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ส่วนท ี� 1 

สรุปข ้อมูลสาํคัญของกองทรัสต ์

 สรุปข้อมูลสําคัญนี�เป็นส่วนหนึ�งของแบบแสดงรายการข้อมูลประจําปีการเสนอขายหน่วยทรัสต์หรือหนังสือชี �ชวน   
ซึ� ง เป็ น เพี ยงข้อมูลส รุป เกี� ย วกับ การเสน อขาย  ลักษ ณ ะและความ เสี� ย งของก องท รัสต์ ดังนั� น ผู้ลงทุนต้องศึกษ าข้อมูล 
ในรายละเอียดจากหนังสือชี �ชวนฉบับเต็มซึ�งสามารถขอไดจ้ากผูจ้ัดจาํหน่ายหน่วยลงทุน และผูก้่อตั�งกองทรสัต/์ผูจ้ดัการกองทรสัต ์หรือ
อาจศึกษาขอ้มูลไดจ้ากแบบแสดงรายการขอ้มูลและหนังสือชี �ชวนยื�นต่อสาํนักงาน ก.ล.ต. ไดที้� website ของสาํนักงานคณะกรรมการ
กาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(ก.ล.ต.) 

ขอ้มลู ณ วนัที�  31 ธันวาคม 2568 

ชื�อกองทรัสต ์(ไทย) ทรสัตเ์พื�อการลงทนุในสิทธิการเชา่อสงัหารมิทรพัย ์แอล เอช ชอ้ปปิ�ง  เซ็นเตอร ์
ชื�อกองทรัสต ์(อ ังกฤษ) LH Shopping Centers Leasehold Real Estate Investment Trust 
ชื�อย่อหลักทร ัพย ์ LHSC 
ชื�อผู้จ ัดการกองทรัสต ์ บรษิัท หลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุ แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จาํกดั 
ชื�อบร ิหารอสงัหาร ิมทร ัพย ์ บรษิัท แอล แอนด ์เอช รีเทล แมเนจเมน้ท ์จาํกดั

 

ชื�อทร ัสต ี บรษิัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุ ไทยพาณิชย ์จาํกดั 
ชื�อผู้สอบบัญช ี บรษิัท สาํนกังาน อีวาย จาํกดั 
วันจดัตั+งกองทรัสต ์ 22 ธันวาคม 2557 
ทรัพยส์ินท ี�เข ้าลงท ุน/ 
ระยะเวลาการเช ่า 

Z. โครงการศนูยก์ารคา้เทอรม์ินอล 21 อโศก (อายสิุทธิการเช่าถึง วนัที� 31 สิงหาคม 2583) 
2. โครงการศนูยก์ารคา้เทอรม์ินอล 21 พทัยา(อายสิุทธิการเช่าถึง วนัที� 13 มกราคม 2592) 

อายุเฉลี�ยคงเหลอืถ่วงน ํ+าหนัก 18.7 ปี/1 
หมายเหต ุ/1 : คาํนวณจากราคาประเมินทรพัยสิ์นจากรายงานประเมินฉบบัล่าสดุ    
( คาํเตือน: กรณีกองทรสัตที์�ทรพัยสิ์นหลกัมีอายจุาํกดั (หากไม่มีการเพิ�มทนุ) มลูค่าทรพัยสิ์นหลกัจะทยอยลดลงจนเท่ากับศนูย ์เมื�อสิ �นสดุสญัญา)) 

 
มูลค่าหลักทร ัพยต์ามราคาตลาด  9,959.23 ลา้นบาท 
ราคาปิด ณ วันทาํการสุดท ้ายของปี 12.80 บาท 
จาํนวนหน่วย 778,064,700 หน่วย 
มูลค่าทร ัพยส์ินสุทธ ิ (NAV) 9,813.36 ลา้นบาท 
NAV ต่อหน่วย 12.6125 หน่วย 
ทุนจดทะเบียน 7,936.26 ลา้นบาท 
Par ต่อหน่วย 10.20 บาท 
P/NAV  1.01 เท่า 
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สัดส่วนการลงทนุ 

  
100% ลงทนุตรง                  

 
100% สิทธิการเช่า 

ประเภททรพัยสิ์น (ตามมลูค่าประเมิน) 
  ศนูยก์ารคา้ 100% 

       

cccc cc

                   

������

�

                  

ccccc c

 
 

อายุสัญญาเช ่าคงเหลือเฉลี�ยถว่งน ํ+าหนัก (WALE) 
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กองทรัสต์ไดล้งทุนในโครงการศูนย์การคา้เทอมินอล  21 อโศก ซึ�งมีอายุสิทธิการเช่าถึง วนัที� 31 สิงหาคม 2583 
กองทรัสต์ไดล้งทุนในโครงการศูนย์การคา้เทอมินอล  21 พัทยา ซึ�งมีอายุสิทธิการเช่าถึง วนัที� 13 มกราคม 2592 

 
 

รายละเอ ียดการครบกาํหนดชาํระของเงนิกู้ยืม 

2 % 3 % 5 %

9 0 %

0 %

2 0 %

4 0 %

6 0 %

8 0 %

1 0 0 %

 -

 5 0 0

 1 ,0 0 0

 1 ,5 0 0

 2 ,0 0 0

 2 ,5 0 0

 3 ,0 0 0

2 5 6 9 2 5 7 0 2 5 7 1 2 5 7 2

ccc ccc ccc c  
ณ 31 ธันวาคม 2568 กองทรัสต์มีเงินตน้คงคา้ง เท่ากับ 3,146 ลา้นบาท 
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โครงสร ้างเงนิทนุของกองทรัสต ์
 

สินทรัพยร์วม 13,768.70 ลา้นบาท กาํไร(ขาดทุน)สะสม           1,732.44 ลา้นบาท  
หนี+สนิรวม       3,955.35 ลา้นบาท สัดส่วนการกู้ยืม 22.83% ของ Total Asset 
ส่วนทนุ       9,813.36 ลา้นบาท Credit rating -None- 
 

โครงสร ้างรายได ้
 

โครงการศูนยก์ารค้าเทอรม์ินอล 21 อโศก โครงการศูนยก์ารค้าเทอรม์ินอล 21 พ ัทยา 
ประเภทของสัญญา 

  

รายได้แยกตามพื+นท ี� 

  
  

รายละเอ ียดของคู่ส ัญญาท ี�ทาํสัญญาเช ่า 
 

 

สัดส่วนประเภทผู้เช ่าแยกตามธุรกิจ (คาํนวณจากพื+นท ี�เช ่า/ตรม.) 
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*มูลค่าประเมิน ณ วนัที� 31 ธันวาคม 2568 (นักลงทุุนสามารถศึกษาข้อมููลรายงานการประเมินได้ที� : https://www.lhscreit.com/appraisalreport)  

 
 
 
 
 

โครงการศูนยก์ารค้าเทอรม์ินอล 21 อโศก โครงการศูนยก์ารค้าเทอรม์ินอล 21 พ ัทยา 
 

สัดส่วนประเภทผู้เช ่าแยกตามธุรกิจ (พ ื+นท ี�เช ่า/ตร.ม.) 

