
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปัจจุบนัของ บรษิัท ทร ู  
คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB+” พรอ้มทัง้คงอนัดบัเครดติหุน้กูม้กีารค ้าประกนับางส่วน
ของบริษัทที่ระดบั “A-” ในขณะเดียวกนั ทริสเรทติ้งยังจัดอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มี
หลกัประกนัชุดใหมใ่นวงเงนิไมเ่กนิ 25,000 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “BBB+” ดว้ย โดยบรษิทัจะน า
เงนิที่ได้จากการออกหุ้นกู้ชุดใหม่ไปช าระหนี้เงนิกู้ยมืที่จะครบก าหนดและใช้เป็นเงนิทุนหมุนเวยีน
ภายในบรษิทั 

อันดับเครดิตยงัคงสะท้อนถึงสถานะทางธุรกิจที่ดีที่มปัีจจยัสนับสนุนจากสถานะในการแข่งขนัที่
แข็งแกร่งของบริษัทในฐานะผู้น าในธุรกิจให้บริการโทรคมนาคมที่ครบวงจรด้วยการมโีครงข่ายที่
ครอบคลุมทัง้ในธุรกจิโทรศพัท์เคลื่อนที่และธุรกจิอินเทอร์เน็ตความเร็วสูง (Broadband Internet) 
อนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถึงความคาดหวงัว่ากลุ่มผู้ถอืหุน้ใหญ่ของบรษิทัคอืเครอืเจรญิโภคภณัฑ์  และ 
China Mobile International Holdings Ltd. (China Mobile) จะยงัคงใหก้ารสนับสนุนแก่บรษิทัอย่าง
ต่อเนื่องต่อไปอีกด้วย อย่างไรก็ตาม อนัดบัเครดติยงัมปัีจจยักดดนัจากภาระหนี้ของบรษิัทที่อยู่ใน
ระดบัสงูและการแขง่ขนัทีรุ่นแรงในธุรกจิหลกั 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

การแข่งขนัท่ีรนุแรงท าให้รายได้ในธรุกิจโทรศพัท์เคล่ือนท่ีเติบโตช้าลง  

การเตบิโตในระดบัสงูของรายไดจ้ากการใหบ้รกิารโทรศพัท์เคลื่อนทีข่องบรษิทัในในช่วง 2-3 ปีทีผ่่าน
มาเป็นผลจากการเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องของจ านวนผูใ้ชบ้รกิารและการใชง้านดา้นขอ้มลูทีเ่ตบิโตสูงขึน้ 
อย่างไรก็ด ีทรสิเรทติ้งก็คาดว่ารายได้จากการให้บรกิารโทรศพัท์เคลื่อนที่ของบรษิัทจะยงัคงเตบิโต
ต่อไปในอนาคตแต่ดว้ยอตัราทีช่ะลอตวัลงกว่าช่วงทีผ่่านมาดว้ยเหตุผลหลกั 2 ประการ คอื  

ประการแรก จ านวนผูใ้ชบ้รกิารของบรษิทัเพิม่ขึน้เป็นอย่างมากในระยะ 3 ปีทีผ่่านมาซึ่งสอดคลอ้งกบั
กลยุทธท์ีต่อ้งการใชป้ระโยชน์จากโครงข่ายที่บรษิทัไดล้งทุนไปและเพื่อใหเ้กดิการประหยดัจากขนาด 
อย่างไรกด็ ีผู้ใชบ้รกิารทีเ่พิม่ขึน้เป็นจ านวนมากนัน้เป็นผู้ใชบ้รกิารในกลุ่มเตมิเงนิซึ่งส่วนมากแลว้จะ
ไดร้บัการอุดหนุนค่าเครื่องโทรศพัท์ ซึ่งในปี 2562 บรษิทัต้องใชม้าตรฐานบญัชใีหม่ (IFRS 19) ทีท่ า
ให้บริษัทต้องบนัทึกต้นทุนค่าอุดหนุนเครื่องโทรศพัท์ทัง้หมดเป็นค่าใช้จ่าย (จากเดิมที่บนัทกึเป็น
สนิทรพัยแ์ละทยอยตดัจ่ายผ่านทางค่าใชจ้่ายในการขายและการบรหิาร) ท าใหค้าดว่าบรษิทัจะมคีวาม
ระมดัระวงัมากขึน้ในการเพิม่ส่วนแบ่งผูใ้ชบ้รกิารโดยเฉพาะอย่างยิง่ในระบบเตมิเงนิ ดงันัน้ เพื่อรกัษา
ระดบัการเตบิโตของรายได ้บรษิทัจ าเป็นจะต้องรกัษาฐานกลุ่มลูกคา้เดมิทีม่อียู่พรอ้มทัง้พยายามยา้ย
กลุ่มลูกค้าระบบเติมเงนิไปเป็นลูกคา้ระบบรายเดอืนที่มอีตัราการยกเลกิการใช้งานต ่ากว่าและสร้าง
รายไดใ้นอตัราทีส่งูกว่าใหไ้ดม้ากทีสุ่ด 

