
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งประกาศ “เครดิตพินิจ” แนวโน้ม “Positive” หรือ “บวก” สำหรับอันดับเครดิตองค์กร 
รวมท้ังอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันและหุ้นกู้ท่ีมีการค้ำประกันบางส่วนของ บริษัท 
ทรู คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) โดยปัจจุบันอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มี
หลักประกันของบริษัทอยู่ท่ีระดับ “BBB+” ส่วนอันดับเครดิตหุ้นกู้ ท่ีมีการค้ำประกันบางส่วนอยู่ท่ี
ระดับ “A-” 

การประกาศ “เครดิตพินิจ” ดังกล่าวเป็นผลสืบเน่ืองมาจากความคืบหน้าของแผนการควบรวม
กิจการระหว่างบริษัทและ บริษัท โทเท่ิล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคชั่น จำกัด (มหาชน) (DTAC) และ
ประโยชน์ท่ีคาดว่าน่าจะเกิดจากความแข็งแกร่งท้ังในด้านธุรกิจและสถานะทางการเงินท่ีมีมากยิ่งขึ้น
ของบริษัทใหม่ซ่ึงเกิดจากการควบรวม (NEWCO)  ท้ังน้ี ท้ังบริษัทและ DTAC เพิ่งได้รับความ
เห็นชอบจากผู้ถือหุ้นของแต่ละบริษัทในการควบรวมกิจการดังกล่าว  โดยขณะน้ีการควบรวมอยู่
ระหว่างรอการอนุมัติด้านกฎระเบียบจากหน่วยงานท่ีเกี่ยวข้องรวมถึงเงื่อนไขอื่น ๆ เพื่อการ
ดำเนินการควบรวมให้แล้วเสร็จ ในการนี้ เมื่อการควบรวมแล้วเสร็จ หน้ีท้ังหมดของบริษัทซ่ึงรวมถึง
หุ้นกู้ที่จัดอันดับโดยทริสเรทติ้งจะถูกโอนไปยัง NEWCO  

ทริสเรทติ้งมีความเห็นว่าบริษัทใหม่ท่ีจะเกิดจากการควบรวมในครั้งน้ีจะมีสถานะเครดิตท่ีแข็งแกร่ง
กว่าเมื่อเปรียบเทียบกับสถานะเครดิตของบริษัท โดยคาดว่าการควบรวมจะทำให้เกิดการผสานพลัง
ทางธุรกิจ รวมท้ังการขยายขนาดของธุรกิจอย่างมีนัยสำคัญ การเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขัน 
และการเพิ่มประสิทธิภาพด้านต้นทุน ในขณะเดียวกันเมื่อพิจารณาในเชิงตัวเลขแล้ว การควบรวม
กิจการจะทำให้ NEWCO ครองส่วนแบ่งทางการตลาดสูงสุดในด้านรายได้จากการให้บริการ
โทรศัพท์เคลื่อนท่ี อีกท้ัง สถานะทางการเงินของ NEWCO น่าจะแข็งแกร่งกว่าสถานะทางการเงิน
ของบริษัทในปัจจุบันอย่างมีนัยสำคัญ โดยทริสเรทติ้งคาดว่าอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อกำไร
ก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย (EBITDA) ของ NEWCO หลังจากการ 
ควบรวมแล้วจะอยู่ท่ีระดับ 5-5.5 เท่าซ่ึงต่ำกว่าอย่างมีนัยสำคัญเมื่อเปรียบเทียบกับอัตราส่วนของ
บริษัทซ่ึงอยู่ท่ีระดับประมาณ 7 เท่า  

ทริสเรทติ้งมีมุมมองว่าความท้าทายในการได้รับการอนุมัติด้านกฎระเบียบจากคณะกรรมการกิจการ
กระจายเสียง กิจการโทรทัศน์ และกิจการโทรคมนาคมแห่งชาติ (กสทช.) น้ันถือว่าเป็นความเสี่ยง
สำคัญสำหรับการควบรวมกิจการดังกล่าวและมีความเป็นไปได้ว่ากำหนดเวลาในการควบรวมกิจการ
ให้แล้วเสร็จน้ันอาจมีการขยายออกไป ท้ังน้ี ทริสเรทติ้งจะทบทวน “เครดิตพินิจ” ของบริษัทอีกครั้ง
เมื่อธุรกรรมดังกล่าวเสร็จสิ้นและทริสเรทติ้งได้ทำการวิเคราะห์ผลกระทบท่ีจะมีต่อสถานะเครดิตของ
บริษัทจากการทำธุรกรรมดังกล่าวอย่างถี่ถ้วนแล้ว ซ่ึงบริษัทท้ัง 2 แห่งคาดว่าการควบรวมจะแล้ว
เสร็จในช่วงไตรมาสท่ี 4 ของปี 2565 ในการน้ี ทริสเรทติ้งจะติดตามความคืบหน้าในการควบรวม
กิจการอย่างใกล้ชิดและจะดำเนินการทบทวนอันดับเครดิตตามความเหมาะสมต่อไป   

