
                                  
                                                                                                                                                

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 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัชุดปัจจุบนัของ บรษิทั ทร ู
คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB+” และคงอนัดบัเครดติหุน้กูม้กีารค ้าประกนับางส่วน
ของบรษิัทที่ระดบั “A-” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มี
หลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 11,500 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “BBB+” ดว้ย โดยบรษิทั
จะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูชุ้ดใหมไ่ปช าระหนี้เงนิกูย้มืทีจ่ะครบก าหนด 

อันดบัเครดิตยงัคงสะท้อนถึงความสามารถในการแข่งขนัที่แข็งแกร่งของบริษัทในฐานะผู้น า 
ในธุรกจิให้บรกิารโทรคมนาคมที่ครบวงจรด้วยการมโีครงข่ายที่ครอบคลุมทัง้ในธุรกจิโทรศพัท์ 
เคลื่อนที่และธุรกจิอินเทอร์เน็ตความเร็วสูง (Broadband Internet) ผลการด าเนินงานในธุรกิจ
โทรศพัทเ์คลือ่นทีท่ีป่รบัตวัดขี ึน้อย่างต่อเนื่องช่วยสนับสนุนอนัดบัเครดติ อนัดบัเครดติยงัสะทอ้น
ถึงความคาดหวงัว่ากลุ่มผู้ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทคือเครือเจริญโภคภณัฑ์และ China Mobile 
International Holdings Ltd. (China Mobile) จะยงัคงใหก้ารสนับสนุนแก่บรษิทัอย่างต่อเนื่อง
ต่อไปอกีดว้ย อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติยงัมปัีจจยักดดนัอนัเนื่องมาจากภาระหนี้ของบรษิทัทีอ่ยู่
ในระดบัสงูและการแขง่ขนัทีรุ่นแรงในธุรกจิหลกั  

ผลการด าเนินงานของบรษิัทในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2561 สอดคล้องกบัประมาณการของ 
ทรสิเรทติ้ง ทัง้นี้ บรษิทัมรีายไดร้วม 1.04 แสนลา้นบาทโดยไมร่วมการขายสนิทรพัย์ให้แก่กองทุน
รวมโครงสรา้งพื้นฐานโทรคมนาคมดจิิทลั (Digital Telecommunications Infrastructure Fund -- 
DIF) ซึ่งเพิม่ขึน้ 2.6% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อน บรษิทัมเีงนิทุนจากการด าเนินงานอยู่ทีร่ะดบั 
1.94 หมืน่ลา้นบาทโดยไมร่วมการขายสนิทรพัยใ์ห้แก่ DIF และค่าใชจ้่ายพเิศษทีเ่กีย่วขอ้งกบัการ
ดอ้ยค่าของสนิทรพัยแ์ละการสิน้สุดของสญัญาสมัปทานโทรศพัทพ์ืน้ฐาน 

ธุรกจิโทรศพัท์เคลื่อนที่มผีลการด าเนินงานที่ดอีย่างต่อเนื่อง รายได้จากการให้บรกิารของทร ู
โมบายซึ่งไม่รวมค่าเชื่อมต่อโครงข่ายโทรคมนาคม (Interconnection Charge -- IC) ยงัคงเตบิโต
ในอัตราที่ดีกว่าค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรม ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2561 ทรูโมบายมจี านวน
ผูใ้ชบ้รกิารคดิเป็นสดัส่วน 30.9% ของอุตสาหกรรมและมรีายได้ค่าบรกิารซึ่งไม่รวมค่าเชื่อมต่อ
โครงขา่ยคดิเป็นสดัส่วน 28.9% ของส่วนแบ่งทางการตลาดในดา้นรายได้ ส าหรบัทรูออนไลน์นัน้ 
รายได้ทีห่ายไปจากการสิ้นสุดสมัปทานโทรศพัท์พื้นฐานได้รบัการชดเชยด้วยรายไดจ้ากบรกิาร
อนิเทอรเ์น็ตความเรว็สงูซึง่ยงัคงเตบิโตไดด้ใีนช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2561  

