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ทรสิเรทติง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัวงเงนิไมเ่กนิ 2,500 ลา้นบาท  

“บ. ราชธานลีสิซิง่” ทีร่ะดบั “A-/Stable” 
 

ทรสิเรทติง้จัดอันดับเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลักประกันในวงเงนิไม่เกนิ 2,500 ลา้นบาทของ บรษัิท ราชธานี
ลสิซิง่ จ ากัด (มหาชน) ทีร่ะดับ “A-” ในขณะเดยีวกันยังยนืยันอันดับเครดติองคก์รและหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลักประกันชดุ

ปัจจุบันของบรษัิททีร่ะดับ “A-” ดว้ยเชน่กัน โดยแนวโนม้ยังคง “Stable” หรอื “คงที”่ โดยบรษัิทจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออก

หุน้กูช้ดุใหม่ไปใชช้ าระหนี้เงนิกูเ้ดมิและใชใ้นการขยายสนิเชือ่ อันดับเครดติดังกลา่วสะทอ้นถงึสถานะธุรกจิทีแ่ข็งแกร่งของ
บรษัิทอันเนื่องมาจากสถานะทางการตลาดและผลประกอบการทางการเงินทีป่รับตัวดขี ึน้อย่างมเีสถยีรภาพแมภ้าวะแวดลอ้ม

ทางเศรษฐกจิจะไม่เอือ้อ านวย อันดับเครดติยังสะทอ้นถงึคณะผูบ้รหิารของบรษัิททีม่ปีระสบการณ์สงูในธุรกจิสนิเชือ่รถยนต์
ใชแ้ลว้และรถบรรทกุเพือ่การพาณิชย ์รวมถงึการพัฒนาขัน้ตอนการปฏบิัตงิานและระบบบรหิารความเสีย่งอย่างตอ่เนื่อง การ

พจิารณาอันดับเครดติยังค านึงถงึการสนับสนุนทัง้ในดา้นธุรกจิและการเงนิจากผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบริษัทคอืธนาคารธนชาต 

จ ากัด (มหาชน) ซึง่อันดับเครดติของบรษัิทไดรั้บการยกระดับเพิม่ขึน้จากสถานะอันดับเครดติเฉพาะของบรษัิทเองเนื่องจาก
ปัจจุบันบรษัิทจัดเป็นบรษัิทลกูทีม่คีวามส าคัญเชงิกลยุทธข์องธนาคารธนชาต อย่างไรก็ตาม อันดับเครดติถูกลดทอนจาก

ประเด็นกังวลเกีย่วกับการแขง่ขันทีรุ่นแรงและคณุภาพสนิเชือ่ของบรษัิททีอ่าจสง่ผลกระทบตอ่ความสามารถในการท าก าไร
แมว้า่คณุภาพสนิเชือ่จะปรับตวัดขี ึน้ในชว่ง 2 ปีทีผ่า่นมาก็ตาม  

แนวโนม้อันดับเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติง้วา่ผูบ้รหิารทีม่ากประสบการณ์ 

ตลอดจนประสทิธภิาพการปฏบิัตงิานทีป่รับตัวดขี ึน้ และการสนับสนุนจากธนาคารแม่จะชว่ยใหบ้รษัิทสามารถขยายสนิเชือ่ใน
ตลาดเป้าหมายได ้นอกจากนี้ ยังคาดวา่บรษัิทจะสามารถควบคมุและรักษาคณุภาพสนิทรัพยใ์หอ้ยู่ในระดับทีย่อมรับไดแ้ละ

รักษาระดับในการท าก าไรทีด่ ีอกีทัง้การสนับสนุนจากธนาคารแม่ยังคาดว่าจะมีอยู่อย่างต่อเนื่องโดยเฉพาะการใหค้วาม
ชว่ยเหลอืในดา้นเงนิทนุ 

โอกาสในการปรับเพิ่มอันดับเครดติของบริษัทยังมีจ ากัดในชว่ง 12-18 เดอืนขา้งหนา้หลังจากการปรับเพิ่มอันดับ
เครดติครัง้ล่าสุด ในทางกลับกัน อันดับเครดติหรือแนวโนม้อันดับเครดติของบรษัิทอาจถูกปรับลดลงหากสถานะทางการ