อันดับเครดิตองค์กรและตราสารหน้ีของบริษัทยังคงสะท้อนถึงสถานะทางธุรกิจท่ีแข็งแกร่งของ
บริษัทในฐานะผู้นำในการให้บริการโทรคมนาคมแบบครบวงจรในประเทศไทยท่ีมีสถานะทางการ
แข่งขันท่ีแข็งแกร่งท้ังในธุรกิจการให้บริการสื่อสารแบบไร้สายและธุรกิจอินเทอร์เน็ตความเร็วสูง
ต่อไป อันดับเครดิตยังสะท้อนถึงผลการดำเนินงานท่ีน่าพอใจของบริษัทและความคาดหวังของ 
ทริสเรทติ้งว่าบริษัทจะยังคงได้รับการสนับสนุนอย่างต่อเน่ืองจากกลุ่มผู้ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทคือ

  

บริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน)   

ครั้งที่ 80/2565 
 24 พฤษภาคม 2565 

CORPORATES 
 

อันดับเครดิตองค์กร: BBB+ 

อันดับเครดิตตราสารหนี้:  
หุ้นกู้ไม่ดอ้ยสทิธิ ไมม่ีหลักประกนั  BBB+ 

หุ้นกู้มกีารค้ำประกันบางส่วน  A- 

แนวโน้มเครดิตพินิจ: Positive 

 
วันท่ีทบทวนล่าสุด : 11/02/65 
 

 
อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 

 

วันท่ี อันดับ
เครดิต                  

แนวโน้มอันดับ 
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: 
สรินทร ซอสุขไพบูลย ์
sarinthorn@trisrating.com 
 

สุชนา ฉนัทาดิศัย 
suchana@trisrating.com 
 

วจี พิทกัษ์ไพบูลยก์ิจ 
wajee@trisrating.com 

มณเฑียร จนัทรก์ล่ำ 
monthian@trisrating.com 
 

 

 

 

 

 

 

* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 
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เครือเจริญโภคภัณฑ์หรือกลุ่มซีพีและพันธมิตรเชิงกลยุทธ์คือ China Mobile International Holdings Ltd. (China Mobile) อีกด้วย ในทางกลับกัน 
อันดับเครดิตก็ถูกลดทอนจากภาระหน้ีสินในระดับสูงและการแข่งขันท่ีรุนแรงในอุตสาหกรรมโทรคมนาคมอีกด้วยเช่นกัน 

ประเด็นสำคัญท่ีกำหนดอันดับเครดิต 

มีผลการดำเนินงานที่น่าพอใจท่ามกลางสถานการณ์โรคโควิด 19 ที่ยืดเยื้อ 

อันดับเครดิตสะท้อนถึงสถานะทางธุรกิจท่ีแข็งแกร่งของบริษัทในฐานะท่ีเป็นผู้นำในธุรกิจให้บริการโทรคมนาคมแบบครบวงจรของไทย โดยบริษัท
ดำเนินธุรกิจในหลากหลายแพลตฟอร์มซ่ึงประกอบด้วยธุรกิจให้บริการสื่อสารแบบไร้สาย ธุรกิจอินเทอร์เน็ตความเร็วสูง ธุรกิจโทรทัศน์ระบบบอกรับ
สมาชิก (Pay TV) และธุรกิจให้บริการด้านดิจิทัล  

