
                                  
                                                                                                                                                

* ในการพิจารณาอับดบัเครดิตของธนาคารกสิกรไทยนัน้ ทรสิเรทติ้งใช้ข้อมูลสาธารณะซึง่ทริสเรทติ้งเชือ่ว่าเป็นข้อมูลทีเ่พียงพอส าหรบัการประเมินสถานะเครดติของธนาคาร ทัง้นี้  
ธนาคารกสกิรไทยไม่ไดม้สี่วนร่วมในการจดัอนัดบัเครดติดงักล่าวแต่อย่างใด   

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอันดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มีหลกัประกนัชุดปัจจุบนัของ บรษิัท ทร ู  
คอร์ปอเรชัน่ จ ำกดั (มหำชน) ที่ระดบั “BBB+” ด้วยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” พรอ้ม
ทัง้คงอันดับเครดิตหุ้นกู้ที่มีกำรค ้ำประกนับำงส่วนของบรษิัทที่ระดับ “A-” โดยพิจำรณำจำกสถำนะ
เครดิตของทัง้ผู้ออกตรำสำรและผู้ค ้ำประกนัคือธนำคำรกสกิรไทย จ ำกัด (มหำชน) ซึ่งได้รบักำรจัด
อันดับเครดิตที่ระดับ “AA+” และแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” จำกทรสิเรทติ้ง* โดย 
ธนำคำรกสกิรไทยค ้ำประกนัหุน้กูใ้นสดัส่วน 45% ของเงนิตน้คงเหลอืและดอกเบีย้คำ้งช ำระของหุน้กู ้

อันดับเครดิตสะท้อนถึงสถำนะทำงธุรกิจที่แข็งแกร่งของบริษัทในฐำนะผู้น ำในธุรกิจให้บริกำร
โทรคมนำคมแบบครบวงจรในประเทศไทย ตลอดจนควำมแขง็แกร่งทำงกำรแข่งขนัของบรษิัททัง้ใน
ธุรกจิกำรใหบ้รกิำรสื่อสำรแบบไรส้ำยและธุรกจิอนิเทอร์เน็ตควำมเรว็สูง รวมทัง้ผลกำรด ำเนินงำนที่น่ำ
พอใจของบรษิัท นอกจำกนี้ อนัดบัเครดติยงัสะท้อนถงึควำมคำดหวงัของทรสิเรทติ้งว่ำบรษิทัจะยงัคง
ได้รบักำรสนับสนุนอย่ำงต่อเนื่องจำกกลุ่มผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัคอืเครอืเจรญิโภคภณัฑ์หรอืกลุ่มซีพี
และพนัธมติรเชงิกลยุทธค์อื China Mobile International Holdings Ltd. (China Mobile) อกีดว้ย  

อย่ำงไรก็ตำม จุดแขง็ดงักล่ำวยงัมปัีจจยัลดทอนจำกภำระหนี้สนิจ ำนวนมำกที่บรษิัทจ ำเป็นต้องใช้เงนิ
ลงทุนเพื่อกำรขยำยโครงข่ำยและเพื่อช ำระค่ำใบอนุญำตคลื่นควำมถี่ตำมก ำหนด นอกจำกนี้ อนัดับ
เครดติยงัสะท้อนถงึกำรแข่งขนัที่รุนแรงในอุตสำหกรรมและผลกระทบที่ยดืเยือ้จำกกำรแพร่ระบำดของ
โรคตดิเชือ้ไวรสัโคโรนำ 2019 (โรคโควดิ 19) อกีดว้ย 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