อกีปัจจยัหนึ่งทีจ่ะสนบัสนุนใหร้ายไดข้องบรษิทัยงัคงเตบิโตต่อไปคอืความต้องการใชง้านดา้นขอ้มลูที่
เพิม่ขึ้นอย่างต่อเนื่อง อย่างไรกต็าม ภาวะการแข่งขนัที่สูงในอุตสาหกรรมท าใหค้วามสามารถของผู้
ใหบ้รกิารในการทีจ่ะไดร้บัประโยชน์จากการเตบิโตดา้นขอ้มลูดงักล่าวเป็นไปอย่างจ ากดั การแข่งขนัที่
รุนแรงท าใหผู้ใ้หบ้รกิารเสนอบรกิารการใชง้านขอ้มลูแบบไม่จ ากดั (Unlimited Data Plans) ส่งผลท า
ให้รายได้ของผู้ ให้บริการเติบโตได้ไม่ เต็มที่  โดยในปี 2561 ตลาดรวมของธุรกิจให้บริการ
โทรศัพท์เคลื่อนที่ซึ่งว ัดจากรายได้จากการให้บริการซึ่งไม่รวมค่าเชื่อมต่อโครงข่ายโทรคมนาคม 
(Interconnection Charge -- IC) เตบิโตเพยีง 1.9% เมือ่เทยีบกบัปีก่อนหน้า โดยอยู่ที ่2.61 แสนลา้น
บาท ซึ่งเป็นอตัราการเตบิโตที่ชะลอตวัลงเมื่อเทยีบกบัอตัราการเตบิโตเฉลี่ยที่ 5.5% ต่อปีในช่วงปี 
2559-2560 
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CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB+ 

หุน้กูม้กีารค ้าประกนับางส่วน  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 15/02/62 
 

 
   

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 
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ความตอ้งการใชง้านดา้นขอ้มลูจะยงัคงเป็นปัจจยัขบัเคลือ่นการเตบิโตของอุตสาหกรรมในอนาคต อย่างไรกด็ ีระดบัการแขง่ขนักจ็ะยงัคงสงูอยู่ วนิยัในการ
แขง่ขนัเป็นปัจจยัส าคญัทีจ่ะท าใหผู้ใ้หบ้รกิารได้รบัประโยชน์สูงสุดจากการเตบิโตของความต้องการดา้นขอ้มลูและเป็นปัจจยัหลกัในการสรา้งรายไดเ้พื่อ
จากการลงทุนจ านวนมากในดา้นคลืน่ความถีแ่ละโครงขา่ย 

สมมตฐิานของทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดจ้ากการใหบ้รกิารโทรศพัทเ์คลือ่นทีข่องบรษิทัจะเตบิโตโดยเฉลีย่ทีร่ะดบั 5%-9% ต่อปีในช่วงปี 2562-2564 โดยมี
ปัจจยัสนับสนุนจากสถานะทีแ่ขง็แกร่งในตลาดและคุณภาพโครงข่ายของบรษิทั สมมตฐิานดงักล่าวยงัไดร้วมถงึการคาดการณ์ว่าการแข่งขนัจะมคีวาม
สมเหตุสมผลมากขึน้จากการทีผู่ใ้หบ้รกิารต่าง ๆ เริม่ยกเลกิการใหบ้รกิารการใชง้านขอ้มลูแบบไมจ่ ากดั 

ในปี 2561 บรษิทัมรีายไดจ้ากการใหบ้รกิารซึ่งไม่รวมค่า IC เตบิโตทีร่ะดบั 7.6% เมือ่เทยีบกบัปีก่อน โดยอยู่ที ่7.28 หมืน่ลา้นบาท ต ่ากว่าประมาณการ
ของทรสิเรทติ้งเลก็น้อยอนัเป็นผลมาจากการแขง่ขนัทีรุ่นแรง 

การตกลงระงบัข้อพิพาทกบั กสท. ช่วยยติุความเส่ียงเก่ียวกบัข้อพิพาทด้านกฎหมายในหลายกรณี 

