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Telecom Sector  – Overweight News Update 
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 ร่างหลกัเกณฑก์ารประมูลเพื่อรบัฟังความคิดเหน็รอบสอง 
 

 กรอบระยะเวลารบัฟังความคิดเหน็ช่วงวนัท่ี 1-7 เมษายน 2025 
 จาํนวนคล่ืนท่ีจะประมูลอาจลดเหลือเพียง 4 ย่านความถ่ี 
 มีความเส่ียงท่ีราคาขัน้ตํา่จะสงูขึน้ 
 เราไม่ได้มีความกงัวล และคงมุมมองบวก 

 

คณะกรรมการกจิการกระจายเสยีง กจิการโทรทศัน์ และกจิการโทรคมนาคมแหง่ชาต ิ (กสทช.) ออกประกาศเมือ่วานน้ี 
(31 มนีาคม 2025) ถงึรา่งหลกัเกณฑก์ารประมลูคลื่นความถีท่ีก่าํลงัจะมขีึน้เพื่อรบัฟงัความคดิเหน็จากสาธารณะเป็น
รอบทีส่อง โดยกาํหนดกรอบรบัฟงัความคดิเหน็เป็นชว่งวนัที ่ 1-7 เมษายน 2025 เราเลอืกหลกัสาํคญัทีเ่ปลีย่นแปลง
และใหค้วามเหน็กบัเงือ่นไขทีเ่ปลีย่นแปลงดงักล่าวไดด้งัน้ี 

 1) จาํนวนคล่ืนความถ่ีท่ีจะนํามาประมูลอาจลดลงเหลือเพียง 4 ย่านความถ่ี เน่ืองจากมขีอ้กงัวลวา่การนํา
คลื่นความถีท่ีจ่ะหมดอายุในปี 2027 (ยา่นความถีบ่างสว่นของคลื่น 1800MHz และ 2100MHz) ออกมาประมลู
ล่วงหน้าอาจทาํใหม้ลูคา่ของคลื่นหายไป 2 ปี ทาง กสทช. จงึเสนอใหนํ้าคลื่นความถีอ่อกมาประมลูในรอบน้ีเหลอื
เพยีง 4 ยา่นความถีท่ีจ่ะหมดอายุลงในวนัที ่ 3 สงิหาคม 2025 ซึง่ไดแ้ก่คลื่น 850MHz คลื่น 1500MHz คลื่น 
2300MHz และบางยา่นความถีข่องคลื่น 2100MHz 

 เรามองการเปลีย่นแปลงน้ีเป็นลบเลก็น้อยต่อผูป้ระกอบการ เน่ืองจากเรามองวา่การนําคลื่นความถีท่ ัง้หมดประมลู
ในคราวเดยีวจะทาํใหผู้ป้ระกอบการสามารถจดัสรรกลยุทธการประมลูคลื่นความถีไ่ดง้า่ยขึน้ แต่การแบ่งการ
ประมลูเป็นสองรออบจะทาํใหป้ระสทิธภิาพการจดัสรรคลื่นความถีข่องทัง้ผูป้ระกอบการและประเทศนัน้ลดลง 

 2) อาจเปล่ียนมาประมูลทุกย่านความถ่ีพร้อมกนั แทนการแบ่งคลื่นความถีท่ ัง้ 7 ชุด (หรอื 4 ชุดภายใตร้า่ง
ฉบบัใหมน้ี่) ออกเป็นการประมลู 3-4 กลุ่ม เน่ืองจาก กสทช. มองวา่การประมลูคลื่นทัง้หมดพรอ้มกนัจะทําใหเ้กดิ
การแขง่ขนัระหว่างการประมลูไดม้ากขึน้ ซึง่จะสง่ผลบวกต่อรายไดร้วมจากการขายใบอนุญาตคิลื่นความถีค่รัง้น้ี
ใหแ้ก่ประเทศไทย 

