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ทรสิเรทติง้ก าลงัประเมนิผลกระทบจากการควบรวมกจิการระหวา่ง “DTAC” และ “TRUE” ทีจ่ะเกดิตอ่ 

อนัดบัเครดติของ “DTAC” “DTN” “TRUE” และ “TUC” 
 

 

ขณะนี้ทรสิเรทติง้ก ำลังอยู่ในระหว่ำงขัน้ตอนกำรประเมนิกำรควบรวมกจิกำรระหว่ำง บรษัิท โทเทิล่ แอ็คเซ็ส คอมมูนเิคชั่น 
จ ำกัด (มหำชน) (DTAC) และ บรษัิท ทรู คอร์ปอเรชั่น จ ำกัด (มหำชน) (TRUE) ว่ำจะมีผลกระทบต่ออันดับเครดติองคก์ร

และหุน้กูข้อง DTAC รวมถึง บริษัท ดีแทค ไตรเน็ต จ ำกัด  (DTN) TRUE และ บริษัท ทรู มูฟ เอช ยูนิเวอร์แซล  
คอมมวินเิคชั่น จ ำกัด (TUC) อย่ำงไร ทัง้นี้ กำรประเมนิยังขำดขอ้มูลรำยละเอยีดทีเ่กีย่วกับกำรควบรวมกจิกำร โดยเฉพำะ

อยำ่งยิง่โครงสรำ้งของบรษัิทใหม่และทศิทำงธรุกจิหลังกำรควบรวม เนื่องจำกกำรควบรวมกจิกำรยังอยูใ่นขัน้ตอนเบือ้งตน้ซึง่

เป็นกำรเจรจำต่อรองและยังจะตอ้งไดร้ับควำมเห็นชอบจำกหน่วยงำนทีเ่กีย่วขอ้งดำ้นกฎระเบยีบอกีดว้ย ทรสิเรทติง้คำดว่ำจะ
ไดร้ับขอ้มลูกำรควบรวมกจิกำรและทศิทำงธรุกจิทีเ่ป็นรูปธรรมมำกกวำ่นี้ในชว่งไตรมำสแรกของปี 2565 

 
กรณีดังกล่ำวสบืเนื่องมำจำกเมื่อวันที่ 22 พฤศจกิำยน 2564 ที่ผ่ำนมำ DTAC และ TRUE ไดป้ระกำศแจง้ควำมประสงคใ์น

กำรควบรวมกิจกำรระหว่ำงกัน โดยทั้งสองฝ่ำยไดท้ ำบันทึกควำมตกลงเบื้องตน้แบบไม่มีผลผูกพัน  (Non-Binding 

Memorandum of Understanding) ร่วมกันภำยใตข้อ้ตกลงควำมร่วมมืออย่ำงเท่ำเทียมกัน (Equal Partnership) โดยจะ
รวมกันตัง้บริษัทใหม่ขึน้มำ (new company: NEWCO) ซึง่โครงสรำ้งหลังกำรควบรวมกิจกำรนั้นคำดว่ำ Telenor ASA 

(Telenor) และ บรษัิท เครอืเจรญิโภคภัณฑ ์จ ำกัด (CP Group) แต่ละฝ่ำยจะถอืหุน้ในสัดสว่นประมำณ 1 ใน 3 ของจ ำนวน
หุน้ทัง้หมดของ NEWCO หลังจำกทีม่กีำรท ำค ำเสนอซือ้หลักทรัพยโ์ดยสมัครใจ ทัง้นี้ กำรควบรวมกจิกำรคำดว่ำจะเสร็จสิน้

สมบรูณ์ภำยในไตรมำสที ่3 ของปี 2565 
 

เมื่อพจิำรณำคำดว่ำ NEWCO จะกลำยมำเป็นผูน้ ำตลำดในอุตสำหกรรมกำรสือ่สำรแบบไรส้ำยในประเทศไทย ที่มีสัดส่วน

รำยไดท้ำงกำรตลำดเพิม่ขึน้อย่ำงมำก ทรสิเรทติง้มองว่ำกำรควบรวมกจิกำรในครัง้นี้น่ำจะท ำใหส้ถำนะทำงกำรตลำดของ
บรษัิทใหม่ดังกล่ำวแข็งแกร่งขึน้ อกีทัง้จะเพิม่รำยไดแ้ละขยำยฐำนลูกคำ้ใหม้ำกยิง่ขึน้ ตลอดจนเพิม่ประสทิธภิำพในกำร