  
 

สัดส่วนผู้เช ่าหลกั 10 ราย 

  
 

สัดส่วนสัญญาเช ่าท ี�จะครบกาํหนดอายุสัญญา(ปี 2568-2572) 

  
 

อ ัตราการตอ่สัญญาของผู้เช ่า (ปี 2565-2568) 

83%

88% 87%

92%

2565 2566 2567 2568
 

90%

83%

89% 90%

2565 2566 2567 2568  



 

7 

 

ทรัพยส์ินหลกัท ี�ลงทนุ ราคาประเมินตามวธิ ีหลกั  ผู้ประเมิน 
โครงการศนูยก์ารคา้เทอรม์ินอล fZ อโศก 6,464.50 ลา้นบาท บรษิัท เอเชี�ยน เอ็นจเินียริ�ง แวลเูอชั�น จาํกดั 

โครงการศนูยก์ารคา้เทอรม์ินอล fZ พทัยา 6,068.60 ลา้นบาท บรษิัท เอเชี�ยน เอ็นจเินียริ�ง แวลเูอชั�น จาํกดั 
*มูลค่าประเมิน ณ วนัที� 31 ธันวาคม 2568 (นักลงทุุนสามารถศึกษาข้อมููลรายงานการประเมินได้ที� : https://www.lhscreit.com/appraisalreport) 

 
ผู้ถ ือหน่วยรายใหญ่ 10 อ ันดับแรก ณ วันท ี� 30 ธ ันวาคม 2568 
 

ลาํดับ
ท ี� 

ช ื�อ-สกุล จาํนวนหน่วย 
คิดเป็น 

% 
1 บรษิัท เมืองไทยประกนัชวีิต จาํกดั (มหาชน)  83,999,375  10.80% 

2 บรษิัท แอล เอช มอลล ์แอนด ์โฮเทล จาํกดั  60,766,700  7.81% 

3 สาํนกังานประกนัสงัคม  55,326,700  7.11% 

4 บรษิัท ไทยประกนัชีวติ จาํกดั (มหาชน)  26,331,700  3.38% 

5 บรษิัท อาคเนย ์ประกนัชวีิต จาํกดั (มหาชน)  25,992,500  3.34% 

6 กองทนุเปิด เค Property Infra Flexible   19,516,792  2.51% 

7 กองทนุเปิด ไทยพาณิชย ์พรอ็พเพอรต์ี � แอนด ์อินราสตรคัเจอร ์เล็กซิเบิ �ล  11,749,196  1.51% 

8 PRINCIPAL PROPERTY INCOME FUND  10,927,000  1.40% 

9 ธนาคาร ออมสิน  9,198,600  1.18% 

10 บรษิัท เมืองไทยประกนัภยั จาํกดั (มหาชน)  7,176,000  0.92% 
Foreign Limit: 100% Current Foreign Holding: 0.97% 
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นโยบายการจ่ายประโยชนต์อบแทน :  
 

1. ผูจ้ดัการกองทรสัตจ์ะจ่ายประโยชนต์อบแทนใหแ้ก่ผูถื้อหน่วยทรสัตไ์ม่นอ้ยกว่ารอ้ยละ 90 (เกา้สิบ) ของกาํไรสทุธิที�ปรบัปรุง
แลว้ของรอบปีบญัชี โดยจะจ่ายไม่นอ้ยกว่าปีละ 2 (สอง) ครั�ง และจะจ่ายภายใน 90 (เกา้สิบ) วนันบัแต่วนัสิ �นรอบปีบญัชีหรือ
รอบระยะเวลาบญัชีที�มีการจ่ายประโยชนต์อบแทนนั�น แลว้แต่กรณี 

 
กาํไรสทุธิที�ปรบัปรุงแลว้ ใหห้มายความรวมถึงกาํไรสทุธิที�หกัดว้ยรายการเงินสาํรองเฉพาะเพื�อการดงันี� 
 
(ก) การซ่อมแซม บาํรุงรกัษา หรือปรบัปรุงอสงัหารมิทรพัยข์องกองทรสัตต์ามแผนที�กาํหนดไวอ้ย่างชดัเจนในแบบ

แสดงรายการขอ้มูลและหนังสือชี �ชวน แบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี รายงานประจาํปี หรือที�ผู้จัดการ
กองทรสัตไ์ดแ้จง้ใหผู้ถื้อหน่วยทรสัตท์ราบล่วงหนา้ 

(ข) การชาํระหนี�เงินกู้ยืมหรือภาระผูกพันจากการกู้ยืมเงินของกองทรสัต์ตามวงเงินที�ได้ระบุไว้ในแบบแสดง
รายการขอ้มลูและหนงัสือชี �ชวน แบบแสดงรายการขอ้มลูประจาํปี รายงานประจาํปี หรือที�ผูจ้ดัการกองทรสัต์
ไดแ้จง้ใหผู้ถื้อหน่วยทรสัตท์ราบล่วงหนา้ 

(ค) การจ่ายประโยชนต์อบแทนใหแ้ก่ผูถื้อหน่วยทรสัตช์นิดที�ใหสิ้ทธิในการไดร้บัประโยชนต์อบแทนหรือการคืน
เงินทนุในลาํดบัแรก (ถา้มี) 

 
ในกรณีที�กองทรสัตม์ีกาํไรสะสมในรอบระยะเวลาบญัชใีด  ผูจ้ดัการกองทรสัตอ์าจจา่ยประโยชนต์อบแทนใหผู้้

ถือหน่วยลงทนุจากกาํไรสะสมดงักล่าวดว้ยก็ได ้
ในกรณีที�กองทรสัตไ์ม่สามารถจ่ายประโยชน์ตอบแทนแก่ผูถื้อหน่วยทรสัตต์ามข้อ (1) ผูจ้ัดการกองทรสัต์

และทรสัตีจะชี �แจงเหตุผลความจาํเป็นต่อสาํนกังาน ก.ล.ต. ตามแนวทางที�สาํนกังาน ก.ล.ต. กาํหนด และเปิดเผยใหผู้้
ถือหน่วยทรสัตท์ราบตามหลกัเกณฑที์�กาํหนด 

 
2. ในการพิจารณาจ่ายประโยชนต์อบแทนใหแ้ก่ผูถื้อหน่วยทรสัต ์ผูจ้ดัการกองทรสัตจ์ะตอ้งพิจารณาถึงความจาํเป็นในการดาํรง

เงินสดของกองทรสัตใ์หเ้หมาะสม ทั�งนี � ตามแนวทางที�สาํนกังาน ก.ล.ต. กาํหนด 
3. ผูจ้ดัการกองทรสัตต์อ้งไม่กูย้ืมเงินเพื�อจ่ายประโยชนต์อบแทนใหแ้ก่ผูถื้อหน่วยทรสัต ์
4. ในกรณีที�กองทรสัตย์งัมียอดขาดทนุสะสมอยู่ ผูจ้ดัการกองทรสัตจ์ะไม่จ่ายประโยชนต์อบแทนแก่ผูถื้อหน่วยทรสัต ์
 

ในปี 2569 ผูจ้ดัการกองทรสัตท์าํการสาํรองเงินสาํหรบัการซ่อมแซม บาํรุุงรกัษา หรือปรบัปรุงอสงัหารมิทรพัยจ์าํนวน 
ไม่เกิน 100 ลา้นบาท เพื��อเป็นรายการปรบัปรุงกาํไรสทุธิสาํหรบัการคาํนวณจ่ายประโยชนต์อบแทนใหแ้ก่ผูถื้อหน่วยทรสัตต์าม
ประกาศของสาํนกังาน ก.ล.ต. 
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เงื�อนไขเพ ิ�มเติม : 
(1) ในการพิจารณาจ่ายประโยชนต์อบแทน ถา้ประโยชนต์อบแทนที�จะประกาศจ่ายต่อหน่วยทรสัตร์ะหว่างปีบญัชีมีมลูค่า

ตํ�ากว่าหรือเท่ากับ 0.10 (ศนูยจ์ุดหนึ�งศนูย)์ บาท ผูจ้ดัการกองทรสัตส์งวนสิทธิที�จะไม่จ่ายประโยชนต์อบแทนในครั�งนั�น
และใหย้กไปจ่ายประโยชนต์อบแทนพรอ้มกนัในงวดสิ �นปีบญัชีตามวิธีการจ่ายประโยชนต์อบแทนที�กาํหนดไว ้ 
สาํหรบัหลกัเกณฑใ์นการจ่ายประโยชนต์อบแทน ผูจ้ดัการกองทรสัตจ์ะดาํเนินการใหเ้ป็นไปตามที�ระบไุว ้เวน้แต่กรณีที�
คณะกรรมการ ก.ล.ต.  สาํนักงาน ก.ล.ต.  และ/หรือ หน่วยงานอื�นใดที�มีอาํนาจตามกฎหมาย ไดแ้กไ้ขเปลี�ยนแปลง 
เพิ�มเติม ประกาศ กาํหนด สั�งการ เห็นชอบ และ/หรือ ผ่อนผันเป็นอย่างอื�น ผูจ้ดัการกองทรสัตจ์ะดาํเนินการใหเ้ป็นไป
ตามนั�น  

