
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งจัดอันดับเครดิตองค์กรของ บริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) (TRUE) และจัด
อันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันของบริษัทท่ีระดับ “A+” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต 
“Stable” หรือ “คงท่ี” โดยอันดับเครดิตสะท้อนสถานะเครดิตของบริษัทซ่ึงจัดตั้งขึ้นใหม่จากการ
ควบรวมกิจการระหว่าง บริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) เดิมก่อนการควบรวมกิจการ 
(TRUEE) และ บริษัท โทเท่ิล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคชั่น จำกัด (มหาชน) (DTAC)  

อันดับเครดิตยังสะท้อนถึงสถานะผู้นำทางการตลาดในธุรกิจให้บริการสื่อสารโทรคมนาคมแบบไร้
สายและตลาดอินเทอร์เน็ตความเร็วสูงในประเทศไทย ตลอดจนความแข็งแกร่งของโครงข่ายในการ
ให้บริการโทรศัพท์เคลื่อนท่ี ท่ีครอบคลุมท่ัวประเทศ จำนวนคลื่นความถี่ ในการให้บริการท่ี
หลากหลาย และการมีแบรนด์ท่ีได้รับการยอมรับเป็นอย่างดี  นอกจากน้ี ทริสเรทติ้งยังพิจารณาถึง
การผสานพลังทางธุรกิจท่ีคาดว่าจะเกิดขึ้นหลังจากการควบรวมกิจการ รวมถึงประสิทธิภาพในการ
ดำเนินงานของบริษัทที่น่าจะปรับตัวดีขึ้นในอนาคตอีกด้วย อย่างไรก็ตาม อันดับเครดิตก็ถูกลดทอน
บางส่วนจากการแข่งขันท่ีรุนแรงในอุตสาหกรรมโทรคมนาคม ภาระหน้ีทางการเงินท่ีสูงของบริษัท 
และความเสี่ยงในการบูรณาการธุรกิจ 

ประเด็นสำคัญท่ีกำหนดอันดับเครดิต 

เป็นผู้ประกอบการทีแ่ข็งแกร่งในอุตสาหกรรมโทรคมนาคมของประเทศไทย 

จากการเป็นบริษัทที่เกิดจากการควบรวมกิจการ สินทรัพย์และการดำเนินงานของบริษัทจึงมาจากผู้
ให้บริการสื่อสารโทรคมนาคมรายใหญ่เดิม 2 รายคือ TRUEE และ DTAC ซ่ึงมีผลในวันท่ี 1 มีนาคม 
2566 กรณีดังกล่าวทำให้ TRUE กลายเป็นผู้ประกอบการท่ีแข็งแกร่งมากในธุรกิจโทรคมนาคมและ
บริการดิจิทัลของประเทศไทยด้วยการมีช่องทางธุรกิจท่ีหลากหลาย ท้ังน้ี บริการของบริษัท
ครอบคลุมธุรกิจสื่อสารโทรคมนาคมแบบไร้สาย ธุรกิจอินเทอร์เน็ตความเร็วสูง ธุรกิจโทรทัศน์ระบบ
บอกรับสมาชิก (Pay-TV) ธุรกิจโทรทัศน์ดิจิทัลและการเผยแพร่เน้ือหาความบันเทิง ตลอดจนธุรกิจ
ให้บริการด้านดิจิทัล 

บริษัทมีสินทรัพย์ท่ีเกิดจากการควบรวมกิจการท้ังสิ้นประมาณ 8 แสนล้านบาทซ่ึงรวมถึงโครงข่าย
โทรศัพท์เคลื่อนท่ีภายใต้ใบอนุญาตท่ีครอบคลุมท่ัวประเทศของท้ังสองบริษัท คลื่นความถี่ ท่ี
หลากหลาย ตลอดจนกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตัดจำหน่าย (EBITDA) ท่ีสูง
กว่า 8 หมื่นล้านบาทด้วย ในมุมมองของทริสเรทติ้งเห็นว่าการควบรวมธุรกิจจะทำให้เกิดความ
ได้เปรียบในการแข่งขันท่ีมีนัยสำคัญโดยเฉพาะอย่างยิ่งในธุรกิจสื่อสารโทรคมนาคมแบบไร้สาย โดย
ก่อให้เกิดความครอบคลุมของตลาดและฐานลูกค้าท่ีกว้างขวาง เครือข่ายการดำเนินงานท่ีกว้างใหญ่ 
และจำนวนคลื่นความถี่ ท่ีหลากหลาย ทริสเรทติ้งเห็นว่าการมีขอบเขตธุรกิจขนาดใหญ่เป็นความ
ได้เปรียบทางการแข่งขันท่ีสำคัญสำหรับผู้ให้บริการด้านโทรคมนาคมเพราะจะช่วยให้สามารถขยาย
การลงทุนได้อย่างต่อเน่ืองในโครงข่าย คลื่นความถี่  และมีความพร้อมในการเข้าสู่การให้บริการใน
ระบบดิจิทัลได้เป็นอย่างด ี

