
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มหีลกัประกนัของ บรษิัท ทรู มูฟ เอช  
ยนูิเวอรแ์ซล คอมมวินิเคชัน่ จ ากดั ทีร่ะดบั “BBB+” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึการทีบ่รษิทัเป็นหนึ่ง
ในกลุ่มธุรกจิหลกัภายใตก้ารบรหิารงานของ บรษิทั ทร ูคอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) หรอืทรู (TRUE) 
ซึง่ไดร้บัการจดัอนัดบัเครดติทีร่ะดบั “BBB+/Stable” จากทรสิเรทติ้ง ตลอดจนสถานะในการแข่งขนัทีด่ี
ของบรษิทัในธุรกจิใหบ้รกิารโทรศพัท์เคลื่อนที่ อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติยงัมขีอ้จ ากดัจากภาระหนี้
ของบรษิทัที่อยู่ในระดบัสูง นอกจากนี้ การแข่งขนัที่รุนแรงในธุรกจิใหบ้รกิารโทรศพัท์เคลื่อนที่ อาจ
ส่งผลท าใหค้วามสามารถในการสรา้งรายไดจ้ากการลงทุนจ านวนมากในดา้นคลื่นความถี่และโครงข่าย
การใหบ้รกิารทีค่รอบคลุมของบรษิทัชะลอตวัลง 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

เป็นธรุกิจหลกัของกลุ่มทร ู 

อนัดบัเครดติของบรษิทัสะทอ้นถงึสถานะของบรษิทัทีเ่ป็นบรษิทัย่อยหลกัทีม่คีวามส าคญัในเชงิกลยุทธ์
และสรา้งรายได้ใหแ้ก่กลุ่มทรู (TRUE Group) โดยในปี 2561 บรษิทัสรา้งรายไดค้ดิเป็นสดัส่วน 73% 
ของรายไดร้วมของกลุ่มทร ู 

การด าเนินงานของทัง้ทรูและบรษิทัมคีวามเชื่อมโยงเป็นหนึ่งเดยีวกนั ในช่วงปี 2554-2557 ทรูไดใ้ห้
ความช่วยเหลอืทางดา้นการเงนิแก่บรษิทัในรูปของการเพิม่ทุนมลูค่ารวมประมาณ 8.5 หมืน่ลา้นบาท 
และในเดอืนมถุินายน 2559 ทรยูงัไดเ้พิม่ทุนอกีจ านวน 6 หมืน่ลา้นบาทใหแ้ก่บรษิทัเพื่อสนับสนุนการ
ประมลูคลืน่ความถี ่1,800 เมกะเฮริตซ์และ 900 เมกะเฮริตซ์อกีดว้ย  

สถานะทางธุรกจิทีเ่ขม้แขง็ของบรษิทัยงัมปัีจจยัสนบัสนุนจากการใชแ้บรนด์ “ทรู” โดยบรษิทัใหบ้รกิาร
โทรศพัท์เคลื่อนทีภ่ายใต้แบรนด์ “TrueMove H” นอกจากนี้ รา้นคา้ของทรูยงัได้รวมบรกิารทัง้หมด
ของทรูซึ่งได้แก่ “ทรูออนไลน์” (TrueOnline) และ “ทรูวชิ ัน่ส์” (TrueVisions) เขา้ไว้ดว้ยกนัอีกดว้ย 
ทัง้นี้  การสนับสนุนจากทรูช่วยเพิม่ความสามารถในการแข่งขนัให้แก่บรษิัทและเป็นปัจจยับวกต่อ
อนัดบัเครดติของบรษิทั ดงันัน้ สถานะเครดติของบรษิทัจงึมคีวามเชื่อมโยงกบัสถานะเครดติของทรู
อย่างใกลช้ดิ 

