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ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์ร “บ. โทเทิล่ แอ็คเซ็ส คอมมูนเิคช ัน่” ที ่“AA+”  

และเปลีย่นแนวโนม้เป็น “Negative” จาก “Stable” 
 

 ทรสิเรทติง้คงอันดับเครดติองคก์รของ บรษัิท โทเทิล่ แอ็คเซ็ส คอมมูนเิคชั่น จ ำกัด (มหำชน) ทีร่ะดับ “AA+” โดย

เปลีย่นแนวโนม้อันดับเครดติเป็น  “Negative” หรอื “ลบ” จำก "Stable" หรอื “คงที”่ อันดับเครดติดังกลำ่วสะทอ้นถงึสถำนะ
ทำงกำรตลำดทีแ่ข็งแกร่งของบรษัิทในฐำนะผูป้ระกอบธุรกจิโทรศัพทเ์คลือ่นทีร่ำยใหญ่ในดำ้นกำรสรำ้งรำยไดเ้ป็นอันดับ 2 

ของประเทศ รวมทัง้กำรมกีระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนจ ำนวนมำกจำกกำรมสีภำพคลอ่งทีเ่พยีงพอ อันดับเครดติยังมปัีจจัย
เสรมิจำกกำรทีบ่รษัิทไดรั้บกำรสนับสนุนจำก Telenor ASA (Telenor) ดว้ย อย่ำงไรก็ตำม จุดแข็งดังกลำ่วถูกลดทอนบำงสว่น

จำกกำรแขง่ขนัทีรุ่นแรงในอตุสำหกรรมสือ่สำรแบบไรส้ำย รวมทัง้จำกผลกำรด ำเนนิงำนทีอ่อ่นแอลงของบรษัิท และเงนิลงทนุ

กอ้นใหญส่ ำหรับกำรลงทนุขยำยโครงขำ่ย 
 แนวโนม้อันดับเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” สะทอ้นถงึผลกำรด ำเนนิงำนของบรษัิททีอ่อ่นแอลงในชว่ง 2 ปีทีผ่่ำนมำ

เนื่องจำกกำรแข่งขันทีรุ่นแรง สถำนะทำงกำรเงนิของบริษัทคำดว่ำน่ำจะอ่อนแอลงในระยะปำนกลำงเมื่อพิจำรณำถงึกำร
แขง่ขนัทีส่งูและภำระหนีข้องบรษัิททีค่ำดวำ่จะเพิม่ขึน้เนื่องจำกคลืน่ควำมถีใ่หมแ่ละจำกกำรขยำยโครงขำ่ยใหค้รอบคลมุ  

  อนัดบัเครดติของบรษัิทอำจไดรั้บแรงกดดนัใหต้อ้งปรับลดลงไดห้ำกสถำนะทำงกำรเงนิของบรษัิทถดถอยลงอกีอันเป็น

ผลมำจำกผลกำรด ำเนนิงำนทีอ่อ่นตัวลง และ/หรอืระดับภำระหนี้ทีเ่พิม่ขึน้ นอกจำกนี้ โอกำสในกำรปรับลดอันดับเครดติก็อำจ
เกดิขึน้ไดห้ำกบริษัทไม่มคีลืน่ควำมถีใ่หเ้พียงพอต่อกำรใหบ้รกิำรเพื่อคงควำมสำมำรถในกำรแข่งขันเอำไวใ้หไ้ด ้แนวโนม้

อันดับเครดติอำจถูกปรับกลับมำเป็น “Stable” หรือ “คงที”่ หำกบรษัิทมผีลกำรด ำเนนิงำนทีป่รับตัวดขี ึน้โดยสำมำรถคงควำม
แข็งแกร่งทำงกำรเงนิเอำไวไ้ด ้ทัง้นี ้อนัดบัเครดติของบรษัิทอำจเปลีย่นแปลงในกรณีทีร่ะดับควำมชว่ยเหลอืทีบ่รษัิทไดรั้บจำก 