เมื่อเดอืนพฤศจกิายน 2561 บรษิทัไดท้ าขอ้ตกลงเพื่อระงบัขอ้พพิาททีม่กีบั บรษิัท กสท โทรคมนาคม จ ากดั (กสท.) ในหลายกรณี ทัง้นี้ ขอ้มลูจาก
รายงานทางการเงนิของบรษิทัระบุว่าบรษิทัไดต้กลงทีจ่ะโอนกรรมสทิธิใ์นเสาสญัญาณโทรศพัทเ์คลือ่นทีซ่ึ่งเป็นประเดน็ขอ้พพิาทหลกัใหแ้ก่ กสท. และตก
ลงจะจ่ายเงนิจ านวน 1.57 หมืน่ลา้นบาทเป็นค่าตอบแทนในการทีบ่รษิทัจะใชส้ทิธิใ์นเสาสญัญาณดงักล่าวเป็นเวลา 30 ปี นอกจากนี้ บรษิทัยงัมคี่าใชจ้่าย
พเิศษทีเ่กีย่วขอ้งกบัธุรกรรมดงักล่าวอกี 1.1 พนัลา้นบาทดว้ย ขอ้ตกลงดงักล่าวท าใหค้วามเสีย่งทางกฎหมายที่เกีย่วขอ้งกบัขอ้พพิาทระหว่างบรษิทักบั 
กสท. ในหลาย ๆ กรณซีึง่มมีลูค่าความเสยีหายรวมจ านวน 7.5 หมืน่ลา้นบาทหมดไป 

อย่างไรก็ตาม ความไม่แน่นอนเกีย่วกบัขอ้พพิาทดา้นกฎหมายต่าง ๆ ที่มมีาในอดตี เช่น ค่าธรรมเนียมเพื่อใช้โครงข่าย ( Access Charge) หรอืการ
ประเมนิภาษสีรรพสามติ และอื่น ๆ ยงัคงด ารงอยู่และจะยงัไม่มผีลสิ้นสุดในเรว็วนันี้ โดยทีอ่นัดบัเครดติอาจไดร้บัแรงกดดนัในทางลบหากผลสรุปของคดี
ความมผีลกระทบต่อสถานะทางการเงนิของบรษิทั 

คงความสามารถในการแข่งขนัในธรุกิจอินเทอรเ์น็ตความเรว็สงู 

ทรอูอนไลน์ (TrueOnline) ยงัคงความเป็นผูน้ าในธุรกจิใหบ้รกิารอนิเทอรเ์น็ตความเรว็สงูดว้ยส่วนแบ่งทางการตลาดประมาณ 38% ในระยะ 3 ปีทีผ่่านมา
แมว้่าการแขง่ขนัจะมคีวามรุนแรงขึน้กต็าม สถานะในการแขง่ขนัของบรษิทัมปัีจจยัสนบัสนุนจากการทีบ่รษิทัมโีครงข่ายส่งสญัญาณไฟเบอร์แบบ Fiber to 
the Home (FTTH) ทีค่รอบคลุมกว่า 13 ลา้นครวัเรอืน (จากทัง้หมด 22 ลา้นครวัเรอืนทัว่ประเทศ) โดยในปี 2561 บรษิทัมลีูกคา้ทีเ่ป็นสมาชกิอนิเทอร์เน็ต
ความเรว็สงูรวมประมาณ 3.48 ลา้นรายและมรีายไดจ้ากการใหบ้รกิารอนิเทอรเ์น็ตความเรว็สงูเพิม่ขึน้จากปีก่อนหน้า 13% โดยอยู่ที ่2.19 หมืน่ลา้นบาท 