ด้วยฐานลูกค้าท่ีกว้างขวางและสินทรัพย์การดำเนินงานขนาดใหญ่จากผู้ประกอบการรายใหญ่ 2 ราย
เดิม ทริสเรทติ้งจึงคาดว่าบริษัทจะได้รับประโยชน์อย่างมากจากการประหยัดจากขนาดและการ
ผสานพลังทางธุรกิจภายในกลุ่ม 

  

บริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน)   

ครั้งที่ 26/2566 
 1 มีนาคม 2566 

CORPORATES 
 

อันดับเครดิตองค์กร: A+ 

อันดับเครดิตตราสารหนี้:  
หุ้นกู้ไม่ดอ้ยสทิธิ ไมม่ีหลักประกนั  A+ 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 

 

 

   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
สรินทร ซอสุขไพบูลย ์
sarinthorn@trisrating.com 
 

สุชนา ฉนัทาดิศัย 
suchana@trisrating.com 
 

วจี พิทกัษ์ไพบูลยก์ิจ 
wajee@trisrating.com 

มณเฑียร จนัทรก์ล่ำ 
monthian@trisrating.com 
 

 

 

 

 

 

 

* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 
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เป็นผู้นำตลาดในอุตสาหกรรมการให้บริการโทรศัพท์เคลื่อนที่ 

จากการควบรวมกิจการ บริษัทจึงกลายเป็นผู้ให้บริการรายใหญ่ท่ีสุดในอุตสาหกรรมสื่อสารโทรคมนาคมแบบไร้สายของไทย โดยการควบรวมกิจการใน
ครั้งน้ีทำให้ตลาดเหลือผู้ให้บริการโทรศัพท์เคลื่อนท่ีรายใหญ่เพียง 2 รายคือ TRUE และ บริษัท แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จำกัด (มหาชน) (AIS) 

บริษัทมีฐานลูกค้ารวมอยู่ท่ีจำนวน 55 ล้านราย ซ่ึงเกิดจากการรวมลูกค้าของ  TRUEE เดิมท่ีมีลูกค้าอยู่จำนวน 34 ล้านรายและลูกค้าของ DTAC อีก
จำนวน 21 ล้านราย ทำให้บริษัทกลายเป็นผู้นำด้วยส่วนแบ่งตลาดท่ีระดับ 54%1 ซ่ึงสูงกว่า AIS ท่ีมีส่วนแบ่งทางการตลาดอยู่ท่ี 46% ในแง่ของรายได้
จากการให้บริการโทรศัพท์เคลื่อนท่ีซ่ึงไม่รวมค่าเชื่อมต่อโครงข่าย (Interconnection Charge -- IC) น้ัน ส่วนแบ่งตลาดของ TRUE คิดเป็นสัดส่วน 
53.6% โดยเทียบกับ AIS ซ่ึงอยู่ท่ีระดับ 46.4%  

ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะยังคงรักษาตำแหน่งผู้นำตลาดในด้านบริการสื่อสารแบบไร้สายเอาไว้ได้โดยมองว่าคลื่นความถี่ท่ีบริษัทมีเป็นจำนวนมากน้ัน
เป็นข้อได้เปรียบทางการแข่งขันในเชิงกลยุทธ์ซ่ึงช่วยเพิ่มความสามารถในการแข่งขันในการให้บริการข้อมูลความเร็วสูงใหแ้ก่ลูกค้า ท้ังนี้ บริษัทจะยังคง
ใชช่ื้อแบรนดท้ั์ง “TRUE” และ “DTAC” ต่อไปอีกอย่างน้อย 3 ปีข้างหน้า โดยแบรนด์ท้ังสองนี้เป็นท่ีได้รับการยอมรับในหมู่ผู้บริโภคและคาดว่าจะช่วย
เสริมสร้างความผูกพันกับลูกค้าได ้

