
  
 

 

 

เหตผุล 
 ทรสิเรทติ้งยนืยนัอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั เอเซยีเสรมิกจิลสีซิง่ จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั 
“BBB+” อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึคณะผูบ้รหิารทีม่ปีระสบการณ์ในธุรกจิสนิเชื่อรถยนต์และความสามารถ
ในการด ารงสถานะทางการตลาดแม้ว่าจะมกีารแข่งขนัที่รุนแรงและได้รบัผลกระทบจากภยัพบิตัิทาง
ธรรมชาต ินอกจากนี้ ยงัมปีจัจยัอื่นๆ ทีส่นับสนุนอนัดบัเครดติ อาท ิสถานะที่แขง็แกร่งในธุรกจิสนิเชื่อ
รถยนต์ในตลาดเฉพาะกลุ่มของรถยนต์เพื่อการพาณิชย์ การสนับสนุนจากผู้ถอืหุน้รายใหญ่ ระบบการ
บรหิารความเสีย่งที่มปีระสทิธภิาพ และความสมัพนัธ์ทีย่าวนานกบัตวัแทนจ าหน่ายรถยนต์  อย่างไรก็
ตาม ความแขง็แกร่งดงักล่าวถูกลดทอนลงบางส่วนจากลกัษณะสนิเชื่อของบรษิทัทีม่คีวามอ่อนไหวต่อ
การเปลีย่นแปลงของภาวะเศรษฐกจิแม้ลกัษณะของสนิเชื่อประเภทนี้จะใหผ้ลตอบแทนทีสู่งกว่าก็ตาม 
บรษิทัไดก้ระจายแหล่งเงนิทุนเพื่อเพิม่ความยดืหยุ่นทางการเงนิหลงัจากทีถู่กจ ากดัโดยกฎระเบยีบของ
รฐับาลจากการก าหนดเพดานการกูย้มืทีผู่ถ้อืหุน้ คอื ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) จะใหแ้ก่บรษิทั 
 ณ สิ้นปี 2554 ในจ านวนสนิเชื่อรวมของบรษิัทนัน้ จ านวน 84.6% เป็นสนิเชื่อรถยนต์ส าหรบั
ลูกคา้รายย่อยซึ่งด าเนินการโดยบรษิัท ซึ่งอยู่ในระดบัใกล้เคยีงกบัปี 2553 และ 2552 ที่ระดบั 85.2% 
และ 83.6% ตามล าดบั ขณะที่สดัส่วนสนิเชื่อลสีซิ่งและแฟคตอริง่ของบรษิัทในเครอืที่บรษิัทถือหุ้น
ทัง้หมด คอื บรษิทั กรุงเทพแกรนดแ์ปซฟิิคลสี จ ากดั (มหาชน) อยู่ทีร่ะดบั 10.1% และ 4.9% ตามล าดบั 
ส าหรบัสนิเชือ่รวมนัน้ ผลจากการเตบิโตของตลาดรถยนต์ภายในประเทศในปี 2553 ส่งผลใหส้นิเชื่อรวม
ปรบัเพิม่ขึน้ 23.5% เป็น 15,153 ลา้นบาทในปี 2553 จาก 12,267 ลา้นบาทในปี 2552 ในปี 2554 ภยั
พบิตัิทางธรรมชาติ 2 เหตุการณ์ ได้แก่ แผ่นดินไหวที่ประเทศญี่ปุ่นและอุทกภยัในประเทศไทย ได้
กระทบต่ออุปทานของรถยนต์ในตลาด อย่างไรกต็าม บรษิทักย็งัสามารถขยายฐานสนิเชื่อเป็น 17,686 
ลา้นบาท ณ สิน้ปี 2554 หรอืคดิเป็นการเตบิโต 16.7%  
 ความเสีย่งจากการกระจุกตวัของฐานลกูคา้โดยรวมของบรษิทัอยู่ในระดบัต ่าเนื่องมาจากลกัษณะ