Telenor มกีำรเปลีย่นแปลงไป 
 บรษัิทโทเทิล่ แอ็คเซ็ส คอมมนูเิคชัน่ กอ่ตัง้ในปี 2532 และจดทะเบยีนในตลำดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี 2550 

ณ เดอืนกมุภำพันธ ์2560 Telenor ถอืหุน้ในสดัสว่น 42.6% ของหุน้ทัง้หมดของบรษัิท โดยบรษัิทมลีกูคำ้ ณ สิน้ปี 2559 

จ ำนวนทัง้ส ิน้ 24.5 ลำ้นรำย สรำ้งรำยไดร้วม 82,478 ลำ้นบำท โดยมกี ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษี ค่ำเสือ่มรำคำและคำ่ตัด
จ ำหน่ำยประมำณ 27,300 ลำ้นบำทในปี 2559  

  อันดับเครดติสะทอ้นถงึสถำนะทำงกำรตลำดทีแ่ข็งแกร่งของบรษัิทในฐำนะผูป้ระกอบธุรกจิโทรศัพทเ์คลือ่นทีร่ำยใหญ่
อันดับ 2 ของประเทศดว้ยสว่นแบ่งทำงกำรตลำดประมำณ 26% ของรำยไดร้วมของอุตสำหกรรม บรษัิทใหบ้รกิำรบนคลืน่

ควำมถี ่850 เมกะเฮริท์ซ ์(Megahertz -- MHz) 1800 เมกะเฮริท์ซ ์และ 2.1 กกิะเฮริท์ซ ์(Gigahertz -- GHz) บรษัิทถอืครอง

คลืน่ควำมถีอ่ยูร่วม 50 เมกะเฮริท์ซซ์ึง่เพยีงพอตอ่กำรใหบ้รกิำรแกล่กูคำ้ อย่ำงไรก็ตำม ส ำหรับสทิธใินกำรใชค้ลืน่ควำมถี ่850 
MHz และ 1800 MHz จ ำนวน 35 MHz ภำยใตส้มัปทำนจะหมดอำยุลงในเดอืนกันยำยน 2561 ในขณะทีค่ลืน่ควำมถี ่2.1  

กกิะเฮริท์ซจ์ ำนวน 15 MHz ภำยใตใ้บอนุญำตยังคงใชไ้ดถ้งึปี 2570 บรษัิทจงึจ ำเป็นจะตอ้งเขำ้ร่วมกำรประมูลคลืน่ควำมถีท่ีจ่ะ
เกดิขึน้ในอนำคตเพื่อใหม้คีลืน่ควำมถีเ่พียงพอส ำหรับกำรใหบ้รกิำร ดังนัน้ บรษัิทจงึมคีวำมเสีย่งทีเ่กีย่วขอ้งกับกำรไดม้ำซึง่

คลืน่ควำมถีใ่นอนำคตซึง่รวมถงึใบอนุญำตทีอ่ำจมรีำคำแพง ควำมไม่แน่นอนในก ำหนดเวลำกำรประมูล และแผนกำรบรหิำร
คลืน่ควำมถีข่องภำครัฐทีจ่ะออกมำ นอกจำกนี้ บรษัิทยังตอ้งยำ้ยลกูคำ้ 2G (Second Generation) ไปยังโครงขำ่ยภำยใต ้

ใบอนุญำตก่อนสัมปทำนโครงข่ำย 2G จะหมดอำยุลงดว้ย ปัจจุบัน บริษัท ทีโอท ีจ ำกัด (มหำชน) ซึง่เป็นรัฐวสิำหกจิที่

ใหบ้ริกำรสือ่สำรโทรคมนำคมก ำลังแสวงหำพันธมิตรเขำ้ร่วมใหบ้ริกำรบรอดแบนด์แบบไรส้ำยโดยใชค้ลื่นควำมถี่ 2.3  
กกิะเฮริ์ทซ ์ในกำรนี้ บริษัทแสดงควำมสนใจเขำ้ร่วมเป็นพันธมติรกับบริษัททโีอท ีโดยหำกบริษัทไดรั้บคัดเลอืกและควำม