 เรามคีวามเหน็ตรงกนัขา้ม โดยมองวา่การนําคลื่นความถีท่ ัง้หมดออกมาประมลูพรอ้มกนัจะทาํใหผู้ป้ระกอบการ
จะตอ้งมุง่เน้นความสนใจไปอยูท่ีก่ารไดม้าซึง่คลื่นความถีท่ีต่นเองตอ้งการ มากกวา่การพยายามเคาะราคาประมลู
คลื่นยา่นทีต่วัเองอาจมคีวามสนใจน้อยกวา่ เพือ่จุดประสงคใ์หต้น้ทุนคลื่นความถีร่วมของผูป้ระกอบการทัง้สอง
รายอยูใ่นระดบัใกลเ้คยีงกนัเพือ่ลดความไดเ้ปรยีบเสยีเปรยีบของการแขง่ขนัในภายหลงั เราจงึมองวา่การ
เปลีย่นแปลงน้ีจะชว่ยลดความเสีย่งดา้นการแขง่ขนัในระหว่างการประมลู 

 3) เง่ือนไขการชาํระค่าใบอนุญาตไม่มีการเปล่ียนแปลง จากที ่กสทช. กําหนดไวใ้นรา่งฉบบัแรกถงึแผนการ
ชาํระเงนิคา่ใบอนุญาตคลื่นความถี ่โดยแบ่งชาํระ 50% ของราคาใบอนุญาตในปีแรก และอกี 25% ในปีทีส่ามและ
ปีทีส่ ี ่ และแมท้าง กสทช. จะมกีารผอ่นปรนการชาํระคา่ใบอนุญาตออกเป็น 10 งวดเท่าๆ กนั (งวดละ 10%) 
สาํหรบัผูป้ระกอบการรายใหม่ทีจ่ะเขา้รว่มประมลู แต่เน่ืองจากเรามองวา่จะไม่มผีูเ้ล่นรายใหมเ่ขา้ประมลูในครัง้น้ี 
เงือ่นไขทีเ่พิม่ขึน้มาน้ีจงึไมส่ง่ผลใดๆต่อมมุมองของเรา 

 4) มีความเส่ียงท่ีราคาขัน้ตํา่จะเพ่ิมขึน้ หลงั กสทช. ไดเ้พิม่วธิกีารประเมนิมลูคา่คลื่นความถีเ่พือ่ใชก้ําหนด
ราคาขัน้ตํ่าของการประมลูคลื่นความถีแ่ต่ละชุดเขา้มาอกี 2 วธิ ี คอื (1) ใชค้า่เฉลีย่จากการประเมนิมลูค่าดว้ย
วธิกีารทางเศรษฐศาสตร ์ และ (2) ใชก้ารอา้งองิจากราคาสดุทา้ยของการประมลูในรอบก่อน หรอืราคาคา่เชา่ที่
ผูป้ระกอบการจ่ายใหผู้ถ้อืครองคอืความถีใ่นปจัจุบนั (ด ูExhibit 2 ประกอบ) 
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 เราเชือ่วา่จะมแีรงต่อตา้นอยา่งหนกัจากผูป้ระกอบการต่ออการใชว้ธิปีระเมนิมลูค่าวธิทีี ่ (2) เน่ืองจากการอา้งองิ
ราคาสดุทา้ยจากการประมลูทีเ่กดิขึน้มาเมือ่หลายปีก่อนหน้าซึง่เป็นชว่งทีค่ลื่นทีใ่ชส้าํหรบัเทคโนโลย ี3G/4G ยงัมี
มลูคา่ทางการตลาดสงูอาจดไูมส่มเหตุสมผลนกั ในขณะทีเ่รากเ็ชื่อวา่ กสทช. น่าจะไมเ่ลอืกใชว้ธิทีี ่ (1) เน่ืองจาก
การลดราคาขัน้ตํ่าลงนัน้น่าจะไดร้บัการวจิารณ์อยา่งหนกัจากองคก์รอสิระต่างๆ เราจงึเชือ่วา่ราคาขัน้ตํ่าของการ
ประมลูจะคงเดมิตามรา่งฉบบัแรก โดยหาก กสทช. เลอืกวธิทีี ่(2) มาใชก้าํหนดราคาขัน้ตํ่ากจ็ะเป็น downside ต่อ
ประมาณการของเรา 