ทริสเรทติ้งมองว่าบริษัทมีผู้ถือหุ้นรายใหญ่ท่ีแข็งแกร่งคือ กลุ่มบริษัทเจริญโภคภัณฑ์ (CP Group) รวมท้ัง Telenor ASA (Telenor) และบริษัทท่ี
เกี่ยวข้องซ่ึงต่างถือหุ้นในสัดส่วนประมาณหน่ึงในสามของบริษัท นอกจากน้ี ยังมี China Mobile International Holdings Ltd. ซ่ึงเป็นพันธมิตร
เชิงกลยุทธ์ของบริษัทท่ีถือหุ้นในบริษัทในสัดส่วน 10% อีกด้วย ทริสเรทติ้งคาดว่าการดำเนินงานของบริษัทจะได้ประโยชน์จากระบบนิเวศน์ทางธุรกิจ
ของกลุ่มเจริญโภคภัณฑ์ตลอดจนจากความเชี่ยวชาญในธุรกิจโทรคมนาคมและการสื่อสารแบบไร้สายของ Telenor ด้วย 

การแข่งขันยังคงรุนแรง แตน่่าจะมีความสมเหตสุมผลมากขึ้น 

ตลาดให้บริการโทรศัพท์เคลื่อนท่ีโดยเฉพาะอย่างยิ่งในระบบเติมเงินน้ันได้รับผลกระทบจากการฟื้นตัวของเศรษฐกิจท่ีเป็นไปอย่างเปราะบาง รวมท้ัง
แรงกดดันด้านเงินเฟ้อ และการแข่งขันท่ีรุนแรง ปัจจัยเหล่าน้ีได้ส่งผลให้รายได้เฉลี่ยต่อผู้ใช้  (Average Revenue per User -- ARPU) ท่ัวท้ัง
อุตสาหกรรมลดลงในปี 2565 

แม้ว่าประเทศไทยจะกลับมาเปิดรับนักท่องเท่ียวต่างชาติอีกครั้ง แต่ตลาดในปี 2566 ก็มีแนวโน้มท่ีจะได้รับผลกระทบจากกำลังซ้ือของผู้บริโภคท่ีอ่อน
ตัวลงซ่ึงเป็นผลมาจากอัตราเงินเฟ้อและอัตราดอกเบี้ยท่ี เพิ่มสูงขึ้น ทริสเรทติ้งคาดว่าการแข่งขันในตลาดจะยังคงรุนแรงต่อไปแต่น่าจะมีความ
สมเหตุสมผลมากขึ้นในอีก 2-3 ปีข้างหน้าเนื่องจากการควบรวมกิจการจะทำให้ตลาดเหลือผู้ให้บริการโทรศัพท์เคลื่อนท่ีรายใหญ่เพียง 2 รายเท่าน้ัน 
นอกจากน้ี ทริสเรทติ้งยังคาดว่าอุปสงค์ในการใช้บริการด้านข้อมูลท่ีเพิ่มมากขึ้น รวมถึงการเข้าถึงอุปกรณ์สื่อสารท่ีรองรับเทคโนโลยี 5G ซ่ึงมีราคาไม่
แพงได้ง่ายขึ้นจะเป็นปัจจัยท่ีช่วยเพิ่ม ARPU ในช่วงเวลาเดียวกันได ้

ความท้าทายในการแข่งขันในตลาดอินเทอร์เน็ตความเร็วสูงและโทรทัศน์ระบบบอกรับสมาชิก  

บริษัทเป็นผู้นำตลาดในธุรกิจอินเทอร์เน็ตความเร็วสูง โดยมีส่วนแบ่งทางการตลาดท่ีประมาณ 37.5% โดย TRUEE มีฐานลูกค้าขนาดใหญ่ภายใต้
โครงข่ายของบริษัทท่ีจำนวนประมาณ 5 ล้านคนในปี 2565 การเติบโตเพิ่มขึ้นของจำนวนลูกค้าได้รับแรงหนุนจากอุปสงค์ในการเข้าถึงอินเทอร์เน็ตท่ี
บ้านและการรับชมเนื้อหาความบันเทิงที่เพิ่มขึ้น อย่างไรก็ตาม ARPU ในตลาดอินเทอร์เน็ตความเร็วสูงก็ลดลงอย่างต่อเน่ืองจากการท่ีผู้ให้บริการใช้การ
ลดราคาเป็นเครื่องมือในการขยายและรักษาฐานลูกค้า ดังน้ัน การแข่งขันในด้านราคาจึงมีความรุนแรงเป็นอย่างมากโดยเฉพาะอย่างยิ่งในพื้นท่ีท่ีการ
ให้บริการขยายเข้าไปใหม่  