แมก้ารแขง่ขนัในเมอืงใหญ่จะทวคีวามรุนแรงโดยเฉพาะการแข่งขนัจาก บรษิทั แอดวานซ์ อนิโฟร์ เซอร์วสิ จ ากดั (มหาชน) แต่ทรสิเรทติ้งกเ็ชื่อว่าธุรกจิ
อนิเทอรเ์น็ตความเรว็สงูของบรษิทัจะยงัคงเตบิโตจากการมขีอ้ไดเ้ปรยีบจากโครงขา่ย FTTH ทีบ่รษิทัไดล้งทุนไปก่อนหน้าคู่แขง่ อย่างไรกต็าม การเตบิโต
ของรายไดจ้ากธุรกจิอนิเทอรเ์น็ตความเรว็สงูอาจอยู่ในระดบัทีช่า้ลงอนัเนื่องมาจากการแขง่ขนัทีรุ่นแรงขึน้ ท าใหบ้รษิทัไมส่ามารถเพิม่ค่าบรกิารต่อผูใ้ชง้าน 
(Average Revenue Per User -- ARPU) ใหส้งูขึน้ หรอือาจจะตอ้งลด ARPU ลงในหลายพืน้ทีเ่พือ่รกัษาลกูคา้ นอกจากนี้ การเพิม่ขึน้ของผูใ้ชบ้รกิารราย
ใหม่ๆ  ส่วนใหญ่จะอยู่ในกลุ่มลกูคา้ทีม่รีายไดไ้มส่งูนกัซึง่ท าใหบ้รษิทัไมส่ามารถตัง้ ARPU ใหส้งูขึน้ได ้

สมมตฐิานของทรสิเรทติ้งคาดว่ารายได้ของทรูออนไลน์จะเติบโตโดยเฉลี่ยที่ระดบั 5%-9% ต่อปีในช่วงปี 2562-2564 โดยมาจากการเติบโตของธุรกจิ
ใหบ้รกิารอนิเทอรเ์น็ตความเรว็สงูเป็นหลกั 

ในปี 2561 ทรูออนไลน์มรีายได้ที่ไม่รวมการขายสินทรพัย์ให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโทรคมนาคมดิจิทลั (Digital Telecommunications 
Infrastructure Fund -- DIF) จ านวน 2.3 หมืน่ลา้นบาท ซึ่งใกลเ้คยีงกบัปีก่อนหน้า โดยรายไดจ้ากบรกิารอนิเทอร์เน็ตความเรว็สูงยงัคงเตบิโตไดด้ ีแต่
บรษิทัไมม่รีายไดจ้ากการใหบ้รกิารโทรศพัทพ์ืน้ฐานหลงัสิน้สุดสมัปทานในเดอืนตุลาคม 2560  

สภาวะท่ีท้าทายในการด าเนินธรุกิจทรวิูชัน่ส ์ 

ทรวูชิ ัน่ส ์(TrueVisions) จะยงัคงเผชญิกบัความทา้ทายในการด าเนินธุรกจิอนัเนื่องมาจากการเปลีย่นแปลงทีเ่กดิจากเทคโนโลยดีจิทิลั การรบัชมรายการ
ผ่านสื่อออนไลน์ทีอ่าศยัการส่งสญัญาณผ่านอนิเทอร์เน็ตทัง้ในรูปแบบ Over-the-Top (OTT) และแบบ Direct-to-Consumer (DTC) เช่น Netflix ท าให้
ผูบ้รโิภคมทีางเลอืกและมคีวามยดืหยุ่นในการชมสื่อบนัเทงิเพิม่ขึน้มากซึ่งส่งผลต่อการเปลีย่นแปลงรูปแบบการรบัชมรายการต่าง ๆ ทัง้นี้ ผูบ้รโิภคนิยม
การรบัชมรายการผ่านช่องทาง OTT และ DTC มากขึน้เมือ่เทยีบกบัการรบัชมผ่านการออกอากาศทางโทรทศัน์แบบเดมิ การแข่งขนัจะยิง่มคีวามรุนแรง
มากขึน้ทัง้ในรปูแบบของการจดัหารายการ (Content) และการแบ่งส่วนแบ่งรายไดท้ัง้จากค่าสมาชกิและจากค่าโฆษณาในทุก ๆ ช่องทาง แมว้่าบรษิทัจะ
พยายามรบัมอืกบัความเปลีย่นแปลงโดยการพฒันาช่องทาง OTT ของตนเองคอื TrueID แต่กย็งัตอ้งใชเ้วลาในการสรา้งรายไดจ้ากช่องทางดงักล่าว 

ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดข้องทรวูชิ ัน่สจ์ะคงตวัในระหว่างปี 2562-2564 โดยอยู่ทีร่ะดบั 9-10 พนัลา้นบาทต่อปี ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งมองว่าบทบาทของทรวูชิ ัน่ส์
จะเป็นไปเพื่อส่งเสรมิกลยุทธ์ Convergence ของกลุ่มในระยะสัน้ถงึระยะกลาง หลงัจากนัน้บรษิทัจะต้องพฒันากลยุทธ์ใหม่ ๆ เนื่องจากธุรกจิโทรทศัน์
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ระบบสมาชกิ และโทรทศัน์แบบเดมิอาจไมป่ระสบความส าเรจ็อกีต่อไป  