ตลาดของบรษัิทออ่นแอลงอยา่งตอ่เนือ่ง หรอืสถานะความเสีย่งและโครงสรา้งเงนิทนุของบรษัิทถดถอยลงอยา่งมนัียส าคญั  

ทัง้นี้ การเปลีย่นแปลงของระดับการสนับสนุนจากธนาคารแม่ทีม่ตีอ่บรษัิท หรือการเปลีย่นแปลงสถานะของบรษัิทใน
การเป็นบรษัิทย่อยทีม่คีวามส าคัญเชงิกลยุทธต์่อธนาคารแม่อาจมผีลกระทบต่ออันดับเครดติและ/หรอืแนวโนม้อันดับเครดติ

ของบรษัิทในอนาคต  
บรษัิทราชธานีลสิซิง่มสีถานะเป็นบรษัิทลกูของธนาคารธนชาตมาตัง้แตปี่ 2553 หลังจากการควบรวมกจิการระหวา่ง

ธนาคารนครหลวงไทย จ ากัด (มหาชน) กับธนาคารธนชาตพรอ้มทัง้มกีารปรับโครงสรา้งเงนิทนุของบรษัิท ปัจจุบันธนาคาร

ธนชาตจัดใหบ้รษัิทเป็นหนึง่ในบรษัิทลกูทีอ่ยู่ในกลุม่ควบรวมแบบ Non-Solo Consolidation ตามกฎเกณฑก์ารก ากับแบบ
รวมกลุ่มของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) แมว้่าธุรกจิหลักของบรษัิทคอืธุรกจิสนิเชือ่รถยนตจ์ะทับซอ้นกับธุรกจิของ

ธนาคารธนชาต ทวา่บรษัิทและธนาคารก็มผีลติภัณฑแ์ละตลาดเป้าหมายทีต่า่งกัน ธนาคารธนชาตมคีวามตัง้ใจทีจ่ะใหบ้รษัิท
เนน้กลุ่มตลาดทีธ่นาคารธนชาตยังเขา้ไม่ถงึ นอกจากนี้ ธนาคารธนชาตยังไดใ้หค้วามช่วยเหลอืแก่บริษัทในการพัฒนา

กระบวนการอนุมัตสินิเชือ่และการจัดเก็บหนีเ้พือ่เพิม่ประสทิธภิาพในการปฏบิัตงิานดว้ย โดยมกีารน านโยบายการบรหิารความ
เสีย่งในดา้นตา่ง ๆ มาใชใ้นบรษัิทเพือ่ใหส้อดคลอ้งกับมาตรฐานของธนาคารธนชาต ลา่สดุบรษัิทไดเ้ปลีย่นระบบสารสนเทศ

และระบบบัญชสี าหรับธุรกจิเชา่ซือ้มาใชร้ะบบเดยีวกับของธนาคารธนชาต ทัง้นี้ บรษัิทยังไดรั้บค าแนะน าอย่างใกลช้ดิจาก

ธนาคารแมแ่ละอยูภ่ายใตก้ารก ากบัดแูลของ ธปท. ผา่นการก ากบัดแูลจากธนาคารแมด่ว้ยเชน่กนั 
บรษัิทมคีวามคลอ่งตวัทางการเงนิมากขึน้หลังจากมสีถานะเป็นบรษัิทลกูของธนาคารธนชาตซึง่ท าใหบ้รษัิทไดรั้บการ

สนับสนุนทัง้ในดา้นธุรกจิและการเงนิเพิม่มากขึน้จนชว่ยยกระดับความสามารถในการแขง่ขันและสนับสนุนความพยายามใน
การขยายธุรกจิของบริษัท บริษัทสามารถยกระดับสถานะทางการตลาดไดอ้ย่างต่อเนื่องโดยสะทอ้นจากการเตบิโตที่

สม า่เสมอของสนิเชือ่ ทัง้นี ้ระหวา่งปี 2550-2556 สนิเชือ่ของบรษัิทเตบิโตในอัตรามากกวา่ 10% มาโดยตลอด โดยสนิเชือ่

รวมมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ตอ่ปีในชว่ง 6 ปีดงักลา่วอยูท่ีร่ะดบั 45% บรษัิทมสีนิเชือ่รวมอยู่ที ่2,854 ลา้นบาทในปี 2550 และ
เตบิโตอย่างตอ่เนื่องมาอยู่ที ่27,421 ลา้นบาทในปี 2556 อย่างไรก็ด ีภาวะเศรษฐกจิทีช่ะลอตัวตัง้แตปี่กอ่นท าใหอ้ัตราการ

