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ทรสิเรทติง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัวงเงนิไมเ่กนิ 13,000 ลา้นบาท  

“บ. ทรู มูฟ เอช ยูนเิวอรแ์ซล คอมมวินเิคช ัน่” ทีร่ะดบั “BBB+/Stable”  
 

 ทรสิเรทติง้จัดอันดับเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลักประกันในวงเงนิไม่เกนิ 13,000 ลา้นบาทของ บรษัิท ทรู มูฟ 
เอช ยูนิเวอร์แซล คอมมวินิเคชั่น จ ากัด ทีร่ะดับ “BBB+” พรอ้มทัง้ยืนยันอันดับเครดติองคก์รและหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มี

หลักประกันชดุปัจจุบันของบรษัิททีร่ะดับ “BBB+” ดว้ยเชน่กัน โดยแนวโนม้ยังคง “Stable” หรือ “คงที”่ ทัง้นี้ บรษัิทจะน า

เงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูช้ดุใหม่ไปช าระหนี้เงนิกูย้มืและใชใ้นการลงทนุตามแผน รวมทัง้ใชเ้ป็นเงนิทนุหมุนเวยีนของบรษัิท
ดว้ย 

 อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถานะของบรษัิททีเ่ป็นผูใ้หบ้รกิารโทรศพัทเ์คลือ่นทีใ่นล าดับที ่3 ของประเทศซึง่มสีถานะทาง
ธุรกจิทีด่ขี ึน้อย่างตอ่เนื่อง อันดับเครดติยังสะทอ้นถงึการทีบ่รษัิทเป็นหนึ่งในกลุม่ธุรกจิหลักภายใต ้บรษัิท ทรู คอร์ปอเรชั่น 

จ ากัด (มหาชน) (ไดรั้บอันดับเครดติ “BBB+/Stable”) โดยบริษัทไดรั้บการสนับสนุนทัง้ในดา้นการด าเนินงานและความ

ชว่ยเหลอืทางดา้นการเงนิอย่างต่อเนื่องจากบรษัิททรู คอร์ปอเรชั่น อย่างไรก็ตาม จุดแข็งดังกล่าวถูกลดทอนจากฐานะ
การเงนิทีอ่อ่นตวัลงจากการแขง่ขันทีรุ่นแรงในธุรกจิการใหบ้รกิารโทรศัพทเ์คลือ่นที ่ตลอดจนราคาคา่ใบอนุญาตคลืน่ความถี่

ทีส่งู และการลงทนุจ านวนมากเพือ่ขยายโครงขา่ย 4G ทัว่ประเทศ 
 แนวโนม้อันดับเครดติ “Stable” หรือ “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหมายว่าบรษัิทจะยังคงรักษาสถานะผูน้ าในการ

ใหบ้รกิารดา้นขอ้มลูเอาไวไ้ดแ้ละมผีลการด าเนนิงานทีด่ขี ึน้ทา่มกลางการแขง่ขันทีรุ่นแรง อกีทัง้จะยังคงสถานะการเป็นธุรกจิ
หลกัของบรษัิททรู คอรป์อเรชัน่ตอ่ไป การเปลีย่นแปลงใดใดทีจ่ะเกดิกับอันดับเครดติของบรษัิททรู คอรป์อเรชัน่จะสง่ผลตอ่

อันดับเครดติของบรษัิทตามไปดว้ย ทัง้นี้ โอกาสในการปรับเพิม่อันดับเครดติของบรษัิทจะเกดิขึน้ไดห้ากบรษัิทสามารถเพิม่

สว่นแบ่งทางการตลาดไดอ้ย่างมนัียส าคัญและมคีวามสามารถในการท าก าไรทีด่ขี ึน้โดยไม่ท าใหฐ้านะการเงนิของบรษัิทแย่
ลง ความเสีย่งทีบ่รษัิทจะถูกปรับลดอันดับเครดติจะเกดิขึน้ไดห้ากบรษัิทไม่สามารถสรา้งรายไดจ้ากการลงทนุซึง่จะท าใหผ้ล

การด าเนนิงานของบรษัิทออ่นตวัลงจากทีท่รสิเรทติง้คาดการณ์เอาไวอ้ยา่งมาก 
 ความไม่แน่นอนเกีย่วกับขอ้พิพาทดา้นกฎหมายต่าง ๆ ทีม่ีมาในอดตี เช่น ค่าธรรมเนียมเพื่อใชโ้ครงข่าย (Access 