คาดหวงัให้ผลการด าเนินงานเติบโตขึน้เพ่ือเสริมสถานะทางการเงิน 

ทรสิเรทติ้งคาดหวงัให้บรษิทัมกีารด าเนินงานทีด่ขี ึน้จากการประหยดัจากขนาดจากการใหบ้รกิารโดยเฉพาะอย่างยิง่ในธุรกจิ โทรศพัท์เคลื่อนที ่รวมถึง
ความพยายามในการจดัการตน้ทุนเพือ่เพิม่กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานซึง่จะช่วยสนบัสนุนสถานะทางการเงนิโดยรวมในขณะทีภ่าระหนี้ของบรษิทัมี
แนวโน้มเพิม่สงูขึน้ 

ในช่วงปี 2562-2564 สมมตฐิานของทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมรีายได ้1.38-1.50 แสนลา้นบาทต่อปี ในขณะทีอ่ตัราก าไรของบรษิทัจะยงัคงไดร้บัแรง
กดดนัจากการแข่งขนัโดยเฉพาะในธุรกจิใหบ้รกิารโทรศพัท์เคลื่อนที่และธุรกจิอนิเทอร์เน็ตความเรว็สูง ทรสิเรทติ้งมคีวามเหน็ว่าผลการด าเนินงานของ
บรษิทัจะดขีึน้ไดน้ัน้ตอ้งขึน้อยู่กบัความสามารถในการควบคุมตน้ทุนด าเนินงาน ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนก าไร (อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน
ก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้) ของบรษิัทจะอยู่ทีร่ะดบั 30%-34% และเงนิทุนจากการด าเนินงานจะอยู่ที ่3.0-3.8 หมืน่ลา้นบาทต่อปี
ในช่วงปี 2562-2564  

ในปี 2561 หากไมร่วมรายไดจ้ากการขายสนิทรพัยใ์หแ้ก่กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคมดจิทิลัและรายการพเิศษทีเ่กดิขึน้ครัง้เดยีวแลว้ บรษิทั
มรีายไดอ้ยู่ที ่1.38 แสนลา้นบาท เพิม่ขึน้ 3% จากปีก่อนหน้า โดยมอีตัราส่วนก าไรอยู่ทีร่ะดบั 29.5% และมเีงนิทุนจากการด าเนินงานทีจ่ านวน 2.48 หมืน่
ลา้นบาท 

การยืดอายุการช าระค่าใบอนุญาตคล่ืนความถ่ี 900 เมกะเฮิรตซล์ดความกดดนัเร่ืองกระแสเงินสด 

เมื่อวนัที่ 11 เมษายน 2562 คณะรกัษาความสงบแห่งชาติ (คสช.) ได้ออกประกาศให้ผูป้ระกอบการโทรคมนาคมสามารถขยายระยะเวลาการช าระค่า
ประมูลใบอนุญาตการใช้คลื่นความถี่ 900 เมกะเฮริตซ์โดยมเีงือ่นไขว่าผู้ประกอบการต้องเขา้ร่วมการจดัสรรใบอนุญาตคลื่นความถี่ 700 เมกะเฮริตซ์ 
สมมตฐิานของทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะรบัเงือ่นไขการขยายระยะเวลาการช าระค่าประมลูใบอนุญาตการใช้คลื่นความถี่ 900 เมกะเฮริตซ์และรบัการ
จดัสรรใบอนุญาตคลืน่ความถี ่700 เมกะเฮริตซ์ 

ตารางการช าระค่าใบอนุญาตคลืน่ความถี ่900 เมกะเฮริตซ์เดมิก าหนดใหบ้รษิทัช าระเงนิจ านวน 4 พนัลา้นบาทในปี 2562 และ 6 หมืน่ลา้นบาทในปี 2563 
แต่ตารางการช าระค่าใบอนุญาตใหม่ก าหนดให้บรษิัทช าระ 4 พนัล้านบาทในปี 2562 และ 2.2 หมื่นล้านบาทในปี 2563 และปีละ 7.6 พนัล้านบาทใน
ระหว่างปี 2564-2568 ซึง่การขยายเวลาการช าระค่าใบอนุญาตดงักล่าวจะช่วยลดความกดดนัดา้นกระแสเงนิสดโดยเฉพาะอย่างยิง่ในปี 2563 