เตบิโตของสนิเชือ่ลดลง ทัง้นี ้สนิเชือ่รวมของบรษัิทเพิม่ขึน้มาอยู่ที ่28,224 ลา้นบาทในปี 2557 อยู่ที ่29,921 ลา้นบาทในปี 
2558 และอยูท่ี ่32,946 ลา้นบาท ณ สิน้เดอืนกนัยายน 2559 หรอืเพิม่ขึน้ 10.1% จากสิน้ปี 2558 

บรษัิทเนน้การใหบ้รกิารสนิเชือ่รถบรรทุกเพือ่การพาณิชยม์าตัง้แต่ปี 2549 โดยสนิเชือ่ในกลุม่นี้คดิเป็น 65% ของ

สนิเชือ่เชา่ซือ้รถยนตค์งคา้งของบรษัิท ณ สิน้เดอืนมถิุนายน 2559 เนื่องจากสนิเชือ่ส าหรับรถบรรทกุเพือ่การพาณิชยจั์ดเป็น
สนิเชือ่ทีม่คีวามออ่นไหวตอ่การเปลีย่นแปลงของภาวะเศรษฐกจิ บรษัิทจงึไดพ้ยายามชดเชยความเสีย่งทีเ่พิม่ขึน้จากลกูคา้

กลุม่นี้ดว้ยวธิกีารตา่ง ๆ เชน่ การคดิอัตราดอกเบีย้ทีส่งูขึน้ การเรยีกเก็บเงนิดาวน์ทีเ่พิม่ขึน้ และการใหช้ าระเช็คลงวันที่
ล่วงหนา้ เป็นตน้ การเตบิโตอย่างต่อเนื่องมากกว่า 10 ปีทีผ่่านมาและผลการด าเนินงานทีน่่าพอใจในการปล่อยสนิเชือ่

รถบรรทกุไดพ้สิจูนใ์หเ้ห็นถงึความสามารถของคณะผูบ้รหิารของบรษัิทในธรุกจิสนิเชือ่รถบรรทกุเพือ่การพาณชิย ์ 
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อตัราสว่นสนิเชือ่ทีไ่มก่อ่ใหเ้กดิรายไดต้อ่สนิเชือ่รวมของบรษัิทปรับตัวลดลงอย่างตอ่เนื่องเกอืบทกุปีนับตัง้แตปี่ 2551 

จนถงึปี 2555 โดยลดลงจาก 4.9% ในปี 2551 เป็น 2.3% ในปี 2555 อย่างไรก็ด ีอัตราสว่นสนิเชือ่ทีไ่ม่กอ่ใหเ้กดิรายได ้
เพิม่ขึน้เป็น 3.6% ในปี 2556 และอยู่ในระดับสงูสดุทีร่ะดับ 5.2% ในปี 2557 เนื่องจากการชะลอตัวของภาวะเศรษฐกจิ 

อัตราส่วนดังกล่าวลดลงมาอยู่ที ่4.6% ในปี 2558 เนื่องจากการตัดหนี้สูญ รวมทัง้จากการขายหนี้ดอ้ยคุณภาพ การปรับ
โครงสรา้งหนี้ และกระบวนการตดิตามหนี้ทีเ่ขม้งวด ณ สิน้เดอืนกันยายน 2559 อัตราสว่นสนิเชือ่ทีไ่ม่กอ่ใหเ้กดิรายไดยั้งคง

ลดลงอยา่งตอ่เนือ่งมาอยูท่ี ่4.5% อยา่งไรก็ด ีทา่มกลางภาวะเศรษฐกจิทีผั่นผวนในปัจจุบัน ทรสิเรทติง้ยังคงมคีวามกังวลตอ่

คณุภาพสนิเชือ่ของบรษัิท  
ความสามารถในการท าก าไรของบรษัิทปรับตัวเพิม่ขึน้อย่างมนัียส าคัญในปี 2555 และปี 2556 อย่างไรก็ด ีการชะลอ