 และเน่ืองจากจะตอ้งมกีารรบัฟงัความคดิเหน็สาธารณะเพิม่ขึน้มาเป็นรอบทีส่อง ทาง กสทช. จงึมองวา่มโีอกาสที่
วนัประมลูคลื่นความถีจ่ะถูกเลื่อนออกไปจากแผนเดมิในวนัที ่ 17-18 พฤษภาคม 2025 ราวสองสปัดาห ์ คอืเป็น
ชว่งปลายเดอืนพฤษภาคม หรอืตน้เดอืนมถิุนายน ซึง่เราไมไ่ดม้คีวามกงัวลใดๆต่อความล่าชา้ไปเลก็น้อยน้ี 

 มุมมองโดยรวมของเรา มองวา่รา่งฉบบัใหมม่ทีัง้มมุบวกและมมุลบแต่กไ็มไ่ดม้ผีลกระทบมากนกัต่อการประมลู
โดยรวม และในขณะทีเ่ราเชือ่วา่หลกัเกณฑส์ดุทา้ยทีจ่ะเกดิขึน้ยงัคาดเดาไดย้าก เราจงึเลอืกทีจ่ะกลบัมาสูมุ่มมอง
หลกัของเราในภาพใหญ่วา่จะไม่มกีารแขง่ขนัรุนแรงระหวา่งผูป้ระกอบการทัง้สองในการประมลูรอบน้ี เน่ืองจากผู้
เล่นทัง้สองรายยงัอยูใ่นชว่งเน้นเพิม่ความสามารถการกําไรผา่นการปรบัราคาการใหบ้รกิารและการลดตน้ทุน เรา
จงึยงัคงมมุมองบวกของเราต่อกลุ่มโทรคมนาคมฯ โดยม ีTRUE เป็น top pick เน่ืองจากเรามองวา่มอีตัราการเตบิ
กาํไรทีส่งูกวา่ และยงัซือ้ขายอยูบ่นมลูคา่พืน้ฐานทีน่่าสนใจกวา่อกีดว้ย 

 

Ex 1: Available Spectrum May Reduce To Four Bands  Ex 2: Potential Changes In Reserve Prices 

First public hearing draft Second public hearing draft 

Spectrum band 
Number of 

avaialble 
licenses 

Spectrum band 
Number of 

avaialble 
licenses 

850MHz 2 x 5MHz 850MHz 2 x 5MHz 

1500MHz 11 x 5MHz 1500MHz 11 x 5MHz 

1800MHz 7 x 5MHz 2100MHz (FDD) 3 x 5MHz 

2100MHz (FDD) 12 x 5MHz 2300MHz 7 x 10MHz 

2100MHz (TDD) 3 x 5MHz   
2300MHz 7 x 10MHz   
26GHz 1 x 100MHz    

  Valuation of each set of spectrum license (Bt m) 

Spectrum band 
First public 

hearing draft 

(1) Economic 
value 

approach 

(2) 
Referencing 
on previous 
final prices 

850MHz 7,738 7,359 7,359 

1500MHz 1,057 969 969 

1800MHz 7,281 4,793 12,486 

2100MHz (FDD) 3,970 3,323 4,500 

2100MHz (TDD) 581 449 449 

2300MHz 1,960 1,871 1,871 

26GHz 423 423 423 
 

Sources: National Broadcasting And Telecommunication Commission (NBTC)  Sources: National Broadcasting And Telecommunication Commission (NBTC) 

Note:     The numbers shown represent valuations conducted by the NBTC and  
               its consultants for each spectrum band, which will serve as the basis for  
               setting reserve prices in the upcoming auction. 
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รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their 
investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be 
aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is used 
when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and SELLs. 
 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.97% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart SPV1 
Co. Ltd โดย TCAP และ Thanachart SPV1 Co. Ltd ถอืหุน้รวมกนัทัง้ทางตรงและทางออ้มใน บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) อยูใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 60 
หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) 
โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.42 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั 
(มหาชน) (PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวาม
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยั
ของ TNS” 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวกอ่นตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั เมอืงไทยแคปปิตอลจ จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่1-
3 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2571, 2573, 2575  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั ศรสีวสัดิ ์แคปปิตอล 1969 จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่1-3 
ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2570-72  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั กลัฟ์ เอน็เนอรจ์ ีดเีวลลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (GULF) ครัง้ที ่
1/2568 ชุดที ่ 1 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2571  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 

 

 

  