ของสนิเชื่อรถยนต์ส าหรบัลูกค้ารายย่อยซึ่งบรษิัทมสีดัส่วนสนิเชื่อในส่วนนี้มากทีสุ่ด นอกจากนี้ การ
กระจายตวัของส่วนผสมของผลติภณัฑ์ในสนิเชื่อเช่าซื้อรถยนต์ส าหรบัลูกค้ารายย่อยยงัมสี่วนช่วยลด
ความเสี่ยงจากการกระจุกตัวในด้านผลิตภณัฑ์ของสินเชื่อได้ด้วย โดย ณ สิ้นเดือนธนัวาคม 2554 
สนิเชื่อรถยนต์ส าหรบัลูกคา้รายย่อยคงคา้งประกอบด้วยรถยนต์นัง่และรถกระบะจ านวน 34.1% รถตู ้
26.0% รถบรรทุก 29.3% รถแท็กซี่ 8.8% รถโดยสาร 0.5% และสนิเชื่อส าหรบัลูกค้าเก่า 1.3% 
โดยทัว่ไปแลว้ แมว้่าสนิเชื่อส าหรบัยานพาหนะเพื่อการพาณิชย์ เช่น รถบรรทุก รถตู้ และรถแท็กซี่จะ
สรา้งผลตอบแทนทีส่งูกว่า แต่ส่วนผสมของสนิเชือ่ทีม่สีนิทรพัยป์ระเภทดงักล่าวจะท าใหผู้ป้ระกอบการมี
ความเสีย่งที่สูงกว่าผู้ประกอบการรายใหญ่อื่น ๆ ที่เน้นการใหส้นิเชื่อส าหรบัรถยนต์นัง่และรถกระบะ 
ดงันัน้ เพื่อลดทอนความเสี่ยงทีสู่งกว่า บรษิทัจงึใชก้ลยุทธ์ในการแบ่งกลุ่มย่อยเพื่อเน้นสนิเชื่อเฉพาะ
ผลติภณัฑแ์ละกลุ่มลกูคา้ทีม่คีวามเสีย่งน้อยเพือ่ลดความเสีย่งโดยรวม 
 แมส้นิเชื่อของบรษิัทจะดูเหมอืนมคีวามเสี่ยงที่สูงกว่า แต่อตัราส่วนของสนิเชื่อที่ไม่ก่อให้เกิด
รายได ้(คา้งช าระมากกว่า 3 งวด) ต่อสนิเชื่อรวมยงัอยู่ในระดบัค่อนขา้งต ่าเมือ่เทยีบกบัผูใ้หบ้รกิารราย
อื่น การมคีณะผู้บริหารที่มปีระสบการณ์และความสามารถ ตลอดจนระบบการบริหารความเสี่ยงที่มี
ประสทิธภิาพ และนโยบายการอนุมตัิสนิเชื่อแบบระมดัระวงัจะเป็นปจัจยัทีช่่วยใหบ้รษิทัสามารถด ารง
คุณภาพสนิทรพัย์ใหอ้ยู่ในระดบัที่น่าพอใจ อตัราส่วนสนิเชื่อที่ไม่ก่อใหเ้กดิรายได้ปรบัดขี ึน้จาก 1.42% 
ในปี 2552 เป็น 0.89% ในปี 2553 วกิฤตการณ์อุทกภยัในช่วงไตรมาสสุดทา้ยของปี 2554 ไดส้่งผลต่อ
คุณภาพสนิเชื่อรถยนต์ส าหรบัลูกค้ารายย่อย โดยอตัราส่วนสนิเชื่อที่ไม่ก่อให้เกดิรายได้ปรบัเพิม่จาก 

อนัดบัเครดิตองคก์ร:                      BBB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
อนัดบัเครดิตในอดีต: 
วนัท่ี    องคก์ร ตราสารหน้ี 
  (มีประกนั/ 
  ไม่มีประกนั) 
07/10/51 BBB+/Sta - 
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raithiwa@tris.co.th 
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0.43% ในปี 2553 เป็น 0.61% ในปี 2554 อย่างไรกต็าม อตัราส่วนสนิเชื่อทีไ่ม่ก่อใหเ้กดิรายไดส้ าหรับสนิเชื่อลสีซิง่และแฟคตอริง่ของบรษิทักรุงเทพแกรนด์ 
