
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององค์กรหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งได้ประกาศผลไปแลว้  ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคัญทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกูไ้ม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปัจจุบนัของ บรษิัท 
การบนิไทย จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งจดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ย
สทิธ ิไมม่หีลกัประกนัชุดใหมใ่นวงเงนิไมเ่กนิ 10,000 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “A” ดว้ยเช่นกนั 
โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูชุ้ดใหม่ไปใชค้นืหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระและใชเ้ป็นเงนิ
เพือ่การลงทุน  

อนัดบัเครดติไดร้บัการปรบัเพิม่ขึน้จากอนัดบัเครดติเฉพาะของบรษิทัซึ่งสะทอ้นถงึความคาดหวงั
ถงึความเป็นไปได้อย่างมากที่บรษิัทจะได้ร ับการสนับสนุนจากภาครฐัในฐานะที่เป็นรฐัวสิาหกจิ 
ทัง้นี้ อนัดบัเครดติเฉพาะของบรษิทัสะทอ้นถงึสถานะการเป็นสายการบนิแห่งชาตแิละความเป็น
ผูน้ าของบรษิทัในธุรกจิการบนิระหว่างประเทศในเสน้ทางการบนิของประเทศไทย อย่างไรกต็าม 
อนัดบัเครดิตมขี้อจ ากดัจากการที่บรษิัทมภีาระหนี้ เพิม่สูงขึ้นตามแผนการจดัหาเครื่องบนิและ
ต้นทุนในการด าเนินงานทีย่งัคงอยู่ในระดบัสูง รวมถงึความผนัผวนของราคาน ้ามนัเชื้อเพลงิและ
ความเสีย่งจากเหตุการณ์ต่าง ๆ ทีอ่าจส่งผลกระทบต่อความตอ้งการเดนิทางทางอากาศดว้ย 

ในปี 2561 บรษิทัมรีายได ้198,056 ลา้นบาท หรอืเพิม่ขึ้น 3.2% จากปีที่ผ่านมา ส่วนอตัราส่วน
ก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัปรบัตวัลดลงเป็น 14.0% ในปี 2561 เมือ่เทยีบกบัระดบั 18.6% 
ในปี 2560 เนื่องจากการเพิม่ขึน้ของทัง้ราคาน ้ามนัเชื้อเพลงิและต้นทุนทีไ่ม่ใช่เชื้อเพลงิ อย่างไรก็
ตาม ทรสิเรทติ้งคาดว่าผลการด าเนินงานทางการเงนิของบรษิทัจะค่อย ๆ ปรบัตวัดขี ึน้ในช่วง 2-3 
ปีขา้งหน้า โดยคาดว่าก าไรจากการด าเนินงานของบรษิัทจะปรบัฟ้ืนตวัอยู่ในระดบั 18%-19% 
ในช่วงปี 2562-2564 

โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัยงัคงอ่อนแอ ณ เดอืนธนัวาคม 2561 อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้ง
เงนิทุนของบรษิัทยงัคงอยู่ในระดบัสูงที่ 92% ทัง้นี้ บรษิัทมแีผนในการจดัหาเครื่องบนิใหม่เพื่อ
ทดแทนเครื่องบินเก่าซึ่งต้องใช้เงินลงทุนจ านวนมาก ดังนัน้คาดว่าอัตราส่วนเงินกู้รวมต่อ
โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจะยงัคงอยู่ในระดบัปัจจุบนัต่อไปในระหว่างปี 2562-2564 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหมายว่าผลการด าเนินงานของ
บรษิทัการบนิไทยจะเป็นไปตามทีไ่ดป้ระมาณการไวแ้ละยงัคงสถานะการเป็นรฐัวสิาหกจิ  

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัลดลงหากอตัราการท าก าไรอ่อนแอลงอย่างมนียัส าคญัและไม่มกีาร
ปรบัลดภาระหนี้จ านวนมาก หรอืหากทรสิเรทติ้งเชื่อว่าระดบัการสนับสนุนจากรฐับาลจะลดลง 
อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัการบนิไทยจะยงัไม่มกีารปรบัเพิม่ขึน้ใน
ระยะสัน้ อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจปรบัเพิม่ขึน้ไดห้ากผลการ
ด าเนินงานของบรษิทัปรบัตวัดขี ึน้อย่างมนีัยส าคญั หรอือตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อน
ดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายต ่ากว่า 5 เท่าอย่างต่อเนื่อง 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  31 ตุลาคม 2550 

 

  

  บริษทั การบินไทย จ ากดั (มหาชน)     

ครัง้ท่ี 28/2562 
 11 เมษายน 2562 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด:  14/01/62 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

12/01/59 A Stable 
27/12/56 A+ Negative 
17/12/53 A+ Stable 
23/01/52 A Stable 
25/07/51 A+ Stable 
12/07/47 AA- Stable 
11/09/46 AA- - 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 
ประมวลทรพัย ์ผลประเสรฐิ 
pramuansap@trisrating.com 
 

ชนาพร ป่ินพทิกัษ ์
chanaporn@trisrating.com 
 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 
 

เสาวรส จริะชยัพทิกัษ์ 
sauwarot@trisrating.com 
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บริษทั การบินไทย จ ากดั (มหาชน) (THAI) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
THAI198A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A 
THAI19DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,230 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A 
THAI19DB: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A 
THAI19OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A 
THAI204A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A 
THAI206A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A 
THAI208A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,250 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A 
THAI208B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 800 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A 
THAI209A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A 
THAI212A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A 
THAI215A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 833 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A 
THAI215B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,167 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A 
THAI218A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A 
THAI21DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,340 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A 
THAI21DB หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A 
THAI222A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
THAI224A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
THAI226A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
THAI229A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
THAI22OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
THAI232A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A 
THAI238A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A 
THAI238B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A 
THAI23DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A 
THAI242A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A 
THAI243A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A 
THAI246A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A 
THAI24DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,430 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A 
THAI252A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A 
THAI254A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,300 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A 
THAI259A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A 
THAI26DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2569 A 
THAI276A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 A 
THAI282A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,400 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 A 
THAI288A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 A 
THAI28DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 A 
THAI308A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2573 A 
THAI326A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2575 A 
THAI332A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,400 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2576 A 
THAI338A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,300 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2576 A 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 10,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 15 ปี A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรื อพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