(2) ผูจ้ดัการกองทรสัตจ์ะจ่ายประโยชนต์อบแทนใหแ้ก่ผูถื้อหน่วยทรสัตต์ามสดัส่วนการถือหน่วยของผูถื้อหน่วยทรสัตแ์ต่ละ
ราย ทั�งนี � ผูจ้ดัการกองทรสัตข์อสงวนสิทธิในการจ่ายประโยชนต์อบแทนใหแ้ก่ผูถื้อหน่วยทรสัตที์�ถือหน่วยทรสัตเ์กินกว่า
อัตราหรือไม่เป็นไปตามหลักเกณฑ์ที�กําหนดในประกาศที� ทจ. 49/2555 เฉพาะในส่วนที�เกินหรือไม่เป็นไปตาม
หลักเกณฑ์ดังกล่าว และให้ประโยชน์ตอบแทนในส่วนที�ไม่อาจจ่ายให้แก่ผูถื้อหน่วยทรสัตด์ังกล่าวตกเป็นของผู้ถือ
หน่วยทรสัตร์ายอื�นตามสดัส่วนการถือหน่วยทรสัต ์

(3) ผูจ้ดัการกองทรสัตจ์ะประกาศการจ่ายประโยชนต์อบแทน วนัปิดสมุดทะเบียน และอตัราประโยชนต์อบแทน โดยการ
แจ้งผู้ถือหน่วยทรสัตที์�มีชื�ออยู่ในทะเบียนผูถื้อหน่วยทรสัต ์ณ วันปิดสมุดทะเบียนผ่านระบบสารสนเทศของตลาด
หลกัทรพัย ์และแจง้ใหท้รสัตีทราบเป็นลายลกัษณอ์กัษร 

(4)  ผูจ้ดัการกองทรสัตจ์ะจ่ายประโยชนต์อบแทน เป็นเงินโอนเขา้บญัชีเงินฝากของผูถื้อหน่วยทรสัต ์หรือเป็นเช็คขีดคร่อม
เฉพาะสั�งจ่ายในนามผูถื้อหน่วยทรสัตต์ามชื�อและที�อยู่ที�ปรากฏในสมดุทะเบียนผูถื้อหน่วยทรสัต ์ 

(5)  ในกรณีที�ผูถื้อหน่วยทรสัตไ์ม่ใชสิ้ทธิขอรบัประโยชนต์อบแทนจาํนวนใดภายในอายุความใชสิ้ทธิเรียกรอ้งตามประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย ์ผูจ้ดัการกองทรสัตจ์ะไม่นาํประโยชนต์อบแทนจาํนวนดงักล่าวไปใชเ้พื�อการอื�นใดนอกจาก
เพื�อประโยชนข์องกองทรสัต ์

 
แนวทางปฏิบัติในการพิจารณาถึงความจําเป็นในการดํารงเงินสดของกองทรัสต์ให้เหมาะสม และการช ี+แจงเหตุผลความ
จาํเป็นในกรณีท ี�ไม่สามารถจ่ายประโยชนต์อบแทนได้ตามเกณฑ ์

 เนื� องจากการคํานวณ กําไรสุทธิของกองทรัสต์ตามมาตรฐาน การบัญ ชี /แนวปฏิบัติทางบัญ ชีสําหรับกอง 1 REIT  
กอง Infra และ Infra Trust ไม่ไดใ้ชเ้กณฑเ์งินสด และเมื�อมีการเปลี�ยนแปลงมาตรการบญัชี/แนวปฏิบตัิทางบญัชีก็อาจทาํใหต้วัเลขในงบ
กาํไรขาดทุน เปลี�ยนแปลงไปดว้ย เช่น มาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบบัที� 16 เรื�อง สญัญาเช่า ที�บังคับใช ้ตั�งแต่วนัที� 1 มกราคม 
2563 ดังนั�นในการพิจารณาจ่ายประโยชน์ตอบแทน หากมีรายการทางบัญชีที�ไม่สอดคลอ้งกับสถานะเงินสดของกองทรสัต ์ผู้จัดการ
กองทรสัตจ์ึงตอ้งพิจารณาถึงความจาํเป็นในการดาํรงเงินสดของกองทรสัตใ์หเ้หมาะสม โดยสามารถนาํรายการดงักล่าว มาปรบัปรุงกาํไร
สทุธิที�ปรบัปรุงแลว้นอกเหนือจากการหกัเงินสาํรองตามขอ้ 1 (ก) (ข) และ (ค) ได ้โดยมีตวัอย่างรายการที�ปรบัปรุง เช่น 

(1) กาํไรที�ยังไม่เกิดขึ �น (unrealized gain) จากการประเมินค่าหรือ สอบทานการประเมินค่าอสงัหาริมทรพัย/์กิจการโครงสรา้ง
พื �นฐาน  
(f) ผลต่างของรายไดค้่าเช่าที�รบัรูใ้นงบกาํไรขาดทนุและรายไดค้่าเช่า ที�ไดร้บัจรงิตามสญัญาเช่า   
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(x) ผลต่างของค่าใชจ้่าย/ค่าธรรมเนียมจ่ายที�รบัรูใ้นงบกาํไรขาดทุน และค่าใชจ้่าย/ค่าธรรมเนียมจ่ายที�ไดจ้่ายจริงตามสญัญา 
เช่น ดอกเบ้ียจ่ายการกูย้ืมเงิน เป็นตน้ 

 (4) รายการอื�น ๆ ที�ไม่สอดคลอ้งกบัสถานะเงินสด เช่น  
กรณีที�กองทรสัตม์ีการเช่าอสงัหารมิทรพัยโ์ดยทาํสญัญาเช่าที�กาํหนดใหท้ยอยจ่ายค่าเช่าตลอดอายสุญัญา ซึ�งในการ
บนัทึกบญัชีจะบนัทึกรายการดงันี� (ก) บนัทึกสินทรพัยสิ์ทธิการใช ้(Right-of-use asset: ROU) และหนี�สินตามสญัญา
เช่า (ข) บนัทึกการชาํระหนี�สินและดอกเบี �ยจ่ายในแต่ละงวดเมื�อมีการจ่ายค่าเช่าตามสญัญาเช่า โดยดอกเบี �ยจ่ายจะ
รับรู ้ในกําไรหรือขาดทุน (ค) การปรับปรุงการเปลี�ยนแปลงในมูลค่ายุติธรรมของ ROU โดยการปรับปรุงการ
เปลี�ยนแปลงในมลูค่ายตุิธรรมดงักล่าวจะรบัรูใ้นกาํไรหรือขาดทุน ดงันั�นเพื�อใหส้อดคลอ้งกบัสถานะเงินสด จึงปรบัปรุง
กาํไรสทุธิดว้ยรายการดงันี� 

 กาํไรจากการเปลี�ยนแปลงในมลูค่ายตุิธรรมของ ROU  

 ดอกเบี �ยจ่าย 

 ค่าเช่าจ่ายจรงิตามสญัญาเช่า  
หากผู้จัดการกองทรัสต์ไม่สามารถจ่ายประโยชน์ตอบแทนให้แก่ผู้ถือหน่วยทรัสต์ตามอัตราที�กําหนด 

ในขอ้ 1. ได ้ใหท้รสัตี และผูจ้ดัการกองทรสัตช์ี �แจงเหตุผลความจาํเป็นต่อสาํนกังาน ก.ล.ต. พรอ้มทั�งแสดงขอ้มูลที�ทาํ
ให้ไม่สามารถจ่ายประโยชน์ตอบแทนได้ตามเกณฑ์ ทั�งนี �ภายใน 3 วันทาํการ นับแต่วันที�มีการประกาศการจ่าย
ประโยชนต์อบแทนผ่านระบบอิเล็กทรอนิกสที์�สาํนกังาน ก.ล.ต. จดัไว ้โดยในระหว่างที�ระบบอิเล็กทรอนิกสด์งักล่าวยงั
ไม่แล้วเสร็จให้ชี �แจงเป็นหนังสือถึงสาํนักงาน ก.ล.ต. และเปิดเผยให้ผู้ถือหน่วยทรัสต์ทราบในการประชุมผู้ถือ
หน่วยทรสัต 

 