แปซฟิิคลสีไดป้รบัดขี ึน้ในปี 2554 ส่งผลใหบ้รษิทัยงัคงสามารถรกัษาระดบัอตัราส่วนสนิเชือ่ทีไ่มก่่อใหเ้กดิรายไดร้วม ณ สิน้ปี 2554 ทีร่ะดบั 0.88% 
 การแขง่ขนัทีท่วคีวามรุนแรงในอุตสาหกรรมสนิเชือ่รถยนต์ยงัมผีลกดดนัต่อความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัและผูป้ระกอบการรายอื่น โดยเฉพาะ
ในช่วงทีอ่ตัราดอกเบีย้เพิม่สงูขึน้ในปี 2553 และ 2554 ผลตอบแทนดา้นอตัราดอกเบีย้รบัไดร้บัการกดดนัจากสภาวะการแข่งขนั ขณะทีต่้นทุนทางการเงนิปรบั
เพิม่ขึน้ตามสภาวะอตัราดอกเบีย้ตลาดทีเ่พิม่สงูขึน้ อย่างไรกต็าม บรษิทัสามารถรกัษาระดบัตน้ทุนทางการเงนิจากการใชเ้งนิทุนเพื่อขยายสนิเชื่อจากการกูย้มื
ระยะสัน้ขึน้ ค่าใชจ้่ายด าเนินงานทีย่งัคงอยู่ภายใตก้ารควบคุมและภาระการตัง้ส ารองสนิเชื่อลดลงในปี 2554 ส่งผลใหค้วามสามารถในการท าก าไรปรบัเพิม่ขึน้ 
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวมถวัเฉลีย่ของบรษิทัปรบัตวัขึน้มากเป็น 2.07% ในปี 2553 จากระดบั 1.58% ในปี 2552 อตัราส่วนดงักล่าวปรบัลดลง
เลก็น้อยมาทีร่ะดบั 1.97% ในปี 2554 อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ถวัเฉลีย่กป็รบัเพิม่ขึน้เช่นกนั โดยปรบัเพิม่ขึน้จาก 11.00% ในปี 2552 เป็น 
15.48% ในปี 2553 และ 16.58% ในปี 2554  
 ในดา้นของแหล่งเงนิทุน บรษิทัไดร้บัประโยชน์จากการมสีถานะเป็นบรษิทัในเครอืของธนาคารกรุงเทพ อย่างไรกต็าม ประโยชน์ดงักล่าวถูกจ ากัดโดย
กฎเกณฑ์ของธนาคารแห่งประเทศไทยเกีย่วกบัการใหกู้้ยมืแก่ธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งกนัของสถาบนัการเงนิ โดยกฎเกณฑ์ดงักล่าวจ ากดัจ านวนเงนิกูจ้ากธนาคาร
พาณชิยท์ีใ่หแ้ก่บรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งของธนาคาร โดยเงนิใหส้นิเชือ่แก่บรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งถูกจ ากดัไวไ้ม่เกนิ 5% ของเงนิกองทุนของธนาคาร หรอื 25% ของหนี้สนิ
รวมของผูกู้ ้ข ึน้อยู่กบัว่าจ านวนใดน้อยกว่ากนั กฎเกณฑใ์หมจ่ ากดัความยดืหยุ่นทางเงนิของบรษิทัและความสามารถในการไดร้บัประโยชน์จากแหล่งเงนิทุนทีม่ ี
ความมัน่คงจากธนาคารกรุงเทพ บรษิทัไดก้ระจายแหล่งเงนิทุนไปยงัสถาบนัการเงนิอื่นและตลาดทุนซึ่งรวมถงึการออกตัว๋แลกเงนิและหุน้กู้ โ ดยเก็บวงเงนิ