อย่างไรกด็ ีการทีบ่รษิทัตอ้งรบัการจดัสรรคลืน่ความถี ่700 เมกะเฮริตซ์เพือ่แลกกบัการขยายเวลาการช าระค่าใบอนุญาตคลื่นความถี่ 900 เมกะเฮริตซ์จะ
เพิม่ภาระหนี้สนิทางการเงนิใหแ้ก่บรษิทัและจะท าให้โครงสรา้งหนี้ของบรษิทัอ่อนแอลง ทรสิเรทติ้งมสีมมติฐานว่าใบอนุญาตใช้คลื่น 700 เมกะเฮริตซ์
จ านวน 15 เมกะเฮิรตซ์จะมมีูลค่า 2.5 หมื่นล้านบาท การช าระค่าคลื่นความถี่จะแบ่งออกเป็น 10 งวดและจะเริม่ช าระงวดแรกในช่วงปลายปี 2563 
เนื่องจากทรสิเรทติ้งถอืว่าค่าใบอนุญาตคลืน่ความถี ่700 เมกะเฮริตซ์เป็นหนี้สนิทางการเงนิ ดงันัน้ บรษิทัจะมภีาระหนี้สนิทางการเงนิเพิม่ขึน้อกี 2.5 หมืน่
ลา้นบาทเมือ่บรษิทัไดร้บัการจดัสรรใบอนุญาตซึง่คาดว่าจะเกดิขึน้ในช่วงกลางปี 2562 

ภาระหน้ีเพ่ิมสงูขึน้ 

อนัดบัเครดติของบรษิทัมขีอ้จ ากดัจากการมคีวามเสีย่งทางการเงนิทีอ่ยู่ในระดบัสูงอนัเป็นผลมาจากภาระหนี้ทีเ่กดิจากต้นทุนใบอนุญาตคลื่นความถี่และ
การลงทุนขยายโครงขา่ยในระยะเวลาทีผ่่านมา ทรสิเรทติ้งคาดว่าฐานะทางการเงนิของบรษิทัจะยิง่อ่อนแอลงจากภาระหนี้ทีจ่ะเพิม่สงูขึน้ 

ภาระหนี้ของบรษิทัจะยงัคงสูงอย่างต่อเนื่องจากการมภีาระจ่ายช าระค่าใชจ้่ายฝ่ายทุนจ านวนมาก ตลอดจนค่าใบอนุญาตคลื่นความถี่โทรศพัท์เคลื่อนที ่
และภาระผูกพนัจากการเช่าด าเนินงาน และมหีนี้เพิม่เตมิจากใบอนุญาตคลื่นความถี่ 700 เมกะเฮริตซ์ ในช่วง 2-3 ปีทีผ่่านมาบรษิทัมกีารลงทุนขยาย
โครงขา่ย FTTH และโครงขา่ย 4G (Fourth Generation) จ านวนมาก โดยเงนิลงทุนส่วนใหญ่ไดร้บัการยกเวน้การช าระค่าลงทุนจากคู่คา้เป็นเวลา 2 ปีและ
จะแบ่งช าระเป็นงวดในระยะ 5 ปีโดยจะเริม่ในปี 2561 ท าใหภ้าระค่าใชจ้่ายฝ่ายทุนของบรษิทัยงัคงสูงอยู่ ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมภีาระดา้น
ค่าใชจ้่ายฝ่ายทุนรวม 4 หมืน่ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2562-2563 และประมาณ 3.6-3.7 หมืน่ลา้นบาทในปี 2564 มลูค่าปัจจุบนัของภาระผูกพนัจากการเช่า
ด าเนินงานของบรษิทัอยู่ทีป่ระมาณ 6.5-7.8 หมืน่ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2562-2564  

ดงันัน้ ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่าบรษิทัจะอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) 
เกนิกว่า 7 เท่าในปี 2562 และจะอยู่ที ่6-7 เท่าในช่วงปี 2563-2564 เทยีบกบั 6.8 เท่าในปี 2561 EBITDA ของบรษิทัเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องในช่วงหลายปีที่
ผ่านมา อย่างไรกด็ ีอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจถูกปรบัลดลงไดห้ากบรษิทัมอีตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ต่อ EBITDA สูงเกนิกว่า 7 เท่า
อย่างต่อเนื่อง 

ทรสิเรทติ้งยงัคาดการณ์ว่าการลงทุนในเทคโนโลย ี5G (Fifth Generation) จะยงัไม่สูงมากนักในระยะเวลาอนัใกล้เนื่องจากยงัเป็นระยะเริม่แรกของการ
พฒันา อย่างไรกด็ ีการเปลีย่นแปลงของเทคโนโลยถีา้เกดิขึน้เรว็กว่าคาดกจ็ะเป็นความเสีย่งต่อบรษิทัเนื่องจากจะท าใหผู้ป้ระกอบการจะต้องมกีารลงทุน
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ใหญ่อกีครัง้ 

