
                                  
                                                                                                                                                

  

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติหุ้นกู้มูลค่ารวม 2.05 หมื่นล้านบาทของ บรษิัท ดเีอด ีเอสพวี ีจ ากดั  
(เอสพวีี หรือ ผู้ออกตราสาร) ที่ระดบั “AAA(sf)” โดยอนัดบัเครดติสะท้อนความน่าเชื่อถือของ
กรมธนารกัษ์ (ผูเ้ช่า) ซึ่งเป็นหน่วยงานภายใต้สงักดักระทรวงการคลงัในฐานะทีเ่ป็นผูเ้ช่าเพยีงราย
เดยีวของศูนย์ราชการของกรุงเทพมหานคร (ศูนย์ราชการ) นอกจากนี้ อนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถึง
ความแน่นอนของกระแสเงนิสดทีจ่ะไดร้บัจากรายไดค้่าเช่าและค่าบรกิารต่าง ๆ จากกรมธนารกัษ์ 
รวมถงึความเสีย่งทีค่่อนขา้งต ่าในการกูย้มืเงนิเพือ่ทดแทนหุน้กูท้ีค่รบก าหนดช าระอกีดว้ย 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ความน่าเช่ือถือของผูเ้ช่าเพียงรายเดียวของศนูยร์าชการ  

อนัดบัเครดติหุ้นกู้สะท้อนความน่าเชื่อถือของกรมธนารกัษ์ซึ่งเป็นผู้เช่าเพียงรายเดยีวของศูนย์
ราชการ โดยกรมธนารกัษ์เป็นหน่วยงานของรฐับาลไทย ดงันัน้ ความน่าเชื่อถอืของกรมธนารกัษ์จงึ
สะทอ้นถงึความแขง็แกร่งดา้นเครดติของรฐับาลไทยดว้ยเช่นกนั  

มตคิณะรฐัมนตรเีมือ่วนัที ่25 พฤษภาคม 2547 เหน็ชอบใหก้รมธนารกัษ์เป็นตวัแทนหน่วยราชการ
อื่นในการของบประมาณเพื่อใช้ในการเช่าพื้นทีศู่นย์ราชการจาก บรษิทั ธนารกัษ์พฒันาสนิทรพัย ์
จ ากดั (ธพส.) เป็นระยะเวลา 30 ปีโดยเริม่ตัง้แต่ปี 2551  

ความแน่นอนของกระแสเงินสดท่ีได้รบัจากรายได้ค่าเช่าและค่าบริการต่าง ๆ จากกรม 
ธนารกัษ์ 

ภายใตส้ญัญาเช่าพื้นทีอ่าคาร กรมธนารกัษ์ไม่สามารถยกเลกิสญัญาเช่าพื้นที่ดงักล่าวไดต้ราบใดที่
หุน้กูท้ ีอ่อกภายใตโ้ครงการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย์นี้หรอืหุน้กูใ้หมท่ีอ่อกเพือ่ทดแทนหุน้กูเ้ดมิ
นัน้ยงัไม่ไดร้บัการไถ่ถอนโดยสมบูรณ์ ทัง้นี้ ตลอดอายุสญัญาเช่าแมว้่า ธพส. จะไม่สามารถดูแล
อาคารให้อยู่ในสภาพที่ใช้งานได้ กรมธนารกัษ์ก็ยงัคงต้องช าระค่าเช่าและค่าบริการต่าง ๆ เต็ม
จ านวนตามเวลาทีก่ าหนด 

งบประมาณจ านวน 8.21 หมืน่ล้านบาทส าหรบัค่าเช่าและค่าบรกิารตลอดอายุสญัญาเช่า 30 ปีซึ่ง
ไดร้บัความเหน็ชอบจากคณะรฐัมนตรเีมือ่วนัที ่9 พฤษภาคม 2549 ถอืเป็นงบผูกพนัและจะมกีาร
จัดสรรให้แก่กรมธนารักษ์เป็นรายปีตามที่ระบุไว้ในสัญญาโดยไม่ต้องขอความเห็นชอบจาก
คณะรฐัมนตรอีีก อย่างไรก็ตาม จ านวนของงบประมาณดงักล่าวจะต้องผ่านความเห็นชอบจาก
รฐัสภาทุกปี โดยทัว่ไปแลว้ กระบวนการจดัสรรงบประมาณประจ าปีจะไดร้บัการพจิารณาเสรจ็สิ้น
ภายในเดอืนกนัยายนของทุกปี หากกระบวนการพจิารณาใหค้วามเหน็ชอบงบประมาณล่าชา้กว่า
ปกต ิกรมธนารกัษ์กส็ามารถเบกิงบประมาณเพื่อน ามาช าระค่าเช่าและค่าบรกิารโดยอ้างองิจ านวน
เงนิจากงบประมาณทีไ่ดร้บัในปีก่อนหน้าได ้ส าหรบังบประมาณรายจ่ายล่าสุดประจ าปี 2563 นัน้อยู่
ในระหว่างด าเนินการ จงึท าให้กรมธนารกัษ์ต้องใชง้บประมาณอ้างองิทีไ่ดร้บัในปีก่อนหน้าในการ
จ่ายช าระเงนิใหแ้ก่เอสพวีไีปเมือ่วนัที ่29 ตุลาคม 2562 ทีผ่่านมา 

