
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติหุ้นกู้มกีารค ้าประกนัของ บรษิัท ทิสโก ้โตเกยีว ลสีซิง่ จ ากดั ที่ระดบั 
“AAA” พร้อมแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” หุ้นกู้ดงักล่าวได้รบัการค ้าประกนัเต็ม
จ านวนโดยบรษิัทแม่ของบรษิทัซึ่งอยู่ในประเทศญี่ปุ่ นคอื Tokyo Century Corporation (Tokyo 
Century) อนัดบัเครดติหุน้กูด้งักล่าวอยู่บนพื้นฐานคุณภาพเครดติของผูค้ ้าประกนัและรูปแบบการ 
ค ้าประกนัที่ไม่มเีงื่อนไขและไม่สามารถเพกิถอนได้ ทัง้นี้ ในปี 2563 อนัดบัเครดติของ Tokyo 
Century ไดร้บัการทบทวนให้คงอยู่ทีร่ะดบั “AA-/Stable” โดย Japan Credit Rating Agency, Ltd. 
(JCR) 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

การค า้ประกนัแบบไม่มีเง่ือนไขและไม่สามารถเพิกถอนได้ 

ตามเงือ่นไขขอ้ตกลงการค ้าประกนัซึ่งบงัคบัใชภ้ายใต้กฎหมายของประเทศญี่ปุ่ น ผูค้ ้าประกนัจะให้
การค ้าประกนัหุน้กูท้ ีไ่ดร้บัการจดัอนัดบัเครดติดงักล่าวเต็มจ านวนโดยไม่มเีงือ่นไขและไม่สามารถ
เพกิถอนได ้โดยผูค้ ้าประกนัพรอ้มทีจ่ะช าระหนี้ใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้กูภ้ายใตข้อ้ตกลงการค ้าประกนัในกรณี
ทีบ่รษิทัทสิโก ้โตเกยีว ลสีซิง่ ไมส่ามารถช าระหนี้ไดต้ามก าหนด  

นอกจากนี้ หากมกีารควบรวมหรอืมกีารครอบง ากจิการของ Tokyo Century บรษิทัใหม่ทีเ่กดิขึน้
หลงัการควบรวมกจิการหรอืบรษิทัทีเ่ขา้ครอบง ากจิการของ Tokyo Century จะต้องรบัภาระผูกพนั
ในการค ้าประกนัหุน้กูด้งักล่าวดว้ย และในกรณีที ่Tokyo Century ไม่สามารถจ่ายช าระหนี้ไดต้าม
ก าหนดหลงัจากไดร้บัหนงัสอืบอกกล่าวแลว้ ผูแ้ทนผูถ้อืหุน้กูส้ามารถด าเนินการตามกฎหมายกบัผู้
ค ้าประกนั ณ ศาลในประเทศญี่ปุ่ นเพื่อฟ้องรอ้งเรยีกเงนิทีผ่ดินัดช าระหนี้คนืได ้โดยที่ภาระการค ้า
ประกนันี้ไมส่ามารถเปลีย่นแปลงเงือ่นไขหรอืเพกิถอนโดยปราศจากมตจิากคะแนนเสยีงขา้งมากไม่
น้อยกว่า 75% ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้กู ้  