สถานะทางธรุกิจท่ีแขง็แกร่ง  

สถานะทางธุรกจิของบรษิทัปรบัตวัดขี ึน้อย่างต่อเนื่องในระยะ 2-3 ปีทีผ่่านมาอนัเป็นผลจากการลงทุน
จ านวนมากทัง้ในด้านคลื่นความถี่ การขยายโครงข่าย และคุณภาพของสญัญาณ ตลอดจนการท า
การตลาดทีต่่อเนื่อง ส่งผลใหส้่วนแบ่งทางการตลาดของบรษิทัเพิม่ขึน้เป็นอย่างมาก  

ปัจจุบนับรษิทัเป็นผูใ้หบ้รกิารโทรศพัท์เคลื่อนที่ทีใ่หญ่เป็นอนัดบั 2 ของไทยเมือ่พจิารณาจากรายได้
และจ านวนของผูใ้ชบ้รกิาร โดยในปี 2561 บรษิทัมจี านวนผูใ้ชบ้รกิาร 29.2 ลา้นเลขหมาย ซึ่งคดิเป็น
สดัส่วน 32% ของอุตสาหกรรม เทยีบกบัผู้น าในอุตสาหกรรมซึ่งได้แก่ บรษิทั แอดวานซ์ อินโฟร ์
เซอร์วสิ จ ากดั (มหาชน) (AIS) ทีม่สีดัส่วน 45% และ บรษิทั โทเทิล่ แอ็คเซ็ส คอมมนูิเคชัน่ จ ากดั 
(มหาชน) (DTAC) ทีม่สีดัส่วน 23% 

รายได้ของบริษัทจากการให้บริการซึ่งไม่รวมค่าเชื่อมต่อโครงข่ายโทรคมนาคม ( Interconnection 
Charge -- IC) เตบิโตในอตัราที่สูงกว่าอุตสาหกรรม โดยในช่วงปี 2557-2561 รายไดค้่าบรกิารของ
บรษิทัซึง่ไมร่วมค่าเชือ่มต่อโครงข่ายเตบิโตโดยเฉลีย่ 16% ต่อปี เทยีบกบัค่าเฉลีย่ของอุตสาหกรรมที่
อตัรา 3.2% ต่อปี ในปี 2561 บริษัทมรีายได้ค่าบรกิารซึ่งไม่รวมค่าเชื่อมต่อโครงข่ายจ านวน 7.3  
หมืน่ล้านบาท คดิเป็นสดัส่วน 28% ของส่วนแบ่งทางการตลาดในด้านรายได้ เทยีบกบัAIS ซึ่งอยู่ที ่
47.8% และ DTAC ซึง่อยู่ที ่24.2% 
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การแข่งขนัท่ีรนุแรงท าให้รายได้เติบโตช้าลง  

การเตบิโตในระดบัสงูของรายไดจ้ากการใหบ้รกิารโทรศพัท์เคลื่อนทีข่องบรษิทัในในช่วง 2-3 ปีทีผ่่านมาเป็นผลจากการเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องของจ านวน
ผูใ้ชบ้รกิารและการใชง้านดา้นขอ้มลูทีเ่ตบิโตสงูขึน้ ทรสิเรทติ้งกค็าดว่ารายไดจ้ากการใหบ้รกิารโทรศพัทเ์คลือ่นทีข่องบรษิทัจะยงัคงเตบิโตต่อไปในอนาคต
แต่ดว้ยอตัราทีช่ะลอตวัลงกว่าช่วงทีผ่่านมาดว้ยเหตุผลหลกั 2 ประการ  

