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ตดิตามผลการควบรวมกิจการระหว่าง TRUE/DTAC 
เราได้เปิดตวั Synergy Tracker ซึง่ออกแบบมาเพ่ือติดตามความคืบหน้าของการท างานร่วมกันจากการควบรวมระหว่าง True และ 
Dtac เป็นประจ าทุก ๆ 6 เดือน กล่าวโดยสรุป Tracker มีจุดมุ่งหมายเพ่ือช่วยให้นักลงทุนติดตามเหตุการณ์ส าคัญด้านการท างาน
ร่วมกันโดยเฉพาะ ซึง่เราประเมินการท างานร่วมกันโดยการเปรียบเทียบ ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน (OPEX) และ ค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุน (CAPEX) ในช่วงระยะเวลาการรายงานปัจจุบันกับตัวเลขท่ีรายงานโดย True และ Dtac ก่อนการควบรวมกิจการใน 1H22 
(ช่วงเวลานีจ้ะใช้เป็นข้อมลูพืน้ฐานของเรา) อย่างไรก็ตาม เราคาดการณ์มลูค่าการท างานร่วมกนัโดยประมาณท่ี 1.02 แสนล้านบาท 
จากการควบรวมกิจการท่ีจะเกิดขึน้ในช่วงปี 2023 ถึงปี 2030 : 52% จาก OPEX และ 48% จาก CAPEX แม้ว่าการประหยัด CAPEX 
ควรเกิดขึน้ทนัที แตก่ารประหยดั OPEX คาดวา่จะเร่ิมต้นในปี 2025F และจะเกิดขึน้จริงอย่างสมบรูณ์หลงัจากปี 2027F 

 
การท างานร่วมกันของ CAPEX – เป็นไปตามคาด 
เราค านวณการประหยดัค่าใช้จ่ายการลงทุนใน 1H23 ท่ี 3.8 พันล้านบาท ซึ่งใกล้เคียงกับการคาดการณ์ของผู้บริหารท่ี 3.00 พันล้าน
บาทท่ีประหยดัได้ และคิดเป็น 57% ของประมาณการทัง้ปีของเราท่ี 6.7 พนัล้านบาท นอกจากนี ้ยงัแสดงถงึ 7% ของผลประโยชน์จาก
การลงทนุท่ีคาดการณ์ไว้ส าหรับปี 2023F-2033F การลดลงของ CAPEX ท่ีคาดการณ์ไว้ส่วนใหญ่เป็นผลมาจากการเพิ่มประสิทธิภาพ
การขยายเครือข่ายและการปรับปรุงขีดความสามารถ 
 
การท างานร่วมกันของ OPEX – มาถงึเร็วกว่าที่คาดเล็กน้อย แต่อาจเกิดขึน้ตัง้แต่ระยะแรก 
การประหยดั OPEX แสดงให้เห็นเร็วกวา่ท่ีคาดการณ์ไว้ในตอนแรกเล็กน้อย  ในขณะท่ีเราคาดว่าความสอดคล้องทางด้าน OPEX จะ
เกิดขึน้หลักจากปี 2025F เป็นต้นไป แต่ OPEX ลดลงใน 1H23 เทียบกับฐาน 1H22 อยู่ ท่ี 3.2 พันล้านบาท ซึ่งคิดเป็น 7% ของ
ประมาณการท่ีเราประหยัดได้ทัง้หมดจ านวน 5.3 หม่ืนล้านบาท จากการรวมบริษัทครัง้นี ้นับเป็นเร่ืองน่าสนใจเน่ืองจากการเพิ่มขึน้
ของค่าไฟฟ้า อย่างไรก็ตาม สิ่งส าคญัคือต้องรับทราบว่าการลดลงอย่างมีนยัส าคญันีอ้าจเกิดขึน้จะเกิดขึน้ในระยะแรกเท่านัน้ ส่วนท่ี
เหลือจะมาจากการปิดร้าน TRUE-DTAC ท่ีซ า้ซ้อนซึ่งพบในช่วงปลาย 2Q23 การเพิ่มประสิทธิภาพผู้ ขายและการปรับปรุง
ประสิทธิภาพช่องทางการตลาด 
 
คาดผลประกอบการฟ้ืนตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป – คงค าแนะน า ”ซือ้” โดยมูลค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 8.00 บาท 
เราปรับลดผลประกอบการปี 2023F ลงเหลือ 3.7 พนัล้านบาท (จากก าไร 502 ล้านบาท) และลดผลประกอบการปี 2024F-2025F ลง 
79% และ 33% โดยค านึงถึงผลขาดทุนท่ีรายงานใน 1H23A (รวมรายการท่ีเกิดขึน้เพียงครัง้เดียว) และค่าเส่ือมราคา และค่าตัด
จ าหน่าย (DD&A) ท่ีสูงกว่าท่ีคาดไว้ นอกจากนี ้เรายังได้ปรับการคาดการณ์ ARPU ของเราตามการปรับปรุงใหม่ใน 2Q23 ต่อมามูล
ค่าท่ีเหมาะสมแบบ DCF ของเราลดลงเหลือ 8 บาท (จากเดิม 9 บาท) เรายงัคงค าแนะน า “ซือ้” ส าหรับ TRUE เน่ืองจากสถานะของ
บริษัทในภาวะการแข่งขนัท่ีดีขึน้ของอุตสาหกรรมโทรคมนาคมไทย ความเส่ียงท่ีส าคญั : ภาวะถดถอยท่ียืดเยือ้และลกึ สงครามราคาท่ี
เกิดขึน้ใหม่ การสิน้สุดของการแข่งขนัท่ีมีลกัษณะคล้ายการผูกขาด และความล้มเหลวในการบรรลุมลูค่าการท างานร่วมกนัท่ีคาดหวงั
 
 
 
 
 
 

 TRUE : เปิดตัว Synergy tracker : ความคืบหน้า CAPEX, OPEX ใน 1H23 
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