ทริสเรทติ้งคาดว่าการควบรวมธุรกิจในตลาดอินเทอร์เน็ตความเร็วสูงของผู้ประกอบการสำคัญ 2 รายคือ AIS และ บริษัท ทริปเปิลที บรอดแบนด์ 
จำกัด (มหาชน) (3BB) ท่ีกำลังดำเนินการอยู่จะทำให้เกิดผู้นำตลาดรายใหม่โดย AIS มีส่วนแบ่งทางการตลาดท่ีระดับ 13% ในขณะท่ี 3BB มีส่วนแบ่ง 
28% ในขณะท่ี TRUE น้ันมีเป้าหมายท่ีจะรักษาส่วนแบ่งตลาดโดยการเพิ่มคุณภาพในการให้บริการและเพิ่มประสบการณ์ของลูกค้า รวมท้ังนำเสนอ
ผลิตภัณฑ์ที่เป็นนวัตกรรมใหม่ ๆ พร้อมเนื้อหาสาระความบันเทิงที่มีมูลค่าเพ่ิม ตลอดจนการให้บริการแบบคอนเวอร์เจนซ์ (Convergence Service) ท่ี
รวมบริการท่ีหลากหลายเข้าไว้ด้วยกัน 

 
1 อ้างอิงจากข้อมูลที่ประกาศตอ่สาธารณะของ TRUEE และ DTAC ทั้งนี้ ส่วนแบ่งทางการตลาดโดยรวมไม่ได้รวมจำนวนลกูค้าของ บริษัท โทรคมนาคมแห่งชาติ จำกดั (มหาชน) 
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ในส่วนโทรทัศน์ระบบบอกรับสมาชิกน้ันยังมีแนวโน้มธุรกิจท่ีไม่ดีท่ามกลางพฤติกรรมของผู้บริโภคท่ีเปลี่ยนแปลงไปอย่างรวดเร็ว ท้ังน้ี ทริสเรทติ้ง 
คาดว่ารายได้จากธุรกิจน้ีจะใช้เวลากว่าจะฟื้นตัวได้แม้ว่าจะมีปัจจัยผลักดันในเชิงบวกจากกลุ่มลูกค้าโรงแรมก็ตาม อย่างไรก็ตาม ทริสเรทติ้งก็คาดว่า
ธุรกิจโทรทัศน์ระบบบอกรับสมาชิกจะยังคงเป็นบริการหลักท่ีรวมอยู่กับบริการสื่อสารแบบไร้สายและอินเทอร์เน็ตความเร็วสูงซ่ึงเป็นกลยุทธ์การ
นำเสนอชุดบริการเหมารวมแบบคอนเวอร์เจนซ์ของบริษัท 

การผสานพลังทางธุรกิจต้องใช้เวลาในการที่จะบรรลุผล 

ฐานลูกค้าท่ีกว้างขึ้นและความหลากหลายของพื้นท่ีดำเนินธุรกิจน่าจะช่วยขยายฐานรายได้และเพิ่มความสามารถในการทำกำไรให้แก่บริษัทได้ โดย 
TRUE จะมีบริการและผลิตภัณฑ์ท่ีหลากหลายซ่ึงสามารถสร้างยอดขายจากผลิตภัณฑ์หรือบริการระหว่างหมวดหมู่และเพิ่มยอดขายเพิ่มเติมให้แก่
ลูกค้าในกลุ่มของบริษัท อย่างไรก็ตาม ARPU ของบริษัทโดยเฉพาะอย่างยิ่งในปี 2566 มีแนวโน้มท่ีจะได้รับแรงกดดันจากมาตรการเยียวยาของ
สำนักงานคณะกรรมการกิจการกระจายเสียง กิจการโทรทัศน์ และกิจการโทรคมนาคมแห่งชาติ (กสทช.) ท้ังน้ี ทริสเรทติ้งคาดว่ารายได้จากการ
ดำเนินงานรวมของบริษัทในช่วง 3 ปีข้างหน้าจะอยู่ในช่วงระหว่าง 1.96-2.01 แสนล้านบาทต่อป ี

ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะได้ประโยชน์จากการผสานพลังทางธุรกิจและการลดต้นทุนจากการประหยัดจากขนาดและการใช้สินทรัพย์และบริการ
ร่วมกันภายในกลุ่มให้ได้ประโยชน์สูงสุด ทริสเรทติ้งเชื่อว่าการผสานพลังทางธุรกิจจะช่วยเพิ่มความสามารถในการทำกำไรและอัตรากำไรให้แก่บริษัทได้ 
หากการบูรณาการและการเพิ่มประสิทธิภาพสูงสุดของโครงข่ายท่ีจะก่อให้เกิดบริการท่ีมีคุณภาพสามารถดำเนินไปได้อย่างราบรื่น โดยทริสเรทติ้งเห็น
ว่าค่าใชจ้่ายฝ่ายทุนน่าจะเป็นค่าใช้จ่ายในส่วนแรก ๆ ท่ีจะสามารถปรับลดลงได้เนื่องจากบริษัทมโีครงข่ายการดำเนินงานท่ีกว้างขวางอยู่แล้ว 

ทริสเรทติ้งยังคาดว่าค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานของบริษัทจะค่อย ๆ ลดลง โดยการใช้โครงข่ายเดิมของท้ังสองบริษัทท่ีมีอยู่ให้เกิดประโยชน์สูงสุดด้วย
เทคโนโลยี เทคนิค และเครื่องมือต่าง ๆ จะช่วยเพิ่มประสิทธิภาพในการดำเนินงานของโครงข่ายโดยรวมอีกทั้งยังจะช่วยเพิ่มประสิทธิผลและประหยัด
ต้นทุนได้อีกด้วย นอกจากน้ี ร้านค้าท่ีให้บริการและช่องทางการจัดจำหน่ายก็สามารถรวมเข้าด้วยกันซ่ึงจะช่วยลดต้นทุนการเปิดร้านใหม่ได้อย่างมี
นัยสำคัญ ในขณะท่ีการผสานพลังด้านต้นทุนอื่น ๆ ท่ีคาดว่าจะเกิดขึ้นยังได้แก่ การรวมศูนย์ระบบการจัดซ้ือซ่ึงจะทำให้มีอำนาจในการต่อรองท่ีสูงขึ้น 
ตลอดจนการบริหารจัดการทรัพยากรบุคคลท่ีดีขึ้น 

อย่างไรก็ตาม ทริสเรทติ้งมองว่าการผสานพลังทางธุรกิจและการประหยัดต้นทุนท่ีคาดไว้น้ันจะต้องใช้เวลาในการดำเนินการกว่าจะบรรลุผล โดยบริษัท
ยังจะต้องบริหารจัดการความเสี่ยงท่ีเกี่ยวข้องกับการควบรวมกิจการในระยะเวลาอันใกล้ ซ่ึงรวมถึงทรัพยากรท่ีมีอยู่ซ้ำซ้อน การบูรณาการกระบวนการ
ทำงาน ค่าใช้จ่ายท่ีไม่ได้คาดการณ์ไว้ ความผูกพันกับลูกค้า การจัดการองค์กรและวัฒนธรรมองค์กร ตลอดจนการบูรณาการระบบเทคโนโลยี
สารสนเทศ (IT) และหน่วยงานสนับสนุนภายในบริษัท เป็นต้น โดยทริสเรทติ้งมองว่าบริษัทจำเป็นจะต้องใช้เวลาในการปรับโครงข่ายและบริการใน
ช่วงแรก ๆ ของการบูรณาการซึ่งคาดว่าจะต้องใช้เวลาราว 2-3 ปี 