ประการแรก จ านวนผูใ้ชบ้รกิารของบรษิทัเพิม่ขึน้เป็นอย่างมากในระยะ 3 ปีทีผ่่านมาซึ่งสอดคลอ้งกบักลยุทธ์ทีต่้องการใชป้ระโยชน์จากโครงข่ายทีบ่รษิทั
ไดล้งทุนไปและเพื่อใหเ้กดิการประหยดัจากขนาด อย่างไรกด็ ีผูใ้ช้บรกิารทีเ่พิม่ขึน้เป็นจ านวนมากนัน้เป็นผูใ้ชบ้รกิารในกลุ่มเตมิเงินซึ่งส่วนมากแลว้จะ
ไดร้บัการอุดหนุนค่าเครือ่งโทรศพัท ์ซึ่งในปี 2562 บรษิทัตอ้งใชม้าตรฐานบญัชใีหม ่(IFRS 19) ทีท่ าใหบ้รษิทัต้องบนัทกึต้นทุนค่าอุดหนุนเครื่องโทรศพัท์
ทัง้หมดเป็นค่าใช้จ่าย (จากเดมิที่บนัทกึเป็นสินทรพัย์และทยอยตดัจ่ายผ่านทางค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหาร) ท าให้คาดว่าบริษัทจะมี ความ
ระมดัระวงัมากขึน้ในการเพิม่ส่วนแบ่งผูใ้ชบ้รกิารโดยเฉพาะอย่างยิง่ในระบบเติมเงนิ ดงันัน้ เพื่อรกัษาระดบัการเตบิโตของรายได้ บรษิทัจ าเป็นจะต้อง
รกัษาฐานกลุ่มลกูคา้เดมิทีม่อียู่พรอ้มทัง้พยายามยา้ยกลุ่มลูกคา้ระบบเตมิเงนิไปเป็นลูกคา้ระบบรายเดอืนทีม่อีตัราการยกเลกิการใชง้านต ่ากว่าและสรา้ง
รายไดใ้นอตัราทีส่งูกว่าใหไ้ดม้ากทีสุ่ด 

อกีปัจจยัหนึ่งทีจ่ะสนบัสนุนใหร้ายไดข้องบรษิทัยงัคงเตบิโตต่อไปคอืความตอ้งการใชง้านดา้นขอ้มลูทีเ่พิม่ขึน้อย่างต่อเนื่อง อย่างไรกต็าม ภาวะการแขง่ขนั
ทีส่งูในอุตสาหกรรมท าใหค้วามสามารถของผูใ้หบ้รกิารในการทีจ่ะไดร้บัประโยชน์จากการเตบิโตดา้นขอ้มลูดงักล่าวเป็นไปอย่างจ ากดั การแข่งขนัทีรุ่นแรง
ท าใหผู้ใ้หบ้รกิารเสนอบรกิารการใชง้านขอ้มลูแบบไม่จ ากดั (Unlimited Data Plans) ส่งผลท าใหร้ายไดข้องผูใ้หบ้รกิารเตบิโตไดไ้ม่เต็มที ่โดยในปี 2561 
ตลาดรวมของธุรกจิใหบ้รกิารโทรศพัทเ์คลือ่นทีซ่ึ่งวดัจากรายไดจ้ากการใหบ้รกิารซึง่ไมร่วมค่าเชือ่มต่อโครงขา่ยโทรคมนาคม (Interconnection Charge -- 
IC) เติบโตเพยีง 1.9% เมื่อเทยีบกบัปีก่อนหน้า โดยอยู่ที ่2.61 แสนลา้นบาท ซึ่งเป็นอตัราการเตบิโตทีช่ะลอตวัลงเมือ่เทยีบกบัอตัราการเตบิโตเฉลีย่ที ่
5.5% ต่อปีในช่วงปี 2559-2560 

ความตอ้งการใชง้านดา้นขอ้มลูจะยงัคงเป็นปัจจยัขบัเคลือ่นการเตบิโตของอุตสาหกรรมในอนาคต อย่างไรกด็ ีระดบัการแขง่ขนักจ็ะยงัคงสงูอยู่  วนิยัในการ
แขง่ขนัเป็นปัจจยัส าคญัทีจ่ะท าใหผู้ใ้หบ้รกิารไดร้บัประโยชน์สูงสุดจากการเตบิโตของความต้องการดา้นขอ้มลูและเป็นปัจจยัหลกัในการสรา้งรายไดเ้พื่อ
จากการลงทุนจ านวนมากในดา้นคลืน่ความถีแ่ละโครงขา่ย 

สมมตฐิานของทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดจ้ากการใหบ้รกิารโทรศพัทเ์คลือ่นทีข่องบรษิทัจะเตบิโตโดยเฉลีย่ทีร่ะดบั 5%-9% ต่อปีในช่วงปี 2562-2564 โดยมี
ปัจจยัสนับสนุนจากสถานะทีแ่ขง็แกร่งในตลาดและคุณภาพโครงข่ายของบรษิทั สมมตฐิานดงักล่าวยงัไดร้วมถงึการคาดการณ์ว่าการแข่งขนัจะมคีวาม
สมเหตุสมผลมากขึน้จากการทีผู่ใ้หบ้รกิารต่าง ๆ เริม่ยกเลกิการใหบ้รกิารการใชง้านขอ้มลูแบบไมจ่ ากดั 

ในปี 2561 บรษิทัมรีายไดจ้ากการใหบ้รกิารซึ่งไม่รวมค่า IC เตบิโตทีร่ะดบั 7.6% เมือ่เทยีบกบัปีก่อน โดยอยู่ที ่7.28 หมืน่ลา้นบาท ต ่ากว่าประมาณการ
ของทรสิเรทติ้งเลก็น้อยอนัเป็นผลมาจากการแขง่ขนัทีรุ่นแรง 

การตกลงระงบัข้อพิพาทกบั กสท. ช่วยยติุความเส่ียงเก่ียวกบัข้อพิพาทด้านกฎหมายในหลายกรณี 

เมื่อเดอืนพฤศจกิายน 2561 บรษิทัไดท้ าขอ้ตกลงเพื่อระงบัขอ้พพิาททีม่กีบั บรษิัท กสท โทรคมนาคม จ ากดั (กสท.) ในหลายกรณี ทัง้นี้ ขอ้มลูจาก
รายงานทางการเงนิของบรษิทัระบุว่าบรษิทัไดต้กลงทีจ่ะโอนกรรมสทิธิใ์นเสาสญัญาณโทรศพัทเ์คลือ่นทีซ่ึ่งเป็นประเดน็ขอ้พพิาทหลกัใหแ้ก่ กสท. และตก
ลงจะจ่ายเงนิจ านวน 1.57 หมืน่ลา้นบาทเป็นค่าตอบแทนในการทีบ่รษิทัจะใชส้ทิธิใ์นเสาสญัญาณดงักล่าวเป็นเวลา 30 ปี นอกจากนี้ บรษิทัยงัมคี่าใชจ้่าย
พเิศษทีเ่กีย่วขอ้งกบัธุรกรรมดงักล่าวอกี 1.1 พนัลา้นบาทดว้ย ขอ้ตกลงดงักล่าวท าใหค้วามเสีย่งทางกฎหมายที่เกีย่วขอ้งกบัขอ้พพิาทระหว่างบรษิทักบั 
กสท. ในหลาย ๆ กรณซีึง่มมีลูค่าความเสยีหายรวมจ านวน 7.5 หมืน่ลา้นบาทหมดไป 

อย่างไรก็ตาม ความไม่แน่นอนเกีย่วกบัขอ้พพิาทดา้นกฎหมายต่าง ๆ ที่มมีาในอดตี เช่น ค่าธรรมเนียมเพื่อใช้โครงข่าย (Access Charge) หรอืการ
ประเมนิภาษสีรรพสามติ และอื่น ๆ ยงัคงด ารงอยู่และจะยงัไม่มผีลสิ้นสุดในเรว็วนันี้ โดยทีอ่นัดบัเครดติอาจไดร้บัแรงกดดนัในทางลบหากผลสรุปของคดี
ความมผีลกระทบต่อสถานะทางการเงนิของบรษิทั 

