
 
 

 

 

Structured Finance/Monitor Report 

เหตผุล 
ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติหุ้นกู้มูลค่ารวม 20,499.90 ล้านบาทของ บรษิทั ดเีอด ีเอสพวี ี

จ ากดั (เอสพวี ีหรอืผูอ้อกตราสาร) ทีร่ะดบั “AAA(sf)” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นความน่าเชื่อถอืของ
กรมธนารกัษ์ซึ่งเป็นหน่วยงานรฐับาลที่เช่าศูนยร์าชการของกรุงเทพมหานคร (ศูนยร์าชการ) แต่
เพยีงรายเดยีว อนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถงึความแน่นอนของกระแสเงนิสดที่จะไดร้บัจากรายไดค้่าเช่า
และค่าบรกิารต่าง ๆ จากกรมธนารกัษ์ โดยกระแสเงนิสดที่ได้รบัจากกรมธนารกัษ์รวมถงึเงนิกู้ยมื
เพื่อเสรมิสภาพคล่องจาก บรษิทั ธนารกัษ์พฒันาสนิทรพัย ์จ ากดั (ธพส.) จะช่วยใหเ้อสพวีสีามารถ
ช าระหน้ีไดค้รบถว้นภายในเวลาทีก่ าหนด  

เอสพวี ีหรอื ผูอ้อกตราสาร เป็นบรษิทัจ ากดัทีจ่ดัตัง้ขึน้ภายใตก้ฎหมายของประเทศไทยและ
ไดร้บัอนุญาตให้มสีถานะเป็นนิตบิุคคลเฉพาะกจิตามพระราชก าหนด (พ.ร.ก.) นิตบิุคคลเฉพาะกิจ
เพื่อการแปลงสนิทรพัย์เป็นหลกัทรัพย์จากคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์
(ก.ล.ต.) โดยเอสพวีีมี ธพส. เป็นผู้ถือหุ้นในสดัส่วน 49% ในขณะที่ ธพส. เป็นรฐัวิสาหกิจที่มี
กระทรวงการคลงัเป็นเจ้าของทัง้หมด เอสพวีไีด้น าเงนิที่ได้รบัจากการออกหุ้นกู้จ านวนประมาณ 
20,430 ลา้นบาทและตัว๋สญัญาใชเ้งนิดอ้ยสทิธทิีเ่อสพวีอีอกใหแ้ก่ ธพส. จ านวน 19,570 ลา้นบาทไป
ใชใ้นการซือ้สทิธทิี่จะได้รบัค่าเช่าจากกรมธนารกัษ์ตามสญัญาเช่าที่กรมธนารกัษ์ไดท้ าไวก้บั ธพส. 
จ านวน 3 สญัญา คอื สญัญาเช่าพืน้ที่อาคารระยะเวลา 30 ปี สญัญาบรกิารระยะเวลา 30 ปี และ
สญัญาบรกิารจดัหาเฟอรนิ์เจอรร์ะยะเวลา 5 ปี (เรยีกรวมกนัวา่ “สญัญาอา้งองิ”) โดยตัว๋สญัญาใชเ้งนิ
ดอ้ยสทิธดิงักล่าวมีสถานะด้อยกว่าหุ้นกู้ที่ไดรับัการจดัอนัดบัเครดติและท าหน้าที่ช่วยเสรมิอนัดบั
เครดิตให้แก่หุ้นกู้ที่ออกภายใต้โครงการน้ี ธพส. ได้น ารายได้จากโครงการแปลงสนิทรพัย์เป็น
หลกัทรพัย์ไปใช้ในการก่อสร้างศูนย์ราชการที่ถนนแจ้งวฒันะเพื่อให้กรมธนารกัษ์เช่าพื้นที่เป็น
ระยะเวลา 30 ปีนับตัง้แต่ปี 2551 ในการน้ี กรมธนารกัษ์ไม่ไดร้บัอนุญาตใหย้กเลกิสญัญาเช่าพืน้ที่
ดงักลา่วตราบใดทีหุ่น้กูท้ ีอ่อกภายใตโ้ครงการน้ีหรอืหุน้กู้ใหม่ทีอ่อกเพื่อทดแทนหุน้กู้ เดมิยงัไม่ไดร้บั
การไถถ่อนเสรจ็สิน้โดยสมบรูณ์ นอกจากน้ี ในกรณีทีก่รมธนารกัษช์ าระค่าเช่าล่าชา้ ธพส. ยงัมภีาระ
ในการใหเ้งนิกู้ยมืแก่เอสพวีเีพื่อเสรมิสภาพคล่องดว้ย ทัง้น้ี ภาระดงักล่าวเป็นไปตามขอ้ก าหนดใน
สญัญาโอนสทิธเิรยีกรอ้งซึง่กระท าระหวา่ง ธพส. กบัเอสพวี ี
 การก่อสรา้งศูนยร์าชการแลว้เสรจ็สมบูรณ์ในปี 2553 ปจัจุบนัมหีน่วยงานราชการจ านวน 42 
แหง่เขา้ใชพ้ืน้ทีท่ ัง้หมดเตม็ 100% งบประมาณส าหรบัค่าเช่าและค่าบรกิารตลอดอายุสญัญาเช่า 30 
ปีจ านวน 82,114 ลา้นบาทถอืเป็นงบผกูพนัและจะมกีารจดัสรรเป็นรายปีตามทีร่ะบุไวใ้นสญัญาโดย
ไมต่อ้งขออนุมตัจิากคณะรฐัมนตรีอกี แต่จะตอ้งผ่านความเหน็ชอบจากรฐัสภาทุกปี โดยทัว่ไปแล้ว 
กระบวนการจดัสรรงบประมาณประจ าปีจะพจิารณาเสรจ็สิน้ภายในเดอืนกนัยายนของทุกปี อยา่งไร 
กต็าม หากกระบวนการอนุมตังิบประมาณล่าชา้กว่าปกต ิกรมธนารกัษ์สามารถเบกิงบประมาณเพื่อ
น ามาช าระค่าเช่าและค่าบริการโดยอ้างอิงจ านวนเงินจากงบประมาณที่ได้รบัในปีก่อนหน้าได ้
นอกจากน้ี ธพส. ยงัไดท้ าสญัญากู้ยมืในวงเงนิ 2,300 ล้านบาทกบัธนาคารกรุงไทยเผื่อไวส้ าหรบั
กรณีที่มคีวามล่าช้าในการเบกิจ่ายเงนิงบประมาณด้วย ส าหรบัในปีน้ี สภานิตบิญัญตัแิห่งชาตไิด้
พจิารณาเหน็ชอบร่างพระราชบญัญตั ิ(พ.ร.บ.) งบประมาณรายจ่ายประจ าปี 2561 ไปเมื่อวนัที ่31 
สงิหาคม 2560 และประกาศในราชกจิจานุเบกษาเมื่อวนัที ่2 ตุลาคม 2560 โดยเอสพวีไีดร้บัช าระ