ตวัของเศรษฐกจิในปี 2557 ท าใหบ้รษัิทตอ้งตัง้ส ารองคา่เผือ่หนี้สงสยัจะสญูจ านวนมากถงึ 432 ลา้นบาท โดยในปีดังกลา่ว 
บรษัิทมกี าไรสทุธ ิ704 ลา้นบาท ลดลง 4% จากปี 2556 ในปี 2558 บรษัิทยังมกี าไรสทุธเิพิม่ขึน้โดยอยู่ที ่749 ลา้นบาท 

หรือเพิม่ขึน้ 6.4% จากปี 2557 ส าหรับชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2559 นัน้ บรษัิทมกี าไรสทุธ ิ644 ลา้นบาท เทยีบกับก าไร

สทุธชิว่งเดยีวกนัของปีกอ่นหนา้ที ่579 ลา้นบาท ส าหรับอัตราสว่นผลตอบแทนตอ่สนิทรัพยร์วมถัวเฉลีย่นัน้ก็เพิม่ขึน้เล็กนอ้ย
จาก 2.55% ในปี 2557 เป็น 2.61% ในปี 2558 อัตราสว่นดังกลา่วดขีึน้อย่างตอ่เนื่องเป็น 2.80% ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 

2559 (ปรับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปีแลว้) 
การเป็นบรษัิทลกูทีม่คีวามส าคัญเชงิกลยุทธข์องธนาคารธนชาตท าใหท้รสิเรทติง้ลดความกังวลเกีย่วกับสภาพคลอ่ง

และความยดืหยุ่นทางการเงนิลงไป การปรับโครงสรา้งเงนิทนุในเดอืนพฤศจกิายน 2554 ท าใหฐ้านทนุของบรษัิทแข็งแกร่ง
ขึน้เป็น 17.2% ณ สิน้ปี 2554 จาก 12.2% ณ สิน้เดอืนกันยายน 2554 บรษัิทใชค้วามยดืหยุ่นทางการเงนิทีม่มีากขึน้ในการ

ขยายสนิเชือ่ในปี 2555 และปี 2556 สง่ผลใหอ้ัตราสว่นของสว่นของผูถ้อืหุน้ต่อสนิทรัพย์รวมลดลงเป็น 13.1% ณ สิน้ปี 

2555 ถงึแมบ้รษัิทจะเสรมิฐานทนุในปี 2556 ดว้ยการจ่ายหุน้ปันผล กระนัน้อัตราสว่นดังกลา่วก็ยังลดลงเป็น 11.8% ณ สิน้ปี 
2556 อันเนื่องมาจากการขยายสนิเชือ่อย่างรวดเร็วในชว่งเวลาดังกล่าว ในปี 2557 บรษัิทยังคงจ่ายหุน้ปันผลอักครัง้แต่

สนิเชือ่เตบิโตนอ้ยลง สง่ผลใหอ้ัตราสว่นของสว่นของผูถ้อืหุน้ตอ่สนิทรัพยร์วมเพิม่ขึน้เป็น 13.9% ในปี 2557 และ 15.5% 
ในปี 2558 เมื่อพจิารณาถงึอัตราสว่นของสว่นของผูถ้อืหุน้ต่อสนิทรัพยร์วมของบรษัิท ณ สิน้เดอืนกันยายน 2559 ทีร่ะดับ 

14.5% รวมถงึระดบัความสามารถในการท าก าไรและนโยบายการจา่ยปันผลในอนาคตแลว้คาดวา่อัตราดังกลา่วน่าจะเพยีงพอ

ส าหรับการเตบิโตของสนิเชือ่รวมในระดบัประมาณ 10% ตอ่ปีในชว่ง 3 ปีขา้งหนา้ ในขณะทีก่ารขยายธุรกจิทีน่อกเหนือจากที่
คาดการณ์ไวนั้น้บรษัิทอาจตอ้งมกีารปรับโครงสรา้งเงนิทนุใหมเ่พือ่ทีจ่ะด ารงฐานทนุใหม้เีพยีงพอ 

 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) 

อนัดบัเครดติองคก์ร: A- 
อนัดบัเครดติตราสารหนี:้  

THANI176A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560      A- 

THANI17OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560 A- 
THANI185A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 A- 

THANI201A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,510 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563 A- 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลักประกนัวงเงนิไมเ่กนิ 2,500 ลา้นบาท ไถถ่อนภายในปี 2563 A- 

แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Stable 
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