ในอนาคตความสามารถในการทำกำไรของกลุ่มจะขึ้นอยู่กับความสามารถของบริษัทในการควบคุมต้นทุน การปรับปรุงการใช้ประโยชน์สูงสุดของ
สินทรัพย์ และการบรรลุผลของการผสานพลังทางธุรกิจ ในการน้ี สมมติฐานกรณีพื้นฐานของทริสเรทติ้งสำหรับปี 2566 -2568 คาดว่า EBITDA ของ
บริษัทจะอยู่ในช่วง 8.2-9.8 หมื่นล้านบาทต่อปีและบริษัทจะมีอัตรา EBITDA ต่อรายได้รวม (EBITDA Margin) อยู่ท่ีระดับ 42%-49%  โดยท่ีกระแส
เงินสดจะปรับตัวดีขึ้นหลังจากการควบรวมกิจการในอีก 2-3 ปขี้างหน้าและคาดว่าเงินทุนจากการดําเนินงานจะอยู่ในช่วง 5.8-7.2 หมื่นล้านบาทต่อป ี

มีความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดเพื่อการชำระหนี้อยู่ในระดับท่ียอมรับได้ 

ผลจากการควบรวมกิจการทำให้สินทรัพย์ท้ังหมดและหน้ีสินคงค้างของ TRUEE และ DTAC ถูกโอนมาเป็นของบริษัท ท้ังน้ี ในช่วง 3 ปีข้างหน้า      
ทริสเรทติ้งคาดว่าหน้ีสินของบริษัทจะยังคงอยู่ในระดับสูงจากความจำเป็นในการใช้เงินลงทุนสำหรับโครงข่ายและการชำระค่าธรรมเนียมใบอนุญาต
ตามกำหนด ท้ังน้ีคาดว่าเงินลงทุนจะค่อย ๆ ลดลงในช่วง 3 ปีข้างหน้าโดยจะอยู่ในช่วง 3.4-4.3 หมื่นล้านบาทต่อปี นอกจากน้ี บริษัทยังมีภาระท่ี
จะต้องชำระค่าธรรมเนียมใบอนุญาตอีกประมาณปีละ 1.5-2.3 หมื่นล้านบาทในช่วงเดียวกันอีกด้วย ทริสเรทติ้งประมาณการว่าอัตราส่วนหน้ีสินทาง
การเงินต่อเงินทุนจะยังคงอยู่สูงกว่าระดับ 85% ในช่วงระหว่างปี 2566-2568  

ความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดเพื่อการชำระหน้ีของบริษัทจะปรับตัวดีขึ้นอย่างมีนัยสำคัญหลังจาก EBITDA เพิ่มขึ้นเน่ืองจากการประหยัด
ต้นทุนตามท่ีคาดการณ์ไว้ โดยทริสเรทติ้งคาดว่าอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA ของบริษัทจะอยู่ท่ีระดับประมาณ 6.4 เท่าในปี 2566 และจะ
ค่อย ๆ ลดลงไปอยู่ท่ีระดับประมาณ 5.3 เท่าในอีก 2 ปีหลังจากน้ัน ในขณะท่ีอัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหน้ีสินทางการเงินน่าจะอยู่ในช่วง 
11%-14% ในช่วงเวลาเดียวกัน 
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โครงสร้างหนี้ 

ทริสเรทติ้งประมาณการว่าบริษัทจะมีหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนในสัดส่วน 47% ของหน้ีสินทางการเงินรวมของบริษัทซ่ึงน้อยกว่าระดับ 
50% ตามท่ีกำหนดไว้ตามเกณฑ์ของทริสเรทติ้ง ดังน้ันทริสเรทติ้งจึงจัดอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันในระดับเดียวกับอันดับเครดิต
องค์กรของบริษัท 

สมมติฐานกรณีพื้นฐาน 

สมมติฐานกรณีพื้นฐานท่ีสำคัญ ๆ ของทริสเรทต้ิงสำหรับการดำเนินงานของบริษัทในระหว่างปี 2566-2568 มีดังนี ้

• รายได้จากการให้บริการโทรศัพท์เคลื่อนท่ีและบริการอินเทอร์เน็ตความเร็วสูงจะเติบโตเล็กน้อยในช่วง เวลา 2-3 ปีข้างหน้า ในขณะท่ีรายได้จาก
ธุรกิจโทรทัศน์ระบบบอกรับสมาชิกจะยังคงได้รับแรงกดดันจากการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของผู้บริโภค 

• EBITDA Margin จะยังคงอยู่ท่ีระดับ 42%-49%  

• เงินลงทุนโดยรวมจะอยู่ท่ีระดับประมาณ 3.4-4.3 หมื่นล้านบาทต่อปีเพ่ือใช้ขยายโครงข่าย 