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

ตราสารทีม่โีครงสรา้งซบัซอ้น   AAA(sf) 
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  บริษทั ดีเอดี เอสพีวี จ ำกดั  

 

 24 พฤศจิกำยน 2560 

 

 

เงนิจากกรมธนารกัษเ์มื่อวนัที ่30 ตุลาคม 2560 แลว้ ดงันัน้ ผูบ้รหิารโครงการจงึสามารถจดัสรรเงนิเขา้บญัชเีงนิส ารองตา่ง ๆ ไดภ้ายในเวลาทีก่ าหนดไว ้
 
ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่ออนัดบัเครดิต 

ภายใตธุ้รกรรมน้ี อนัดบัเครดติหุน้กู้สะทอ้นถงึความน่าเชื่อถอืของผูเ้ช่าคอืกรมธนารกัษ์ซึง่เป็นหน่วยงานรฐับาลที่เช่าพืน้ทีศู่นยร์าชการแต่เพยีง
รายเดยีว โดยเงื่อนไขของธุรกรรมดงักลา่วระบุวา่ กรมธนารกัษ์มภีาระผกูพนัทีจ่ะตอ้งช าระค่าเช่าและค่าบรกิารเป็นรายปีตามทีก่ าหนดไวเ้ป็นระยะเวลา 
30 ปีโดยไมค่ านึงถงึสภาพของอาคาร ดงันัน้ อนัดบัเครดติจะถูกปรบัลดลงเฉพาะในกรณีที่กรมธนารกัษ์ไม่ปฏบิตัติามสญัญาเช่าทีก่รมธนารกัษ์ไดท้ าไว้
กบั ธพส. เทา่นัน้ ซึง่สถานการณ์ดงักลา่วไมน่่าจะเกดิขึน้กบัธุรกรรมนี้ 
 

 
บริษทั ดีเอดี เอสพีวี จ ากดั (SPV) 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 

DAD02NA: ตราสารทีม่โีครงสรา้งซบัซอ้น 1,822 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 0563                  AAA(sf)  
DAD20NB: ตราสารทีม่โีครงสรา้งซบัซอ้น 0,022 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 0563           AAA(sf) 
DAD05NA: ตราสารทีม่โีครงสรา้งซบัซอ้น 5,222 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 0568       AAA(sf) 
DAD25NB: ตราสารทีม่โีครงสรา้งซบัซอ้น 6,222 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 0568          AAA(sf) 
DAD25NC: ตราสารทีม่โีครงสรา้งซบัซอ้น 5,499.92 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 0568 AAA(sf) 
    

 
 
 

 
 

 

 

 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 
 © บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 0562 หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอนัดับ
เครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ก่อน การจดัอนัดบัเครดติ
นี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จริง หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่ อถือของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเพพาะ 
ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรือพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อ ว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความ
ถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรือความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจาก ความไม่ถูกต้อง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่
ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั 
เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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