
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหน้ีทีท่รสิเรทติ้งได้ประกาศผลไปแล้ว  ซึง่โดยปกติการทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรุปผลเมือ่ครบรอบปี ในระหว่างนัน้หากหน่วยงานดงักล่าวออกตราสารหน้ีใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคัญทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกิจหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้้องยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กู้ไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปัจจุบนัของ บรษิทั ทร ู
คอร์ปอเรชัน่ จ ำกัด (มหำชน) ที่ระดับ “BBB+” รวมทัง้คงอันดับเครดิตหุ้นกู้มีกำรค ้ำประกัน
บำงส่วนของบรษิทัที่ระดบั “A-” ด้วยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” ในขณะเดยีวกนั  
ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้กู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 2.2 หมื่น
ล้ำนบำทของบริษัทที่ระดับ “BBB+” ด้วย โดยบริษัทจะน ำเงินที่ได้จำกกำรออกหุ้นกู้ชุดใหม่
ดงักล่ำวไปใช้ช ำระหนี้เงนิกู้ยมื และ/หรอืใช้ในกำรลงทุน และ/หรอืใช้เป็นเงนิทุนหมุนเวยีนของ
บรษิทั 

อนัดับเครดิตสะท้อนถึงสถำนะทำงธุรกิจที่แข็งแกร่งของบรษิัทในฐำนะผู้น ำในธุรกิจให้บริกำร
โทรคมนำคมแบบครบวงจรในประเทศไทย ตลอดจนควำมแข็งแกร่งทำงกำรตลำดของธุรกิจ
ให้บรกิำรสื่อสำรแบบไรส้ำยและบรกิำรอินเทอร์เน็ตควำมเร็วสูง รวมทัง้ผลกำรด ำเนินงำนที่น่ำ
พอใจของบรษิทั นอกจำกนี้ อนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถงึกำรสนับสนุนอย่ำงต่อเนื่องของกลุ่มผูถ้อืหุน้
ใหญ่ของบรษิัทคอืเครอืเจรญิโภคภณัฑ์หรอืกลุ่มซีพี และพนัธมติรเชงิกลยุทธ์คอื China Mobile 
International Holdings Ltd. (China Mobile) อีกด้วย อย่ำงไรก็ตำม อันดับเครดิตยังมีปัจจัย
ลดทอนบำงส่วนจำกภำระหนี้สนิจ ำนวนมำกของบรษิทัที่เกดิจำกควำมจ ำเป็นในกำรใช้เงนิลงทุน
เพื่อขยำยโครงขำ่ยและเพื่อช ำระค่ำใบอนุญำตคลื่นควำมถี่ตำมก ำหนด ตลอดจนจำกกำรแขง่ขนัที่
รุนแรงในอุตสำหกรรมและจำกผลกระทบในดำ้นลบอนัเกดิจำกกำรแพร่ระบำดของโรคตดิเชือ้ไวรสั
โคโรนำ 2019 (โรคโควดิ 19) อกีดว้ยเช่นกนั 

ในปี 2563 บรษิทัทรู คอร์ปอเรชัน่ ยงัคงมผีลกำรด ำเนินงำนทีน่่ำพอใจและสอดคล้องกบัประมำณ
กำรของทรสิเรทติ้งแมว้่ำธุรกจิบำงส่วนของบรษิทัจะไดร้บัผลกระทบจำกวกิฤตกำรณ์โรคโควดิ 19  
ก็ตำม โดยบรษิัทมีรำยได้จำกกำรด ำเนินงำนในปี 2563 ทัง้สิ้นจ ำนวน 1.38 แสนล้ำนบำท ใน
จ ำนวนนี้ส่วนหนึ่งเป็นรำยได้จำกกำรใหบ้รกิำรซึ่งไม่รวมค่ำเชื่อมต่อโครงข่ำยจ ำนวน 1.07 แสน
ล้ำนบำท รำยได้จำกกำรให้บรกิำรของบรษิทัซึ่งไม่รวมค่ำเชื่อมต่อโครงข่ำยเติบโตเพิม่ขึ้นจำกปี
ก่อนที่ระดบัประมำณ 1.4% อนัเป็นผลมำจำกผลกำรด ำเนินงำนที่แขง็แกร่งของธุรกิจให้บรกิำร
สื่อสำรแบบไรส้ำยและธุรกจิใหบ้รกิำรอนิเทอรเ์น็ตควำมเรว็สงูเป็นส ำคญั  

