
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปัจจุบนัของ บรษิัท ทร ู  
คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB+” พรอ้มทัง้คงอนัดบัเครดติหุน้กูม้กีารค ้าประกนับางส่วน
ของบรษิทัทีร่ะดบั “A-” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถานะ
ทางธุรกจิทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัในฐานะผูน้ าในธุรกจิใหบ้รกิารโทรคมนาคมแบบครบวงจรในประเทศ
ไทย ตลอดจนความแข็งแกร่งทางการตลาดของธุรกิจหลกัของบริษัท และผลประกอบที่น่าพอใจ 
นอกจากนี้ อนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถงึการสนับสนุนอย่างต่อเนื่องจากกลุ่มผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัคอื
เครอืเจรญิโภคภณัฑ์หรอืกลุ่มซพีแีละพนัธมติรเชงิกลยุทธ์คอื China Mobile International Holdings 
Ltd. (China Mobile) อกีดว้ย  

อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติยงัมปัีจจยัลดทอนจากภาระหนี้สนิทางการเงนิทีอ่ยู่ในระดบัสูงของบรษิัท
และการแขง่ขนัทีรุ่นแรงในธุรกจิหลกั ในขณะเดยีวกนั การประเมนิอนัดบัเครดติยงัพจิารณารวมไปถงึ
เงนิลงทุนจ านวนมากทีบ่รษิทัต้องใช้ในการขยายโครงข่ายโทรศพัท์เคลื่อนทีภ่ายใต้เทคโนโลยใีหม่ ๆ 
และใชช้ าระค่าใบอนุญาตคลืน่ความถีด่ว้ย 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

เป็นผูน้ าในธรุกิจให้บริการโทรคมนาคมแบบครบวงจร  

บรษิทัมสีถานะทางธุรกจิทีแ่ขง็แกร่งในฐานะทีเ่ป็นผูน้ าในธุรกจิใหบ้รกิารโทรคมนาคมแบบครบวงจร
ของไทย บริษัทด าเนินธุรกิจใน 3 กลุ่มหลัก คือ ธุรกิจการให้บริการสื่อสารแบบไร้สาย ธุรกิจ
อินเทอร์เน็ตความเร็วสูง และธุรกิจบริหารการออกอากาศทางโทรทัศน์ บริษัทมีรายได้จากการ
ด าเนินงานทีร่ะดบั 1.40 แสนลา้นบาทในปี 2562 โดยส่วนหนึ่งเป็นรายไดจ้ากการให้บรกิารจ านวน 
1.05 แสนลา้นบาท รายไดจ้ากการใหบ้รกิารของบรษิทัเตบิโตเพิม่ขึน้ในอตัราเฉลีย่ 6% ต่อปีในช่วงปี 
2560 ถงึปี 2562 ทรสิเรทติ้งคาดว่าดว้ยธุรกจิทีม่ขีนาดใหญ่ตลอดจนการมโีครงสรา้งโครงข่ายพื้นฐาน
ที่แขง็แกร่งและแพลตฟอร์มเทคโนโลยีที่หลากหลาย รวมถึงการมเีครือข่ายที่ครอบคลุมทัว่ถึงของ
บรษิทัจะช่วยคงสถานะทางการตลาดทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัเอาไวไ้ดต่้อไป 

มีอตัราการเติบโตเหนือคู่แข่งในธรุกิจให้บริการโทรศพัท์เคล่ือนท่ี   

บรษิัท ทรู มฟู เอช ยูนิเวอร์แซล คอมมวินิเคชัน่ จ ากดั หรอื TUC ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยของบรษิัทที่
ด าเนินธุรกจิให้บรกิารโทรศพัท์เคลื่อนที่นัน้มสีถานะทางการแข่งขนัที่แขง็แกร่ง โดยเป็นผูใ้หบ้รกิาร
โทรศพัท์เคลื่อนที่รายใหญ่เป็นอนัดบั 2 ของไทยเมื่อพจิารณาจากรายไดแ้ละจ านวนของผูใ้ชบ้รกิาร 
บรษิทัเป็นทีรู่จ้กัภายใตต้ราสญัลกัษณ์ “ทรมูฟูเอช” (TrueMoveH) 

