
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติหุน้กูม้ลูค่ารวม 1.65 หมื่นลา้นบาทของ บรษิทั ดเีอด ีเอสพวี ีจ ากดั (เอสพวี ี
หรอื ผู้ออกตราสาร) ที่ระดบั “AAA(sf)” โดยอันดับเครดิตสะท้อนความน่าเชื่อถือของกรมธนารกัษ์  
(ผู้เช่า) ซึ่งเป็นหน่วยงานภายใต้สงักดักระทรวงการคลงัในฐานะที่เป็นผู้เช่าเพยีงรายเดียวของศูนย์
ราชการของกรุงเทพมหานคร (ศูนย์ราชการ) นอกจากนี้ อนัดบัเครดติยงัสะท้อนถงึความแน่นอนของ
กระแสเงนิสดที่จะได้รบัจากรายได้ค่าเช่าและค่าบรกิารต่าง ๆ จากกรมธนารกัษ์ รวมถึงความเสีย่งที่
ค่อนขา้งต ่าในการกูย้มืเงนิเพื่อทดแทนหุน้กูท้ีค่รบก าหนดช าระอกีดว้ย 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

คณุภำพเครดิตท่ีแขง็แกร่งของผู้เช่ำเพียงรำยเดียวของศนูยร์ำชกำร  

อนัดบัเครดติหุน้กู้สะท้อนสถานะเครดติของกรมธนารกัษ์ซึ่งเป็นผูเ้ช่าเพยีงรายเดยีวของศูนย์ราชการ 
โดยกรมธนารกัษ์เป็นหน่วยงานของรฐับาลไทย ดงันัน้สถานะเครดิตของกรมธนารกัษ์จึงสะท้อนถึง
ความแขง็แกร่งดา้นเครดติของรฐับาลไทยดว้ยเช่นกนั  

มติคณะรฐัมนตรีเมื่อวนัที่ 25 พฤษภาคม 2547 เห็นชอบให้กรมธนารกัษ์เป็นตัวแทนหน่วยงาน
ราชการอื่น ๆ ในการของบประมาณเพื่อใช้ในการเช่าพื้นที่ศูนย์ราชการจาก บรษิัท ธนารกัษ์พฒันา
สนิทรพัย ์จ ากดั (ธพส.) เป็นระยะเวลา 30 ปีโดยเริม่ตัง้แต่ปี 2551  

ควำมแน่นอนของกระแสเงินสดท่ีได้รบัจำกรำยได้ค่ำเช่ำและค่ำบริกำรต่ำง ๆ จำกกรม 
ธนำรกัษ์ 

ภายใตส้ญัญาเช่าพืน้ทีอ่าคารนัน้ไม่อนุญาตใหก้รมธนารกัษ์ยกเลกิสญัญาเช่าดงักล่าวได้ตราบใดทีหุ่น้กู้
ทีอ่อกภายใต้โครงการแปลงสนิทรพัย์เป็นหลกัทรพัย์นี้หรอืหุน้กู้ใหม่ที่ออกเพื่อทดแทนหุน้กู้เดมินัน้ยงั
ไม่ไดร้บัการไถ่ถอนโดยสมบูรณ์ ทัง้นี้ ตลอดอายุสญัญาเช่าแมว้่า ธพส. จะไม่สามารถดูแลอาคารใหอ้ยู่
ในสภาพที่ใช้งานได้ กรมธนารกัษ์ก็ยงัคงต้องช าระค่าเช่าและค่าบรกิารต่าง ๆ เต็มจ านวนตามเวลาที่
ก าหนด 

งบประมาณจ านวน 8.21 หมื่นลา้นบาทส าหรบัค่าเช่าและค่าบรกิารตลอดอายุสญัญาเช่า 30 ปีซึง่ไดร้บั
ความเห็นชอบจากคณะรฐัมนตรเีมื่อวนัที่ 9 พฤษภาคม 2549 ถือเป็นงบผูกพนัและจะมกีารจดัสรร
ใหแ้ก่กรมธนารกัษ์เป็นรายปีตามที่ระบุไวใ้นสญัญาโดยไม่ต้องขอความเหน็ชอบจากคณะรฐัมนตรอีกี 
อย่างไรก็ตาม จ านวนของงบประมาณดงักล่าวจะต้องผ่านความเห็นชอบจากรฐัสภาทุกปี โดยทัว่ไป
แล้ว กระบวนการจดัสรรงบประมาณประจ าปีจะได้รบัการพจิารณาเสรจ็สิ้นภายในเดอืนกนัยายนของ
ทุกปี หากกระบวนการพจิารณาให้ความเห็นชอบงบประมาณล่าช้ากว่าปกต ิกรมธนารกัษ์ก็สามารถ
เบกิงบประมาณเพื่อน ามาช าระค่าเช่าและค่าบรกิารโดยอา้งองิจ านวนเงนิจากงบประมาณที่ได้รบัในปี
ก่อนหน้าได ้ 

ส าหรบัในปีนี้ สภานิตบิญัญัตแิห่งชาติได้พจิารณาเหน็ชอบร่างพระราชบญัญตัิ (พ.ร.บ.) งบประมาณ
รายจ่ายประจ าปี 2565 ไปเมื่อวนัที่ 22 สิงหาคม 2564 และประกาศในราชกิจจานุเบกษาเมื่อวนัที ่ 
20 กนัยายน 2564 โดยเอสพวีไีดร้บัช าระเงนิจากกรมธนารกัษ์เมื่อวนัที ่28 ตุลาคม 2564 