เป็นผู้น ำในธรุกิจให้บริกำรโทรคมนำคมแบบครบวงจร  

บรษิทัมสีถำนะทำงธุรกจิทีแ่ขง็แกร่งในฐำนะทีเ่ป็นผูน้ ำในธุรกจิใหบ้รกิำรโทรคมนำคมแบบครบวงจรของ
ไทย บรษิทัด ำเนินธุรกิจในหลำกหลำยแพลตฟอร์ม กล่ำวคอื ธุรกจิใหบ้รกิำรสื่อสำรแบบไรส้ำย ธุรกิจ
อินเทอร์เน็ตควำมเร็วสูง ธุรกิจบรหิำรกำรออกอำกำศทำงโทรทัศน์ และธุรกิจบรกิำรทำงดิจิทลั โดย
บรษิัทมรีำยได้จำกกำรด ำเนินงำนในปี 2563 ทัง้สิ้นจ ำนวน 1.38 แสนล้ำนบำท ในจ ำนวนนี้ส่วนหนึ่ง
เป็นรำยได้จำกกำรให้บรกิำรซึ่งไม่รวมค่ำเชื่อมต่อโครงข่ำย (Interconnection Charge -- IC) จ ำนวน 
1.07 แสนลำ้นบำท รำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำรของบรษิทัซึง่ไม่รวมค่ำเชื่อมต่อโครงขำ่ยเตบิโตเพิม่ขึน้จำก
ปีก่อนทีร่ะดบัประมำณ 1.4% อนัเป็นผลมำจำกผลกำรด ำเนินงำนทีแ่ขง็แกร่งของธุรกจิใหบ้รกิำรสื่อสำร
แบบไรส้ำยและธุรกจิใหบ้รกิำรอนิเทอร์เน็ตควำมเรว็สูงเป็นส ำคญั ทรสิเรทติ้งคำดว่ำดว้ยกำรที่บรษิทัมี
โครงสรำ้งโครงข่ำยพื้นฐำนที่แขง็แกร่งครอบคลุมกวำ้งขวำงและมแีพลตฟอรม์เทคโนโลยทีี่หลำกหลำย
จะช่วยคงสถำนะทำงกำรตลำดทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัไวไ้ดต้่อไป 

เป็นผู้ให้บริกำรโทรศพัท์เคล่ือนท่ีรำยใหญ่อนัดบั 2 

ธุรกิจให้บริกำรโทรศัพท์เคลื่อนที่ของบริษัทด ำเนินกำรโดย บริษัท ทรู มูฟ เอช ยูนิ เวอร์แซล            
คอมมิวนิเคชัน่ จ ำกัด ซึ่งเป็นบริษัทย่อยที่บริษัทถือหุ้นทัง้หมด บริษัทมีสถำนะทำงกำรแข่งขันที่
แขง็แกร่งโดยมปัีจจยัสนับสนุนจำกกำรมโีครงข่ำยโทรศพัท์ที่กวำ้งขวำง จ ำนวนคลื่นควำมถี่ที่มอียู่เป็น
จ ำนวนมำก และคุณภำพของโครงขำ่ย โดยบรษิทัเป็นผูใ้หบ้รกิำรรำยใหญ่อนัดบั 2 ในอุตสำหกรรมกำร
ให้บรกิำรโทรศพัท์เคลื่อนที่ในประเทศไทยทัง้ในด้ำนจ ำนวนลูกคำ้และรำยได้ ในขณะที่ตรำสญัลกัษณ์ 
“ทรูมูฟเอช” (TrueMoveH) ของบริษัทก็เป็นที่รู้จักเป็นอย่ำงดีในตลำด ทัง้นี้  บริษัทมีส่วนแบ่งทำง
กำรตลำดในด้ำนรำยได้คดิเป็นสดัส่วนประมำณ 31% ในปี 2563 เพิม่ขึน้จำก 28.8% ในปี 2562 และ 
27.9% ในปี 2561 

  

บริษทั ทร ูคอรป์อเรชัน่ จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 73/2564 
 11 พฤษภำคม 2564 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB+ 

หุน้กูม้กีำรค ้ำประกนับำงส่วน  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด : 08/04/64 
 

 
   

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 
 

สุชนำ ฉันทำดศิยั 
suchana@trisrating.com 
 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 

มณเฑยีร จนัทรก์ล ่ำ 
monthian@trisrating.com 
 

 

 

 

 

 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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ณ เดอืนธนัวำคม 2563  “ทรูมูฟ เอช” มจี ำนวนลูกคำ้ทัง้สิ้น 30.63 ล้ำนรำย หรอืคดิเป็นสดัส่วน 32.2% ของส่วนแบ่งทำงกำรตลำดของลูกคำ้ทัง้หมดใน
ประเทศไทย กำรขยำยฐำนลูกค้ำของบรษิัท โดยเฉพำะอย่ำงยิง่ลูกค้ำแบบเติมเงนินัน้ต้องเผชิญกับอุปสรรคจำกสภำวะเศรษฐกิจภำยในประเทศที่
เปรำะบำง รวมทัง้กำรใชจ้่ำยเพื่อกำรบรโิภคทีล่ดลง และจ ำนวนนักท่องเทีย่วต่ำงชำตทิีห่ำยไป  