ในปี 2562 ทรูมฟูเอชมจี านวนผูใ้ชบ้รกิาร 30.6 ลา้นราย ซึ่งคดิเป็นสดัส่วน 32.8% ของจ านวนลูกคา้
ทัง้หมดในอุตสาหกรรม บรษิทัสามารถเพิม่จ านวนลูกคา้ไดท้ัง้ลูกคา้ในระบบเตมิเงนิและในระบบราย
เดอืนโดยคดิเป็นจ านวนรวมทัง้สิ้นประมาณ 1.44 ล้านรายในปี 2562 เทยีบกบัคู่แข่งรายอื่นที่ไม่
สามารถเพิม่ลกูคา้ในระบบเตมิเงนิได ้

ในปี 2562 ทรูมฟูเอช สรา้งรายไดจ้ากการใหบ้รกิารซึ่งไม่รวมค่าเชื่อมต่อโครงข่าย ( Interconnection 
Charge -- IC) ทีร่ะดบั 7.77 หมืน่ลา้นบาท เตบิโต 6.7% จากปี 2561 บรษิทัมกีารเตบิโตของรายไดใ้น
อตัราทีส่งูกว่าอุตสาหกรรม โดยในปี 2562 ตลาดสือ่สารแบบไรส้ายในประเทศไทยสรา้งรายไดจ้ากการ
ใหบ้รกิารรวมทัง้สิน้ประมาณ 2.7 แสนลา้นบาท เพิม่ขึน้ 3.5% จากปี 2561 และมอีตัราการเตบิโตโดย
เฉลีย่ทีร่ะดบั 3.7% ต่อปีในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา ในขณะทีบ่รษิทัมกีารเตบิโตของรายไดจ้ากการใหบ้รกิาร
ในอตัราเฉลีย่ 10.5% ต่อปีในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา ซึง่สงูกว่าค่าเฉลีย่ของอุตสาหกรรมเป็นอย่างมาก 

 

  

บริษทั ทร ูคอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 66/2563 
 5 พฤษภาคม 2563 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB+ 

หุน้กูม้กีารค ้าประกนับางส่วน  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 31/01/63 
 

 
   

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 
  
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
สรนิทร ซอสุขไพบูลย ์
sarinthorn@trisrating.com 
 

ชนาพร ป่ินพทิกัษ ์
chanaporn@trisrating.com 
 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 

เสาวรส จริะชยัพทิกัษ์ 
sauwarot@trisrating.com 
 

 

 

 

 

* รายงานนี้เป็นเพยีงสว่นหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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ในดา้นส่วนแบ่งทางการตลาดเมือ่พจิารณาจากรายไดแ้ลว้ ทรมูฟูเอชมสี่วนแบ่งทางการตลาดทีร่ะดบั 28.8% ซึง่เพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา
จากระดบั 27.9% ในปี 2561 และระดบั 26.6% ในปี 2560 อย่างไรกต็าม ส่วนแบ่งทางการตลาดของบรษิทัเมือ่พจิารณาจากรายได้แลว้ถอืว่าต ่ากว่าส่วน
แบ่งทางการตลาดของจ านวนผูใ้ชบ้รกิารเนื่องจากรายไดเ้ฉลีย่ต่อเดอืนต่อลูกคา้ 1 ราย (Average Revenue Per User -- ARPU) ของผูใ้ชบ้รกิารของ 
ทรมูฟูเอชอยู่ในระดบัต ่ากว่าของคู่แขง่ ทรสิเรทติ้งคาดว่าการเพิม่ขึน้ของจ านวนลกูคา้ทีใ่ชบ้รกิารสื่อสารขอ้มลูจ านวนมากและการโอนยา้ยลูกคา้แบบเตมิ
เงนิมาเป็นลกูคา้แบบรายเดอืนซึง่ม ีARPU สงูกว่าจะช่วยเพิม่รายไดเ้ฉลีย่ต่อเดอืนโดยรวมใหแ้ก่บรษิทัได ้