ร่วมมอืเกดิขึน้ก็จะชว่ยใหบ้รษัิทมคีลืน่ควำมถีเ่พิม่เตมิและยังชว่ยลดควำมเสีย่งระยะสัน้จำกจ ำนวนคลืน่ควำมถีข่องบรษัิทลงได ้
อยำ่งมนัียส ำคญัอกีดว้ย 

  อันดับเครดติของบรษัิทยังไดรั้บแรงหนุนจำกกำรสนับสนุนของ Telenor ในดำ้นควำมชว่ยเหลอืในกำรบรหิำรจัดกำร

และควำมรูด้ำ้นเทคโนโลยดีว้ย ทัง้นี ้บรษัิทถอืวำ่มคีวำมส ำคญัตอ่ธรุกจิของ Telenor โดยบรษัิทเป็นผูส้รำ้งรำยไดใ้นระดับแนว
หนำ้ในกลุ่มบรษัิทที ่Telenor ลงทุนนอกประเทศนอร์เวย ์ดังนั้น ทรสิเรทติง้จงึคำดหวังว่ำ Telenor จะใหก้ำรสนับสนุนทำง

กำรเงนิแกบ่รษัิทในยำมทีต่อ้งกำรเชน่กนั 
 อันดับเครดติมปัีจจัยลดทอนบำงสว่นจำกกำรแขง่ขันทีรุ่นแรงในอุตสำหกรรม ทัง้นี้ สบืเนื่องจำกภำวะตลำดทีค่อ่นขำ้ง

อิม่ตัวและมคีวำมอ่อนไหวต่อรำคำ จงึส่งผลท ำใหผู้ป้ระกอบกำรตอ้งแข่งขันกันดว้ยกจิกรรมทำงกำรตลำด รำคำแพคเกจ 

ตลอดจนกำรสนับสนุนคำ่เครือ่งโทรศัพทใ์หแ้กล่กูคำ้เพือ่ทีจ่ะรักษำฐำนลกูคำ้และสว่นแบง่ทำงกำรตลำดเอำไว ้กำรแขง่ขันที่
รุนแรงเป็นผลท ำใหจ้ ำนวนลูกคำ้ของบรษัิทลดลงจำก 25.3 ลำ้นรำยในปี 2558 เหลอื 24.5 ลำ้นรำยในปี 2559 เนื่องจำก

คูแ่ขง่ใชโ้ปรโมชัน่และกจิกรรมสง่เสรมิกำรตลำดทีรุ่นแรงเพือ่แยง่ลกูคำ้บำงสว่นไป 
 นอกจำกนี ้อนัดบัเครดติยังมขีอ้จ ำกดัจำกกำรทีบ่รษัิทมคีำ่ใชจ้ำ่ยฝ่ำยทนุจ ำนวนมำกเพือ่ใชล้งทนุขยำยโครงขำ่ยอกีดว้ย 

เนื่องจำกผูใ้หบ้รกิำรแต่ละรำยตอ้งใชเ้งนิลงทุนกอ้นใหญ่เพื่อขยำยโครงข่ำยใหบ้รกิำร 4G ใหค้รอบคลุม ทรสิเรทติง้คำดว่ำ
บรษัิทจะมคีำ่ใชจ้่ำยฝ่ำยทนุในชว่งปี 2560-2562 ประมำณ 57,000 ลำ้นบำทเพือ่ลงทนุขยำยโครงขำ่ย 4G ทั่วประเทศ อนึ่ง 

เงนิลงทนุดงักลำ่วยังไมร่วมตน้ทนุคำ่ใบอนุญำตใหม ่  

 ผลกำรด ำเนนิงำนของบรษัิทออ่นแอลงเมือ่เทยีบกับบรษัิทในกลุม่อตุสำหกรรมเดยีวกัน โดยรำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำรที่
ไมร่วมคำ่เชือ่มตอ่โครงขำ่ย (Interconnection Charges -- IC) ของบรษัิทอยู่ที ่64,693 ลำ้นบำทในปี 2559 ลดลง 2% จำก