รำยไดจ้ำกกำรให้บริกำรโทรศพัท์เคล่ือนท่ีเติบโตสูงกว่ำคู่แข่ง  

แมบ้รษิทัจะได้รบัผลกระทบจำกโรคโควดิ 19 ทว่ำรำยได้จำกกำรใหบ้รกิำรโทรศพัท์เคลื่อนที่ซึ่งไม่รวมค่ำเชื่อมต่อโครงข่ำยของ “ทรมููฟ เอช” ในปี 2563 
ยงัเตบิโตเพิม่ขึน้ 3.1% จำกปี 2562 โดยอยู่ทีร่ะดบั 8.01 หมื่นลำ้นบำท ในขณะทีต่ลำดสื่อสำรแบบไรส้ำยในประเทศไทยสรำ้งรำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำรรวม
ที่ประมำณ 2.57 แสนลำ้นบำท ซึ่งหดตวั 3.3% จำกปี 2562 รำยได้จำกกำรใหบ้รกิำรของบรษิทัที่เตบิโตดงักล่ำวมปัีจจยัสนับสนุนส ำคญัจำกกำรเพิม่ขึน้
ของกำรใชบ้รกิำรสื่อสำรขอ้มลูอนัเป็นผลจำกมำตรกำรท ำงำนจำกบำ้น (Work-from-Home) และกำรเพิม่ขึน้ของฐำนลูกคำ้ในระบบจ่ำยรำยเดอืนที่มรีำยได้
ต่อเดอืนต่อเลขหมำย (Average Revenue Per User – ARPU) ทีส่งูขึน้  

สมมตฐิำนประมำณกำรพื้นฐำนของทรสิเรทติ้งส ำหรบัช่วงปี 2564-2566 คำดว่ำรำยได้จำกกำรให้บรกิำรในธุรกจิโทรศพัท์เคลื่อนที่ซึ่งไม่รวมค่ำเชื่อมต่อ
โครงข่ำยของบรษิทัจะเตบิโตเลก็น้อย โดยทรสิเรทติ้งเชื่อว่ำอุปสงคใ์นกำรใชบ้รกิำรสื่อสำรขอ้มูลที่เพิม่สูงขึน้จะเป็นปัจจยัขบัเคลื่อนกำรเตบิโตของรำยได้
ต่อไป อกีทัง้กำรที่ลูกคำ้ในระบบเตมิเงนิยำ้ยมำเป็นลูกคำ้ในระบบจ่ำยรำยเดือนและกำรเพิม่ขึน้ของจ ำนวนลูกคำ้ที่ใช้บรกิำรสื่อสำรขอ้มูลที่สูงขึน้จะช่วย
เพิม่รำยไดเ้ฉลีย่ต่อเดอืนโดยรวมของบรษิทัต่อไปไดอ้กีดว้ย อย่ำงไรก็ตำม ทรสิเรทติ้งคำดว่ำกำรแขง่ขนัในอุตสำหกรรมน่ำจะยงัคงรุนแรงต่อไปเนื่องจำก
สภำวะอิม่ตวัของตลำดซึง่จะมกีำรแขง่ขนัดำ้นรำคำเพื่อดงึดูดลูกคำ้กลุ่มใหม ่ๆ นอกจำกนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคำดว่ำรำยไดท้ี่เกีย่วขอ้งกบันักท่องเที่ยวต่ำงชำติ 
เช่น รำยได้จำกซมิท่องเที่ยวและบรกิำรขำ้มแดนอตัโนมตัิ (International Roaming) น่ำจะต้องใช้เวลำสกัระยะหนึ่งในกำรฟ้ืนตวักลบัคนืสู่ระดบัก่อนกำร
แพร่ระบำดของโรคโควดิ 19 

ธรุกิจอินเทอรเ์น็ตควำมเรว็สูงมีปัจจยัขบัเคล่ือนจำกพฤติกรรมในกำรใช้ชีวิตแบบใหม่ 

ทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัจะยงัคงสถำนะผูน้ ำในธุรกจิใหบ้รกิำรอนิเทอร์เน็ตควำมเรว็สูงต่อไปโดยมปัีจจยัสนับสนุนจำกโครงสรำ้งพื้นฐำนที่ครอบคลุมและ
คุณภำพควำมเรว็ของอินเทอร์เน็ต ทัง้นี้ “ทรูออนไลน์” (TrueOnline) ซึ่งเป็นธุรกจิอนิเทอร์เน็ตควำมเรว็สูงของบรษิทัเป็นผูน้ ำตลำดโดยมสี่วนแบ่งทำง
กำรตลำดทีป่ระมำณ 36.5% ของจ ำนวนผูใ้ชอ้นิเทอรเ์น็ตควำมเรว็สงูทัง้หมดในประเทศไทย ณ เดอืนกนัยำยน 2563  