ในช่วง 3 ปีขา้งหน้าทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดจ้ากการใหบ้รกิารในธุรกจิโทรศพัท์เคลื่อนทีจ่ะเตบิโตเลก็น้อย โดยทรสิเรทติ้งเชื่อว่าความต้องการใชบ้รกิาร
สือ่สารขอ้มลูทีเ่พิม่ขึน้จะเป็นปัจจยัขบัเคลือ่นทีส่รา้งการเตบิโตใหแ้ก่อุตสาหกรรมอย่างต่อเนื่อง อย่างไรกต็าม การแขง่ขนัในอุตสาหกรรมกจ็ะยงัคงรุนแรง
ซึง่อาจเป็นอุปสรรคต่อการสรา้งการเตบิโตของรายได ้ในการนี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะยงัคงรกัษาอตัราการขยายฐานลกูคา้ไดอ้ย่างต่อเนื่องต่อไปโดยมี
ปัจจยัสนบัสนุนจากการมจี านวนคลืน่ความถีท่ีเ่พยีงพอ โครงขา่ยทีม่คีุณภาพ ตราสญัลกัษณ์ทีเ่ป็นทีย่อมรบั และช่องทางการจดัจ าหน่ายทีก่วา้งขวางของ
บรษิทัทีเ่กีย่วขอ้ง  

มีคล่ืนความถ่ีจ านวนมากและเพียงพอ  

ทรสิเรทติ้งมองว่าบรษิทัทรู คอร์ปอเรชัน่ มจี านวนคลื่นความถี่ (Spectrum Portfolio) ในจ านวนที่มากและเพยีงพอทีจ่ะรองรบัความต้องการในการใช้
บรกิารขอ้มลูทีเ่พิม่ขึน้ของลกูคา้ได ้โดยบรษิทัมคีลืน่ทีค่รอบคลุมทุกคลืน่ความถีท่ ัง้ช่วงความถีส่ ัน้ ช่วงความถีป่านกลาง และช่วงความถีส่งู ซึง่คลืน่ความถี่
ทีม่มีากเพยีงพอแสดงถึงความสามารถในการส่งขอ้มลูสื่อสารที่สูงกว่า ในเดอืนมถุินายน 2562 หลงัจากที่คณะกรรมการกจิการกระจายเสยีง กจิการ
โทรทศัน์ และกจิการโทรคมนาคมแห่งชาต ิ(กสทช.) ไดม้กีารจดัสรรคลื่นความถี่ 700 เมกะเฮริตซ์ (Megahertz -- MHz) บรษิทัซึ่งด าเนินการผ่านทาง
บรษิทัทรู มฟู เอช ยูนิเวอร์แซล คอมมวินิเคชัน่ ไดร้บัการจดัสรรคลื่นความถี่จ านวน 10 เมกะเฮริตซ์ทีร่าคา 1.76 หมืน่ลา้นบาท ทัง้นี้ จากประกาศของ 
กสทช. ระบุว่าจะมกีารออกใบอนุญาตให้แก่ผู้ประมูลได้ในเดอืนตุลาคม 2563 ต่อมาในเดือนกุมภาพนัธ์ 2563 บริษัททรู มูฟ เอช ยูนิเวอร์แซล  
คอมมวินิเคชัน่ ยงัเป็นผูช้นะการประมลูคลื่นความถี่ 26 กิก๊กะเฮริตซ์ (Gigahertz -- GHz) ดว้ยจ านวนคลื่นความถี่รวม 800 เมกะเฮริตซ์ทีร่าคา 3.6 
พนัลา้นบาทอกีดว้ย 