ภาระหนี้ของบรษิทัยงัคงอยู่ในระดบัสูง ณ สิ้นเดอืนกนัยายน 2561 บรษิทัมอีตัราส่วนหนี้สนิทาง
การเงนิต่อเงนิทุนทีป่รบัปรุงแลว้อยู่ที ่63.7% ในขณะทีอ่ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อน
ดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) ทีป่รบัปรุงแลว้อยู่ที ่5.5 เท่า (ปรบั
อตัราส่วนให้เป็นตวัเลขเต็มปีด้วยตวัเลข 12 เดอืนย้อนหลงั) และอตัราส่วนเงนิทุนจากการ
ด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้อยู่ที ่10.3 เท่า (ปรบัอตัราส่วนใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปี
ดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั) 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะ
ยงัคงรกัษาความแขง็แกร่งของสถานะทางการตลาดและมผีลการด าเนินงานทีด่ใีนกลุ่มธุรกจิหลกั
ซึ่งได้แก่ธุรกจิโทรศพัท์เคลื่อนที่และอินเทอร์เน็ตความเรว็สูงเอาไวไ้ด ้ทรสิเรทติ้งยงัคาดหวงัว่า
บริษัทจะได้ร ับการสนับสนุนจากผู้ถือหุ้นหลักของบริษัทคือเครือเจริญโภคภัณฑ์และ China 
Mobile อย่างต่อเนื่องต่อไป ซึง่การสนบัสนุนดงักล่าวเป็นปัจจยัส่งเสรมิสถานะเครดติของบรษิทั 

  

บริษทั ทร ูคอรป์อเรชัน่ จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 16/2562 
 15 กมุภำพนัธ์ 2562 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB+ 

หุน้กูม้กีารค ้าประกนับางส่วน  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด: 13/12/61 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/เครดิตพินิจ 

03/10/57 BBB+ Stable 
11/06/57 BBB Alert Positive 
11/03/57 BBB Negative 
19/02/57 BBB Stable 
01/10/55 BBB Negative 
21/10/54 BBB Stable 
22/10/53 BBB Negative 
11/04/50 BBB Stable 
25/05/49 BBB Positive 
12/07/47 BBB Stable 
29/08/44 BBB - 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 
ชนาพร ป่ินพทิกัษ ์
chanaporn@trisrating.com 
 

สรนิทร ซอสุขไพบูลย ์
sarinthorn@trisrating.com 
 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 

เสาวรส จริะชยัพทิกัษ์ 
sauwarot@trisrating.com 
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ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกาสในการปรบัเพิม่อนัดบัเครดติของบรษิัทมจี ากดัในระยะ 12-18 เดอืนขา้งหน้าเมือ่พจิารณาถึงฐานะการเงนิของบรษิัทในปัจจุบนัซึ่งมภีาระหนี้สูง 
อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัเพิม่ขึน้ไดห้ากบรษิทัมคีวามสามารถในการท าก าไรทีด่ขี ึน้อย่างมนีัยส าคญัซึ่งจะส่งผลใหบ้รษิทัมกีระแสเงนิ
สดทีเ่พิม่ขึน้และลดความเสีย่งจากภาระทางการเงนิทีอ่ยู่ในระดบัสงู ทัง้นี้ อนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานของบรษิทัอ่อนแอลง
จนส่งผลใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อ EBITDA ทีป่รบัปรุงแลว้อยู่ในระดบัเกนิกว่า 7 เท่าอย่างต่อเนื่อง 

ความไม่แน่นอนเกี่ยวกบัขอ้พพิาทดา้นกฎหมายต่าง ๆ ที่มมีาในอดตี เช่น ค่าธรรมเนียมเพื่อใช้โครงข่าย (Access Charge) หรอืการประเมนิภาษี
สรรพสามติ และอื่น ๆ ยงัคงด ารงอยู่และจะยงัไมม่ผีลสิน้สุดในเรว็วนันี้ โดยทีอ่นัดบัเครดติอาจไดร้บัแรงกดดนัในทางลบหากผลสรุปของคดีมผีลกระทบต่อ
สถานะทางการเงนิของบรษิทั 
 

เกณฑก์ำรจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558 
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  31 ตุลาคม 2550  
 

บริษทั ทร ูคอรป์อเรชัน่ จ ำกดั (มหำชน) (TRUE) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
TRUE22NA: หุน้กูม้กีารค ้าประกนับางส่วน 8,330 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
TRUE221A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 12,246 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565  BBB+ 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 11,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 3 ปี BBB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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