กำรแพร่ระบำดของโรคโควดิ 19 ไดเ้ปลีย่นแปลงพฤตกิรรมของคนไทยส่วนใหญ่ไปสู่กำรท ำงำนนอกส ำนักงำน (Remote Working) กำรเรยีนหนังสอืนอก
โรงเรยีน (Remote Learning) และกำรชมสื่อบนัเทงิที่บำ้น ซึ่งส่งผลใหม้อีุปสงค์ในกำรเขำ้ถงึอนิเทอร์เน็ตจำกบำ้นเพิม่สูงขึน้อย่ำงมนีัยส ำคญั แมว้่ำจะตอ้ง
เผชิญกบักำรแข่งขนัที่รุนแรงในอุตสำหกรรม แต่จ ำนวนลูกค้ำที่เป็นสมำชิกอินเทอร์เน็ตควำมเรว็สูงของ “ทรูออนไลน์” ณ เดือนธนัวำคม 2563 ยงัคง
เตบิโตมำอยู่ที่ระดบั 4.2 ล้ำนรำย โดยเพิม่ขึน้ 0.4 ล้ำนรำยจำกปี 2562 บรษิทัมรีำยได้จำกกำรใหบ้รกิำรธุรกจิอนิเทอร์เน็ตควำมเรว็สูงในปี 2563 ทัง้สิ้น         
2.45 หมื่นล้ำนบำท เพิม่ขึน้ 3.6% จำกปีก่อนโดยมปัีจจยัสนับสนุนจำกฐำนลูกคำ้ที่ใหญ่ขึน้ รวมทัง้จำกอุปสงคใ์นกำรใช้บรกิำรอนิเทอรเ์น็ตควำมเรว็สูงที่
เพิม่สูงขึน้ และกำรให้บรกิำรอินเทอร์เน็ตควำมเรว็สูงร่วมกบับรกิำรโทรศพัท์เคลื่อนที่ในรูปแบบแพ็คเก็จคอนเวอร์เจนซ์ (Convergence Package) แก่
ผูใ้ชบ้รกิำร 

ประมำณกำรพืน้ฐำนของทรสิเรทติ้งส ำหรบัช่วงปี 2564-2566 คำดว่ำ “ทรูออนไลน์” จะมรีำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำรอนิเทอรเ์น็ตควำมเรว็สูงทีเ่ตบิโตเลก็น้อย
จำกอุปสงคใ์นกำรใช้บรกิำรอนิเทอรเ์น็ตบ้ำนที่เพิม่สงูขึน้อย่ำงต่อเนื่องและจำกกำรเสนอบรกิำรแพค็เกจ็คอนเวอร์เจนซ์ อย่ำงไรก็ตำม ทรสิเรทติ้งคำดว่ำ
รำยไดต้่อเดอืนต่อเลขหมำยจะยงัคงไดร้บัแรงกดดนัจำกกำรแขง่ขนัทีห่นักหน่วงโดยเฉพำะอย่ำงยิง่ในพืน้ทีท่ีม่กีำรแขง่ขนัสงู  

ธรุกิจโทรทศัน์แบบตอบรบัสมำชิกได้รบัผลกระทบจำกโรคโควิด 19  

ในปี 2563 รำยได้จำกธุรกิจให้บรกิำรโทรทัศน์แบบตอบรบัสมำชิกหลงัจำกหกัรำยกำรระหว่ำงกนัลดลง 14% จำกช่วงเดียวกนัของปีก่อนมำอยู่ที่ 8.3 
พนัล้ำนบำทอนัเป็นผลจำกกำรลดกำรใช้จ่ำยของลูกคำ้ในกลุ่มธุรกจิโรงแรมและจำกกำรลดลงของกิจกรรมบนัเทงิและกำรถ่ำยทอดสดกำรแข่งขนักีฬำ
ในช่วงที่มกีำรปิดเมอืง (Lockdown) ทัว่โลก อย่ำงไรก็ตำม เริม่มสีญัญำณกำรฟ้ืนตวัของรำยได้จำกบรกิำรตอบรบัสมำชกิบรกิำรโทรทศัน์ในช่วงครึง่หลงั
ของปี 2563 ในกำรนี้ บรษิทัจงึไดพ้ยำยำมควบคุมค่ำใชจ้่ำยคอนเทนต์ใหล้ดลงเพื่อใหส้อดคลอ้งกบัรำยไดจ้ำกธุรกจิโทรทศัน์แบบตอบรบัสมำชกิทีล่ดลง 

ในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำผลกระทบจำกโรคโควดิ 19 ที่ยงัคงอยู่และกำรเปลีย่นแปลงพฤตกิรรมในกำรชมรำยกำรของผูบ้รโิภคจะยงัคงส่งผล
กดดนัรำยได้ของบรกิำร “ทรวูชินัส์” (TrueVisons) ของบรษิทัต่อไป ทัง้นี้ ผูช้มเริม่เปลี่ยนพฤตกิรรมจำกกำรชมรำยกำรทำงโทรทศัน์แบบเดมิมำเป็นกำร
รบัชมรำยกำรผ่ำนสื่อออนไลน์อนิเทอรเ์น็ตในรปูแบบ Over-the-Top (OTT) มำกยิง่ขึน้ เพื่อตอบรบักบัสภำพแวดลอ้มทีเ่ปลีย่นแปลงไป บรษิทัจงึไดพ้ฒันำ
ช่องทำงกำรรบัชมในรูปแบบ OTT ของบรษิทัเองโดยผ่ำนแอปพลเิคชัน่ “TrueID” และกล่องรบัสญัญำณโทรทศัน์ “TrueID” อกีทัง้ยงัออกอำกำศรำยกำร
ต่ำง ๆ ผ่ำนทุกช่องทำงซึ่งรวมถงึบรำวเซอร ์(Browser) กำรส่งขอ้มลูภำพและเสยีงผ่ำนทำงอนิเทอรเ์น็ต (Video Streaming) แอปพลเิคชัน่ (Application) 
และกล่องสญัญำณโทรทศัน์ (TV Box) ซึ่งกำรออกอำกำศรำยกำรในช่องทำงใหม่ ๆ ดงักล่ำวช่วยเพิม่กำรรบัรูใ้นตรำสญัลกัษณ์ของบรษิทัและเพิม่โอกำส
ในกำรเขำ้ถงึผูร้บัชมใหม่ ๆ ทัง้นี้ ถงึแมธุ้รกจินี้จะอยู่ในสภำพแวดล้อมที่ยำกล ำบำก แต่ทรสิเรทติ้งกย็งัคำดว่ำ “ทรูวชินัส์” จะยงัคงด ำเนินบทบำทที่ส ำคญั
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ในกลยุทธ์ด้ำนคอนเวอร์เจนซ์ของบรษิัทซึ่งน ำเสนอบรกิำรโทรศพัท์เคลื่อนที่ รวมทัง้อนิเทอร์เน็ตควำมเรว็สูง และควำมบนัเทงิในแพ็คเกจเดียวกนัแก่
ผูบ้รโิภคต่อไป 

กระแสเงินสดคำดว่ำจะปรบัตวัดีข้ึน 

ทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิัทจะมรีำยได้รวมอยู่ในช่วง 1.39-1.45 แสนล้ำนบำทต่อปีในระหว่ำงปี 2564-2566 ในขณะที่ก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อม
รำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยจะอยู่ในช่วง 5.8-6.2 หมื่นล้ำนบำทต่อปีและอตัรำก ำไรจะอยู่ที่ระดบั 41%-43% โดยมปัีจจยัสนับสนุนจำกกำรมตี้นทุนส่วนแบ่ง
รำยได้ทีอ่ยู่ในระดบัต ่ำ ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบรษิทัไดร้บัแรงกดดนัจำกกำรมคี่ำใช้จ่ำยในกำรด ำเนินงำนและค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยและบรหิำรที่
อยู่ในระดบัสูง บรษิทัมุ่งเน้นกำรปรบัปรุงประสทิธภิำพกำรด ำเนินงำน ตลอดจนกำรใช้กลยุทธ์ทำงกำรตลำดส ำหรบัลูกค้ำเป้ำหมำยเฉพำะกลุ่ม กำรลด
ค่ำใช้จ่ำยด้ำนคอนเทนต์ และกำรรณรงค์ส่งเสรมิกำรขำยผ่ำนช่องทำงออนไลน์ทีม่ำกขึน้ ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งมองว่ำกำรขยำยฐำนก ำไรของบรษิทัจะขึน้อยู่กบั
ประสทิธภิำพของมำตรกำรควบคุมค่ำใช้จ่ำยของบรษิทัเป็นหลกั กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำนทีเ่พิม่ขึน้จะช่วยบรรเทำผลกระทบจำกภำระหนี้สนิทำง
กำรเงนิทีม่รีะดบัสงูของบรษิทัลงไดบ้ำ้ง โดยเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนของบรษิทัน่ำจะอยู่ในช่วง 3.9-4.2 หมื่นลำ้นบำทต่อปี 