• ภาระในการชำระค่าใบอนุญาตคลื่นความถี่ตามกำหนดจะอยู่ท่ีประมาณ 1.5-2.3 หมื่นล้านบาทต่อป ี

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงท่ี” สะท้อนถึงความคาดหวังของทริสเรทติ้งว่าบริษัทจะยังคงรักษาตำแหน่งผู้นำตลาดเอาไว้ได้และคาดหวัง
ว่าการบูรณาการของการดำเนินงานภายในกลุ่มจะดำเนินไปได้ด้วยดีโดยไม่ทำให้ต้นทุนหรือเงินลงทุนสูงกว่าระดับท่ีคาดการณ์ไว้ นอกจากนี้ ทริสเรทต้ิง
ยังคาดว่าสถานะทางการเงินของบริษัทจะปรับตัวดีขึ้นอย่างต่อเนื่องในช่วงเวลา 2-3 ปีข้างหน้าโดยท่ี EBITDA และหน้ีสินทางการเงินจะอยู่ในระดับท่ี
สอดคล้องกับท่ีทริสเรทติ้งคาดการณ์ไว ้

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

โอกาสในการปรับเพิ่มอันดับเครดิตมีค่อนข้างจำกัดในระยะใกล้เนื่องจากความเสี่ยงจากการบูรณาการทางธุรกิจ อย่างไรก็ตาม อันดับเครดิตอาจได้รับ
การปรับเพิ่มขึ้นได้หากบริษัทแสดงให้เห็นถึงการบูรณาการทางธุรกิจท่ีประสบความสำเร็จซ่ึงส่งผลทำให้ระดับ EBITDA สูงกว่าท่ีคาดการณ์ไว้ อีกท้ัง
ระดับหน้ีสินอยู่ในระดับท่ีต่ำกว่าคาด หรือตำแหน่งทางการตลาดแข็งแกร่งขึ้นอย่างมีนัยสำคัญ ในทางตรงกันข้าม อันดับเครดิตอาจได้รับการปรับลดลง
หากผลการดำเนินงานและสถานะทางการเงินของบริษัทอ่อนแอลงอย่างมีนัยสำคัญจนส่งผลทำให้อัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหน้ีสินทาง
การเงินอยู่ในระดับต่ำกว่า 10% อย่างต่อเนื่อง 
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ข้อมูลงบการเงินและอัตราส่วนทางการเงินที่สำคัญ* 

    
หน่วย: ล้านบาท 

 

      ------------ ณ วันที่ 31 ธันวาคม ----------- 
 

 
  2564 2563  

รายได้จากการดำเนินงานรวม 
 

  227,782 221,868  
กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ายและภาษี    30,056 33,540  
กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตัดจำหน่าย    99,655 99,094  
เงินทุนจากการดำเนินงาน    76,585 76,739  
ดอกเบี้ยจ่ายท่ีปรับปรุงแล้ว    22,173 21,335  
เงินลงทุน 

 
  81,032 95,897  

สินทรัพย์รวม 
 

  809,207 805,535  
หน้ีสินทางการเงินท่ีปรับปรุงแล้ว 

 
  505,476 488,529  

ส่วนของผู้ถือหุ้นท่ีปรับปรุงแล้ว 
 

  118,753 121,548  
อัตราส่วนทางการเงินที่ปรับปรุงแล้ว         

อัตรากำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา  
และค่าตัดจำหน่าย (%) 

 
  43.75 44.66  

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อเงินทุนถาวร (%) 
 

  4.65 5.64  
อัตราส่วนกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา  
และค่าตัดจำหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่าย (เท่า) 

 
  4.49 4.64  

อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย  
ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย (เท่า) 

   5.07 4.93  

อัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหน้ีสินทางการเงิน (%) 
 

  15.15 15.71  
อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อเงินทุน (%)  

 
  80.98 80.08  

*  งบการเงนิรวมประมาณการ (Pro forma consolidated financial statements) 

 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตกลุ่มธุรกิจ, 7 กันยายน 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565  
- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565  
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 15 มิถุนายน 2564  
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/


บริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 

 

                                                                                                            
                                                                                                                                  

 
                                                                                                                                                        6 

 

บริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) (TRUE) 