การจ่ายประโยชนต์อบแทน 

รอบผลการดาํเน ินงาน ประโยชนต์อบแทน(บาทต่อหน่วย) วันท ี�จ ่าย 

01 ม.ค. 2568 - 28 ก.พ. 2568 0.1800 30 เม.ย. 2568 

01 มี.ค. 2568 - 30 เม.ย. 2568 0.1800 25 ก.ค. 2568 

01 พ.ค. 2568 - 30 มิ.ย. 2568 0.1800 12 ก.ย. 2568 

01 ก.ค. 2568 - 31 ส.ค. 2568 0.1800 20 พ.ย. 2568 

01 ก.ย. 2568 - 31 ต.ค. 2568 0.2200 30 ธ.ค.2568 

01 พ.ย. 2568 - 31 ธ.ค. 2568 0.2410 27 มี.ค.2569 
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ผลการดาํเน ินงานของทรัพยส์นิ 
อ ัตราค่าเช ่าเฉลี�ย 

 

โครงการศูนยก์ารค้าเทอรม์ินอล 21 อโศก โครงการศูนยก์ารค้าเทอรม์ินอล 21 พ ัทยา 

 

รายได้ค่าเช ่าและบร ิการ ,รายได้รวม (ล้านบาท) 

 
 
 

กาํไรก่อนหักต้นทนุทางการเงนิ ภาษีเงนิได้ ค่าเสื�อมราคา และค่าตัดจาํหน่าย (EBITDA) (ล้านบาท) 
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ตัวเลขทางการเงนิท ี�สาํคัญ 3 ปีย้อนหลัง 
 

ตัวเลขทางการเงนิท ี�สาํคัญ (บาท) 
3 ปีย้อนหลัง 

2568 2567 2566 

รายไดค้า่เชา่และบรกิาร  2,694,241,548  1,563,238,255  1,257,912,065  

รายไดอื้�น   12,831,276  5,028,403  3,761,396  

กาํไรก่อนหกัตน้ทนุทางการเงิน ภาษีเงินได ้คา่เสื�อมราคา และค่าตดัจาํหน่าย  1,329,270,486 743,219,956  555,040,980 

กาํไรสทุธิ  1,365,305,872  789,136,299  554,219,232  

กาํไรสทุธิต่อหน่วย   1.75   1.01   1.14  

ประโยชนต์อบแทนต่อหน่วย  1.1810 1.0520  0.9350 

เงินลดทนุ  -  -    -   

หนี�สินที�มีภาระดอกเบี �ยต่อสินทรพัยร์วม (%) 22.83% 19.23% 10.29% 

ตน้ทนุทางการเงิน (%) 4.17% 1.61% 4.56% 

เงินสดสทุธิไดม้าจาก (ใชไ้ปใน)กจิกรรมดาํเนินงาน   (218,044,831) (3,546,267,171)  505,200,615  

เงินสดสทุธิไดม้าจาก (ใชไ้ปใน)กจิกรรมลงทนุ    -    -   

เงินสดสทุธิไดม้าจาก (ใชไ้ปใน)กจิกรรมจดัหาเงิน   (460,219,143)  4,346,348,827  (538,066,972) 

เงินสดสทุธิเพิ�มขึ �น (ลดลง)   (678,263,974)  800,081,656   (32,866,357) 

สินทรพัยส์ทุธิ/NAV   9,813,357,690  9,338,935,901  6,004,085,768  

สินทรพัยส์ทุธิต่อหน่วย : P/NAV (เท่า)  1.01   0.94  0.81  

อตัราผมตอบแทน (Dividend Yield) (%) 9.23% 9.31% 9.35% 

มลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาด   9,959,228,160   8,792,131,110  4,880,647,000  

ราคาปิด ณ สิ �นปี ต่อเหน่วย 12.8 11.30 10.00 

หมายเหตุ : กองทรัสต์เข้าลงทุนในโครงการศูนย์การคา้เทอร์มินอล 21 พัทยาระหว่างวนัที� 19 พฤศจิกายน 2567 – 31 ธันวาคม 2567 ผลการดําเนินงานข้างตน้
จึงเป็นช่วงระยะเวลา 19 พฤศจิกายน 2567 – 31 ธันวาคม 2567 
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การวิเคราะหแ์ละคาํอธ ิบายของผู้จ ัดการกองทรัสตถ์ึงการดาํเน ินงานและฐานะทางการเงนิของกองทรัสต ์
 

ณ วันที� 31 ธันวาคม 2568 กองทรสัตร์บัรูร้ายไดร้วมทั�งสิ �นจาํนวน 2,707.07 ลา้นบาท โดยรายไดร้วมเปรียบเทียบ 
กบังวดปีก่อน เพิ�มขึ �นประมาณ 1,138.81 ลา้นบาท หรือคิดเป็นการเติบโตขึ �นกว่ารอ้ยละ 72.62 สาเหตหุลกัโดยเพิ�มขึ �นจากการรบัรูร้ายได้
จากผลการดําเนินงานของโครงการศูนย์การค้าเดิมของกองทรัสต์ที�ปรับตัวดีขึ �นสอดคล้องกับแนวโน้มการฟื� นตัวของภาคธุรกิจ 
การท่องเที�ยวของประเทศไทยหลังจากเหตุการณ์แผ่นดินไหว และจากการรับรู ้รายได้เต็มปีจากการที�กองทรัสต์เข้าลงทุน 
ในศูนยก์ารคา้เทอรม์ินอล 21 พัทยา เพิ�มเติมในช่วงที�ผ่านมา รวมถึงรายไดจ้ากดอกเบี �ยรบัจากการการลงทุนทรพัยสิ์นสภาพคล่องอื�น
เพิ�มเติม  

โดยกองทรสัตม์ีค่าใชจ้า่ยรวม 1,508.87 ลา้นบาท เพิ�มขึ �นจากช่วงเวลาเดียวกนัของปีก่อนจาํนวน 642.50 ลา้นบาท คิด
เป็นรอ้ยละ 74.16 สาเหตุหลกัมาจากกองทรสัตม์ีตน้ทุนการเงินที�เพิ�มขึ �น เนื�องจาก ณ วนัที� 3 มกราคม 2568 มีการเบิกวงเงินกูย้ืมระยะ
ยาวในเขา้ลงทนุ ส่วนของอาคารจอดรถในโครงการศูนยก์ารคา้เทอรม์ินอล 21 พทัยา เพิ�มเติม ส่งผลใหร้บัรูร้ายการเงินกูย้ืมระยะยาวเพื�อ
เขา้ลงทนุรวมของทั�งโครงการศนูยก์ารคา้เทอรม์ินอล 21 พทัยา เพิ�มขึ �น และบางส่วนจากการปรบัเพิ�มขึ �นของตน้ทนุหลกัและค่าธรรมเนียม 
ตามขนาดทรัพย์สินของกองทรสัต ์ส่งผลให้กองทรสัต์มีการเพิ�มขึ �นในสินทรัพยส์ุทธิจากการดาํเนินงานจํานวน 1,365.31 ล้านบาท  
จากช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อนจํานวน 576.17 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 73.01 ทั�งนี �มีสาเหตุหลักมาจากผลการดําเนินงาน 
ของศูนยก์ารคา้ที�ดีขึ �น และการรบัรูก้าํไรจากการเปลี�ยนแปลงในมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในอสังหาริมทรพัยจ์ากการประเมินราคา
ประจาํปี 2568 โดยรวมที�เพิ�มสงูขึ �น 

 
ในระหว่างปี 2568 กองทรัสต์มีการปรับปรุงโครงสรา้งสถาปัตย์พื �นที�ส่วนกลาง (สุขา) ของโครงการศูนย์การค้า

เทอรม์ินอล 21 อโศก ภายใตง้บประมาณ 100.00 ลา้นบาท* จากผลการดาํเนินงานของปี 2568 และกองทรสัตม์ีการจ่ายชาํระคืนเงินตน้ 
เพื� อชําระเงินกู้ยืมระยะยาวก่อนกําหนดเพิ�มเติมอีก 50.00 ล้านบาท* รวมเป็นจํานวน 100.00 ล้านบาท ส่งผลให้กองทรัสต ์
มีอตัราส่วนหนี�สินที�มีภาระดอกเบี �ยต่อสินทรพัยร์วม (IBD) อยู่ที�รอ้ยละ 22.83 และตน้ทนุการกูย้ืมถวัเฉลี�ยประมาณรอ้ยละ 4.17 ต่อปื  

 
ทั�งนี �ผูจ้ัดการกองทรสัตป์ระกาศจ่ายประโยชนต์อบแทนของกองทรสัตใ์นรอบปีบัญชี 2568 ทั�งสิ �น 6 ครั�ง จาํนวนรวม 