ด ำเนินงำนใหด้ยีิง่ขึน้ นอกจำกนี้ ทรสิเรทติง้ยังมองว่ำ NEWCO จะไดร้ับประโยชน์จำกกำรผสำนพลังทำงธุรกจิในกำรใช ้

โครงข่ำยและคลื่นควำมถี่ร่วมกัน รวมถงึกำรลดค่ำใชจ่้ำยในกำรด ำเนินงำนและกำรลงทุนลงไดอ้ีกดว้ย ซึง่ในระยะยำว 

NEWCO มีศักยภำพที่จะกลำยมำเป็นบริษัทดำ้นเทคโนโลยีโทรคมนำคมระดับภูมิภำคที่ใหบ้ริกำรดำ้นเทคโนโลยีที่

หลำกหลำยไดใ้นอนำคต  
 

อย่ำงไรก็ตำม กำรควบรวมกจิกำรอำจสง่ผลต่อสถำนะเครดติเฉพำะ (Stand-alone Credit Profile -- SACP) ของทัง้ DTAC 
และ TRUE อยำ่งมนัียส ำคัญโดยโครงสรำ้งกำรควบรวมยังไมม่คีวำมชดัเจนในขณะนี้ ทัง้นี้ ทรสิเรทติง้คำดวำ่อัตรำสว่นหนี้สนิ

ทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษี ค่ำเสือ่มรำคำและค่ำตัดจ ำหน่ำยของ NEWCO จะอยู่ที่ประมำณ 5.5 เท่ำ ซึง่
สถำนะทำงกำรเงนิของ NEWCO อำจจะดอ้ยกว่ำสถำนะทำงกำรเงนิของ DTAC อย่ำงมนัียส ำคัญ กรณีดังกล่ำวน่ำจะส่งผล

ในทำงลบต่ออันดับเครดิตของ DTAC ในกำรนี้กำรควบรวมอำจท ำใหร้ะดับควำมสัมพันธ์ระหว่ำง DTAC และ Telenor 

เปลีย่นแปลงไปซึง่อำจสง่ผลกระทบต่ออันดับเครดติในปัจจุบันของ DTAC ทีเ่พิม่ขึน้จำกกำรไดร้ับกำรสนับสนุนจำก Telenor 
ในทำงกลับกัน ทรสิเรทติง้มองวำ่กำรควบรวมอำจเป็นผลดตี่ออันดับเครดติของ TRUE เนื่องจำก NEWCO มสีถำนะทำงธุรกจิ

และกำรเงนิทีด่กีวำ่  
 

ทรสิเรทติง้มขีอ้สังเกตว่ำกำรควบรวมกจิกำรในครัง้นี้ยังมปัีจจัยทีท่ำ้ทำยอกีมำกไม่ว่ำจะเป็นกำรไดร้ับควำมเห็นชอบจำกผูถ้อื

หุน้ กำรไดร้ับควำมยนิยอมจำกเจำ้หนี้ และกำรไดร้ับกำรอนุมัตจิำกหน่วยงำนก ำกับดูแลที่เกี่ยวขอ้ง โดยเฉพำะอย่ำงยิง่
ส ำนักงำนคณะกรรมกำรกจิกำรกระจำยเสยีง กจิกำรโทรทัศน ์และกจิกำรโทรคมนำคมแหง่ชำต ิ(กสทช) 

 
ปัจจุบัน DTAC และ DTN ไดร้ับกำรจัดอันดับเครดติองคก์รและหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลักประกันจำกทรสิเรทติง้ทีร่ะดับ “AA” 

ดว้ยแนวโนม้อันดับเครดติ “Stable” หรือ “คงที่” ส่วน TRUE และ TUC ไดร้ับกำรจัดอันดับเครดติองค์กรและหุน้กูไ้ม่ดอ้ย

สทิธ ิไม่มีหลักประกันจำกทรสิเรทติง้ที่ระดับ “BBB+” และหุน้กูท้ี่มีกำรค ้ำประกันบำงส่วนของ TRUE ไดร้ับอันดับเครดติที่
ระดับ “A-” ดว้ยแนวโนม้อันดับเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ 
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