บริษัทยังคงมีผลการดำเนินงานท่ีน่าพอใจแม้ว่าจะได้รับผลกระทบจากโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 (โรคโควิด 19) ท้ังน้ี รายได้จากการดำเนินงานของ
บริษัทในปี 2564 เติบโต 5% จากช่วงเดียวกันของปีก่อนโดยมาอยู่ท่ี 1.47 แสนล้านบาท และเพิ่มขึ้น 1.3% เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน โดย
อยู่ท่ีจำนวน 3.62 หมื่นล้านบาทในช่วง 3 เดือนแรกของปี 2565 โดยได้รับแรงหนุนจากธุรกิจอินเทอร์เน็ตความเร็วสูงท่ีมีการเติบโตท่ีแข็งแกร่ง อย่างไร
ก็ตาม รายได้จากการให้บริการซ่ึงไม่รวมค่าเชื่อมต่อโครงข่าย ( Interconnection Charge -- IC) ในปี 2564 ลดลง 0.9% มาอยู่ท่ี 1.06 แสนล้านบาท
จากผลของความเชื่อมั่นของผู้บริโภคท่ีลดลงซ่ึงส่งผลกระทบต่อบริการโทรศัพท์เคลื่อนท่ีในระบบเติมเงินและธุรกิจ Pay TV ท้ังน้ี รายได้จากการ
ให้บริการของบริษัทในไตรมาสแรกของปี 2565 ลดลง 3.6% เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน 

เป็นผู้ให้บริการสื่อสารแบบไร้สายรายใหญ่อันดับ 2 

บริษัทมีสถานะทางการแข่งขันท่ีแข็งแกร่งในธุรกิจให้บริการโทรศัพท์เคลื่อนท่ีโดยเป็นผู้ให้บริการรายใหญ่อันดับ 2 ในอุตสาหกรรมท้ังในด้านจำนวน
ลูกค้าและรายได้ ท้ังน้ี ณ เดือนมีนาคม 2565 บริษัทมีลูกค้าท้ังสิ้นจำนวน 32.6 ล้านรายหรือคิดเป็นสัดส่วน 33.6% ของจำนวนลูกค้าท้ังหมดใน
อุตสาหกรรม ในขณะท่ีรายได้จากการให้บริการท่ีไม่รวม IC ของบริษัทอยู่ท่ีระดับ 7.98 หมื่นล้านบาทในปี 2564 และอยู่ท่ีระดับ 1.97 หมื่นล้านบาท
ในช่วง 3 เดือนแรกของปี 2565 ซ่ึงคิดเป็นส่วนแบ่งทางการตลาดในด้านของรายได้ท่ีระดับประมาณ 32%  

บริษัทยังคงขยายโครงข่าย 5G และ 4G (5th and 4th Generation) อย่างต่อเน่ืองไปพร้อม ๆ กับนำเสนอเน้ือหาดิจิทัลและประสบการณ์ด้านดิจิทัล
แบบพิเศษแก่ลูกค้าเพื่อท่ีจะรักษาฐานลูกค้าและเสริมสถานะทางการตลาดของบริษัทให้มีความแข็งแกร่ง ทริสเรทติ้งคาดว่ารายได้จากบริการ
โทรศัพท์เคลื่อนท่ีของบริษัทในอนาคตจะค่อยๆ ฟื้นตัวโดยได้รับแรงหนุนจากอุปสงค์ด้านบริการข้อมูลท่ีเพิ่มขึ้นตลอดจนการท่ีลูกค้าเปลี่ยนจากการใช้
งานระบบเติมเงินไปสู่ระบบรายเดือน ท้ังน้ี รายได้เฉลี่ยต่อผู้ใช้ (Average Revenue per User -- ARPU) ของบริการโทรศัพท์เคลื่อนท่ีน่าจะฟื้นตัว
ในช่วง 2-3 ปีข้างหน้าเมื่อมีการเปิดประเทศอีกครั้งเพื่อรับนักท่องเท่ียวชาวต่างชาติและเมื่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจฟื้นตัวกลับมา  

การแข่งขันที่รุนแรงในตลาดให้บริการโทรศัพท์เคลื่อนที่  

อุตสาหกรรมการสื่อสารแบบไร้สายของไทยต้องเผชิญกับผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโรคโควิด 19 อย่างต่อเนื่องในช่วง 2 ปีท่ีผ่านมา การแพร่
ระบาดใหญ่ท่ียืดเยื้อส่งผลให้การใช้จ่ายของผู้บริโภคลดต่ำลงอีกท้ังการแข่งขันก็ทวีความรุนแรงโดยเฉพาะอย่างยิ่งในกลุ่มลูกค้าในระบบเติมเงิน  
ผู้ให้บริการโทรศัพท์เคลื่อนท่ีต่างก็พยายามนำเสนอบริการใหม่ ๆ และการส่งเสริมการตลาดท่ีน่าสนใจเพื่อแย่งชิงลูกค้าจากคู่แข่ง แม้ว่าจำนวนลูกค้า
โดยรวมของทั้งอุตสาหกรรมจะฟื้นตัวในปี 2564 แต่ ARPU ยังคงลดลงอย่างต่อเนื่องนับตั้งแต่เริ่มมีการระบาดของโรคโควิด 19 ส่งผลให้มูลค่ารวมของ
ตลาดลดลง 1.3% มาอยู่ท่ี 2.53 แสนล้านบาทเมื่อเทียบกับการเติบโตเฉลี่ยท่ีระดับ 2% ต่อปีในช่วงปี 2561-2562 ท้ังน้ี ในไตรมาสแรกของปี 2565 
มูลค่าตลาดยังคงหดตัวท่ีระดับ 1.8% เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน 