1.1810 บ าท ต่ อห น่ วย  คิ ด เป็ น อัต ราผ ล ต อ บ แท น จากเงิน ปั น ผ ล เที ย บ กับ ราค า ปิ ด ถั ว เฉ ลี� ย ราย ปี  12.80 บ าท ต่ อ ห น่ วย  
อยู่ที�รอ้ยละ 9.23 โดยกองทรัสต์มีการจ่ายประโยชน์ตอบแทน โดยมีการปรับปรุงรายการตามเกณฑ์หนังสือเวียนสาํนักงาน กลต. 
ที�  จท-3.(ว) 2/2564 ข้อ 3.1 ในส่วนของการกันสํารองเพื�อจ่ายชําระเงินกู้ยืม ซึ�งเมื�อคํานวณแล้วคิดเป็นอัตราการจ่ายประโยชน ์
ตอบแทนรอ้ยละ 77.38 ของกาํไรสทุธิที�ปรบัปรุงแลว้ และมีรายการปรบัปรุงเพิ�มเติมตามขอ้ 3.2  ตามประกาศที� จท-x.(ว) 2/2564 เรื�องการ
พิจารณาถึงความจาํเป็นของการดาํรงสถานะเงินใหเ้หมาะสม ไดแ้ก่ รายการกาํไรที�ยงัไม่เกิดขึ �นจากการเปลี�ยนแปลงมลูค่ายุติธรรมของ
เงินลงทนุ ซึ�งคิดเป็นการจ่ายประโยชนต์อบแทนรอ้ยละ 90.05 ของกาํไรสทุธิที�ปรบัปรุงแลว้ 
  

ประเภทรายงานของผู้สอบบญัชีล่าสุด 
 � ไม่มีเงื�อนไข 
 � อื�น ๆ 
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สรุปข ้อมูลสาํคัญเกี�ยวกับการกู้ยืมเงนิ   
รายละเอียดตามส่วนที� 2 ขอ้ 2.6 การกูย้มืเงิน 
 

ตารางแสดงคา่ใช ้จ่ายท ั+งหมดท ี�เร ียกเก็บจากกองทรัสต ์

ค่าใช ้จ่ายท ี�เร ียกเก็บจากกองทรัสต ์
อ ัตรา 

ท ี�เร ียกเก็บจร ิง 
ร ้อยละของมูลค่า

ทร ัพยส์ินสุทธ ิ เพดานสูงสุด ร ้อยละของกาํไรสุทธ ิ
พ ันบาท เร ียกเก็บจร ิง 

ค่าธรรมเนียมการจดัการ  19,515.95 0.20 ไม่เกิน 1.0% ของ TAV 1.43% 

ค่าธรรมเนียมนายทะเบียน 2,323.32 0.02 ไม่เกิน 1.0% ของ NAV 0.17% 

ค่าธรรมเนียมทรสัต ี 9,688.27 0.10 ไม่เกิน 0.84% ของ TAV  0.71% 

ค่าธรรมเนียมการบรหิารอาคาร  168,809.85 1.75 ตามที�จ่ายจรงิ 12.36% 

ค่าธรรมเนียมวิชาชีพ  2,910.41 0.03 ตามที�จ่ายจรงิ 0.21% 

ค่าใชจ้า่ยดอกเบี �ย 131,064.21 1.36 ตามที�จ่ายจรงิ 9.60% 

ตน้ทนุค่าเช่าและบรกิาร 846,318.67 8.75 ตามที�จ่ายจรงิ 61.99% 

ค่าใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร 328,235.86 3.40 ตามที�จ่ายจรงิ 24.04% 

รวมค่าใช้จ่ายทั&งหมด 1,508,866.54 15.61   110.51% 

หมายเหตุ    1.  ค่าธรรมเนียมและค่าใช้จ่ายต่าง  ๆที�เรียกเก็บจากกองทรัสต์เป็นอัตราที�รวมภาษีมูลค่าเพิ�ม ภาษีธุรกิจเฉพาะ หรือภาษีอื�นใดในทํานองเดียวกัน(ถ้ามี) แต่
ค่าธรรมเนียมหรือค่าใช้จ่ายตามโครงการเป็นอัตราที�ยังไม่รวมภาษีมูลค่าเพิ�ม  
                   2. ค่าธรรมเนียมผูจั้ดการกองทรัสต์คํานวณเป็นรายเดือนในอัตราไม่เกินร้อยละ 2 ต่อปีของมูลค่าสินทรัพย์สุทธิของกองทรัสต์ฯ ทัUงนีUค่าธรรมเนียมผูจั้ดการ
กองทรัสต์กําหนดขัUนตํ�า 3,000,000 บาทต่อปี (อัตราดังกล่าวยังไม่รวมภาษีมูลค่าเพิ�ม ภาษีธุรกิจเฉพาะหรือภาษีอื�นใดในทํานองเดียวกัน) ตัUงแต่วนัที� 1 มกราคม 2568 
กองทรัสต์ฯได้แก้ไขเพิ�มเติมค่าธรรมเนียมผูจั้ดการกองทรัสต์ซึ�งเป็นไปตามมติที�ประชุมสามัญผูถื้อหน่วยทรัสต์ฯประจําปี 2567 โดยค่าธรรมเนียมผูจั้ดการกองทรัสต์ จากเดิม
เรียกเก็บในอัตราไม่เกินร้อยละ 2 ต่อปีของมูลค่าสินทรัพย์สุทธิของกองทรัสต์ฯเป็นเรียกเก็บในอัตราไม่เกินร้อยละ 1 ต่อปีของมูลค่าทรัพย์สินรวมของกองทรัสต์ฯ 
                   3. ค่าธรรมเนียมทรัสตีคํานวณเป็นรายเดือนในอัตราไม่เกินร้อยละ 1 ต่อปีของมูลค่าสินทรัพย์สุทธิของกองทรัสต์ฯที�ปรับปรุงแล้ว ทัUงนีUค่าธรรมเนียมทรัสตีกําหนด
ขัUนตํ�า 2,000,000 บาทต่อปี (อัตราดังกล่าวยังไม่รวมภาษีมูลค่าเพิ�ม ภาษีธุรกิจเฉพาะหรือภาษีอื�นใดในทํานองเดียวกัน)มูลค่าสินทรัพย์สุทธิของกองทรัสต์ฯที�ปรับปรุงแล้ว
เท่ากับมูลค่าทรัพย์สินรวมหักมูลค่าหนีUสินที�ไม่มีดอกเบีUยทัUงหมด หักมูลค่าหนีUสินจากเงินกู้ยืมของกองทรัสต์ฯส่วนที�ไม่เกินร้อยละ 10 ของมูลค่าทรัพย์สินรวม ตัUงแต่วนัที� 1 
มกราคม 2568 กองทรัสต์ฯได้แก้ไขเพิ�มเติมค่าธรรมเนียมทรัสตี ซึ�งเป็นไปตามมติที�ประชุมสามัญผูถื้อหน่วยทรัสต์ฯประจําปี 2567 โดยค่าธรรมเนียมทรัสตี จากเดิมเรียกเก็บใน
อัตราไม่เกินร้อยละ 1 ของมูลค่าสินทรัพย์สุทธิของกองทรัสต์ฯที�ปรับปรุงแล้วเป็นเรียกเก็บในอัตราไม่เกินร้อยละ 0.84 ต่อปีของมูลค่าทรัพย์สินรวมของกองทรัสต์ฯ 

                 4.กําไรสุทธิ อ้างอิงจากกําไรจากการลงทุนสุทธิของปี 2568 ตามงบการเงินที�ตรวจสอบโดยผูส้อบบัญชีอยู่ที� 1,365,305,872 บาท  

                 5.มูลค่าทรัพย์สินสุทธิถัวเฉลี�ยรายเดือนโดยคํานวณจากวนัที� 1 มกราคม 2568 ถึงวนัที� 31 ธันวาคม 2568 เท่ากับ 9,667,651,301 บาท 