ธุรกจิใหบ้รกิำรสื่อสำรแบบไรส้ำยของบรษิัทซึ่งด ำเนินงำนภำยใต้แบรนด์ “ทรูมูฟ เอช” มจี ำนวน
ลูกค้ำทัง้สิ้น  30.63 ล้ำนรำย  ณ เดือนธันวำคม 2563 และสร้ำงรำยได้จำกกำรให้บริกำร
โทรศัพท์เคลื่อนที่ซึ่งไม่รวมค่ำเชื่อมต่อโครงข่ำยในปี 2563 ที่ระดับ 8.01 หมื่นล้ำนบำท โดย
เติบโตเพิม่ขึ้น 3.1% จำกปีก่อนและดกีว่ำค่ำเฉลี่ยของอุตสำหกรรมที่มรีำยได้หดตวั 3.3% ทัง้นี้ 
กำรเติบโตของรำยได้มปัีจจยัหลกัมำจำกกำรใช้บรกิำรข้อมูลที่เพิม่ขึ้นและจ ำนวนลูกค้ำในระบบ
จ่ำยรำยเดือนที่มรีำยได้ต่อเลขหมำย (Average Revenue Per User – ARPU) ที่สูงเพิม่มำกขึ้น  
รำยได้เฉลี่ยต่อเดือนต่อเลขหมำยส ำหรบับรกิำรโทรศพัท์เคลื่อนที่ของบรษิัทเพิม่สูงขึ้นมำอยู่ที่
ระดบั 215 บำทในปี 2563 จำก 209 บำทในปี 2562 แม้ว่ำจะได้รบัผลกระทบจำกกำรหดตวัของ
จ ำนวนนักท่องเทีย่วซึง่ส่งผลท ำใหร้ำยไดจ้ำกซมิท่องเทีย่วและรำยไดจ้ำกบรกิำรขำ้มแดนอตัโนมตัิ 
(International Roaming) ลดลงก็ตำม ทัง้นี้ ทรูมูฟ เอช ยงัคงสถำนะทำงกำรแข่งขนัที่แขง็แกร่ง 
โดยเป็นผู้ให้บริกำรสื่อสำรแบบไร้สำยขนำดใหญ่อันดับที่สองของประเทศด้วยส่วนแบ่งทำง
กำรตลำดในดำ้นรำยไดค้ดิเป็นสดัส่วนประมำณ 31% 

ทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัจะยงัคงสถำนะผูน้ ำในธุรกจิใหบ้รกิำรอนิเทอรเ์น็ตควำมเรว็สูงต่อไป ทัง้นี้ 
บรษิทัมสี่วนแบ่งทำงกำรตลำดทีป่ระมำณ 36.5% ของจ ำนวนผูใ้ชอ้นิเทอรเ์น็ตควำมเรว็สูงทัง้หมด
ในประเทศไทย ณ เดอืนกนัยำยน 2563 โดยรำยได้จำกกำรใหบ้รกิำรธุรกจิอนิเทอร์เน็ตควำมเรว็
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New Issue Report 

สูงในปี 2563 ของบรษิัทเติบโตเพิ่มขึ้นประมำณ 3.7% จำกปี 2562 โดยมีปัจจัยขบัเคลื่อนจำกจ ำนวนผู้ใช้งำนที่เพิ่มขึ้นและอุปสงค์ในกำรใช้บรกิำร
อนิเทอรเ์น็ตควำมเรว็สงูทีเ่พิม่สูงขึน้จำกแนวโน้มควำมนิยมในกำรท ำงำนนอกส ำนักงำน (Remote Working) และกำรท ำงำนจำกบำ้น (Work-from-Home) 
ทีเ่พิม่สงูขึน้อกีด้วย ในขณะที่รำยไดจ้ำกธุรกจิใหบ้รกิำรโทรทศัน์แบบตอบรบัสมำชกินัน้ลดลงจำกช่วงเดยีวกนัของปีก่อนประมำณ 11% อนัเป็นผลมำจำก
กำรลดกำรใช้จ่ำยของลูกค้ำในกลุ่มธุรกิจโรงแรมและจำกกำรลดลงของกิจกรรมบันเทิงและกำรถ่ำยทอดสดกำรแข่งขนักีฬำในช่วงที่มีกำรปิดเมือง 
(Lockdown) ทัว่โลก อย่ำงไรกต็ำม เริม่มสีญัญำณกำรฟ้ืนตวัของรำยไดจ้ำกกำรตอบรบัสมำชกิบรกิำรโทรทศัน์ในช่วงครึง่หลงัของปี  2563  