อันดับเครดิตองค์กร: A+ 
อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
TRUE237A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 6,394.60 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2566  A+ 
TRUE238A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,747.70 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2566  A+ 
TRUE239A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 4,800 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2566  A+ 
TRUE23NA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 7,438.90 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2566  A+ 
TRUE245A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 4,415.50 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567  A+ 
TRUE248A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 11,841.60 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567  A+ 
TRUE248B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 605.40 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567  A+ 
TRUE24OA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,325 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567  A+ 
TRUE24OB: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 6,212.40 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567  A+ 
TRUE24NA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 4,268.70 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567  A+ 
TRUE24NB: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 4,240.80 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567  A+ 
TRUE251A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,994.20 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A+ 
TRUE251B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 4,971.30 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A+ 
TRUE252A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 4,207.20 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A+ 
TRUE253A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 5,575.40 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A+ 
TRUE258A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 650 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A+ 
TRUE25OA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 4,247.90 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A+ 
TRUE25NA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,486.60 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A+ 
TRUE25NB: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,998.90 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A+ 
TRUE261A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 7,130.30 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A+ 
TRUE261B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,912.10 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A+ 
TRUE262A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,864.90 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A+ 
TRUE263A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,412.10 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A+ 
TRUE268A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,689.40 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A+ 
TRUE26OA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 4,854.70 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A+ 
TRUE26NA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 5,805.80 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A+ 
TRUE26NB: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,142.50 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A+ 
TRUE272A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 6,636.60 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A+ 
TRUE273A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,656.90 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A+ 
TRUE278A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 6,958.60 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A+ 
TRUE27OA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 5,116.60 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A+ 
TRUE27NA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,062.80 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A+ 
TRUE27DA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 5,855.10 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A+ 
TRUE288A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 6,459.10 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 A+ 
TRUE28OA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 7,184.50 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 A+ 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
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บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด                                                                                                                                                                                                            

อาคารสีลมคอมเพล็กซ์ ชั้น 24 191 ถ. สีลม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด สงวนลิขสิทธิ์ พ.ศ. 2566  ห้ามมิให้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ทำสำเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรือเก็บไว้เพื่อใช้ในภายหลังเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรือข้อมูลการจัดอันดับเครดิต ไม่ว่าทั้งหมด
หรือเพียงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรือลักษณะใดๆ หรือด้วยวิธีการใดๆ โดยท่ียังไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกั ด ก่อน การจัดอันดับเครดิตนี้มิใช่คำแถลงข้อเท็จจริง หรือคำ
เสนอแนะให้ซื้อ ขาย หรือถือตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพียงความเห็นเกี่ยวกับความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นั้นๆ หรือของบริษัทนั้นๆ โดยเฉพาะ ความเห็นท่ีระบุในการจัดอันดับเครดิตนี้มิได้เป็นคำแนะนำ
เกี่ยวกับการลงทุน หรือคำแนะนำในลักษณะอื่นใด การจัดอันดับและข้อมูลท่ีปรากฏในรายงานใดๆ ท่ีจัดทำ หรือพิมพ์เผยแพร่โดย บริษัท ทริส เรทต้ิง จำกัด ได้จัดทำข้ึนโดยมิได้คำนึงถึงความต้องการด้านการเงิน 
พฤติการณ์ ความรู้ และวัตถุประสงค์ของผู้รับข้อมูลรายใดรายหนึ่ง ดังนั้น ผู้รับข้อมูลควรประเมินความเหมาะสมของข้อมูลดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด ได้รับข้อมูลท่ีใช้สำหรับการจัดอันดับ
เครดิตนี้จากบริษัทและแหล่งข้อมูลอื่นๆ ท่ีเชื่อว่าเชื่อถือได้ ดังนั้น บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด จึงไม่รับประกันความถูกต้อง ความเพียงพอ หรือความครบถ้วนสมบูรณ์ของข้อมูลใดๆ ดังกล่าว และจะไม่รับผิดชอบต่อความ
สูญเสีย หรือความเสียหายใดๆ อันเกิดจากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพียงพอ หรือความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นั้น และจะไม่รับผิดชอบต่อข้อผิดพลาด หรือการละเว้นผลท่ีได้รับหรือการกระทำใดๆโดยอาศัยข้อมูลดังกล่าว 
ท้ังนี้ รายละเอียดของวิธีการจัดอันดับเครดิตของ บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

  