                 6.Total Asset Value or TAV =มูลค่าทรัพย์สินรวมของกองทรัสต์ 

                 7. Net Asset Value or NAV = มูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทรัสต์ 
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สรุปปัจจัยความเสี�ยงท ี�สาํคัญ 
1. ความเสี�ยงท ี�เก ี�ยวกับกองทร ัสตห์ร ือการดาํเนินงานของกองทร ัสต ์
- ความสาํเรจ็ของกองทรสัตข์ึ �นอยู่กบัความสามารถของผูจ้ดัการ ผูบ้ริหารอสงัหาริมทรพัย ์ในการจดัการและจดัหาผลประโยชนจ์ากทรพัยส์ิน

หลกั 
- รายไดข้องกองทรสัตข์ึ �นอยู่กบัฐานะทางการเงินของผูเ้ช่าพื �นที� และการตดัสินใจต่ออายสุญัญาเช่าพื �นที�เมื�อสญัญาเช่าพื �นที�ของผูเ้ช่าพื �นที�

สิ �นสดุลง 
- ความเสี�ยงที�อาจเกิดขึ �นอนัเป็นผลจากการที�กองทรสัตก์ูยื้มเงิน 
- การเปลี�ยนแปลงนโยบายทางภาษีที�เกี�ยวขอ้งกบัการลงทุนในหน่วยทรสัตข์องกองทรสัต ์
- กองทรสัตไ์ม่ไดเ้ป็นคู่สญัญาโดยตรงในสญัญาเช่าที�ดินสาํหรบัโครงการศนูยก์ารคา้เทอรม์ินอล fZ 

2. ความเสี�ยงท ี�เก ี�ยวกับทร ัพยส์ินหลัก 
- กองทรสัตแ์ละผูเ้ช่าพื �นที�ภายในโครงการศนูยก์ารคา้เทอรม์ินอล fZ ตอ้งเผชิญกบัการแข่งขนัจากศูนยก์ารคา้และรา้นคา้ปลีกอื�นๆที�ตั�งอยู่

ในบริเวณที�มีกลุ่มเป้าหมายเดียวกันและการแข่งขนัจากช่องทางการคา้ปลีกอื�นๆ 
- การใชส้่วนต่อเชื�อมเพื�อเชื�อมพื �นที�บางส่วนของทรพัยส์ินหลกัเขา้กบัรถไฟฟ้า BTS สถานีอโศก  
- ภยัธรรมชาติและเหตสุดุวิสยัอื�นๆ การก่อการรา้ยและสงครามอาจมีผลกระทบในทางลบต่อรายไดข้องกองทรสัต ์

3. ความเสี�ยงท ี�เก ี�ยวกับการลงทุนในอสังหาร ิมทร ัพย ์
- ความเสี�ยงโดยทั�วไปในการลงทุนในอสงัหาริมทรพัย ์
- กองทรสัตอ์าจไดร้บัผลกระทบในทางลบจากการขาดสภาพคล่องจากการลงทนุในอสงัหาริมทรพัยแ์ละการขาดทางเลือกอื�นในการใช้

ประโยชนจ์ากทรพัยส์ินหลกั 
- กลยทุธข์องกองทรสัตใ์นการลงทนุในทรพัยส์ินที�ใชใ้นการประกอบธุรกิจศนูยก์ารคา้หรือธุรกิจคา้ปลีกอาจนาํมาซึ�งความเสี�ยงที�สงูกว่าเมื�อ

เทียบกับกองทรสัตป์ระเภทอื�นที�มีรูปแบบการลงทนุที�หลากหลายกว่า 
- ทรพัยส์ินหลกัอาจถกูเวนคืน 
- ความเสี�ยงทางการเมือง 

4. ความเสี�ยงท ี�เก ี�ยวกับการลงทุนในหน่วยทร ัสตข์องกองทร ัสต ์
- ราคาซื �อขายหน่วยทรสัตใ์นตลาดรองอาจลดลงตํ�ากว่าราคาเขา้ซื �อ 
- ผูถื้อหน่วยทรสัตไ์ม่สามารถขายคืนหน่วยทรสัตไ์ด ้
- มลูค่าหน่วยทรสัตอ์าจลดลงหากราคาเสนอขายของหน่วยทรสัตที์�ออกใหม่ต ํ�ากว่ามลูค่าหน่วยทรสัตก่์อนการเสนอขายหน่วยทรสัตเ์พิ�มเติม 
- การขายหน่วยทรสัตใ์นอนาคตของผูถื้อหุน้ และ/หรือ บริษัทในเครือเดียวกันกบัผูถื้อหุน้ของผูจ้าํหน่ายทรพัยส์ินแก่กองทรสัต ์อย่างมี

นยัสาํคญัอาจส่งผลกระทบในทางลบต่อราคาตลาดของหน่วยทรสัต ์
- เงินคืนทุนจากการเลิกกองทรสัตอ์าจจะนอ้ยกว่าจาํนวนเงินที�ผูถื้อหน่วยทรสัตไ์ดล้งทุนจากการเสนอขายหน่วยทรสัตใ์นตลาดแรก (Primary 

Market) 
- มลูค่าสินทรพัยส์ทุธิ (NAV) ของกองทรสัตอ์าจไม่เท่ากับราคาที�จะซื �อขายไดจ้ริงในตลาดหลกัทรพัย ์
- มลูค่าสินทรพัยส์ทุธิของกองทรสัตม์ิไดเ้ป็นมลูค่าที�แทจ้ริงของทรพัยส์ินซึ�งกองทรสัตจ์ะไดร้บัหากมีการจาํหน่ายทรพัยส์ินออกไปทั�งหมด 

หรือมีการเลิกกองทรสัต ์
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ข ้อมูลเบื+องตน้ 
ผู้จ ัดการกองทรัสต ์ บรษิัท หลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุ แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จาํกดั 
ท ี�อยู ่ เลขที� 11 อาคารควิ.เฮา้ส ์ลมุพินี ชั�น 14 ถนนสาทรใต ้แขวงทุง่มหาเมฆ เขตสาทร 

กรุงเทพมหานคร 10120 
โทรศัพท ์ 0-2286-3484, 0-2679-2155 
URL www.lhfund.co.th  

 
ทรัสต ี บรษิัท หลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุ ไทยพาณิชย ์จาํกดั 
ท ี�อยู ่ เลขที� 18 อาคาร 1 ไทยพาณิชย ์ปารค์ พลาซา่ ชั�น 7-8 ถนนรชัดาภิเษก  

แขวงจตจุกัร เขตจตจุกัร กรุงเทพมหานคร 10900 
โทรศัพท ์ 02-949-1500 
URL http://www.scbam.com/ 

 
ผู้บร ิหารอสังหาร ิมทร ัย ์ บรษิัท แอล แอนด ์เอช รีเทลแมเนจเมน้ท ์จาํกดั 
ท ี�อยู ่ เลขที� 1188 อาคาร แกรนด ์เซนเตอร ์พอยต ์ลมุพินี ชั�นที� 15 ถนนพระราม 4 แขวงทุ่งมหาเมฆ 

เขตสาทร กรุงเทพมหานคร 10120 
โทรศัพท ์ 02-343-8899 
URL http://www.lhmh.com/ 
 

ผู้สอบบัญช ี บรษิัท สาํนกังาน อีวาย จาํกดั 
ท ี�อยู ่ เลขที� 1875 ชั�น 34-37 อาคารวนั แบงค็อก ทาวเวอร ์3 ถนนพระรามที� 4 แขวงลมุพินี เขตปทมุวนั 

กรุงเทพมหานคร 10330  
โทรศัพท ์ 02-264-9090 
URL https://www.ey.com/en_th 
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ส่วนท ี� 2 

การดาํเน ินกิจการของกองทรัสต ์
 

1. ข ้อมูลกองทรัสต ์: ทร ัสตเ์พ ื�อการลงทนุในอสังหาร ิมทร ัพย ์แอล เอช ชอ้ปปิ+ ง เซน็เตอร ์

1.1 ข ้อมูลสาํคัญ 

ช ื�อกองทรัสต ์(ไทย) ทรสัตเ์พื�อการลงทนุในสิทธิการเชา่อสงัหารมิทรพัย ์แอล เอช ชอ้ปปิ�ง  เซ็นเตอร ์

ชื�อกองทรัสต ์(อ ังกฤษ) LH Shopping Centers Leasehold Real Estate Investment Trust 