นอกจากนี้ ในเดอืนกุมภาพนัธ์ 2563 บรษิทัทรู มฟู เอช ยูนิเวอร์แซล คอมมวินิเคชัน่ ยงัเป็นผูช้นะการประมลูคลื่นความถี่ 2600 เมกะเฮริตซ์อกีจ านวน
ทัง้สิน้ 90 เมกะเฮริตซ์ทีร่าคา 1.79 หมืน่ลา้นบาท ทัง้นี้ คลืน่ความถี ่2600 เมกะเฮริตซ์เป็นคลืน่ความถีส่ าคญัทีผู่ใ้หบ้รกิารโทรศพัท์เคลื่อนทีใ่นประเทศจนี
ประยุกต์ใชก้บัเทคโนโลยรีุ่นที ่5 หรอื 5G (Fifth Generation) ดว้ยอุปกรณ์สือ่สารทีห่ลากหลายจากประเทศจนี ประเทศจนีเป็นประเทศผูน้ าล าดบัแรก ๆ ที่
พฒันาเทคโนโลย ี5G และไดม้กีารขยายสถานีฐานส าหรบัเทคโนโลยดีงักล่าวแลว้ ในการนี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่า China Mobile ซึ่งเป็นพนัธมติรเชงิกลยุทธ์
ของกลุ่มทรจูะช่วยสนบัสนุนบรษิทัในดา้นเทคโนโลย ี5G และอุปกรณ์สือ่สารได ้

โครงสร้างพืน้ฐานท่ีแขง็แกร่งและครอบคลมุช่วยเสริมขีดความสามารถในการแข่งขนัในธรุกิจอินเทอรเ์น็ตความเรว็สงู 

ทรอูอนไลน์ (TrueOnline) ซึง่เป็นธุรกจิอนิเทอรเ์น็ตความเรว็สงูของกลุ่มทร ูเป็นผูน้ าในธุรกจิใหบ้รกิารอนิเทอรเ์น็ตความเรว็สงูดว้ยส่วนแบ่งทางการตลาด
ประมาณ 37.5% ณ เดอืนกนัยายน 2562 แมจ้ะตอ้งเผชญิกบัการแขง่ขนัทีท่วคีวามรุนแรงแต่ทรอูอนไลน์กย็งัคงสามารถรกัษาต าแหน่งผูน้ าตลาดเอาไวไ้ด้
ดว้ยส่วนแบ่งทางการตลาดทีป่ระมาณ 38% ในช่วง 5 ปีทีผ่่านจากปัจจยัสนบัสนุนคอืการมโีครงขา่ยส่งสญัญาณทีก่วา้งขวางทีเ่รยีกว่า Fiber-to-the-Home 
(FTTH) ทีค่รอบคลุมกว่า 15 ลา้นครวัเรอืนจาก 22 ลา้นครวัเรอืนทัว่ประเทศ 

ในช่วงสิน้ปี 2562 บรษิทัมลีกูคา้ทีเ่ป็นสมาชกิอนิเทอรเ์น็ตความเรว็สงูรวม 3.81 ลา้นราย เพิม่ขึน้ 0.32 ลา้นรายจากปลายปี 2561 บรษิทัมรีายไดจ้ากการ
ให้บรกิารอินเทอร์เน็ตความเร็วสูงที่ไม่รวมการขายสนิทรพัย์ให้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโทรคมนาคมดิจทิลั (Digital Telecommunications 
Infrastructure Fund -- DIF) จ านวนประมาณ 2.35 หมืน่ลา้นบาทในปี 2562 ซึ่งเพิม่ขึน้เล็กน้อยจากปีก่อนหน้า ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายได้จากธุรกจิ
อนิเทอร์เน็ตความเรว็สูงของทรูออนไลน์จะยงัคงเตบิโตอย่างต่อเนื่องโดยมปัีจจยัสนับสนุนจากโครงสรา้งพื้นฐานที่แขง็แกร่งและเครอืข่ายที่ครอบคลุม 
นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าจะมกีารแข่งขนัดา้นราคาในบางพื้นทีท่ีม่กีารแข่งขนัสูงเพื่อทีผู่ป้ระกอบการจะรกัษาลูกคา้เอาไว ้ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่า
บรษิทัจะมรีายไดจ้ากการใหบ้รกิารอนิเทอรเ์น็ตความเรว็สงูทีเ่ตบิโตในระดบัเลก็น้อยถงึปานกลางต่อปีในช่วงปี 2563-2565  