ปีก่อน ในขณะทีมู่ลค่ำทำงกำรตลำดในกำรใหบ้ริกำรโทรศัพทเ์คลือ่นทีใ่นปี 2559 อยู่ทีป่ระมำณ 245,000 ลำ้นบำท หรือ
เตบิโต 5% จำกปี 2558 ตลำดเตบิโตอย่ำงตอ่เนื่องในอัตรำประมำณ 3% ตอ่ปีในชว่ง 3 ปีทีผ่่ำนมำ ในขณะทีบ่รษัิทมรีำยได ้

จำกกำรใหบ้รกิำรลดลงอย่ำงตอ่เนื่องในอัตรำ 2.5% โดยเฉลีย่ในชว่ง 3 ปีทีผ่่ำนมำ ถงึแมอ้ัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนของ 
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บรษัิทจะปรับตัวดขี ึน้จำก 31.5%  ในปี 2558 มำอยู่ที ่32.8% ในปี 2559 แตก็่ยังคงไดรั้บแรงกดดันจำกตน้ทนุในกำรบรหิำร

โครงข่ำยภำยใตใ้บอนุญำตและโครงข่ำยภำยใตส้มัปทำน รวมทัง้จำกค่ำเสือ่มรำคำและค่ำตัดจ ำหน่ำยจ ำนวนมำก และจำก
ภำระคำ่ใชจ้ำ่ยทำงกำรตลำดทีส่งู ก ำไรสทุธขิองบรษัิทลดลงอย่ำงตอ่เนื่องในชว่ง 2 ปีทีผ่่ำนมำโดยอยู่ทีร่ะดับประมำณ 2,100 

ลำ้นบำทในปี 2559 

 อย่ำงไรก็ตำม กำรพจิำรณำอันดับเครดติยังค ำนึงถงึกำรมีกระแสเงนิสดกอ้นใหญ่ ควำมยดืหยุ่นทำงกำรเงนิทีด่ ีและ
สภำพคลอ่งทีเ่พยีงพอของบรษัิทอกีดว้ย เงนิทนุจำกกำรด ำเนนิงำนของบรษัิทมขีนำดใหญ่อยู่ที ่ 23,543 ลำ้นบำทในปี 2559 

ลดลงจำก 24,790 ลำ้นบำทในปี 2558 อัตรำสว่นเงนิทนุจำกกำรด ำเนนิงำนตอ่เงนิกูร้วมยังคงอยู่ในระดับทีเ่พยีงพอที ่48% 
ในปี 2559 แต่ลดลงจำก 78% ในปี 2557 และ 52% ในปี 2558 บริษัทมเีงนิกูร้วม 49,165 ลำ้นบำท ณ สิน้ปี 2559 

อตัรำสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรำ้งเงนิทนุของบรษัิทอยูท่ี ่64.4% ในปี 2559 โดยบรษัิทมเีงนิสดในมอืจ ำนวน 18,293 ลำ้นบำท 
ณ สิน้ปี 2559  ทัง้นี ้อตัรำสว่นหนีส้นิสทุธติอ่ก ำไรกอ่นดอกเบีย้จำ่ย ภำษี คำ่เสือ่มรำคำและคำ่ตัดจ ำหน่ำยของบรษัิทอยู่ที ่1.1 

เทำ่ 

 ในอนำคตทรสิเรทติง้เห็นว่ำตลำดกำรใหบ้รกิำรโทรศัพทเ์คลือ่นทีจ่ะยังคงมกีำรแข่งขันสงูต่อไปแมจ้ะมแีนวโนม้กำร
เตบิโตทีด่จีำกอปุสงคก์ำรใชข้อ้มูลทำงโทรศัพทเ์คลือ่นทีท่ีข่ยำยตัวอย่ำงรวดเร็ว ทัง้นี้ คำดวำ่สถำนะทำงกำรเงนิของบรษัิท

