
                                  
                                                                                                                                                

  

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติหุ้นกู้มลูค่ารวม 20,499.90 ล้านบาทของ บรษิัท ดเีอด ีเอสพวี ีจ ากดั 
(เอสพีวี หรือผู้ออกตราสาร) ที่ระดบั “AAA(sf)” โดยอันดบัเครดิตสะท้อนความน่าเชื่อถือของ
กรมธนารกัษ์ (ผูเ้ช่า) ซึง่เป็นหน่วยงานภายใตส้งักดักระทรวงการคลงั ทีเ่ป็นผูเ้ช่าเพยีงรายเดยีวของ
ศูนย์ราชการของกรุงเทพมหานคร (ศูนย์ราชการ) อันดบัเครดติยงัสะท้อนถึงความแน่นอนของ
กระแสเงนิสดทีจ่ะไดร้บัจากรายไดค้่าเช่าและค่าบรกิารต่าง ๆ จากกรมธนารกัษ์ รวมถงึความเสีย่งที่
ค่อนขา้งต ่าในการกูย้มืเงนิเพือ่ทดแทนหุน้กูท้ีค่รบก าหนดช าระ 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ความน่าเช่ือถือของผูเ้ช่ารายเดียวของศนูยร์าชการ  

อนัดบัเครดติหุน้กู้สะท้อนความน่าเชื่อถือของกรมธนารกัษ์ซึ่งเป็นผู้เช่ารายเดยีวของศูนย์ราชการ 
โดยกรมธนารกัษ์เป็นหน่วยงานของรฐับาลไทย ดงันัน้ ความน่าเชื่อถอืของกรมธนารกัษ์สะทอ้นถงึ
ความแขง็แกร่งของรฐับาลไทยดว้ยเช่นกนั  

มตคิณะรฐัมนตรเีมือ่วนัที ่25 พฤษภาคม 2547 อนุมตัใิหก้รมธนารกัษ์เป็นตวัแทนหน่วยราชการอื่น
ในการของบประมาณเพื่อใช้ในการเช่าพื้นที่ศูนย์ราชการจาก ธนารกัษ์พฒันาสินทรพัย์ จ ากัด 
(ธพส.) เป็นระยะเวลา 30 ปี นบัตัง้แต่ปี 2551  

ความแน่นอนของกระแสเงินสดท่ีจะได้รบัจากรายได้ค่าเช่าและค่าบริการต่าง ๆ จาก
กรมธนารกัษ์ 

ภายใตส้ญัญาเช่าพืน้ทีอ่าคาร กรมธนารกัษ์ไมส่ามารถยกเลกิสญัญาเช่าพืน้ทีด่งักล่าวได ้หากหุน้กูท้ี่
ออกภายใต้โครงการแปลงสนิทรพัย์เป็นหลกัทรพัย์ หรอืหุ้นกู้ใหม่ที่ออกเพื่อทดแทนหุ้นกู้เดมิยงั
ไม่ไดร้บัการไถ่ถอนเสร็จสิ้นโดยสมบูรณ์ โดยตลอดอายุสญัญาเช่าแมว้่า ธพส. จะไม่สามารถดูแล
อาคารให้อยู่ในสภาพทีใ่ชง้านได้ กรมธนารกัษ์ก็ยงัคงต้องช าระค่าเช่าและค่าบรกิารต่าง ๆ ตามที่
ก าหนดไว ้

งบประมาณจ านวน 82,114 ลา้นบาทส าหรบัค่าเช่าและค่าบรกิารตลอดอายุสญัญาเช่า 30 ปีไดร้บั
การอนุมตัจิากคณะรฐัมนตรีเมือ่วนัที่ 9 พฤษภาคม 2549 ถอืเป็นงบผูกพนัและจะมกีารจดัสรรให้
กรมธนารกัษ์เป็นรายปีตามทีร่ะบุไวใ้นสญัญาโดยไม่ต้องขออนุมตัจิากคณะรฐัมนตรอีกี แต่จะต้อง
ผ่านความเห็นชอบจากรฐัสภาทุกปี โดยทัว่ไปแล้ว กระบวนการจดัสรรงบประมาณประจ าปีจะ
พจิารณาเสรจ็สิน้ภายในเดอืนกนัยายนของทุกปี อย่างไรกต็าม หากกระบวนการอนุมตังิบประมาณ
ล่าชา้กว่าปกต ิกรมธนารกัษ์สามารถเบกิงบประมาณเพื่อน ามาช าระค่าเช่าและค่าบรกิารโดยอ้างองิ
จ านวนเงนิจากงบประมาณที่ได้รบัในปีก่อนหน้าได้ ส าหรบัในปีนี้  สภานิติบัญญัติแห่งชาติได้
พจิารณาเหน็ชอบร่างพระราชบญัญตั ิ(พ.ร.บ.) งบประมาณรายจ่ายประจ าปี 2562 ไปเมือ่วนัที ่30 
สงิหาคม 2561 และประกาศในราชกจิจานุเบกษาเมือ่วนัที ่17 กนัยายน 2561 โดยเอสพวีไีดร้บัช าระ
เงนิจากกรมธนารกัษ์เมือ่วนัที ่29 ตุลาคม 2561 