เป็นผู้นำในตลาดอินเทอร์เน็ตความเร็วสูง 

บริษัทยังคงรักษาตำแหน่งผู้นำตลาดในธุรกิจอินเทอร์เน็ตความเร็วสูงด้วยส่วนแบ่ง 35.6% ณ สิ้นเดือนกันยายน 2564 ในช่วงท่ีมีการปิดเมือง 
(Lockdown) จากผลของการแพร่ระบาดใหญ่ ธุรกิจให้บริการอินเทอร์เน็ตความเร็วสูงยังคงเติบโตอย่างต่อเนื่องโดยได้รับแรงหนุนจากอุปสงค์ในการใช้
งานอินเทอร์เน็ตของครัวเรือนท่ีเพิ่มสูงขึ้นเน่ืองจากคนจำนวนมากทำงานจากบ้าน รวมท้ังเรียนรู้ผ่านช่องทางออนไลน์ และชมรายการความบันเทิงท่ี
บ้านมากขึ้น อย่างไรก็ตาม ARPU ของบริษัทก็ได้รับแรงกดดันจากการส่งเสริมการขายของคู่แข่งในบางพื้นท่ีท่ีมีการแข่งขันสูง โดยในปี 2564 รายได้
จากธุรกิจน้ีมีมูลค่ารวม 2.52 หมื่นล้านบาท เพิ่มขึ้น 3% จากปี 2563 แม้จะมีแรงกดดันในด้านลบต่อ ARPU แต่ทริสเรทติ้งก็คาดว่าบริษัทจะยังรักษา
ระดับการเติบโตในธุรกิจอินเทอร์เน็ตความเร็วสูงในช่วงปี 2565-2567 เอาไว้ได ้
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ธุรกิจ Pay TV เผชิญกับความท้าทาย 

ทริสเรทต้ิงคาดว่าธุรกิจ Pay TV ของบริษัทจะยังคงเผชิญกับความท้าทายจากจำนวนสมาชิกท่ีลดลงรวมถึงการเปลี่ยนไปสู่การชมรายการผ่านโครงข่าย
อินเทอร์เน็ต หรือ “Over-the-Top” (OTT) มากยิ่งขึ้น โดยในปี 2564 รายได้ของบริษัทจากธุรกิจ Pay TV หลังจากหักรายการระหว่างกันแล้วลดลง 
11% มาอยู่ท่ี 7.35 พันล้านบาท ท้ังนี้ ในช่วงปี 2565-2567 ทริสเรทติ้งคาดว่าธุรกิจ Pay TV กำลังอยู่ในช่วงฟื้นตัว โดยคาดว่ารายไดจ้ากความบันเทิง
และโฆษณาจะค่อย ๆ ฟื้นตัวกลับมาพร้อม ๆ กับการฟื้นตัวของเศรษฐกิจหลังการแพร่ระบาด อย่างไรก็ตาม รายได้จากบริการ Pay TV โดยรวมมี
แนวโน้มท่ีจะยังคงต่ำกว่าระดับก่อนเกิดการแพร่ระบาดต่อไปเนื่องจากพฤติกรรมการรับชมท่ีเปล่ียนแปลงไปอย่างต่อเน่ือง 

การเพิ่มประสิทธิภาพต้นทุนจะส่งผลดีต่อผลกำไร 

บริษัทไดมุ้่งเน้นการเพิ่มประสิทธิภาพการบริหารจัดการต้นทุนและการปรับปรุงประสิทธิภาพการดำเนินงานซ่ึงส่งผลในด้านบวกต่อความสามารถในการ
ทำกำไรของบริษัท โดยในปี 2564 EBITDA ของบริษัทเพิ่มขึ้นเป็น 6.23 หมื่นล้านบาทจาก 5.68 หมื่นล้านบาทในปี 2563 และมีอัตรา EBITDA ต่อ
รายได้รวม (EBITDA Margin) เพิ่มขึ้นเป็น 42.3% จาก 40.6% นอกจากน้ี EBITDA ในไตรมาสแรกของปี 2565 ยังคงเติบโตอย่างต่อเน่ืองท่ีระดับ 
3.6% เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนโดยมาอยู่ท่ี 1.53 หมื่นล้านบาท 

ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะยังคงรักษาระดับการเติบโตในธุรกิจหลัก ๆ เอาไว้ได้ ท้ังน้ี ในประมาณการ ทริสเรทติ้งพิจารณาธุรกิจของบริษัทให้เป็นไป
ตามปกติโดยไม่ได้รวมแผนการควบรวมไว้ด้วย โดยคาดว่ารายได้รวมของบริษัทจะอยู่ในช่วง 1.48-1.52 แสนล้านบาทต่อปีในระหว่างปี 2565-2567 ใน
การน้ี บริษัทมุ่งเน้นให้ความสำคัญเป็นอย่างมากกับการปรับปรุงประสิทธิภาพการดำเนินงาน การทำกิจกรรมส่งเสริมการตลาดระบบดิจิทัล และการใช้
มาตรการควบคุมต้นทุนอย่างต่อเน่ือง ทริสเรทติ้งคาดว่า EBITDA ของบริษัทจะอยู่ท่ีระดับ 6.1-6.5 หมื่นล้านบาทต่อปี โดยจะมี EBITDA Margin ท่ี
ระดับ 41%-43% ในขณะท่ีเงินทุนจากการดำเนินงานของบริษัทน้ันคาดว่าน่าจะอยู่ในช่วง 4.2-4.3 หมื่นล้านบาทต่อป ี 

งบการเงินที่มีภาระหนี้สินอยู่ในระดับสูง   

อันดับเครดิตของบริษัทมีข้อจำกัดท่ีสำคัญจากการมีภาระหน้ีอยู่ในระดับสูง โดย ณ เดือนมีนาคม 2565 บริษัทมีหน้ีท่ีปรับปรุงสุทธิอยู่ท่ีจำนวน
ประมาณ 4.1 แสนล้านบาท เนื่องจากบริษัทมี EBITDA ท่ีแข็งแกร่งขึ้นในช่วง 1-2 ปีท่ีผ่านมาจึงทำให้อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA ลดลงมา
อยู่ท่ีระดับ 6.5 เท่า ณ เดือนมีนาคม 2565 จากระดับ 7-8 เท่าในช่วงปี 2562-2563 ในขณะท่ีมีอัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหน้ีสินทาง
การเงินอยู่ท่ีระดับ 10.4% และอตัราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อเงินทุนอยู่ท่ีระดับ 83.6% 

ในอนาคตทริสเรทติ้งคาดว่าหน้ีสินทางการเงินของบริษัทจะยังคงอยู่ในระดับสูงเมื่อพิจารณาจากความต้องการใช้เงินลงทุนสำหรับขยายโครงข่ายและ
ภาระในการชำระค่าใบอนุญาตคลื่นความถี่ตามกำหนด ท้ังน้ี ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะใช้เงินลงทุนสำหรับการขยายโครงข่ายจำนวน 3.8-4 หมื่นล้าน
บาทต่อปีในช่วงปี 2565-2567 และมีภาระในการชำระค่าใบอนุญาตคลื่นความถี่อีกปีละประมาณ 9.4 พันล้านบาทในช่วงเวลาเดียวกัน ซ่ึงทำให้ทริส
เรทติ้งประมาณการอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ  EBITDA ของบริษัทว่าจะยังคงอยู่ท่ีระดับประมาณ 6.5-7 เท่าและอัตราส่วนเงินทุนจากการ
ดำเนินงานต่อหนี้สินทางการเงินจะอยู่ท่ีระดับประมาณ 10% 

ท้ังนี้ ณ เดือนมีนาคม 2565 บริษัทมอีัตราส่วนหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนต่อหน้ีสินท้ังหมดท่ีระดับประมาณ 40%  