ธรุกิจทรวิูชัน่สเ์ป็นหน่ึงในธรุกิจหลกัในการส่งเสริมกลยทุธ์ Convergence ของกลุ่มทร ู 

ทรสิเรทติ้งมองว่าธุรกจิทรูวชิ ัน่ส์เป็นหนึ่งในธุรกจิหลกัทีม่บีทบาทในการส่งเสรมิกลยุทธ์ Convergence ของกลุ่มทรูในระยะปานกลาง โดยทรูวชิ ัน่ส์จะ
ด าเนินบทบาทเป็นหนึ่งใน 3 ธุรกิจหลกัในแผนกลยุทธ์ Convergence ของกลุ่ม ทัง้นี้  เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงทางเทคโนโลยีที่ท าให้เกิดการ
เปลีย่นแปลงพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคในอุตสาหกรรมการออกอากาศทางโทรทศัน์ ผูช้มเริม่หนัมารบัชมรายการผ่านสือ่ออนไลน์ทีอ่าศยัการส่งสญัญาณผ่าน
อินเทอร์เน็ตในรูปแบบ Over-the-Top (OTT) มากยิง่ขึ้นกว่าการชมผ่านจอโทรทศัน์แบบเดมิ ท่ามกลางการเปลี่ยนแปลงของสภาวะแวดล้อมของ
อุตสาหกรรมนี้ บรษิทัพยายามทีจ่ะเพิม่จ านวนผูร้บัชมรายใหม่ ๆ ดว้ยการพฒันาช่องทางการรบัชมผ่าน OTT ของบรษิทัดว้ยเช่นกนั นอกจากนี้ บรษิทัยงั
พฒันากล่อง “TrueID”  เพือ่ใหล้กูคา้สามารถรบัชมรายการต่าง ๆ ผ่านทางบรกิารสตรมีมิง่ (Streaming) ทางโทรทศัน์ในระบบ Android หรอืผ่านช่องทาง 
OTT อกีทัง้ยงัเพิม่เครือ่งมอือื่น ๆ เพือ่เพิม่ลกูคา้ใหมอ่กีดว้ย 
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ณ เดอืนธนัวาคม 2562 ทรวูชิ ัน่สม์จี านวนลกูคา้ประมาณ 4 ลา้นรายซึง่เป็นจ านวนทีค่่อนขา้งใกลเ้คยีงกบัปีก่อน และมรีายไดป้ระมาณ 9.7 พนัลา้นบาทใน
ปี 2562 ในช่วง 3 ปีขา้งหน้าทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดข้องทรวูชิ ัน่สจ์ะอยู่ในช่วง 8-9 พนัลา้นบาทต่อปี  

ได้รบัผลกระทบปานกลางจากไวรสัโควิด-19 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าการหา้มเดนิทางและการจ ากดัการด าเนินกจิกรรมทางสงัคมเพื่อยบัยัง้การแพร่ระบาดของไวรสัโคโรน่าสายพนัธุ์ใหม่ หรอืโควดิ-19 จะ
ส่งผลท าใหร้ายไดจ้ากซมิท่องเทีย่วและรายไดบ้รกิารขา้มแดนอตัโนมตัิ (International Roaming) รวมถงึบรกิารโทรศพัท์ทางไกลระหว่างประเทศของ
บรษิทัลดลงในช่วงการออกมาตรการปิดประเทศ ซึง่รายไดท้ีเ่กีย่วขอ้งกบับรกิารขา้มแดนอตัโนมตัแิละการท่องเทีย่วคดิเป็นสดัส่วนประมาณ 3%-4% ของ
รายไดจ้ากการใหบ้รกิารสือ่สารไรส้ายของบรษิทัในปี 2562 ส่วนรายไดจ้ากการใหบ้รกิารโทรทศัน์ระบบเคเบิ้ลนัน้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าจะไดร้บัผลกระทบใน
ระดบัหนึ่งเนื่องจากโรงแรมหลายแห่งทีเ่ป็นลกูคา้ของทรวูชิ ัน่สต์อ้งปิดด าเนินการชัว่คราวในช่วงมาตรการปิดประเทศ  