ผลการด าเนินงานเติบโตจากการควบคมุต้นทุน 

การเพิม่ขึน้ของจ านวนผูใ้ชบ้รกิารท าใหบ้รษิทัสามารถใชป้ระโยชน์จากคลืน่ความถีแ่ละโครงขา่ยทีบ่รษิทัไดล้งทุนไปไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพยิง่ขึน้ ซึง่ส่งผล
ต่อความสามารถในการท าก าไรทีด่ขี ึน้ อย่างไรกด็ ีความพยายามของบรษิทัทีจ่ะท าใหผ้ลการด าเนินงานเตบิโตอาจไดร้บัแรงกดดนัจากสภาวะแวดลอ้ม
ทางการตลาดที่มกีารแข่งขนัสูง ทรสิเรทติ้งมมีุมมองว่าผลการด าเนินงานของบรษิัทจะเติบโตได้ด้วยความพยายามในการบริหารจดัการต้นทุนให้มี
ประสทิธภิาพมากขึน้ โดยทีก่ารแขง่ขนัถา้เป็นไปอย่างสมเหตุสมผลกจ็ะเป็นปัจจยัเสรมิใหผ้ลการด าเนินงานของบรษิทัเตบิโตยิง่ขึน้ 

ภายใตส้มมตฐิานของทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดข้องบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบั 1.08-1.18 แสนลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2562-2564 โดยมอีตัราส่วนก าไร (อตัราส่วน
ก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได)้ คาดว่าจะอยู่ทีร่ะดบั 23%-27% และเงนิทุนจากการด าเนินงานจะอยู่ที่ 1.5-2.0 
หมืน่ลา้นบาทต่อปี  
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ในปี 2561 หากไมร่วมรายไดจ้ากการขายสนิทรพัยใ์หแ้ก่กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคมดจิทิลัและรายการพเิศษทีเ่กดิขึน้ครัง้เดยีวแลว้ บรษิทั
มรีายไดอ้ยู่ที ่1.07 แสนลา้นบาท ลดลง 4% จากปีก่อนหน้าโดยมสีาเหตุหลกัมาจากรายไดค้่าเช่าโครงข่ายทีล่ดลง ในขณะทีอ่ตัราส่วนก าไรอยู่ทีร่ะดบั 
20% และเงนิทุนจากการด าเนินงานอยู่ทีจ่ านวน 1.16 หมืน่ลา้นบาท 

การยืดอายุการช าระค่าใบอนุญาตคล่ืนความถ่ี 900 เมกะเฮิรตซล์ดความกดดนัเร่ืองกระแสเงินสด 

เมื่อวนัที่ 11 เมษายน 2562 คณะรกัษาความสงบแห่งชาติ (คสช.) ได้ออกประกาศให้ผูป้ระกอบการโทรคมนาคมสามารถขยายระยะเวลาการช าระค่า
ประมูลใบอนุญาตการใช้คลื่นความถี่ 900 เมกะเฮริตซ์โดยมเีงือ่นไขว่าผู้ประกอบการต้องเขา้ร่วมการจดัสรรใบอนุญาตคลื่นความถี่ 700 เมกะเฮริตซ์ 
สมมตฐิานของทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะรบัเงือ่นไขการขยายระยะเวลาการช าระค่าประมลูใบอนุญาตการใช้คลื่นความถี่ 900 เมกะเฮริตซ์และรบัการ
จดัสรรใบอนุญาตคลืน่ความถี ่700 เมกะเฮริตซ์ 

ตารางการช าระค่าใบอนุญาตคลืน่ความถี ่900 เมกะเฮริตซ์เดมิก าหนดใหบ้รษิทัช าระเงนิจ านวน 4 พนัลา้นบาทในปี 2562 และ 6 หมืน่ลา้นบาทในปี 2563 
แต่ตารางการช าระค่าใบอนุญาตใหม่ก าหนดให้บรษิัทช าระ 4 พนัล้านบาทในปี 2562 และ 2.2 หมื่นล้านบาทในปี 2563 และปีละ 7.6 พนัล้านบาทใน
ระหว่างปี 2564-2568 ซึง่การขยายเวลาการช าระค่าใบอนุญาตดงักล่าวจะช่วยลดความกดดนัดา้นกระแสเงนิสดโดยเฉพาะอย่างยิ่งในปี 2563 