Charge) หรือการประเมนิภาษีสรรพสามติ และอืน่ ๆ ยังคงด ารงอยู่และจะยังไม่มผีลสิน้สุดในเร็ววันนี้ โอกาสทีจ่ะเห็นผล

สิน้สดุทางกฎหมายของขอ้พพิาททีอ่อกมาในทางลบในระยะอันใกลน้ี้จงึยังไม่ชดัเจน อย่างไรก็ตาม อันดับเครดติของบรษัิท
อาจถกูปรับลดลงหากผลทางกฎหมายสง่ผลกระทบตอ่สถานะทางการเงนิของบรษัิทอยา่งมนัียส าคญั 

 บรษัิททรู มูฟ เอช ยูนิเวอร์แซล คอมมวินิเคชั่น ก่อตัง้ในปี 2553 โดยมบีริษัททรู คอร์ปอเรชั่นเป็นผูถ้ือหุน้ทัง้หมด 
บรษัิททรู คอร์ปอเรชั่นประกอบธุรกจิโทรคมนาคมแบบผสมผสานโดยใหบ้รกิารโทรศัพทพ์ื้นฐาน อนิเทอร์เน็ตความเร็วสูง 

(Broadband) โทรศพัทเ์คลือ่นที ่และโทรทศันร์ะบบบอกรับสมาชกิ อนัดับเครดติของบรษัิทมคีวามเชือ่มโยงกับอันดับเครดติ

ของบรษัิททรู คอรป์อเรชัน่เป็นอยา่งมากเมือ่พจิารณาถงึความส าคญัในเชงิกลยุทธแ์ละสดัสว่นผลการด าเนนิงานของบรษัิทที่
มตี่อกลุม่บรษัิททรู คอร์ปอเรชั่น กล่าวคอื บรษัิทสรา้งรายไดใ้นปี 2559 คดิเป็นสัดสว่น 74% ของรายไดร้วมของบรษัิททรู 

คอรป์อเรชัน่ และสรา้งก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษี คา่เสือ่มราคา และคา่ตัดจ าหน่าย (EBITDA) คดิเป็นสัดสว่น 81% ของ 
EBITDA รวมของบริษัททรู คอร์ปอเรชั่น นอกจากนี้ บริษัททรู คอร์ปอเรชั่นยังเขา้มามีส่วนเกี่ยวขอ้งอย่างเต็มที่ในการ

ด าเนนิงานของบรษัิททัง้ในเรือ่งการแตง่ตัง้กรรมการและผูบ้รหิารระดับสงู ตลอดจนการใหค้วามชว่ยเหลอืทางดา้นการเงนิใน
รูปแบบการเพิม่ทนุมลูคา่รวมประมาณ 85,000 ลา้นบาทในชว่งปี 2554-2557 ในเดอืนมถิุนายน 2559 บรษัิททรู คอรป์อเรชัน่ 

ไดเ้พิ่มทุนจ านวน 60,000 ลา้นบาทใหแ้ก่บริษัทเพื่อสนับสนุนการประมูลคลืน่ความถี ่1800 และ 900 เมกะเฮริ์ทซ ์ทัง้นี ้

ความช่วยเหลอืจากบรษัิททรู คอร์ปอเรชั่น ชว่ยเพิม่ความสามารถในการแข่งขันใหแ้ก่บริษัทและเป็นปัจจัยบวกต่ออันดับ
เครดติของบรษัิท 

 บรษัิทใหบ้รกิารโทรศพัทเ์คลือ่นทีบ่นคลืน่ความถี ่850 เมกะเฮริท์ซ ์(Megahertz -- MHz) ภายใตส้ญัญาขายสง่บรกิาร
โทรศพัทเ์คลือ่นทีก่บั บรษัิท กสท โทรคมนาคม จ ากดั (มหาชน) (กสท.) และใหบ้รกิารบนคลืน่ความถีภ่ายใตใ้บอนุญาตจาก

คณะกรรมการกจิการกระจายเสยีง กจิการโทรทัศน์ และกจิการโทรคมนาคมแห่งชาต ิ(กสทช.) ซึง่รวมถงึคลื่น 2.1  

กกิะเฮริท์ซ ์(Gigahertz -- GHz) เพือ่รองรับความตอ้งการบรกิารดา้นขอ้มูลทีเ่ตบิโตอย่างรวดเร็ว บรษัิทไดป้ระมูลคลืน่ 1800 
เมกะเฮริท์ซภ์ายใตใ้บอนุญาต 18 ปีและคลืน่ 900 เมกะเฮริท์ซภ์ายใตใ้บอนุญาต 15 ปี เนื่องจากบรษัิทมจี านวนคลืน่ความถี่