น่ำจะออ่นตัวลงเพรำะบรษัิทมคีวำมตอ้งกำรคลืน่ควำมถีเ่พิม่เตมิในปี 2561 ในขณะทีต่น้ทุนคำ่ใบอนุญำตน่ำจะอยู่ในระดับสงู 
โดยสมมตฐิำนของทริสเรทติง้คำดว่ำตน้ทุนในกำรไดม้ำซึง่คลืน่ควำมถีใ่หม่จะท ำใหร้ะดับอัตรำส่วนภำระหนี้สนิของบรษัิท

สงูขึน้ในระยะปำนกลำง  ในชว่งปี 2560-2562 ทรสิเรทติง้คำดวำ่รำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำรของบรษัิทจะไดรั้บแรงกดดันจำกกำร

แขง่ขันทีรุ่นแรง ในขณะทีแ่รงขับเคลือ่นรำยไดจ้ะมำจำกอปุสงคก์ำรใชข้อ้มูลในระดับทีส่งูและกำรใชบ้รกิำรดำ้นขอ้มูลทีเ่พิม่
มำกขึน้  นอกจำกนี้ บรษัิทยังมุ่งเนน้กำรเพิม่จ ำนวนลกูคำ้รำยเดอืนซึง่น่ำจะชว่ยเพิม่รำยไดเ้ฉลีย่ตอ่ผูใ้ชใ้หส้งูขึน้ได ้อกีทัง้ยัง

คำดว่ำในช่วงระยะปำนกลำง รำยไดจ้ำกกำรใหบ้ริกำรดำ้นขอ้มูลจะเพิ่มขึน้และชดเชยรำยไดจ้ำกกำรใหบ้ริกำรดำ้นเสยีงที่
ลดลงได ้อัตรำก ำไรของบรษัิทแมว้ำ่จะไดรั้บประโยชน์จำกตน้ทนุสว่นแบง่รำยได ้(Regulatory Cost) ทีล่ดลง แตย่ังคงไดรั้บ

แรงกดดันจำกกำรแข่งขันทีรุ่นแรงและกำรมคี่ำเสือ่มรำคำและคำ่ตัดจ ำหน่ำยจ ำนวนมำก ในชว่งปี 2560-2562 คำดวำ่กระแส
เงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนของบรษัิทจะอยู่ในชว่งประมำณ 24,000-29,000 ลำ้นบำทตอ่ปี   อัตรำสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรำ้ง

เงนิทนุอำจเพิม่สงูขึน้ไปถงึระดบั 80% หำกรำคำคลืน่ควำมถีอ่ยูใ่นระดับสงูอย่ำงทีค่ำดไว ้นอกจำกนี้ อัตรำสว่นเงนิทนุจำกกำร

ด ำเนนิงำนตอ่เงนิกูร้วมก็อำจลดลงไปอยูท่ีร่ะดบัประมำณ 25% อยำ่งไรก็ตำม ยังคงมคีวำมไม่แน่นอนเกีย่วกับตน้ทนุเงนิลงทนุ
ทีแ่ทจ้รงิของคลืน่ควำมถีใ่หมซ่ึง่ยังขึน้อยูก่บัปัจจัยอกีหลำยประกำรทัง้จ ำนวนคลืน่ควำมถีท่ีจ่ะประมูล หรอืระดับควำมรุนแรงใน

กำรแขง่ขนัประมลูรำคำ และแผนกำรบรหิำรคลืน่ควำมถีข่องภำครัฐทีจ่ะออกมำ ทัง้นี้ ทรสิเรทติง้คำดวำ่ระดับควำมยดืหยุ่นทำง
กำรเงนิทีด่แีละกำรจ่ำยเงนิปันผลทีล่ดลงจะชว่ยผ่อนเบำภำระเงนิลงทนุกอ้นใหญ่ของบรษัิทในกำรขยำยโครงขำ่ยและตน้ทุน

ใบอนุญำตลงไดบ้ำงสว่น 

 
บรษิทั โทเทิล่ แอ็คเซ็ส คอมมูนเิคช ัน่ จ ากดั (มหาชน) (DTAC) 

อนัดบัเครดติองคก์ร:  AA+ 
แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Negative 
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