ภำระหน้ีสินทำงกำรเงินจะอยู่ในระดบัสูง   

อนัดบัเครดติของบรษิทัมขีอ้จ ำกดัจำกกำรมคีวำมเสีย่งทำงกำรเงนิที่อยู่ในระดบัสงู โดย ณ เดอืนธนัวำคม 2563 บรษิทัมหีนี้ทีม่ภีำระดอกเบีย้จ ำนวนทัง้สิ้น
ประมำณ 2.23 แสนล้ำนบำทและมหีนี้สนิปรบัปรุงสุทธอิยู่ที่จ ำนวนประมำณ 4.01 แสนล้ำนบำท ในขณะที่อตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิสุทธติ่อก ำไรก่อน
ดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยอยู่ทีร่ะดบัประมำณ 7 เท่ำและอตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิสุทธอิยู่ทีร่ะดบั 
9.6% 

ในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำทรสิเรทติ้งคำดว่ำหนี้สนิทำงกำรเงนิของบรษิทัจะยงัคงอยู่ในระดบัสูงเมื่อพจิำรณำจำกควำมต้องกำรใช้เงนิลงทุนจ ำนวนมำกส ำหรบั
ขยำยโครงขำ่ยและภำระในกำรช ำระค่ำใบอนุญำตคลื่นควำมถี่ตำมก ำหนด นอกจำกนี้ ก ำไรของบรษิทัยงัลดทอนลงจำกกำรมคี่ำใชจ้่ำยดอกเบีย้จ ำนวนมำก 
ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัจะใชเ้งนิลงทุนส ำหรบักำรขยำยโครงข่ำยในระดบั 3.9-4.3 หมื่นลำ้นบำทต่อปีในช่วงปี 2564-2566 และมภีำระในกำรช ำระค่ำ
ใบอนุญำตคลื่นควำมถี่อกีปีละ 9 พนัล้ำนบำทถงึ 1.3 หมื่นล้ำนบำทในช่วงเวลำเดยีวกนั ซึ่งท ำใหท้รสิเรทติ้งประมำณกำรอตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อ
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยของบรษิทัว่ำจะยงัคงอยู่ในระดบัสูงทีป่ระมำณ 7 เท่ำและอตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน
ต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิจะอยู่ทีร่ะดบัประมำณ 10% 

ณ เดอืนธนัวำคม 2563 บรษิัทมหีนี้สนิทำงกำรเงนิของบรษิัทย่อยในสดัส่วนประมำณครึง่หนึ่งของหนี้สนิทำงกำรเงนิรวมของบรษิัท บรษิัทค่อย ๆ ลด
จ ำนวนหนี้สนิของบรษิทัย่อยต่อหนี้สนิรวมของบรษิัทลงมำเพื่อลดผลกระทบจำกกำรด้อยสทิธทิำงโครงสรำ้งของหุน้กู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ
บรษิทั โดยบรษิทัจะค่อย ๆ เปลีย่นเงนิกูย้มืจำกภำยนอกบำงส่วนของบรษิทัย่อยใหเ้ป็นเงนิกูย้มืระหว่ำงกนัจำกบรษิทั ซึง่ส่งผลใหท้รสิเรทติ้งยงัคงอนัดบั
เครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของบรษิทัใหอ้ยู่ในระดบัเดยีวกบัอนัดบัเครดติองคก์รของบรษิทั 

สภำพคล่องตึงตวัแต่อยู่ในระดบัท่ีบริหำรจดักำรได้  

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่ำสภำพคล่องของบรษิัทจะตงึตวัแต่ก็อยู่ในระดบัที่บรหิำรจดักำรได้ โดยบรษิทัมคีวำมจ ำเป็นจะต้องกู้เงนิใหม่เพื่อน ำมำช ำระคนืหนี้
เงนิกู้เดิมส่วนใหญ่ที่จะครบก ำหนดในช่วงเวลำ 12 เดือนข้ำงหน้ำ ทัง้นี้ บรษิัทมหีุ้นกู้และเงนิกู้จำกธนำคำรที่จะครบก ำหนดช ำระในปี 2564  จ ำนวน
ประมำณ 6.45 หมื่นล้ำนบำท ในขณะเดียวกนั ทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิัทจะมีควำมต้องกำรใช้เงนิทุนในกำรขยำยโครงข่ำยและช ำระค่ำใบอนุญำตคลื่น
ควำมถีต่ำมก ำหนดโดยรวมทีป่ระมำณ 5.6 หมื่นลำ้นบำท นอกจำกนี้ บรษิทัยงัมภีำระหนี้สนิตำมสญัญำเช่ำในส่วนทีจ่ะถงึก ำหนดช ำระภำยใน 1 ปีอกี 1.27 
หมื่นลำ้นบำทอกีด้วย ทัง้นี้ บรษิทัมแีหล่งเงนิทุนทีม่ำจำกเงนิสดและรำยกำรเทยีบเท่ำเงนิสดจ ำนวน 2.45 หมื่นลำ้นบำท ณ เดอืนธนัวำคม 2563 และคำด
ว่ำจะมเีงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนอกีประมำณ 4 หมื่นล้ำนบำทในปี 2564 เมื่อพจิำรณำจำกสถำนะทำงกำรตลำดที่แขง็แกร่งและผลกำรด ำเนินงำนที่น่ำ
พอใจของบรษิทัแลว้ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัจะสำมำรถบรหิำรจดักำรควำมเสีย่งในกำรกูเ้งนิใหม่เพื่อน ำมำช ำระคนืหนี้เงนิกูเ้ดมิได ้