ชื�อย่อ 

ประเภทหลกัทรัพยท์ ี�เสนอขาย 

LHSC 

ใบทรสัตที์�แสดงสิทธิของผูถื้อในฐานะผูร้บัประโยชนใ์นทรสัต ์(หน่วยทรสัต)์ 

ผู้จ ัดการกองทรัสต ์(REIT Manager) บรษิัท หลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุ แลนด ์แอนด ์ เฮา้ส ์จาํกดั 

ทรัสตี (Trustee) 

ท ี�ปร ึกษาทางการเงนิ 

บรษิัท หลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุ ไทยพาณิชย ์จาํกดั 

ธนาคารไทยพาณิชย ์จาํกดั (มหาชน) 

โครงการท ี�เข ้าลงทนุ 1. โครงการศนูยก์ารคา้เทอรม์ินอล 21 อโศก 

2. โครงการศนูยก์ารคา้เทอรม์ินอล 21 พทัยา 

รูปแบบการเข ้าลงท ุน 1. กองทรสัตล์งทนุในสิทธิการเช่าอสงัหารมิทรพัยข์องโครงการศนูยก์ารคา้
เทอรม์ินอล 21 อโศก เป็นระยะเวลาประมาณ 26 ปี โดยมีอายสิุทธิการเช่า
คงเหลือ ณ วนัที� 31 ธันวาคม 2568 ประมาณ 15 ปี) 

2. กองทรสัตล์งทนุในสิทธิการเช่าอสงัหารมิทรพัยข์องโครงการศนูยก์ารคา้
เทอรม์ินอล 21 พทัยา เป็นระยะเวลาประมาณ 24 ปี โดยมีอายสิุทธิการเช่า
คงเหลือ ณ วนัที� 31 ธันวาคม 2568 ประมาณ 23 ปี) 

ทุนชาํระแล้ว 7,936,259,940 บาท  
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2. นโยบาย ภาพรวมการประกอบธุรกิจ และ การจัดประโยชนข์องกองทรัสต ์
 

2.1.1 วตัถุประสงคก์ารลงทนุ      
             
  กองทรสัตจ์ัดตั�งขึ �นตาม พ.ร.บ. ทรสัตฯ์ โดยมีวัตถุประสงคใ์นการออกหน่วยทรสัตข์องกองทรสัตเ์พื�อเสนอขายต่อ
ประชาชนและนาํหน่วยทรสัตด์งักล่าวเขา้จดทะเบียนเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์โดยผูก้่อตั�ง   ทรสัตโ์อนเงินที�ได้
จากการจาํหน่ายหน่วยทรสัตใ์หแ้ก่ทรสัตีดว้ยความไวว้างใจใหท้รสัตีเพื�อเก็บรกัษาในนามทรสัตีและจดัการทรพัยสิ์นโดยนาํไปลงทุน
ในทรพัยสิ์นหลกั โดยการซื �อ และ/หรือ เช่า และ/หรือ เช่าช่วง และ/หรือ รบัโอนสิทธิการเช่า และ/หรือ สิทธิการเช่าช่วงทรพัยสิ์นหลัก 
ตลอดจนทาํการปรบัปรุง เปลี�ยนแปลง พฒันาศกัยภาพ และ/หรือ จาํหน่ายทรพัยสิ์นต่างๆ เพื�อมุ่งก่อใหเ้กิดรายไดแ้ละผลตอบแทนแก่
กองทรสัตเ์พื�อประโยชนส์งูสดุของผูถื้อหน่วยทรสัต ์รวมถึงการลงทนุในทรพัยสิ์นอื�น และ/หรือ หลกัทรพัยอื์�น และ/หรือ การหาดอกผล
อื�นโดยวิธีอื�นใด ตามที�กฎหมายหลกัทรพัย ์และ/หรือ กฎหมายอื�นใดที�เกี�ยวขอ้งกาํหนด 
 
2.1.2 นโยบายการลงท ุน 
 
  กองทรสัตจ์ะมุ่งเนน้การลงทนุในอสงัหารมิทรพัยแ์ละสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรพัยที์�มีคณุภาพสงู เช่น ทรพัยสิ์นเพื�อการ
พาณิชย ์ศูนยก์ารคา้ รา้นคา้ปลีก ศูนยจ์าํหน่ายสินคา้เฉพาะอย่าง ศูนยก์ระจายสินคา้ขนาดใหญ่ อาคารสาํนกังาน ที�พกัอาศยัใหเ้ช่า 
อาคารพักอาศัยรวม โรงแรม และเซอรว์ิสอพารต์เมนต์ เป็นตน้ เพื�อเป็นทรพัยสิ์นหลักของกองทรัสต ์และโดยมุ่งเน้นการจัดหา
ผลประโยชนใ์นรูปของรายไดค้่าเช่าและค่าบริการ หรือรายไดอื้�นใดในทาํนองเดียวกัน โดยมุ่งหวงัที�จะสรา้งผลตอบแทนใหแ้ก่ผูถื้อ
หน่วยทรสัตอ์ย่างต่อเนื�องในระยะยาว อีกทั�งกองทรสัต ์มีจดุมุ่งหมายที�จะลงทุนในทรพัยสิ์นเพิ�มเติมเพื�อการเติบโตอย่างต่อเนื�องของ
ฐานรายไดข้องกองทรสัต ์รวมถึงการลงทุนในทรพัยสิ์นอื�น และ/หรือ หลักทรพัยอื์�น และ/หรือ การหาดอกผลอื�นโดยวิธีอื�นใด ตามที�
กฎหมายหลกัทรพัย ์และ/หรือ กฎหมายอื�นใดที�เกี�ยวขอ้งกาํหนด 
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2.2 การเปลี�ยนแปลงและพัฒนาการท ี�สาํคัญ  
 

2.2.1 การเปลี�ยนแปลงท ี�สาํคัญ 
 
ในรอบระยะเวลาดาํเนินงานระหว่างวนัที� 1  มกราคม 2568 ถึง 31 ธันวาคม 2568  ผูจ้ัดการกองทรสัต,์ ทรสัตี และ 

ผูบ้รหิารอสงัหารมิทรพัย ์ไม่มีการเปลี�ยนแปลงอาํนาจใดๆ ในการบรหิารจดัการกองทรสัต ์รวมถึงไม่มีการเปลี�ยนแปลงโครงสรา้งการถือหุน้
การจดัการ หรือการประกอบธุรกิจที�เป็นอยู่อย่างมีนยัสาํคญั และกองทรสัตไ์ม่ไดล้งทุนในอสงัหาริมทรพัยอื์�นใดเพิ�มเติม รวมถึงไม่มีการ
แกไ้ขหรือเปลี�ยนแปลงสญัญาที�เกี�ยวขอ้งที�อาจส่งผลกระทบต่อฐานะทางการเงินของกองทรสัตอ์ย่างมีนยัสาํคญั 

 
2.2.2 การเปลี�ยนแปลงด้านทรัพยส์ิน 
 
การปรับปรุงคร ั+งใหญ่ (Major Renovation) 
ปี 2568 กองทรสัตไ์ดด้าํเนินการปรบัปรุงครั�งใหญ่ (Major Renovation) โดยเป็นการปรบัปรุงโครงสรา้งสถาปัตย ์

พื �นที�ส่วนกลาง (หอ้งสุขา 16 หอ้ง พื �นที� 2,148 ตารางเมตร) ของโครงการศูนยก์ารคา้เทอรม์ินอล 21 อโศก ภายใตง้บประมาณไม่เกิน 
100.00 ลา้นบาท ซึ�งไดม้ีการวางแผนดาํเนินงานแบ่งสดัส่วนการปรบัปรุงพื �นที�เพื�อไม่ใหก้ระทบกบัลกูคา้ที�เขา้ใชบ้รกิารของศนูยก์ารคา้  
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การปรับปรุงพ ื+นท ี�ท ั�วไป 
กองทรสัตไ์ดด้าํเนินการปรบัพื �นที�เช่ารา้นอาหารภายในบรเิวณศนูยอ์าหาร (foodcourt) บางส่วน และปรบัขยายพื�นที� 

จาํนวนที�นั�งเพื�อเพิ�มความสะดวกสบายในการรองรบัใหเ้พียงพอกบัลกูคา้ที�เขา้มาใชบ้รกิารภายในศนูยอ์าหารที�มจีาํนวนเพิ�มขึ �นในแตล่ะวนั 

บนพื�นที�รวม 258 ตารางเมตร 
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2.2.3 พัฒนาการท ี�สาํคัญด้านบร ิหารจัดการกองทรัสต ์  
 