ความเส่ียงในการกู้ใหม่มีค่อนข้างต า่ 

ในปี 2568 เอสพีวจีะต้องกู้ยมืเงนิเพื่อน ามาทดแทนหุ้นกู้มูลค่าราว 1.07 หมื่นล้านบาทที่จะครบ
ก าหนดไถ่ถอน โดยกระแสเงนิสดรบัของเอสพวีใีนส่วนของค่าเช่าและค่าบรกิาร (ภายหลงัจากหกั
ภาษี ณ ทีจ่่าย) ในช่วงปี 2568-2580 จะอยู่ทีป่ระมาณ 3.6 หมืน่ลา้นบาทซึ่งน่าจะเพยีงพอส าหรบั
ช าระคนืหนี้เงนิกู้ใหม่จ านวน 1.07 หมื่นล้านบาท โดยที่หากเงนิกูใ้หม่มกีารทยอยคนืเงนิต้นด้วย
กระแสเงนิสดดงักล่าวกน่็าจะเพยีงพอทีจ่ะรองรบัการกูย้มืใหม่ที่อตัราดอกเบี้ยสูงถงึ 23% ไดโ้ดยอยู่
ภายใต้สมมตฐิานที่เอสพวีจีะรกัษากระแสเงนิสดในบญัชเีงนิส ารองกรณีทัว่ไปและบญัชเีงนิส ารอง

  

บริษทั ดีเอดี เอสพีวี จ ากดั   

ครัง้ท่ี 194/2562 
 28 พฤศจิกายน 2562 

STRUCTURED FINANCE/CMBS 
Monitor Report 
 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

ตราสารทีม่โีครงสรา้งซบัซอ้น AAA(sf) 
 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด:  28/11/61 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ีในอดีต: 

วนัท่ี                                                        อนัดบัเครดิต 

08/11/48  AAA(sf) 
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สทิธการย ์ตงพพิฒัน์, FRM 

sithakarn@trisrating.com 
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บริษทั ดีเอดี เอสพีวี จ ากดั 

เพือ่รกัษาสภาพคล่องไวต้ามเดมิ ดงันัน้ เอสพวีจีงึไมน่่าจะมปัีญหาในการกูย้มืเงนิใหมเ่พือ่น ามาทดแทนหุน้กูท้ีจ่ะครบก าหนดช าระในปี 2568 แต่อย่างใด 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

ภายใตธุ้รกรรมนี้ อนัดบัเครดติหุน้กูส้ะทอ้นถงึความน่าเชือ่ถอืของผูเ้ช่าคอืกรมธนารกัษ์ซึ่งเป็นหน่วยงานรฐับาลทีเ่ช่าพื้นทีศู่นย์ ราชการแต่เพยีงรายเดยีว 
โดยเงือ่นไขของธุรกรรมดงักล่าวระบุว่า กรมธนารกัษ์มภีาระผกูพนัทีจ่ะตอ้งช าระค่าเช่าและค่าบรกิารเป็นรายปีตามทีก่ าหนดไวเ้ป็นระยะเวลา 30 ปีโดยไม่
ค านึงถงึสภาพของอาคาร ดงันัน้ อนัดบัเครดติจะได้รบัการปรบัลดลงเฉพาะในกรณีที่กรมธนารกัษ์ไม่ปฏบิตัติามสญัญาเช่าทีก่รมธนารกัษ์ได้ท าไว้กบั 
ธพส. เท่านัน้ ซึง่สถานการณ์ดงักล่าวไมน่่าจะเกดิขึน้กบัธุรกรรมนี้ 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติตราสารหนี้ประเภท Securitization, 31 พฤษภาคม 2553  

หมายเหต ุ

ผูอ้อกตราสารไมไ่ดแ้จง้ใหท้รสิเรทติ้งทราบแต่อย่างใดว่าผูอ้อกตราสารไดม้กีารเปิดเผยขอ้มลูทัง้หมดที่เกีย่วขอ้งกบัตราสารหนี้ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี้
ใหแ้ก่สาธารณชนหรอืขอ้มลูดงักล่าวยงัคงเป็นความลบัหรอืไม ่

 

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) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2562  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 ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิัทและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท 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/