แต่ในทางตรงกนัขา้ม ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดจ้ากการใหบ้รกิารสือ่สารขอ้มลูจะเตบิโตเพิม่ขึน้จากความตอ้งการใชท้ีสู่งขึน้อนัเป็นผลมาจากมาตรการการ
ขอความร่วมมอืท างานจากบา้น (Work-from-Home) ของรฐับาล นอกจากนี้ ยงัคาดว่าบรษิทัจะมจี านวนผูใ้ชบ้รกิารในธุรกจิอนิเทอร์เน็ตความเรว็สูงเพิม่
มากขึน้ในช่วงเวลาดงักล่าว ประชาชนจ านวนมากสามารถท างานและเรยีนหนังสอืจากบา้นในช่วงเวลาทีม่กีารแพร่ระบาดของไวรสัโควดิ -19 ซึ่งส่งผลให้
ประชาชนตอ้งการเขา้ถงึอนิเทอรเ์น็ตมากขึน้และท าใหม้กีารใชบ้รกิารสือ่สารขอ้มลูผ่านอนิเทอรเ์น็ตเพิม่มากยิง่ขึน้ตามไปดว้ย 

กระแสเงินสดจากการด าเนินคาดว่าจะเติบโตขึน้ 

ในช่วงปี 2563-2565 ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมรีายได้รวมอยู่ในช่วง 1.35-1.40 แสนลา้นบาทต่อปี ในขณะทีค่วามสามารถในการท าก าไรจะไดร้บัแรง
กดดนั โดยอตัราก าไรจะไดแ้รงกดดนัจากค่าใชจ้่ายในการด าเนินโครงข่ายและค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายจ านวนมากจากโครงข่ายที่ขยายใหญ่ขึน้
และจากค่าใบอนุญาตคลื่นความถี่ใหม่ ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดหวงัใหบ้รษิทัควบคุมค่าใชจ้่ายและบรหิารจดัการต้นทุนให้มปีระสทิธภิาพมากขึ้นเพื่อสรา้ง
กระแสเงนิใหเ้ตบิโตขึน้ โดยทรสิเรทติ้งประมาณการว่าอตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัน่าจะอยู่ทีร่ะดบั 
31%-33% ในช่วงระหว่างปี 2563-2565 และเงนิทุนจากการด าเนินงานน่าจะอยู่ในช่วง 2.6-2.9 หมืน่ลา้นบาทต่อปี 

ภาระหน้ีจะเพ่ิมสงูขึน้   

อนัดบัเครดติของบรษิทัมขีอ้จ ากดัจากการมคีวามเสีย่งทางการเงนิที่มกีารลงทุนในระดบัสูง โดยบรษิทัมภีาระหนี้ทีสู่ง กล่าวคอื ในปี 2562 บรษิทัมหีนี้สนิ
ปรบัปรุงสุทธอิยู่ที ่3.19 แสนลา้นบาท ในขณะทีอ่ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายอยู่ทีร่ะดบั 
8.1 เท่า ณ สิน้ปี 2562 

ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า ทรสิเรทติ้งคาดว่าหนี้สนิทางการเงนิของบรษิทัน่าจะเพิม่ขึน้เมือ่พจิารณาจากเงนิลงทุนจ านวนมากส าหรบัขยายโครงข่ายทีจ่ะอยู่ใน
ระดบัประมาณ 3 หมืน่ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2563-2565 และภาระในการช าระค่าใบอนุญาตคลื่นความถี่อกีปีละ 9.4 พนัลา้นบาทถงึ 2.93 หมืน่ลา้นบาท
ต่อปีในช่วงเวลาเดยีวกนั  ทัง้นี้  คาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิัทจะอยู่ที่
ระดบั 8-9 เท่า 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าอุตสาหกรรมการใหบ้รกิารโทรศพัทเ์คลือ่นทีข่องประเทศไทยจะยงัตอ้งใชเ้วลาอกีสกัระยะหนึ่งกว่าจะเริม่ใหบ้รกิารเทคโนโลย ี5G ในเชงิ
พาณิชย์ได ้เทคโนโลย ี5G อาจต้องใชเ้วลาในการพฒันาทัง้ในส่วนของเทคโนโลยใีนอุตสาหกรรมทีเ่กีย่วขอ้ง รวมถงึจ านวนและความหลากหลายของ
อุปกรณ์ทีจ่ะสามารถรองรบับรกิาร 5G อกีทัง้ยงัขึน้อยู่กบัจ านวนผูใ้ชบ้รกิารทีม่โีทรศพัทเ์คลือ่นทีท่ีร่องรบัสญัญาณ 5G ไดอ้กีดว้ย ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่า
ตลาดจะยงัคงใชเ้ทคโนโลย ี4G เป็นหลกัเพือ่รองรบัและตอบสนองความตอ้งการใชบ้รกิารดา้นขอ้มลูใหเ้พยีงพอและรวดเรว็ในช่วง 1-2 ปีขา้งหน้า  