ความสามารถในการท าก าไรท่ีดีขึน้อย่างต่อเน่ือง  

ก าไรสุทธขิอง Tokyo Century เพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่อง โดยก าไรสุทธขิองบรษิทัเพิม่ขึน้เป็น 5.6 หมืน่
ลา้นเยนในปีบญัช ี2562 สิ้นสุดเดอืนมนีาคม 2563 (เมษายน 2562 - มนีาคม 2563) จาก 3.4 หมืน่
ลา้นเยนในปีบญัช ี2557 ซึ่งคดิเป็นอตัราการเติบโตสะสมโดยเฉลีย่ต่อปีเท่ากบั 10.6% อตัราส่วน
ผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวมถวัเฉลีย่ลดลงเลก็น้อยมาอยู่ที ่1.2% ในปีบญัช ี2562 จาก 1.3% ในปี
บญัช ี2561 ซึ่งการลดลงดงักล่าวเกดิจากการเพิ่มขึ้นของสนิทรพัย์จากการซื้อกิจการ Aviation 
Capital Group LLC (ACG) อีก 75.5% เขา้มา ทัง้นี้ ภายใต้แผนธุรกจิระดบัปานกลางแผนที ่4 
ส าหรบัปี 2563-2565 ทีป่ระกาศในเดอืนกุมภาพนัธ ์2563 ทีผ่่านมานัน้ระบุว่าบรษิทัมเีป้าหมายทีจ่ะ
มกี าไรสุทธทิีร่ะดบั 8 หมืน่ลา้นเยนภายในปีบญัช ี2565 

ส่วนทุนอยู่ในระดบัคงท่ี 

ณ สิ้นเดอืนธนัวาคม 2562 ส่วนทุนของ Tokyo Century ที่ค านวณโดยอตัราส่วนผู้ถือหุ้นต่อ
สนิทรพัยร์วมปรบัตวัลดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 8.2% โดยเกดิจากการเพิม่ขึน้ของเงนิกูเ้พือ่น ามาซื้อกจิการ
ของ ACG ต่อมาในเดอืนกุมภาพนัธ์ 2563 บรษิัทได้เพิม่ทุนผ่านการจดัสรรแก่บุคคลที่ 3 (Third 
Party Allotment) ใหแ้ก่ Nippon Telegraph and Telephone (NTT) และ ITOCHU ทีม่าเป็น
พนัธมติรทางธุรกจิรายใหม่ โดยณ สิ้นเดอืน มนีาคม 2563 NTT มสีดัส่วนการถือหุ้นใน Tokyo 
Century เป็นอนัดบัที ่3 โดยมสีดัส่วนอยู่ที ่10.08% อตัราส่วนผูถ้อืหุน้ต่อสนิทรพัย์รวมกป็รบัตวั
เพิม่ขึน้เป็น 9.9% ดว้ย ทัง้นี้ ภายใต้แผนธุรกจิระดบัปานกลางแผนที ่4 บรษิทัมเีป้าหมายการเพิม่
อตัราส่วนผูถ้อืหุน้ต่อสนิทรพัยร์วมให้อยู่ทีร่ะดบั 12% ภายในสิน้ปีบญัช ี2565 

  

บริษทั ทิสโก้ โตเกียว ลีสซ่ิง จ ากดั  

ครัง้ท่ี 89/2563 
 22 มิถนุายน 2563 

FINANCIAL INSTITUTIONS 
 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูม้กีารค ้าประกนั  AAA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 28/06/62 

อนัดบัเครดิตหุ้นกู้ในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

02/07/61 AAA Stable 
07/08/56 AA+ Stable 
 
 

 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 
สทิธการย ์ตงพพิฒัน์, CFA, FRM 

siriwan@trisrating.com 

ปรยีาภรณ์ โกษาคาร 
preeyaporn@trisrating.com 

ทวโีชค เจยีมสกลุธรรม 
taweechok@trisrating.com 

นฤมล  ชาญชนะววิฒัน์ 
narumol@trisrating.com 

 

 

 

 

* รายงานนี้เป็นเพยีงสว่นหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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บริษทั ทิสโก้ โตเกียว ลีสซ่ิง จ ากดั 