โครงสร้างเงินทุนอ่อนแอลง 

โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัอ่อนตวัลงในปี 2561 โดยมสีาเหตุหลกัเกดิจากค่าใชจ้่ายพเิศษทีเ่กดิขึน้เพยีงครัง้เดยีวซึ่งเกดิจากการดอ้ยค่าของสนิทรพัย์และ
ค่าใชจ้่ายทีเ่กีย่วขอ้งกบัการสิน้สุดของสญัญาสมัปทานโทรศพัทพ์ืน้ฐานรวม 1.31 หมืน่ลา้นบาท รวมถงึค่าใชจ้่ายทีเ่กีย่วเนื่องกบัการระงบัขอ้พพิาททีม่กีบั 
กสท. จ านวน 1.2 พนัลา้นบาท ทัง้นี้ บรษิทัมอีตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ต่อโครงสรา้งเงนิทุนอยู่ทีร่ะดบั 69% ในปี 2561 โดยอ่อนตวัลง
จากระดบั 65% ในปี 2560  

โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจะอ่อนตวัลงอกีในปี 2562 จากการใชม้าตรฐานบญัชใีหม ่(IFRS 15) ทีท่ าใหบ้รษิทัตอ้งตดัจ่ายตน้ทุนการไดม้าของผูใ้ชบ้รกิาร
ประมาณ 1 หมืน่ลา้นบาทออกจากก าไรสะสม ซึ่งท าใหท้รสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมอีตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ต่อโครงสรา้งเงนิทุนอยู่ที่
ระดบั 74%-76% ในระหว่างปี 2562-2564 

สภาพคล่องอยู่ในระดบัท่ีบริหารจดัการได้  

ในระยะ 12 เดอืนขา้งหน้า บรษิทัจะมสีภาพคล่องทีต่งึตวัแต่กค็าดว่าบรษิทัจะบรหิารจดัการได ้แหล่งสภาพคล่องหลกัของกลุ่มบรษิทัจะมาจากเงนิทุนจาก
การด าเนินงานทีร่ะดบัไมน้่อยกว่า 3 หมืน่ลา้นบาท รวมทัง้เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด ณ สิ้นปี 2561 อกีประมาณ 2.07 หมืน่ลา้นบาท ในขณะที่
บรษิทัมคี่าใชจ้่ายฝ่ายทุนประมาณ 4 หมืน่ลา้นบาท ค่าใบอนุญาตทีต่้องช าระตามก าหนด 4 พนัลา้นบาท เงนิปันผลจ่าย 3 พนัลา้นบาท และหนี้สนิทีจ่ะ
ครบก าหนดช าระรวม 8.73 หมืน่ลา้นบาท โดยหนี้สนิส่วนใหญ่เป็นหุน้กูร้ะยะสัน้ทีจ่ะต้องออกหุน้กูใ้หม่ทดแทน หุน้กู้มลูค่า 2.5 หมืน่ลา้นบาททีบ่รษิทัจะ
ออกในครัง้นี้ส่วนหนึ่งจะใชเ้พือ่ทดแทนหุน้กูท้ีจ่ะครบก าหนดช าระ บรษิทัมคีวามจ าเป็นทีจ่ะตอ้งก่อหนี้เพิม่เตมิเพื่อเสรมิสภาพคล่อง โดยบรษิทัยงัมคีวาม
ยดืหยุ่นจากการทีบ่รษิทัสามารถขายสนิทรพัยใ์หแ้ก่กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคมดจิทิลั เพิม่เตมิเพือ่สนบัสนุนสภาพคล่องของบรษิทัในกรณี
ทีจ่ าเป็น 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 สมมตฐิานของทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดจ้ากการใหบ้รกิารโทรศพัท์เคลื่อนทีแ่ละบรกิารอนิเทอร์เน็ตความเรว็สูงของบรษิทัจะเตบิโตโดยเฉลีย่ทีร่ะดบั 
5%-9% ต่อปีในช่วงปี 2562-2564  

 อตัราส่วนก าไรจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 30%-34% 
 ค่าใชจ้่ายฝ่ายทุนของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบั 4 หมืน่ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2562-2563 และประมาณ 3.7 หมืน่ลา้นบาทในปี 2564 
 บรษิทัจะรบัเงือ่นไขการขยายระยะเวลาการช าระค่าประมลูใบอนุญาตการใชค้ลื่นความถี่ 900 เมกะเฮริตซ์และรบัการจดัสรรใบอนุญาตคลื่นความถี ่