คงเหลอืจากธนาคารกรุงเทพไวเ้ป็นแหล่งเงนิทุนส ารองเพื่อลดความเสีย่งดา้นสภาพคล่อง ณ สิ้นเดอืนธนัวาคม 2554 บรษิทัระดมทุนผ่านตัว๋แลกเงนิคดิเป็น 
27.08% ของเงนิกูย้มืรวม เพิม่ขึน้จาก 22.50% และ 11.49% ในปี 2553 และ 2552 ตามล าดบั การระดมเงนิผ่านตัว๋เงนิช่วยใหบ้รษิทัสามารถควบคุมต้นทุน
ทางการเงนิไว้ได้ อย่างไรก็ตาม โดยปกตแิล้ว การระดมทุนผ่านตัว๋แลกเงนิจะก่อใหเ้กดิความเสี่ยงด้านการกู้ยมืใหม่เพื่อช าระหนี้เก่า (Refinancing risk) 
เนื่องจากตัว๋เงนิจดัเป็นตราสารทางการเงนิทีม่คีวามอ่อนไหวต่อสภาวะตลาด อย่างไรกต็าม ความเสีย่งดงักล่าวของบรษิทัไดร้บัการลดทอนจากการมกีระแส 
เงนิสดจากการช าระค่างวดของลกูคา้และการมวีงเงนิส ารองทีเ่พยีงพอต่อความตอ้งการเงนิทุนของบรษิทัอย่างครบถว้น ในช่วง 2 ปีทีผ่่านมา บรษิทัมกีารใชเ้งนิ
กูย้มืที่มรีะยะสัน้ขึน้เพื่อควบคุมต้นทุนทางการเงนิซึ่งส่งผลใหเ้กดิความไม่สอดคลอ้งกนัของอายุสนิทรพัย์และหนี้สนิของบรษิัท ณ สิ้ นเดอืนธนัวาคม 2554 
หนี้สนิจ านวน 44.39% ของเงนิกูย้มืทัง้หมดจะครบก าหนดในปี 2556 ซึง่คาดว่าบรษิทัจะช าระคนืโดยการกูย้มืใหม่ดว้ยเงนิกูร้ะยะยาว เงนิทุนทีใ่ชใ้นการขยาย
สนิเชือ่อย่างมนีัยส าคญัในช่วง 2 ปีทีผ่่านมามาจากการกูย้มืโดยส่วนใหญ่ ส่งผลใหอ้ตัราส่วนของผูถ้อืหุน้ต่อสนิทรพัย์รวมลดลงเป็น 11.23% ในปี 2554 จาก 
12.68% ในปี 2553 และ 14.29% ในปี 2552 บรษิทัไดป้ระกาศแผนการปรบัโครงสรา้งทุนโดยการออกหุน้ใหม ่กระบวนการในการเพิม่ทุนคาดว่าจะแลว้เสรจ็ใน
กลางปีนี้ ฐานทุนทีแ่ขง็แกร่งขึน้จะช่วยเพิม่ความยดืหยุ่นของบรษิทัในการก่อหนี้เพิม่เพือ่ขยายฐานสนิเชือ่ 
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ ของบรษิทัอยู่บนพืน้ฐานการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะสามารถด ารงสถานะทางการตลาดในตลาด
เฉพาะกลุ่มส าหรบัยานพาหนะเพือ่การพาณชิยต่์อไปได ้การมคีณะผูบ้รหิารทีม่ปีระสบการณ์และความสามารถ ตลอดจนระบบการบรหิารความเสีย่งและระบบ
การด าเนินงานทีม่ปีระสทิธภิาพจะช่วยให้บรษิทัสามารถควบคุมคุณภาพสนิทรพัย์ใหอ้ยู่ในระดบัที่ด ีโดยคาดว่าผูถ้อืหุน้รายใหญ่น่าจะใหก้ารสนับสนุนต่อไป 
นอกจากนี้ คาดว่าบรษิทัจะปรบัอายุของสนิทรพัยแ์ละหนี้สนิใหม้คีวามสอดคลอ้งกนัมากขึน้โดยการกระจายอายุของเงนิกูย้มื 
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