มีความจำเป็นจะต้องกู้เงินใหม่เพื่อนำมาชำระคืนหนี้เงินกู้เดิม 

ทริสเรทติ้งประเมินว่าสภาพคล่องของบริษัทจะตึงตัวแต่ก็อยู่ในระดับท่ีบริหารจัดการได้  ท้ังน้ี ณ เดือนมีนาคม 2565 บริษัทมีเงินสดและรายการ
เทียบเท่าเงินสดจำนวน 2.63 หมื่นล้านบาท ในขณะท่ีมีหุ้นกู้และเงินกู้จากธนาคารที่จะครบกำหนดชำระในช่วงเวลา 12 เดือนข้างหน้าจำนวนประมาณ 
5.98 หมื่นล้านบาท นอกจากน้ี บริษัทยังมีภาระหน้ีสินตามสัญญาเช่าในส่วนท่ีจะถึงกำหนดชำระภายใน 1 ปีอีกจำนวน 1.2 หมื่นล้านบาทอีกด้วย เมื่อ
พิจารณาความต้องการใช้เงินทุนในการขยายโครงข่ายและเงินทุนจากการดำเนินงานแล้ว ทริสเรทติ้งก็คาดว่าบริษทัมีความจำเป็นจะต้องกู้เงินใหม่เพื่อ
นำมาชำระคืนหน้ีเงินกู้เดิมส่วนใหญ่ท่ีจะครบกำหนด ท้ังน้ี เมื่อพิจารณาจากสถานะทางการตลาดท่ีแข็งแกร่งและผลการดำเนินงานท่ีน่าพอใจของ
บริษัทแล้ว ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะสามารถบริหารจัดการความเสี่ยงในการกู้เงินใหม่เพื่อนำมาชำระคืนหน้ีเงินกู้เดิมได้ 

สถานะเครดิตของผู้ค้ำประกัน   

ทริสเรทติ้งประเมินอันดับเครดิตหุ้นกู้ท่ีมีการค้ำประกันบางส่วนของบริษัท โดยพิจารณาจากสถานะเครดิตของท้ังผู้ออกตราสารและผู้ค้ำประกัน  คือ
ธนาคารกสิกรไทย จำกัด (มหาชน) ซ่ึงได้รับการจัดอันดับเครดิตท่ีระดับ “AA+” และแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงท่ี” จากทริสเรทติ้ง 
โดยธนาคารกสิกรไทยค้ำประกันหุ้นกู้ในสัดส่วน 45% ของเงินต้นคงเหลือและดอกเบี้ยค้างชำระของหุ้นกู้ 
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อันดับเครดิตองค์กรของธนาคารกสิกรไทยอยู่ท่ีระดับ “AA+” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” โดยในการพิจารณาอับดับเครดิตของ
ธนาคารกสิกรไทยน้ัน ทริสเรทติ้งใช้ข้อมูลสาธารณะซ่ึงทริสเรทติ้งเชื่อว่าเป็นข้อมูลท่ีเพียงพอสำหรับการประเมินสถานะเครดิตของธนาคาร  ท้ังน้ี 
ธนาคารกสิกรไทยไม่ได้มีส่วนร่วมในการจัดอันดับเครดิตดังกล่าวแต่อย่างใด  อันดับเครดิตองค์กรของธนาคารกสิกรไทยสะท้อนถึงสถานะในการแข่งขัน
ท่ีแข็งแกร่งของธนาคารจากการเป็นธนาคารพาณิชย์ท่ีใหญ่เป็นอันดับ 2 ของประเทศไทยเมื่อพิจารณาจากมูลค่าสินทรัพย์ ตลอดจนพอร์ตเงินให้กู้ยืมท่ี
มีความหลากหลาย สถานะเงินทุนท่ีแข็งแกร่ง และความสามารถในการทำกำไรท่ีสูงกว่าค่าเฉลี่ย นอกจากน้ี อันดับเครดิตยังสะท้อนถึงสถานะท่ี
แข็งแกร่งของธนาคารทั้งในด้านแหล่งเงินทุนและสภาพคล่องอีกด้วย อย่างไรก็ตาม อันดับเครดิตก็ถูกลดทอนลงจากการท่ีธนาคารมีความเสี่ยงค่อนข้าง
สูงจากการมีลูกค้าอยู่ในกลุ่มผู้ประกอบการขนาดกลางและขนาดเล็กเป็นจำนวนมากซ่ึงอาจก่อให้เกิดความเสี่ยงในด้านคุณภาพสินทรัพย์ ท่ีค่อนข้างสูง
เมื่อเปรียบเทียบกับลูกค้าเงินกู้ในกลุ่มอื่น ๆ ท่ามกลางภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวในปัจจุบัน  

สมมติฐานกรณีพื้นฐาน 

• รายได้จากการให้บริการโทรศัพท์เคลื่อนท่ีและบริการอินเทอร์เน็ตความเร็วสูงของบริษัทจะเติบโตเล็กน้อยในช่วงปี 2565-2567 ในขณะท่ีรายได้
จากธุรกิจ Pay TV จะยังคงได้รับแรงกดดันจากการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของผู้บริโภค 