700 เมกะเฮริตซ์ทีร่าคา 2.5 หมืน่ลา้นบาท 
 บรษิัทจะต้องช าระค่าใบอนุญาตคลื่นความถี่รวมจ านวน 4 พนัลา้นบาทในปี 2562 จ านวน 2.45 หมืน่ลา้นบาทในปี 2563 และจ านวน 1 หมืน่ลา้น

บาทในปี 2564 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคงรกัษาความแขง็แกร่งของสถานะทางการตลาดเอาไว้
ไดแ้ละจะมผีลการด าเนินงานทีด่ใีนกลุ่มธุรกจิหลกัซึง่ไดแ้ก่ธุรกจิโทรศพัท์เคลื่อนทีแ่ละธุรกจิอนิเทอร์เน็ตความเรว็สูง รวมทัง้ยงัคาดหวงัว่าบรษิทัจะไดร้บั
การสนบัสนุนจากผูถ้อืหุน้หลกัของบรษิทัทัง้ 2 รายคอืเครอืเจรญิโภคภณัฑแ์ละ China Mobile อย่างต่อเนื่องซึ่งจะเป็นปัจจยัสนับสนุนคุณภาพเครดติของ
บรษิทั 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกาสในการปรบัเพิม่อนัดบัเครดติของบรษิทัมจี ากดัในระยะ 12-18 เดอืนขา้งหน้าเมือ่พจิารณาถึงฐานะการเงนิของบรษิทัในปัจจุบนัซึ่งมภีาระหนี้สูง 
อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัเพิม่ขึน้ไดห้ากบรษิทัมคีวามสามารถในการท าก าไรทีด่ขี ึน้อย่างมนีัยส าคญั ซึ่งจะส่งผลท าใหก้ระแสเงนิสด
เพิม่ขึน้อนัจะช่วยลดความเสีย่งจากภาระหนี้สนิทางการเงนิทีม่อียู่เป็นจ านวนมากได ้ทัง้นี้ อนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานของ
บรษิทัอ่อนแอลงจนส่งผลใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ต่อ EBITDA สงูเกนิกว่า 7 เท่าอย่างต่อเนื่อง 

ความไมแ่น่นอนเกีย่วกบัขอ้พพิาทดา้นกฎหมายต่าง ๆ ทีม่มีาในอดตี เช่น ค่าธรรมเนียมเพื่อใชโ้ครงข่าย หรอืการประเมนิภาษีสรรพสามติยงัคงด ารงอยู่
และใชเ้วลาในการพจิารณาวนิิจฉยั ทัง้นี้ อนัดบัเครดติอาจไดร้บัแรงกดดนัในทางลบหากผลสรุปของคดคีวามมผีลกระทบต่อสถานะทางการเงนิของบรษิทั 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

    
หน่วย: ลา้นบาท 
 

      -------------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม --------------------------- 
   2561 2560 2559 2558            2557 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  138,245 134,002 125,363 114,149 104,495 
ก าไรจากการด าเนินงาน  40,809 36,387 30,081 25,646 22,578 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  5,460 1,552 3,005 6,458 (51) 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  43,031 38,106 31,672 26,868 24,005 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  24,782 25,072 21,774 19,975 15,878 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  12,239 11,718 9,409 6,641 10,223 
เงนิลงทุน  69,891 47,581 46,985 52,658 27,460 
สนิทรพัยร์วม  495,569 459,182 448,960 283,525 234,103 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  294,671 241,500 203,628 157,344 94,056 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  133,884 128,184 131,728 75,207 70,726 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 29.52 27.15 23.99 22.47 21.61 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  1.30 0.40 0.95 3.10 (0.04) 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 3.52 3.25 3.37 4.05 2.35 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 6.85 6.34 6.43 5.86 3.92 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  8.41 10.38 10.69 12.70 16.88 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   68.76 65.33 60.72 67.66 57.08 
 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั ทร ูคอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) (TRUE) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
TRUE205A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,121.30 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 BBB+ 
TRUE212A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,337.30 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 BBB+ 
TRUE221A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 12,246 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 BBB+ 
TRUE221B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 100 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 BBB+ 
TRUE22NA: หุน้กูม้กีารค ้าประกนับางส่วน 8,330 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 25,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 6 ปี BBB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ ์ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2562  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