ในปี 2563 บรษิทัมกี ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยอยู่ที่เกอืบ 5.8 หมื่นลำ้นบำทและมเีงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนจ ำนวน 3.84 
หมื่นลำ้นบำท ควำมสำมำรถในกำรสรำ้งผลก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนของบรษิทัค่อย ๆ ปรบัดขีึน้ในช่วง 2 ปีทีผ่่ำนมำอนัเป็นผลมำจำกผลกำรด ำเนินงำนที่
แข็งแกร่งทัง้ในธุรกิจให้บริกำรโทรศัพท์ เคลื่อนที่และบริกำรอินเทอร์เน็ตควำมเร็วสูง รวมถึงจำกควำมพยำยำมในกำรบริหำรจัดกำรต้นทุนให้มี
ประสทิธภิำพของบรษิทั โดยกระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำนทีเ่พิม่สงูขึน้นัน้ช่วยลดภำระหนี้สนิทำงกำรเงนิทีม่อียู่จ ำนวนมำกของบรษิทัลงไดบ้ำ้ง 

อนัดบัเครดิตของบรษิัทมขี้อจ ำกัดจำกกำรมีสถำนะควำมเสี่ยงทำงกำรเงนิที่อยู่ในระดบัสูง กล่ำวคือ ณ เดือนธนัวำคม 2563 บรษิัทมหีนี้สนิที่มภีำระ
ดอกเบี้ยอยู่ที่ระดบัประมำณ 2.34 แสนล้ำนบำทและมีหนี้สนิปรบัปรุงสุทธิอยู่ที่ประมำณ 4.01 แสนล้ำนบำท บรษิัทมอีัตรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อ
โครงสรำ้งเงนิทุนที่ปรบัปรุงแล้วอยู่ที่ระดบั 80% ในขณะที่บรษิัทมอีตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดั
จ ำหน่ำยอยู่ทีร่ะดบัประมำณ 7 เท่ำและมอีตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิที่ปรบัปรุงแล้วอยู่ที่ระดบัประมำณ 10% เมื่อพจิำรณำ
ถงึงบประมำณใชจ้่ำยทีจ่ ำเป็นส ำหรบักำรลงทุนโครงขำ่ยสื่อสำรและกำรช ำระค่ำใบอนุญำตคลื่นควำมถีต่ำมก ำหนดแลว้ ท ำใหท้รสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัจะยงั
มภีำระหนิ้สนิอยู่ในระดบัสงูในช่วงระยะ 2-3 ปีขำ้งหน้ำต่อไป นอกจำกนี้ บรษิทัยงัมคีวำมจ ำเป็นจะตอ้งกูเ้งนิใหม่เพื่อน ำมำช ำระคนืหนี้เงนิกูเ้ดมิส่วนใหญ่ที่
จะครบก ำหนดในช่วงเวลำ 12-24 เดอืนขำ้งหน้ำอกีดว้ย 