อย่างไรกด็ ีการทีบ่รษิทัตอ้งรบัการจดัสรรคลืน่ความถี ่700 เมกะเฮริตซ์เพือ่แลกกบัการขยายเวลาการช าระค่าใบอนุญาตคลื่นความถี่ 900 เมกะเฮริตซ์จะ
เพิม่ภาระหนี้สนิทางการเงนิใหแ้ก่บรษิทัและจะท าให้โครงสรา้งหนี้ของบรษิทัอ่อนแอลง ทรสิเรทติ้งมสีมมติฐานว่าใบอนุญาตใช้คลื่น 700 เมกะเฮริตซ์
จ านวน 15 เมกะเฮิรตซ์จะมมีูลค่า 2.5 หมื่นล้านบาท การช าระค่าคลื่นความถี่จะแบ่งออกเป็น 10 งวดและจะเริม่ช าระงวดแรกในช่วงปลายปี 2563 
เนื่องจากทรสิเรทติ้งถอืว่าค่าใบอนุญาตคลืน่ความถี ่700 เมกะเฮริตซ์เป็นหนี้สนิทางการเงนิ ดงันัน้ บรษิทัจะมภีาระหนี้สนิทางการเงนิเพิม่ขึน้อกี 2.5 หมืน่
ลา้นบาทเมือ่บรษิทัไดร้บัการจดัสรรใบอนุญาตซึง่คาดว่าจะเกดิขึน้ในช่วงกลางปี 2562 

ภาระหน้ีเพ่ิมสงูขึน้ 

ภาระหนี้ของบรษิัทจะเพิม่สูงขึ้นจากการมภีาระจ่ายช าระค่าใช้จ่ายฝ่ายทุนจ านวนมาก รวมทัง้ค่าใบอนุญาตคลื่นความถี่ และภาระผูกพนัจากการเช่า
ด าเนินงาน รวมถงึมหีนี้เพิม่เตมิจากใบอนุญาตคลืน่ความถี่ 700 เมกะเฮริตซ์ บรษิทัมกีารลงทุนกอ้นใหญ่ในการขยายโครงข่าย 4G (Fourth Generation) 
ตัง้แต่ปี 2559 ซึง่ไดร้บัการยกเวน้การช าระค่าลงทุนจากคู่คา้เป็นเวลา 2 ปีและจะแบ่งช าระเป็นงวดในระยะเวลา 5 ปีโดยเริม่ในปี 2561 ทรสิเรทติ้งคาดว่า
บรษิทัจะมภีาระดา้นค่าใชจ้่ายฝ่ายทุนทีย่งัคงสงูในระดบั 2.6-3.0 หมืน่ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2562-2564 เมือ่รวมกบัมลูค่าปัจจุบนัของภาระผกูพนัจากการ
เช่าด าเนินงานประมาณ 3.0-3.6 หมืน่ลา้นบาทต่อปีในช่วงเวลาเดยีวกนัแลว้ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมอีตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ต่อ
ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) สูงกว่า 9 เท่าในปี 2562 และจะอยู่ทีร่ะดบั 8-9 เท่าในช่วงปี 2563-2564 เทยีบ
กบัระดบั 9.3 เท่าในปี 2561  

ทรสิเรทติ้งยงัคาดการณ์ว่าการลงทุนในเทคโนโลย ี5G (Fifth Generation) จะยงัไม่สูงมากนักในระยะเวลาอนัใกลเ้นื่องจากยงัเป็นระยะเริม่แรกของการ
พฒันา อย่างไรกด็ ีการเปลีย่นแปลงของเทคโนโลยถีา้เกดิขึน้เรว็กว่าคาดกจ็ะเป็นความเสีย่งต่อบรษิทัเนื่องจากจะท าใหผู้ป้ระกอบการจะต้องมกีารลงทุน
ใหญ่อกีครัง้ 