ส าหรับใหบ้ริการมากทีสุ่ดจงึท าใหบ้ริษัทมีความไดเ้ปรียบในการบริหารจัดการคลืน่ความถี่ทัง้หมดเพื่อตอบสนองความ
ตอ้งการบรกิารดา้นขอ้มลูทีเ่ตบิโตอยา่งรวดเร็ว 

 ฐานะความเสีย่งทางธุรกจิของบรษัิทขึน้อยู่กับความสามารถในการเพิม่สว่นแบง่ทางการตลาดของรายไดร้วมจากการ
ใหบ้รกิารของอตุสาหกรรมโทรศพัทเ์คลือ่นทีข่องไทยและสรา้งรายไดจ้ากการลงทนุ ฐานะการแขง่ขันของบรษัิทปรับตัวดขี ึน้

อย่างต่อเนื่อง ในช่วงปี 2555-2559 รายไดข้องบริษัทจากการใหบ้ริการซึง่ไม่รวมค่าเชือ่มต่อโครงข่ายโทรคมนาคม 

(Interconnection Charge -- IC) เตบิโตในอัตราทีด่กีว่าอตุสาหกรรมโดยมปัีจจัยสนับสนุนจากความตอ้งการบรกิารดา้น
ขอ้มูลทีเ่พิม่ขึน้มาก บรษัิทมรีายไดบ้รกิารซึง่ไม่รวมค่า IC เตบิโตเฉลีย่ 16.4% ตอ่ปี เทยีบกับคา่เฉลีย่ของอตุสาหกรรมที่

อัตรา 5.9% ต่อปี ณ สิน้ปี 2559 บริษัทมีส่วนแบ่งทางการตลาดในดา้นรายไดค้ดิเป็นประมาณ 23.7% ของรายไดร้วม
อตุสาหกรรมใหบ้รกิารโทรศพัทเ์คลือ่นทีข่องไทย และมสีว่นแบง่ตลาด 24.8% ในไตรมาสสดุทา้ยของปี 2559 โดยบรษัิทตัง้

เป้าทีจ่ะมสีว่นแบง่ทางการตลาดประมาณ 33% ของรายไดร้วมจากการใหบ้รกิารภายในสิน้ปี 2561 อย่างไรก็ด ีเป้าหมายการ

เตบิโตทางธรุกจิของบรษัิทมคีวามเสีย่งจากการแขง่ขนัทีรุ่นแรงในอตุสาหกรรม 
 

(ตอ่หนา้ 2) 
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 สถานะการเงินของบริษัทไดรั้บแรงกดดันจากภาระหนี้ที่เพิ่มสูงขึน้จากตน้ทุนค่าใบอนุญาตและการลงทุนขยาย

โครงขา่ยทีส่งู ในขณะทีค่วามสามารถในการท าก าไรยังไดรั้บแรงกดดันจากการแขง่ขันทีรุ่นแรง ในปี 2559 บรษัิทมรีายได ้
รวมเพิม่ขึน้ 13.6% เมือ่เทยีบกับปีกอ่น โดยอยู่ที ่93,876 ลา้นบาท รายไดจ้ากการใหบ้รกิารเพิม่ขึน้ 28.4% เมือ่เทยีบกับปี

ก่อน โดยอยู่ที ่57,856 ลา้นบาท อย่างไรก็ตาม แมร้ายไดจ้ะเตบิโตอย่างน่าพอใจ แต่บรษัิทก็มีผลการด าเนินงานขาดทุน
จ านวน 5,000 ลา้นบาท ในขณะทีก่ารแข่งขันทีท่วคีวามรุนแรงจะยังคงกดดันความสามารถในการท าก าไรของบรษัิทใน

อนาคตขา้งหนา้อกีหลายปี  

 โครงสรา้งเงนิทนุของบรษัิทยังคงอยูใ่นระดบัทีส่อดคลอ้งกับสถานะอันดับเครดติในปัจจุบัน คา่ใบอนุญาตทีส่งูและการ
ลงทุนขยายโครงข่ายท าใหภ้าระหนี้ของบรษัิท (รวมหนี้สนิจากการเชา่ด าเนินงานและค่าใบอนุญาตคา้งจ่าย) เพิม่ขึน้จาก