ประเด็นเกี่ยวกบัเรื่องข้อพพิำทและ/หรอืคดีควำมทำงกฎหมำยส ำคญั ๆ ที่บรษิัทมมีำตัง้แต่ในอดีต เช่น ข้อพพิำทเรื่องค่ำเชื่อมโยงโครงข่ำย (Access 
Charge) หรอืเรื่องค่ำธรรมเนียมเชื่อมต่อโครงขำ่ยโทรคมนำคม (Interconnection Charge -- IC) เรื่องภำษีสรรพสำมติในธุรกจิใหบ้รกิำรโทรศพัทเ์คลื่อนที ่
และอื่น ๆ นัน้ได้รบักำรตดัสนิเป็นที่ยุติแล้ว แต่บรษิัทก็ยงัมคีดคีวำมในเรื่องอื่น ๆ อีกบำงส่วนที่จะต้องใช้เวลำในกำรพจิำรณำ ทัง้นี้ อนัดบัเครดิตของ
บรษิทัอำจได้รบัแรงกดดนัในทำงลบหำกผลสรุปของคดคีวำมเหล่ำนี้มแีนวโน้มที่จะส่งผลกระทบในทำงลบอย่ำงมสีำระส ำคญัต่อสถำนะทำงกำรเงนิของ
บรษิทั 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึควำมคำดหวงัของทรสิเรทติ้งว่ำบรษิทัจะยงัคงรกัษำควำมแขง็แกร่งของสถำนะทำงกำรตลำดและจะ
มผีลกำรด ำเนินงำนที่ดีในกลุ่มธุรกิจหลกัซึ่งได้แก่ธุรกิจโทรศพัท์เคลื่อนที่และธุรกจิอนิเทอร์เน็ตควำมเรว็สูง รวมทัง้ยงัคำดหวงัว่ำ บรษิัทจะยงัได้รบักำร
สนับสนุนจำกเครอืเจรญิโภคภณัฑแ์ละ China Mobile อย่ำงต่อเนื่องต่อไป 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติอำจได้รบักำรปรบัลดลงหำกผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัอ่อนแอลงจนส่งผลใหอ้ตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงินที่
ปรบัปรุงแล้วของบรษิทัต ่ำกว่ำระดบั 5% เป็นระยะเวลำต่อเนื่อง ในขณะที่โอกำสในกำรปรบัเพิม่อนัดบัเครดติของบรษิทันัน้มจี ำกดัในระยะ 12-18 เดอืน
ข้ำงหน้ำเมื่อพิจำรณำจำกฐำนะกำรเงนิของบริษัทในปัจจุบันซึ่งมภีำระหนี้สูง อย่ำงไรก็ตำม อนัดับเครดิตอำจได้รบักำรปรบัเพิ่มขึ้นได้หำกบรษิัทมี
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรและมโีครงสรำ้งเงนิทุนทีด่ขี ึน้อย่ำงมนีัยส ำคญั  

เกณฑก์ำรจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีำรจดัอนัดบัเครดติกลุ่มธุรกจิ, 13 มกรำคม 2564 
- วธิกีำรจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป, 26 กรกฎำคม 2562 
- อตัรำสว่นทำงกำรเงนิทีส่ ำคญัและกำรปรบัปรุงตวัเลขทำงกำรเงนิ, 5 กนัยำยน 2561 
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New Issue Report 

บริษทั ทร ูคอรป์อเรชัน่ จ ำกดั (มหำชน) (TRUE) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
TRUE215A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 5,224.30 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2564  BBB+ 
TRUE215B: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2564  BBB+ 
TRUE217A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,625 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2564  BBB+ 
TRUE217B: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 9,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2564  BBB+ 
TRUE21OA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,360 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2564  BBB+ 
TRUE221A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 12,246 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565  BBB+ 
TRUE221B: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 100 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565  BBB+ 
TRUE224A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 5,922 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565  BBB+ 
TRUE225A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 300 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565  BBB+ 
TRUE227A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 945 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565  BBB+ 
TRUE228A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 5,799.10 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565  BBB+ 
TRUE228B: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 830 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565  BBB+ 
TRUE232A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,330 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2566  BBB+ 
TRUE237A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 6,394.60 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2566  BBB+ 
TRUE239A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,800 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2566  BBB+ 
TRUE23NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 7,438.90 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2566  BBB+ 
TRUE248A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 11,841.60 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2567  BBB+ 
TRUE24OA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,325 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2567  BBB+ 
TRUE24NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,268.70 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2567  BBB+ 
TRUE251A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,994.20 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2568 BBB+ 
TRUE258A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 650 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2568 BBB+ 
TRUE25NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,486.60 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2568 BBB+ 
TRUE261A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 7,130.30 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2569 BBB+ 
TRUE26NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 5,805.80 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2569 BBB+ 
TRUE22NA: หุน้กูม้กีำรค ้ำประกนับำงส่วน 8,330 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั ในวงเงนิไม่เกนิ 22,000 ล้ำนบำท ไถ่ถอนภำยใน 6 ปี  BBB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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