สภาพคล่องอยู่ในระดบัท่ีบริหารจดัการได้  

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่าสภาพคล่องของบรษิทัในระยะ 12-24 เดอืนขา้งหน้าจะอยู่ในระดบัทีบ่รหิารจดัการได ้โดยบรษิทัมแีหล่งเงนิทุนทีม่าจากเงนิสดและ
รายการเทยีบเท่าเงนิสดจ านวน 4.95 หมืน่ลา้นบาท ณ เดอืนธนัวาคม 2562 และคาดว่าจะมเีงนิทุนจากการด าเนินงานอกีประมาณ 2.6-2.9 หมืน่ลา้นบาท
ต่อปีในช่วงปี 2563-2665 ในขณะทีค่วามต้องการใชเ้งนิทุนจะประกอบดว้ยเงนิลงทุนโครงข่ายประมาณ 3 หมื่นลา้นบาทต่อปีและภาระการช าระค่า
ใบอนุญาตคลืน่ความถีอ่กี 9.4 พนัลา้นบาทถงึ 2.93 หมืน่ลา้นบาทต่อปีในช่วง 3 ปีขา้งหน้า บรษิทัมหีุน้กูท้ ีจ่ะครบก าหนดช าระในปี 2563 ประมาณ 3.28 
หมืน่ลา้นบาทและอกี 5.46 หมืน่ลา้นบาทจะครบก าหนดช าระในปี 2564 โดยคาดว่าบรษิทัจะท าการกูเ้งนิกอ้นใหม่เพื่อน ามาช าระหนี้สนิทีจ่ะครบก าหนด
ช าระในช่วง 12-24 เดอืนขา้งหน้า ทัง้นี้ ในกรณีทีบ่รษิทัมคีวามจ าเป็นทีจ่ะต้องใชเ้งนิทุนเพิม่เตมิ บรษิทัมแีหล่งเงนิทุนทีส่ามารถสรา้งความยดืหยุ่นทาง
การเงนิเพิม่เตมิไดจ้ากการขายสนิทรพัยใ์หแ้ก่กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคมดจิทิลัหรอืขายหน่วยลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคมดจิทิลัที่
บรษิทัถอือยู่หากมคีวามจ าเป็น 
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สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 รายไดจ้ากการใหบ้รกิารโทรศพัทเ์คลือ่นทีแ่ละบรกิารอนิเทอรเ์น็ตความเรว็สงูของบรษิทัจะเตบิโตเลก็น้อยถงึปานกลางในช่วงปี 2563-2565  
 อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายจะอยู่ทีร่ะดบั 31%-32% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า  
 เงนิลงทุนของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบั 3 หมืน่ลา้นบาทต่อปีเพือ่ใชข้ยายโครงขา่ยการใหบ้รกิารในช่วง 3 ปีขา้งหน้า  
 ภาระการช าระค่าใบอนุญาตคลืน่ความถีปี่จะอยู่ที ่9.4 พนัลา้นบาทถงึ 2.93 หมืน่ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2563-2565  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคงรกัษาความแขง็แกร่งของสถานะทางการตลาดเอาไว้
ไดแ้ละจะมผีลการด าเนินงานทีด่ใีนกลุ่มธุรกจิหลกัซึง่ไดแ้ก่ธุรกจิโทรศพัท์เคลื่อนทีแ่ละธุรกจิอนิเทอร์เน็ตความเรว็สูง รวมทัง้ยงัคาดหวงัว่าบรษิทัจะไดร้บั
การสนบัสนุนจากเครอืเจรญิโภคภณัฑแ์ละ China Mobile อย่างต่อเนื่องซึง่จะเป็นปัจจยัสนบัสนุนคุณภาพเครดติของบรษิทั 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกาสในการปรบัเพิม่อนัดบัเครดติของบรษิทัมจี ากดัในระยะ 12-18 เดอืนขา้งหน้าเมือ่พจิารณาถึงฐานะการเงนิของบรษิทัในปัจจุบนัซึ่งมีภาระหนี้สูง 
อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัเพิม่ขึ้นไดห้ากบรษิทัมคีวามสามารถในการท าก าไรที่ดขี ึ้นอย่างมนีัยส าคญัพรอ้มกบัลดภาระหนี้สนิทาง
การเงนิลงได ้ในขณะทีอ่นัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานของบรษิทัอ่อนแอลงจนส่งผลให้อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อ
หนี้สนิทางการเงนิต ่ากว่า 5% เป็นระยะเวลาต่อเนื่อง 