ควำมเส่ียงในกำรกู้ใหม่มีค่อนข้ำงต ำ่ 

ในปี 2568 เอสพวีจีะตอ้งกูย้มืเงนิเพื่อน ามาทดแทนหุน้กูม้ลูค่าราว 1.07 หมื่นลา้นบาททีจ่ะครบก าหนด
ไถ่ถอน โดยกระแสเงนิสดรบัของเอสพวีใีนส่วนของค่าเช่าและค่าบรกิาร (หลงัจากหกัภาษี ณ ที่จ่าย) 
ในช่วงปี 2568-2580 จะอยู่ที่จ านวนทัง้สิ้นประมาณ 3.6 หมื่นล้านบาทซึ่งน่าจะเพยีงพอส าหรบัช าระ
คนืหนี้เงนิกู้ใหม่จ านวน 1.07 หมื่นล้านบาท โดยที่หากเงนิกู้ใหม่มกีารทยอยคนืเงนิต้นด้วยกระแสเงนิ

  

 บริษทั ดีเอดี เอสพีวี จ ำกดั   

ครัง้ท่ี 212/2564 
 30 พฤศจิกำยน 2564 

STRUCTURED FINANCE/CMBS 
Monitor Report 
 

  
อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  

ตราสารทีม่โีครงสรา้งซบัซอ้น AAA(sf) 
 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด : 30/11/63 
 

 
   

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ีในอดีต: 

 

วนัท่ี  อนัดบัเครดิต 
23/11/54  AAA(sf) 
22/11/48  AAA 
   
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
สริวิรรณ วรีเมธาชยั 
siriwan@trisrating.com 
 

สทิธการย ์ตงพพิฒัน์, CFA, FRM 
sithakarn@trisrating.com 
 

สุชาดา พนัธุ, Ph.D. 
suchada@trisrating.com 

 
 
 

 
 
 

 

 

 

 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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บริษทั ดีเอดี เอสพีวี จ ำกดั 

สดดงักล่าวก็น่าจะเพยีงพอที่จะรองรบัการกู้ยมืใหม่ที่อตัราดอกเบี้ยสูงถึง 23% ได้โดยอยู่ภายใต้สมมติฐานที่เอสพวีจีะรกัษากระแสเงนิสดในบญัชีเงนิ
ส ารองกรณีทัว่ไปและบญัชเีงนิส ารองเพื่อรกัษาสภาพคลอ่งไวต้ามเดมิ ดงันัน้ เอสพวีีจงึไม่น่าจะมปัีญหาในการกูย้มืเงนิใหม่เพื่อน ามาทดแทนหุน้กูท้ีจ่ะครบ
ก าหนดช าระในปี 2568 แต่อย่างใด 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

ภายใตธุ้รกรรมนี้ อนัดบัเครดติหุน้กู้สะทอ้นถงึความน่าเชื่อถอืของผูเ้ช่าคอืกรมธนารกัษ์ซึง่เป็นหน่วยงานรฐับาลทีเ่ช่าพืน้ที่ศูนย์ ราชการแต่เพยีงรายเดยีว 
โดยเงื่อนไขของธุรกรรมดงักล่าวระบุว่า กรมธนารกัษ์มภีาระผกูพนัทีจ่ะตอ้งช าระค่าเช่าและค่าบรกิารเป็นรายปีตามที่ก าหนดไวเ้ป็นระยะเวลา 30 ปีโดยไม่
ค านึงถงึสภาพของอาคาร ดงันัน้ อนัดบัเครดติจะได้รบัการปรบัลดลงเฉพาะในกรณีที่กรมธนารกัษ์ไม่ปฏิบตัติามสญัญาเช่าที่กรมธนารกัษ์ได้ท า ไว้กบั 
ธพส. เท่านัน้ ซึง่สถานการณ์ดงักล่าวไม่น่าจะเกดิขึน้กบัธุรกรรมนี้ 
 
เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติตราสารหนี้ทีม่โีครงสรา้งซบัซอ้น, 10 พฤศจกิายน 2564 

หมำยเหตุ 

ผูอ้อกตราสารไม่ได้แจ้งให้ทรสิเรทติ้งทราบแต่อย่างใดว่าผูอ้อกตราสารได้มกีารเปิดเผยขอ้มูลทัง้หมดที่เกี่ยวขอ้งกบัตราสารหนี้ตามที่ปรากฏในรายงาน
ฉบบันี้ใหแ้ก่สาธารณชนหรอืขอ้มลูดงักล่าวยงัคงเป็นความลบัหรอืไม่ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั ดีเอดี เอสพีวี จ ำกดั 

บริษทั ดีเอดี เอสพีวี จ ำกดั (DAD SPV) 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
DAD25NA: ตราสารทีม่โีครงสรา้งซบัซอ้น 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 AAA(sf) 
DAD25NB: ตราสารทีม่โีครงสรา้งซบัซอ้น 6,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 AAA(sf) 
DAD25NC: ตราสารทีม่โีครงสรา้งซบัซอ้น 5,499.90 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 AAA(sf) 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษัท ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2564  ห้ามมใิห้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืด้วยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิัทนัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเห็นที่ระบุในการจดัอันดบัเครดิตนี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกับการลงทุน หรือค าแนะน าในลักษณะอื่นใด การจดัอันดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า ห รอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้จดัท าขึ้นโดยมไิดค้ านึงถึงความต้องการด้านการเงนิ พฤติการณ์ ความรู ้และวตัถุประสงค์ของ ผูร้บัขอ้มูลรายใดรายหน่ึง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลที่ใชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิัทและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสี ยหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