• EBITDA Margin จะอยู่ท่ีระดับ 41%-43% ในช่วงเวลา 3 ปีข้างหน้า  

• เงินลงทุนจะอยู่ท่ีระดับประมาณ 3.8-4 หมื่นล้านบาทต่อปีเพ่ือใช้ขยายโครงข่ายการให้บริการในช่วงเวลา 3 ปีข้างหน้า  

• ภาระในการชำระค่าใบอนุญาตคลื่นความถี่ตามกำหนดจะอยู่ท่ีประมาณ 9.4 พันล้านบาทต่อปีในช่วงป ี2565-2567 
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ข้อมูลงบการเงินและอัตราส่วนทางการเงินที่สำคัญ* 

หน่วย: ล้านบาท 
 

      ---------------------- ณ วันที่ 31 ธนัวาคม ------------------ 
 

 
ม.ค.-มี.ค. 

2565 
2564 2563 2562           2561 

รายได้จากการดำเนินงานรวม 
 

36,214 147,208 139,942 140,121 138,245 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษี  3,355 18,047 15,983 14,213 5,460 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตัดจำหน่าย  15,303 62,312 56,824 39,375 43,031 
เงินทุนจากการดำเนินงาน  10,301 42,261 37,652 26,112 30,507 
ดอกเบี้ยจา่ยที่ปรับปรุงแล้ว  4,777 19,414 18,435 12,713 12,239 
เงินลงทุน 

 
19,563 58,904 75,086 47,352 69,891 

สินทรัพย์รวม 
 

625,806 624,915 617,548 523,993 495,569 
หนี้สินทางการเงินที่ปรับปรุงแล้ว 

 
410,116 417,893 400,951 319,019 294,671 

ส่วนของผู้ถือหุ้นที่ปรับปรุงแล้ว 
 

80,163 81,818 85,617 126,019 133,884 
อัตราส่วนทางการเงินที่ปรับปรุงแลว้            

อัตรากำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ย (%) 

 
42.26 42.33 40.61 28.10 31.13 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อเงินทุนถาวร (%) 
 

3.34   **          3.49 3.18 3.01 1.30 
อัตราส่วนกำไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ยต่อดอกเบี้ยจ่าย (เท่า) 

 
3.20 3.21 3.08 3.10 3.52 

อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อกำไรก่อนดอกเบี้ยจา่ย  
ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจำหนา่ย (เท่า) 

 6.53 **            6.71 7.06 8.10 6.85 

อัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหนี้สินทางการเงิน (%) 
 

10.39  **        10.11 9.39 8.19 10.35 
อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อเงินทุน (%)  

 
83.65 83.63 82.40 71.68 68.76 

*  งบการเงินรวม 
**      ปรับอัตราส่วนให้เป็นตัวเลขเต็มปีด้วยตวัเลข 12 เดือนย้อนหลัง 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 15 มิถุนายน 2564 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตกลุ่มธุรกิจ, 13 มกราคม 2564 
- วิธีการจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป,  26 กรกฎาคม 2562 

หมายเหตุ “เครดิตพินิจ”   

“เครดิตพินิจ” เป็นขั้นตอนหน่ึงในกระบวนการทบทวนผลอันดับเครดิตของตราสารหน้ีหรือองค์กรท่ีทริสเรทติ้งได้ประกาศผลอันดับเครดิตไปแล้ว  ซ่ึง
โดยปกติการทบทวนดังกล่าวจะกระทำตลอดอายุของตราสารหรือสัญญาและสรุปผลเมื่อครบรอบปี ในระหว่างเวลาน้ันหากมีกรณีท่ีมีเหตุการณ์สำคัญ
ซ่ึงอาจส่งผลกระทบต่อธุรกิจของหน่วยงานแต่ข้อมูลผลกระทบยังไม่เพียงพอต่อการพิจารณาทบทวน ทริสเรทติ้งจะประกาศ "เครดิตพินิจ" เพื่อแจ้งให้
สาธารณชนทราบถึงผลดังกล่าวโดยมีแนวโน้ม 3 รูปแบบ คือ “Positive” (บวก) “Negative” (ลบ) และ “Developing” (ยังไม่ชัดเจน) ตามลักษณะ
ของผลกระทบน้ัน ๆ ซ่ึงจะยังไม่มีการเปลี่ยนแปลงผลอันดับเครดิตแต่อย่างใด 

  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) (TRUE) 