โครงสร้างเงินทุนอ่อนแอลง 

โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจะอ่อนตวัลงอกีในปี 2562 จากการใชม้าตรฐานบญัชใีหม ่(IFRS 15) ทีท่ าใหบ้รษิทัตอ้งตดัจ่ายตน้ทุนการไดม้าของผูใ้ชบ้รกิาร
ประมาณ 1 หมืน่ลา้นบาทออกจากก าไรสะสม ซึ่งท าใหท้รสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมอีตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ต่อโครงสรา้งเงนิทุนอยู่ที่
ระดบั 74%-80% ในระหว่างปี 2562-2564 เมือ่เทยีบกบัระดบั 66% ในปี 2561 

สภาพคล่องอยู่ในระดบัท่ีบริหารจดัการได้  

ในระยะ 12 เดอืนขา้งหน้าบรษิทัจะมสีภาพคล่องทีต่งึตวัแต่กค็าดว่าบรษิทัจะบรหิารจดัการได้ แหล่งสภาพคล่องหลกัของกลุ่มบรษิทัจะมาจากเงนิทุนจาก
การด าเนินงานทีร่ะดบัไม่น้อยกว่า 1.5 หมืน่ลา้นบาท รวมทัง้เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด ณ สิ้นปี 2561 อกีประมาณ 8.8 พนัลา้นบาท ในขณะที่
บรษิทัมคี่าใชจ้่ายฝ่ายทุนประมาณ 2.8-3.0 หมืน่ลา้นบาท ค่าใบอนุญาตทีต่อ้งช าระตามก าหนด 4 พนัลา้นบาท และหนี้สนิทีจ่ะครบก าหนดช าระรวม 3.65 
หมืน่ลา้นบาท โดยหนี้สนิส่วนใหญ่เป็นหุน้กูร้ะยะสัน้ทีจ่ะต้องออกหุน้กูใ้หม่มาทดแทน บรษิทัมคีวามจ าเป็นที่จะต้องก่อหนี้เพิม่เตมิเพื่อเสรมิสภาพคล่อง 
โดยบรษิทัยงัมคีวามยดืหยุ่นจากการที่บรษิัทสามารถขายสนิทรพัย์ให้แก่กองทุนรวมโครงสรา้งพื้นฐานโทรคมนาคมดจิิทลัเพิม่เตมิเพื่อสนับสนุนสภาพ
คล่องของบรษิทัในกรณทีีจ่ าเป็น 
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สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 สมมตฐิานของทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดจ้ากการใหบ้รกิารของบรษิทัจะเตบิโตโดยเฉลีย่ทีร่ะดบั 5%-9% ต่อปีในช่วงปี 2562-2564  
 อตัราส่วนก าไรจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 23%-27% 
 ค่าใชจ้่ายฝ่ายทุนของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบั 2.6-3.0 หมืน่ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2562-2564 
 บรษิทัจะรบัเงือ่นไขการขยายระยะเวลาการช าระค่าประมลูใบอนุญาตการใชค้ลืน่ความถี ่900 เมกะเฮริตซ์และจะรบัการจดัสรรใบอนุญาตคลื่นความถี ่

700 เมกะเฮริตซ์ทีร่าคา 2.5 หมืน่ลา้นบาท 
 บรษิัทจะต้องช าระค่าใบอนุญาตคลื่นความถี่รวมจ านวน 4 พนัลา้นบาทในปี 2562 จ านวน 2.45 หมืน่ลา้นบาทในปี 2563 และจ านวน 1 หมืน่ลา้น