ประมาณ 30,600 ลา้นบาท ณ สิน้ปี 2557 เป็น 170,200ลา้นบาท ณ สิน้ปี 2559 ทัง้นี้ บริษัททรู คอร์ปอเรชั่นไดเ้พิม่ทุน
ใหแ้กบ่รษัิทจ านวนประมาณ 60,000 ลา้นบาทในปี 2559 ซึง่ท าใหโ้ครงสรา้งเงนิทนุทีป่รับปรุงแลว้ของบรษัิทอยู่ในระดับที่

ยอมรับได ้โดยอตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุของบรษัิทอยู่ทีร่ะดับ 65.21% ณ สิน้ปี 2559 อนึง่ อัตราสว่นดังกลา่ว
จะลดลงหากพจิารณารวมเงนิสดทีบ่รษัิทถอือยู ่ณ สิน้ปี 2559 จ านวน 38,900 ลา้นบาท 

 ทริสเรทติง้คาดว่าบริษัทจะสามารถสรา้งรายไดจ้ากการลงทุนโดยไม่ท าใหฐ้านะการเงนิของบริษัทแย่ลงอย่างมี

นัยส าคัญ ภายใตส้มมตฐิานของ ทรสิเรทติง้คาดว่ารายไดจ้ากการใหบ้รกิารของบรษัิทจะเตบิโตโดยเฉลีย่ 10%-20% ตอ่ปี
ในชว่งปี 2560-2561 และรายไดข้องบรษัิทจะอยู่ในระดับ 100,400-106,700 ลา้นบาทตอ่ปีในชว่งเวลาดังกลา่ว อย่างไร 

ก็ตาม รายไดท้ีเ่ตบิโตดังกลา่วจะตอ้งแลกมาดว้ยคา่ใชจ้่ายดา้นการตลาดทีส่งูและจะยังเป็นปัจจัยกดดันความสามารถในการ
ท าก าไรของบรษัิท อัตราสว่นก าไรของบรษัิท (อัตราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและคา่ตัดจ าหน่ายต่อ

รายได)้ คาดวา่จะอยูท่ีร่ะดบั 14%-18% ตอ่ปี โดยบรษัิทจะมเีงนิทนุจากการด าเนนิงานทีร่ะดับ 12,000-17,000 ลา้นบาทตอ่

ปีในระหวา่งปี 2560-2561 และมอีตัราสว่นเงนิทนุจากการด าเนนิงานตอ่เงนิกูร้วมทีร่ะดบั 11%-16% ในชว่งเดยีวกนั 
 แหลง่เงนิทุนของบรษัิทคาดวา่จะเพยีงพอต่อความตอ้งการใชใ้นระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้ โดยบรษัิทมหีนี้สนิทีจ่ะครบ

ก าหนดช าระรวมประมาณ 20,600 ลา้นบาท ค่าใบอนุญาตทีค่รบก าหนดช าระ 9,900 ลา้นบาท และค่าใชจ้่ายฝ่ายทุนอกี
ประมาณ 30,000 ลา้นบาทในชว่งระยะเวลาดงักลา่ว แหลง่สภาพคลอ่งของบรษัิทจะมาจากเงนิทนุจากการด าเนนิงานทีร่ะดับ

ไมน่อ้ยกวา่ 12,400 ลา้นบาท เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด ณ สิน้ปี 2559 ประมาณ 38,900 ลา้นบาท และหุน้กูท้ีอ่อกในครัง้นี้
รวมอกี 13,000 ลา้นบาท อย่างไรก็ตาม หากความตอ้งการเงนิทนุของบรษัิทสงูกวา่ทีป่ระมาณการไว ้บรษัิทอาจตอ้งกอ่หนี้

เพิม่เตมิเพื่อเสรมิสภาพคล่อง ทัง้นี้ หากอัตราสว่นเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษัิทอยู่ในระดับสงูกว่า 65% อย่าง

ตอ่เนือ่งก็จะสง่ผลกระทบในเชงิลบตอ่อนัดบัเครดติของบรษัิท 
 

บรษิทั ทรู มูฟ เอช ยนูเิวอรแ์ซล คอมมวินเิคช ัน่ จ ากดั (TUC) 
อนัดบัเครดติองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดติตราสารหนี:้ 

TUC187A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 8,400 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 BBB+ 
TUC187B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,600 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561   BBB+ 

TUC187C: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 10,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 BBB+ 
TUC21DA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 10,974.70 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2564   BBB+ 

TUC23DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,545.10 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2566 BBB+ 

TUC26DA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 7,480.20 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2569   BBB+ 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลักประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 13,000 ลา้นบาท ไถถ่อนภายใน 12 ปี    BBB+ 

แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Stable 
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