สถำนะเครดิตของผู้ค ำ้ประกนั 

อนัดับเครดิตองค์กรของธนำคำรกสิกรไทยอยู่ที่ระดับ “AA+” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” ซึ่งสะท้อนถึงสถำนะในกำรแข่งขนัที่
แขง็แกร่งของธนำคำรจำกกำรเป็นธนำคำรพำณิชย์ที่ใหญ่เป็นอนัดบั 2 ของประเทศไทยเมื่อพจิำรณำจำกมูลค่ำสนิทรพัย์ ตลอดจนพอร์ตเงนิให้กู้ยมืที่มี
ควำมหลำกหลำย สถำนะเงนิทุนที่แขง็แกร่ง และควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรที่สูงกว่ำค่ำเฉลี่ย นอกจำกนี้ อนัดบัเครดติยงัสะท้อนถงึสถำนะที่แขง็แกร่ง
ของธนำคำรทัง้ในดำ้นแหล่งเงนิทุนและสภำพคล่องอกีดว้ย อย่ำงไรกต็ำม อนัดบัเครดติกถ็ูกลดทอนลงจำกกำรทีธ่นำคำรมคีวำมเสีย่งค่อนขำ้งสงูจำกกำรมี
ลูกคำ้อยู่ในกลุ่มผูป้ระกอบกำรขนำดกลำงและขนำดเลก็เป็นจ ำนวนมำกซึ่งอำจก่อใหเ้กดิควำมเสีย่งในด้ำนคุณภำพสนิทรพัยค์่อนขำ้งสงูเมื่อเปรยีบเทยีบ
กบัลูกคำ้เงนิกูใ้นกลุ่มอื่น ๆ ท่ำมกลำงภำวะเศรษฐกจิทีช่ะลอตวัในปัจจุบนั  
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สมมติฐำนกรณีพื้นฐำน 

• รำยได้จำกกำรใหบ้รกิำรโทรศพัท์เคลื่อนที่และบรกิำรอนิเทอร์เน็ตควำมเรว็สงูของบรษิทัจะเตบิโตเลก็น้อยในช่วงปี 2564-2566 ในขณะที่รำยได้จำก
ธุรกจิโทรทศัน์แบบตอบรบัสมำชกิจะยงัคงไดร้บัแรงกดดนัจำกผลกระทบของโรคโควดิ 19 และกำรเปลีย่นแปลงพฤตกิรรมของผูบ้รโิภค 