ความเส่ียงท่ีเพ่ิมขึน้จากการซ้ือกิจการ ACG 

ACG เป็นผูป้ระกอบการลสีซิง่เครื่องบนิซึ่งกลายมาเป็นบรษิทัลูก 100% ของ Tokyo Century เมือ่เดอืนธนัวาคม 2562 ทรสิเรทติ้งมองว่าการซื้อกจิการ
ของ ACG ไดเ้พิม่ความเสีย่งใหแ้ก่บรษิทัมากยิง่ขึน้เนื่องจากปัจจุบนั ACG จดัว่าเป็นบรษิทัทีม่คีวามเสีย่งมากขึน้ ทัง้นี้ ราคาเช่าเครื่องบนิต้องประสบกบั
ความผนัผวนอย่างมากจากการแพร่ระบาดของไวรสัโคโรน่าสายพนัธุ์ใหม่ หรอืโควดิ-19 ซึ่งท าให้ธุรกจิสายการบนิทัว่โลกหยุดชะงกั บรษิัทจงึจ าเป็น
จะตอ้งสรา้งก าไรใหเ้พิม่ขึน้จาก ACG เพือ่ชดเชยกบัความเสีย่งทีเ่พิม่ขึน้จากการซื้อกจิการดงักล่าว  

สภาพคล่องเพียงพอ  

Tokyo Century ไดร้บัแหล่งเงนิทุนทีเ่พยีงพอจากการสนับสนุนทางดา้นการเงนิจากธนาคารพาณิชย์หลายแห่ง รวมถงึธนาคารหลกัคอื Mizuho Bank 
ซึง่ทรสิเรทติ้งมองว่าช่วยลดทอนผลกระทบจากความไมส่อดคลอ้งกนัของอายุสนิทรพัยแ์ละหนี้สนิได ้

การสนับสนุนจาก Tokyo Century และกลุ่มทิสโก้ไฟแนนเชียลจะยงัคงด าเนินต่อไป 

บรษิทัทสิโก ้โตเกยีว ลสีซิง่ เป็นบรษิทัร่วมทุนระหว่าง Tokyo Century และ บรษิทั ทสิโกไ้ฟแนนเชยีลกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) บรษิทัทสิโก ้โตเกยีว ลสีซิง่ 
ไดร้บัการสนับสนุนทัง้ทางดา้นธุรกจิและการเงนิจากผูร้่วมทุนทัง้ 2 รายซึ่งเหน็ไดจ้ากการค ้าประกนัหุน้กูข้อง Tokyo Century ทีใ่หแ้ก่บรษิทั นอกจากนี้ 
ทัง้ Tokyo Century และบรษิทัทสิโกไ้ฟแนนเชยีลกรุ๊ปยงัไดร้่วมกนัใหก้ารสนบัสนุนความรูแ้ละความเชีย่วชาญทัง้ในดา้นการด าเนินงาน การจดัการความ
เสีย่ง และค าแนะน าเกีย่วกบัผลติภณัฑ์ใหม่ ๆ ให้แก่บรษิทัอกีดว้ย ทรสิเรทติ้งคาดหวงัว่าการสนับสนุนและพนัธะผูกพนัจากบรษิทัแม่และกลุ่มทสิโกจ้ะ
ยงัคงด าเนินไปอย่างต่อเนื่องในอนาคต ซึง่บรษิทัทสิโก ้โตเกยีวลสีซิง่ นัน้ถอืว่าเป็นบรษิทัย่อยทีม่คีวามส าคญัในเชงิกลยุทธ์ของ Tokyo Century โดยเป็น
ส่วนหนึ่งของความพยายามในการขยายธุรกจิไปยงัต่างประเทศของ Tokyo Century โดยเฉพาะอย่างยิง่ในทวปีเอเชยี ในขณะทีบ่รษิทัทสิโก้ โตเกยีว  
ลสีซิง่ กย็งัมบีทบาทในการใหบ้รกิารแก่ฐานลกูคา้องคก์รของบรษิทัทสิโกไ้ฟแนนเชยีลกรุ๊ปอกีดว้ย   