บาทในปี 2564 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหมายของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคงรกัษาสถานะผูน้ าในตลาดและสามารถสรา้งรายได้
จากเงนิทีล่งทุนไปโดยไม่ท าให้สถานะการเงนิของบรษิัทอ่อนแอลง อีกทัง้บรษิทัจะยงัคงสถานะในการเป็นธุรกจิหลกัของกลุ่มทรูต่อไปไม่เปลีย่นแปลง 
นอกจากนี้ การเปลีย่นแปลงใดใดทีจ่ะเกดิกบัอนัดบัเครดติของทรกูจ็ะส่งผลต่ออนัดบัเครดติของบรษิทัตามไปดว้ย 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกาสในการปรบัเพิม่อนัดบัเครดติของบรษิัทมจี ากดัในระยะ 12-18 เดอืนขา้งหน้าเมือ่พจิารณาจากฐานะการเงนิของบรษิทัในปัจจุบนั ในขณะทีค่วาม
เสีย่งทีบ่รษิทัจะไดร้บัการปรบัลดอนัดบัเครดติจะเกดิขึน้ไดห้ากผลการด าเนินงานของบรษิทัอ่อนตวัลงกว่าทีท่รสิเรทติ้งคาดการณ์เอาไวเ้ป็นอย่างมาก 

ความไม่แน่นอนเกี่ยวกบัขอ้พพิาทดา้นกฎหมายต่าง ๆ ที่มมีาในอดตี เช่น ค่าธรรมเนียมเพื่อใช้โครงข่าย (Access Charge) หรอืการประเมนิภาษี
สรรพสามติยงัคงด ารงอยู่และใช้เวลาในการพจิารณาวนิิจฉยั ทัง้นี้ อนัดบัเครดติอาจได้รบัแรงกดดนัในทางลบหากผลสรุปของคดีความมผีลกระทบต่อ
สถานะทางการเงนิของบรษิทัอย่างมนียัส าคญั 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

      -------------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม --------------------------- 
  2561 2560 2559 2558            2557 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  106,640 111,288 94,286 83,328 74,554 
ก าไรจากการด าเนินงาน  20,865 22,332 17,740 13,628 11,233 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  (6,989) (4,365) (681) 2,836 (4,405) 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  20,865 21,254 17,684 13,668 11,255 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  11,588 13,341 12,453 10,846 9,278 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  8,025 7,711 5,297 2,811 4,832 
เงนิลงทุน  57,249 34,676 34,598 38,697 16,840 
สนิทรพัยร์วม  366,287 336,609 332,962 183,050 143,260 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  193,001 160,936 134,212 95,653 30,304 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  100,734 95,635 101,869 46,908 45,826 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 19.57 20.07 18.82 16.35 15.07 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  (2.44) (1.60) (0.32) 2.49 (6.15) 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 2.60 2.76 3.34 4.86 2.33 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 9.25 7.57 7.59 7.00 2.69 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  6.00 8.29 9.28 11.34 30.62 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   65.71 62.73 56.85 67.10 39.81 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558 
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  31 ตุลาคม 2550 
 
 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั ทร ูมฟู เอช ยนิูเวอรแ์ซล คอมมิวนิเคชัน่ จ ากดั (TUC) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
TUC203A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,800 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 BBB+ 
TUC205A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 9,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 BBB+ 
TUC211A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,809.60 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 BBB+ 
TUC218A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 11,998.40 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 BBB+ 
TUC21DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 10,974.70 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 BBB+ 
TUC225A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 6,258.30 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565   BBB+ 
TUC238A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 8,001.60 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 BBB+ 
TUC23DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,545.10 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 BBB+ 
TUC241A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 11,190.40 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567   BBB+ 
TUC245A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,789.50 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567   BBB+ 
TUC246A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567   BBB+ 
TUC26DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 7,480.20 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2569   BBB+ 
TUC275A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,376.40 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 BBB+ 
TUC295A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,575.80 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2572   BBB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            
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© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2562  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