ความเส่ียงในการกู้ใหม่ค่อนข้างต า่ 

ในปี 2568 เอสพวีจีะต้องกูย้มืเงนิเพื่อมาทดแทนหุน้กู้มลูค่าราว 10,700 ลา้นบาททีค่รบก าหนดไถ่
ถอน โดยกระแสเงนิสดรบัในส่วนของค่าเช่าและค่าบรกิาร (ภายหลงัจากหกัค่าภาษีหกั ณ ทีจ่่าย) 
ในช่วงปี 2568-2580 อยู่ทีป่ระมาณ 36,000 ลา้นบาท น่าจะเพยีงพอส าหรบัช าระคนืหนี้เงนิกูใ้หม่
จ านวน 10,700 ลา้นบาท โดยหากเงนิกูใ้หม่มกีารทยอยคนืเงนิต้นด้วย กระแสเงนิสดดงักล่าวจะ
เพยีงพอที่จะรองรบัการกู้ยมืใหม่ที่อตัราดอกเบี้ยสูงถึง 23% ภายใต้สมมติฐานที่เอสพวีจีะรกัษา
กระแสเงนิสดในบญัชเีงนิส ารองกรณีทัว่ไปและบญัชเีงนิส ารองเพื่อรกัษาสภาพคล่องไว้ตามเดิม 

  

บริษทั ดีเอดี เอสพีวี จ ากดั   

ครัง้ท่ี 185/2561 
 28 พฤศจิกายน 2561 

STRUCTURED FINANCE/CMBS 
Monitor Report 
 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

ตราสารทีม่โีครงสรา้งซบัซอ้น AAA(sf) 
 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด: 

วนัท่ี                                                        อนัดบัเครดิต 

24/11/60  AAA(sf) 

 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ีในอดีต: 

วนัท่ี                                                        อนัดบัเครดิต 

08/11/48  AAA(sf) 
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บริษทั ดีเอดี เอสพีวี จ ากดั 

ดงันัน้ คาดว่าเอสพวีไีมน่่าจะมปัีญหาในการกูย้มืเงนิใหมเ่พือ่มาทดแทนหุน้กูท้ีค่รบก าหนดช าระในปี 2568  

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

ภายใตธุ้รกรรมนี้ อนัดบัเครดติหุน้กูส้ะทอ้นถงึความน่าเชือ่ถอืของผูเ้ช่าคอืกรมธนารกัษ์ซึ่งเป็นหน่วยงานรฐับาลทีเ่ช่าพื้นทีศู่นย์ ราชการแต่เพยีงรายเดยีว 
โดยเงือ่นไขของธุรกรรมดงักล่าวระบุว่า กรมธนารกัษ์มภีาระผกูพนัทีจ่ะตอ้งช าระค่าเช่าและค่าบรกิารเป็นรายปีตามทีก่ าหนดไวเ้ป็นระยะเวลา 30 ปีโดยไม่
ค านึงถึงสภาพของอาคาร ดงันัน้ อนัดบัเครดติจะถูกปรบัลดลงเฉพาะในกรณีที่กรมธนารกัษ์ไม่ปฏบิตัิตามสญัญาเช่าที่กรมธนารกัษ์ได้ท าไว้กับ ธพส. 
เท่านัน้ ซึง่สถานการณ์ดงักล่าวไมน่่าจะเกดิขึน้กบัธุรกรรมนี้ 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วิธีการจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ีประเภท Securitization, 31 พฤษภาคม 2553  

 

บริษทั ดีเอดี เอสพีวี จ ากดั (DAD SPV) 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
DAD20NA: ตราสารทีม่โีครงสรา้งซบัซอ้น 1,800 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563        AAA(sf) 
DAD20NB: ตราสารทีม่โีครงสรา้งซบัซอ้น 2,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563    AAA(sf) 
DAD25NA: ตราสารทีม่โีครงสรา้งซบัซอ้น 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 AAA(sf) 
DAD25NB: ตราสารทีม่โีครงสรา้งซบัซอ้น 6,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 AAA(sf) 
DAD25NC: ตราสารทีม่โีครงสรา้งซบัซอ้น 5,499.90 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 AAA(sf) 
 
 
ผูอ้อกตราสารไม่ไดแ้จ้งทางทรสิเรทติ้งว่าผู้ออกตราสารไดเ้ปิดเผยขอ้มลูทัง้หมดทีเ่กีย่วขอ้งกบัตราสารหนี้ทีป่รากฎในรายงานฉบบันี้ให้แก่สาธารณชน
หรอืไม ่
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ ์ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2561  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรื อพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/