ความไม่แน่นอนเกี่ยวกบัข้อพพิาทด้านกฎหมายต่าง ๆ ที่มมีาในอดตี เช่น ค่าธรรมเนียมเพื่อใช้โครงข่าย (Access Charge) หรอืการประเมนิภาษี
สรรพสามตินัน้ยงัคงด ารงอยู่และจะต้องใช้เวลาในการพิจารณาวนิิจฉัย ทัง้นี้ อันดบัเครดิตอาจได้รบัแรงกดดนัในทางลบหากผลสรุปของคดีความมี
ผลกระทบอย่างมนียัส าคญัต่อสถานะทางการเงนิของบรษิทั 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ------------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ----------------------------- 
  2562             2561 2560 2559 2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  140,121 138,245 134,002 125,363 114,149 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  14,213 5,460 1,552 3,005 6,458 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  39,375 43,031 38,106 31,672 26,868 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  22,205 24,782 25,072 21,774 19,975 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  14,997 12,239 11,718 9,409 6,641 
เงนิลงทุน  47,352 69,891 47,581 46,985 52,658 
สนิทรพัยร์วม  523,993 495,569 459,182 448,960 283,525 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  319,019 294,671 241,500 203,628 157,344 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  126,019 133,884 128,184 131,728 75,207 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            
อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย (%) 

 28.10 31.13 28.44 25.26 23.54 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  3.01 1.30 0.40 0.95 3.10 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 2.63 3.52 3.25 3.37 4.05 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 8.10 6.85 6.34 6.43 5.86 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  6.96 8.41 10.38 10.69 12.70 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   71.68 68.76 65.33 60.72 67.66 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 

- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558 
 
  

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+ 
TRUE207A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,100 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 BBB+ 
TRUE208A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,835 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 BBB+ 
TRUE20OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,175 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 BBB+ 
TRUE211A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,640 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 BBB+ 
TRUE212A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,337.30 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564  BBB+ 
TRUE215A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,224.30 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564  BBB+ 
TRUE215B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564  BBB+ 
TRUE217A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,625 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564  BBB+ 
TRUE217B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 9,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564  BBB+ 
TRUE21OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,360 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564  BBB+ 
TRUE221A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 12,246 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565  BBB+ 
TRUE221B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 100 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565  BBB+ 
TRUE225A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 300 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565  BBB+ 
TRUE227A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 945 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565  BBB+ 
TRUE228A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,799.10 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565  BBB+ 
TRUE228B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 830 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565  BBB+ 
TRUE232A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,330 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566  BBB+ 
TRUE248A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 11,841.60 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567  BBB+ 
TRUE24OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,325 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567  BBB+ 
TRUE258A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 650 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 BBB+ 
TRUE22NA: หุน้กูม้กีารค ้าประกนับางส่วน 8,330 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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