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 อนัดบัเครดติของ Tokyo Century ทีจ่ดัโดย JCR จะไมถู่กปรบัลดลงมากกว่า 1 ข ัน้ 
 จะไมม่กีารเปลีย่นแปลงในการค ้าประกนัแบบไมม่เีงือ่นไขและไมส่ามารถเพกิถอนได้ของ Tokyo Century ต่อหุน้กูข้องบรษิทัทสิโก ้โตเกยีว ลสีซิง่ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ ของหุน้กูม้กีารค ้าประกนัของบรษิทัทสิโก ้โตเกยีว ลสีซิง่ สะทอ้นถงึคุณภาพเครดติของผูค้ ้าประกนัคอื Tokyo 
Century ซึ่งไดร้บัการจดัอนัดบัเครดติในระดบัสากล (International Scale) ทีร่ะดบั “AA-“ ดว้ยแนวโน้ม “Stable” หรอื “คงที”่ จาก JCR แนวโน้มอนัดบั
เครดติยงัสะทอ้นถงึผลการด าเนินงานทัง้ในดา้นธุรกจิและการเงนิทีด่ขี ึน้ของ Tokyo Century รวมถงึความสามารถในการด ารงสถานะทางการตลาดและ
การเงนิของ Tokyo Century เอาไวไ้ดใ้นระยะปานกลางอกีดว้ย 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอันดบัเครดติส าหรบัหุ้นกู้มกีารค ้าประกนัของบริษัททิสโก้ โตเกยีว ลสีซิ่ง อาจได้รบัการปรบัลดลงในกรณีที่เกิดการ
เปลีย่นแปลงดา้นคุณภาพเครดติของ Tokyo Century 
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บริษทั ทิสโก้ โตเกียว ลีสซ่ิง จ ากดั 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั*    

หน่วย: ลา้นเยน 
      ------------------------------------ ณ วนัท่ี 31 มีนาคม --------------------------- 

  2563 
(ปีบญัชี 2562) 

2562 
(ปีบญัชี 2561) 

2561 
(ปีบญัชี 2560) 

2560 
(ปีบญัชี 2559) 

2559 
(ปีบญัชี 2558) 

สนิทรพัยด์ าเนินงาน  4,773 3,631           3,339                    3,244         3,000  
สนิทรพัยร์วม  5,609          4,087           3,759         3,580         3,318  
เงนิกูย้มืระยะสัน้**  2,124          1,955           1,748         1,704        1,607  
เงนิกูย้มืระยะยาว**  2,165          1,098           1,076         1,046            963  
หนี้สนิรวม**  4,289          3,053           2,824         2,750         2,570  
สนิทรพัยส์ุทธ ิ  660            524             456            405           375  
รายไดร้วม  1,167          1,067           1,012            976            940  
ค่าใชจ้่ายรวม  959            886             849           823            804  
ค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิาร  120 104                            89              81             71  
ก าไรจากการด าเนินงาน  88              78               74              72             66  
ก าไรก่อนค่าใชจ้่ายภาษเีงนิไดแ้ละไมร่วมส่วนของผูถ้อืหุน้สว่นน้อย  95             86              79              74            68  
ก าไรสุทธ ิ  56              52              51             44            40  
อตัราสว่นผลตอบแทน/สนิทรพัยร์วมถวัเฉลยี (%)  1.16 1.33 1.40 1.27 1.24 
อตัราสว่นผลตอบแทน/สนิทรพัยส์ุทธถิวัเฉลีย่ (%)  9.46 10.66 11.92 11.20 11.25 
อตัราสว่นสนิทรพัยส์ุทธ/ิสนิทรพัยร์วม (%)  11.77 12.83 12.13 11.31 11.30 
อตัราสว่นหนี้สนิรวม/สนิทรพัยส์ุทธ ิ(เท่า)  6.48 5.82 6.19 6.79 6.85 

* งบการเงนิรวม 
** รวมเจา้หนี้และภาระหนี้ตามสญัญาเชา่ 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติสถาบนัการเงนิทีไ่มใ่ช่ธนาคาร, 17 กุมภาพนัธ ์2563 

 
บริษทั ทิสโก้ โตเกียว ลีสซ่ิง จ ากดั (TTL) 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
TTL207A: หุน้กูม้กีารค ้าประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 AAA 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            
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