อันดับเครดิตองค์กร: BBB+ 

อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
TRUE227A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธ ิไม่มีหลักประกัน 945 ล้านบาท ไถ่ถอนป ี2565 BBB+ 
TRUE228A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 5,799.10 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2565  BBB+ 
TRUE228B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 830 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2565  BBB+ 
TRUE232A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 4,330 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2566  BBB+ 
TRUE232B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,875 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2566  BBB+ 
TRUE237A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 6,394.60 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2566  BBB+ 
TRUE239A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 4,800 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2566  BBB+ 
TRUE23NA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 7,438.90 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2566  BBB+ 
TRUE245A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 4,415.50 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567  BBB+ 
TRUE248A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 11,841.60 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567  BBB+ 
TRUE24OA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,325 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567  BBB+ 
TRUE24OB: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 6,212.90 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567  BBB+ 
TRUE24NA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 4,268.70 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567  BBB+ 
TRUE251A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,994.20 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 BBB+ 
TRUE251B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 4,971.30 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 BBB+ 
TRUE252A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 4,207.70 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 BBB+ 
TRUE253A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 5,575.40 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 BBB+ 
TRUE258A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 650 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 BBB+ 
TRUE25OA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 4,247.90 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 BBB+ 
TRUE25NA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,486.60 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 BBB+ 
TRUE261A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 7,130.30 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 BBB+ 
TRUE261B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,912.10 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 BBB+ 
TRUE262A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,865.20 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 BBB+ 
TRUE263A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,412.10 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 BBB+ 
TRUE26OA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 4,854.70 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 BBB+ 
TRUE26NA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 5,805.80 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 BBB+ 
TRUE272A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 6,636.60 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 BBB+ 
TRUE273A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,656.90 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 BBB+ 
TRUE27OA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 5,116.60 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 BBB+ 
TRUE27DA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 5,855.60 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 BBB+ 
TRUE28OA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 7,184.50 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 BBB+ 
TRUE22NA: หุ้นกู้มีการค้ำประกันบางส่วน 8,330 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
แนวโน้มเครดิตพินิจ: Positive 
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บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด                                                                                                                                                                                                            

อาคารสีลมคอมเพล็กซ์ ชั้น 24 191 ถ. สีลม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด สงวนลิขสิทธิ์ พ.ศ. 2565  ห้ามมิให้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ทำสำเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรือเก็บไว้เพื่อใช้ในภายหลังเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรือข้อมูลการจัดอันดับเครดิต ไม่ว่าทั้งหมด
หรือเพียงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรือลักษณะใดๆ หรือด้วยวิธีการใดๆ โดยท่ียังไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกั ด ก่อน การจัดอันดับเครดิตนี้มิใช่คำแถลงข้อเท็จจริง หรือคำ
เสนอแนะให้ซื้อ ขาย หรือถือตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพียงความเห็นเกี่ยวกับความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นั้นๆ หรือของบริษัทนั้นๆ โดยเฉพาะ ความเห็นท่ีระบุในการจัดอันดับเครดิตนี้มิได้เป็นคำแนะนำ
เกี่ยวกับการลงทุน หรือคำแนะนำในลักษณะอื่นใด การจัดอันดับและข้อมูลท่ีปรากฏในรายงานใดๆ ท่ีจัดทำ หรือพิมพ์เผยแพร่โดย บริษัท ทริส เรทต้ิง จำกัด ได้จัดทำข้ึนโดยมิได้คำนึงถึงความต้องการด้านการเงิน 
พฤติการณ์ ความรู้ และวัตถุประสงค์ของผู้รับข้อมูลรายใดรายหนึ่ง ดังนั้น ผู้รับข้อมูลควรประเมินความเหมาะสมของข้อมูลดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด ได้รับข้อมูลท่ีใช้สำหรับการจัดอันดับ
เครดิตนี้จากบริษัทและแหล่งข้อมูลอื่นๆ ท่ีเชื่อว่าเชื่อถือได้ ดังนั้น บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด จึงไม่รับประกันความถูกต้อง ความเพียงพอ หรือความครบถ้วนสมบูรณ์ของข้อมูลใดๆ ดังกล่าว และจะไม่รับผิดชอบต่อความ
สูญเสีย หรือความเสียหายใดๆ อันเกิดจากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพียงพอ หรือความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นั้น และจะไม่รับผิดชอบต่อข้อผิดพลาด หรือการละเว้นผลท่ีได้รับหรือการกระทำใดๆโดยอาศัยข้อมูลดังกล่าว 
ท้ังนี้ รายละเอียดของวิธีการจัดอันดับเครดิตของ บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