• อตัรำส่วนก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยจะอยู่ทีร่ะดบั 41%-43% ในช่วงเวลำ 3 ปีขำ้งหน้ำ  
• เงนิลงทุนของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบัประมำณ 3.9-4.3 หมื่นลำ้นบำทต่อปีเพื่อใชข้ยำยโครงขำ่ยกำรใหบ้รกิำรในช่วงเวลำ 3 ปีขำ้งหน้ำ  
• ภำระในกำรช ำระค่ำใบอนุญำตคลื่นควำมถี่ตำมก ำหนดจะอยู่ที ่9 พนัลำ้นบำทถงึ 1.3 หมื่นลำ้นบำทต่อปีในช่วงปี 2564-2566 
• จะไม่มกีำรประมลูคลื่นควำมถีใ่หม่ตลอดระยะเวลำประมำณกำร 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึควำมคำดหวงัของทรสิเรทติ้งว่ำบรษิทัจะยงัคงรกัษำควำมแขง็แกร่งของสถำนะทำงกำรตลำดและจะ
มผีลกำรด ำเนินงำนที่ดใีนกลุ่มธุรกจิโทรศพัท์เคลื่อนที่และธุรกจิอนิเทอร์เน็ตควำมเรว็สูงต่อไปได้ รวมทัง้ยงัคำดหวงัว่ำบรษิัทจะได้รบักำรสนับสนุนจำก
เครอืเจรญิโภคภณัฑแ์ละ China Mobile อย่ำงต่อเนื่องต่อไปซึง่จะเป็นปัจจยัสนับสนุนคุณภำพเครดติของบรษิทั 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกำสในกำรปรบัเพิม่อนัดบัเครดติของบรษิทัมจี ำกดัในระยะ 12-18 เดอืนขำ้งหน้ำเมื่อพจิำรณำจำกฐำนะทำงกำรเงนิของบรษิทัในปัจจุบนัซึ่งมภีำระหนี้สูง 
อย่ำงไรก็ตำม อนัดบัเครดิตอำจได้รบักำรปรบัเพิม่ขึน้ได้หำกกระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำนของบรษิัทเพิม่ขึ้นอย่ำงมนีัยส ำคญัและภำระหนี้สนิทำง
กำรเงนิลดลงอย่ำงมำก ในขณะที่อนัดบัเครดติอำจได้รบักำรปรบัลดลงหำกผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัอ่อนแอลงอย่ำงมำกจนส่งผลใหอ้ตัรำส่วนเงนิทุน
จำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิต ่ำกว่ำระดบั 5% เป็นระยะเวลำต่อเนื่อง 

แมว้่ำประเดน็เกี่ยวกบัขอ้พพิำทและคดคีวำมทำงกฎหมำยส ำคญั ๆ ทีบ่รษิทัมมีำตัง้แต่ในอดตี เช่น ขอ้พพิำทเรื่องค่ำเชื่อมโยงโครงขำ่ย (Access Charge) 
หรอืเรื่องค่ำธรรมเนียมเชื่อมต่อโครงขำ่ยโทรคมนำคมในธุรกจิใหบ้รกิำรโทรศพัทเ์คลื่อนที่และอื่น ๆ ได้รบักำรตดัสนิเป็นทียุ่ตแิล้ว แต่บรษิทัก็ยงัมคีดคีวำม
ในเรื่องอื่น ๆ อกีบำงส่วนทีจ่ะตอ้งใชเ้วลำในกำรพจิำรณำตดัสนิดว้ยเช่นกนั ทัง้นี้ อนัดบัเครดติของบรษิทัอำจไดร้บัแรงกดดนัในทำงลบหำกผลสรุปของคดี
ควำมเหล่ำนี้มแีนวโน้มทีจ่ะส่งผลกระทบในทำงลบอย่ำงมสีำระส ำคญัต่อสถำนะทำงกำรเงนิของบรษิทั 
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ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ------------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม --------------------------- 
 

 
2563             2562             2561 2560 2559 

รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนรวม 
 

139,942 140,121 138,245 134,002 125,363 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำยและภำษ ี  15,983 14,213 5,460 1,552 3,005 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย  56,824 39,375 43,031 38,106 31,672 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน  38,369 24,490 24,782 25,072 21,774 
ดอกเบีย้จ่ำยทีป่รบัปรุงแลว้  18,435 12,713 12,239 11,718 9,409 
เงนิลงทุน 

 
75,086 47,352 69,891 47,581 46,985 

สนิทรพัยร์วม 
 

617,548 523,993 495,569 459,182 448,960 
หนี้สนิทำงกำรเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
400,951 319,019 294,671 241,500 203,628 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

85,617 126,019 133,884 128,184 131,728 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            

อตัรำก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำย (%) 

 
40.61 28.10 31.13 28.44 25.26 

อตัรำสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถำวร (%) 
 

3.18 3.01 1.30 0.40 0.95 
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

 
3.08 3.10 3.52 3.25 3.37 

อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย  
ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย (เท่ำ) 

 7.06 8.10 6.85 6.34 6.43 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิ (%) 
 

9.57 7.68 8.41 10.38 10.69 
อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
82.40 71.68 68.76 65.33 60.72 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติกลุ่มธุรกจิ, 13 มกราคม 2564 
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป, 26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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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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ถูกตอ้ง ควำมไม่เพยีงพอ หรอืควำมไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลำด หรอืกำรละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืกำรกระท ำใดๆโดยอำศยัข้อมูลดงักล่ำว ทัง้นี้ รำยละเอยีดของวธิกีำร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