1.) กอง REIT LHSC ตดิอนัดับหลักทร ัพย ์ESG100 ปีท ี� 2 

กองทรสัต ์LHSC ไดร้บัคัดเลือกให้เป็น
หนึ�งในกลุ่มหลกัทรพัย ์ESG100 ที�ใหค้วามสาํคญั
ในด้านสิ� งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล 
( Environmental, Social and Governance: 
ESG) จากการประเมินหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน ในปี 
พ.ศ. 2568 และได้เข้าอยู่ในทําเนียบ ESG100 
เป็นเวลา 2 ปี (พ.ศ. 2562 และ พ.ศ. 2568) โดย
การจดัระดบัของสถาบนัไทยพฒัน ์พิจารณาขอ้มลู 

        จากการดาํเนินงานดา้นสิ�งแวดล้อม สังคม และ 
       ธรรมาภิบาล (ESG) และผลประกอบการของ  
        บรษิัทควบคู่ไปพรอ้มกนั  

 
กองทรสัตใ์หค้วามสาํคญัในดา้น ESG โดยสะทอ้นจาก

ความรบัผิดชอบของธุรกิจที�มตี่อผูม้ีส่วนไดเ้สีย และการดาํเนินงานในการพฒันาธุรกิจใหเ้ติบโตอย่างยั�งยืน ผ่านกิจกรรมต่าง ๆ ในโครงการ 
อาทิ การติดตั�งสถานีชาร์จรถไฟฟ้าเพื�อส่งเสริมการใช้พลังงานหมุนเวียนในการลดการใช้นํ�ามันเชื �อเพลิงที�ก่อให้เกิดก๊าซ
คารบ์อนไดออกไซด ์และก๊าซเรือนกระจก, การจดัทาํถังขยะแยกประเภทเพื�อเป็นการลดปริมาณขยะที�ตอ้งนาํไปกาํจดั ลดภาระในการ
จดัการขยะ และยังช่วยใหส้ามารถนาํขยะบางประเภทกลับมารีไซเคิล หรือนาํไปใชป้ระโยชนอื์�นๆ ได ้และลดขั�นตอนการแยกขยะของ
เทศบาล, การเขา้รว่มกิจกรรมปิดไฟ 1 ชั�วโมง เพื�อกระตุน้ใหผู้ค้นตระหนกัถึงปัญหาภาวะโลกรอ้น และการอนรุกัษ์พลงังาน รวมถึงส่งเสริม
การประหยดัพลงังานและนํ�าของพนกังาน และผูม้าใชบ้รกิาร 

 
ทั�งนี � การดาํเนินงานดา้นความรบัผิดชอบต่อสังคม ประกอบดว้ย การประกอบกิจการดว้ยความเป็นธรรม โดยมีการ

ควบคมุภายในและระเบียบปฏิบตัิของบรษิัทจดัการรวมถึงกาํหนดใหม้ี Compliance Manual โดยจะระบถุึงจรรยาบรรณในการปฏิบตัิงาน
ของพนักงานโดยมีหลักความซื�อสัตยส์ุจริต (Duty of Loyalty) และหลักความระมัดระวัง (Duty of Care) กฎระเบียบและวิธีปฏิบัติที�
เกี�ยวขอ้งกบัพนกังาน ระเบียบและวิธีปฏิบตัิในการทาํธุรกิจจดัการกองทรสัต ์การนาํเสนอขอ้มลูเกี�ยวกบัการจดัการกองทรสัต ์ความขดัแยง้
ทางผลประโยชน ์การดแูลขอ้มลูที�สาํคญั และการดาํเนินการเกี�ยวกบัขอ้รอ้งเรียนของลกูคา้และรายงานผลต่อคณะกรรมการตรวจสอบและ
คณะกรรมการบรษิัทอย่างสมํ�าเสมอ” 

 
การจัดระดับหลักทรพัยด์า้นการพัฒนาความยั�งยืนโดยสถาบันไทยพัฒน์ เป็นการประเมินอย่างเป็นอิสระในฐานะ

หน่วยงานภายนอก โดยอา้งอิงจากขอ้มลูที�บริษัทเปิดเผยต่อสาธารณะ เทียบกบัชดุตวัชี �วดัดา้น ESG ตามเกณฑแ์ละหลกัการภายใตแ้นว
ทางการประเมินและมาตรฐานการรายงานดา้นความยั�งยืนซึ�งเป็นที�ยอมรบัในระดบัสากล 
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2.) รางวัล Business Excellence ประเภท REIT Performance Awards ปีท ี� 3 

 

เมื� อวัน ที�  27 พ ฤ ศ จิกายน  พ .ศ . 2568 ต ลาด
หลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ร่วมกับวารสารการเงินธนาคารจัดงาน  
“SET Awards 2025” โดยกองทรัสต์ “LHSC” ได้ร ับ ร างวัล  “SET 
Award of Honor Excellence in REIT Performance 2023-2025” 
ในกลุ่มรางวลั Business Excellence ประเภท REIT Performance 
Awards เป็นครั+งท ี� 3 อย่างต่อเนื�อง 3 ปีติดต่อกัน ตั�งแต่ปี 2566–
2568 รางวัลดังกล่าวเป็น รางวัลเกียรติยศแห่งความสาํเร็จ ที�มอบ
ให้แก่บริษัทหรือกองทรัสต์ซึ�งสามารถรักษาความเป็นเลิศในการ
ดาํเนินงานไดอ้ย่างต่อเนื�องเป็นระยะเวลา ตั�งแต่ 3 ปีขึ �นไป สะทอ้นถึง
ผลการดาํเนินงานที�ยอดเยี�ยม ควบคู่กบัการกาํกบัดแูลกิจการที�ดี และ
การปฏิบัติตามกฎเกณฑ์ของตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและ
หน่วยงานที�เกี�ยวขอ้งอย่างเครง่ครดั 

 
เกณฑ์ในการพิจารณารางวัลจะพิจารณาจาก

เกณฑด์า้นการเงิน และเกณฑด์า้นการกาํกับดูแลและการจดัการ เช่น 
ความสามารถในการสร้างผลตอบแทนให้แก่ผู้ลงทุน(Return to 
Investors) ทั�งในดา้นการสรา้งกาํไร การเพิ�มขึ �นของราคาหน่วยทรสัต ์
และการจ่ายประโยชนต์อบแทนควบคู่กับเกณฑว์ดัเชิงคุณภาพทั�งใน
ด้านของการกระจายตัวของผู้ถือหน่วยทรัสต์ การดาํเนินงานตาม
กฎเกณฑแ์ละกฎหมายที�เกี�ยวขอ้ง รวมถึงความสมํ�าเสมอในการสรา้ง
ผลตอบแทนตามที�ไดเ้ปิดเผยไวใ้นหนงัสือชี �ชวน 

 
กองทรสัตม์ุ่งเนน้การลงทุนในทรพัยสิ์นที�มีศักยภาพสูง มีจุดแข็งดา้นรายไดค้่าเช่าที�มั�นคง การดูแลทรพัยสิ์นอย่างมี

ประสิทธิภาพ และการบริหารจดัการเชิงรุก นอกจากนี�กองทรสัตย์ังใหค้วามสาํคญักับสงัคม สิ�งแวดลอ้ม และคุณภาพการบริการ พรอ้ม
ปรบัรูปแบบการดาํเนินงานใหส้อดคลอ้งกับความตอ้งการของผูบ้ริโภคที�เปลี�ยนแปลงไป ภายใตส้ภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกิจและธุรกิจที�
เปลี�ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา และพรอ้มรบัมือกับปัจจยัทั�งทางตรงและทางออ้มจากสถานการณโ์ลก ผูจ้ดัการกองทรสัตจ์ะตอ้งเผชิญกับ
ความทา้ทายดังกล่าว แต่ยงัคงมุ่งมั�นเนน้การสรา้งผลตอบแทน กระแสเงินสดสมํ�าเสมอ จากการเติบโตอย่างยั�งยืน และความมั�นคงใน
ระยะยาว  

 
 
 



 

23 

 

2.3 โครงสร ้างของการบร ิหารจัดการกองทรัสต ์
 

โครงสร ้างของกองทรัสตภ์ายหลังจากการกอ่ตั+งกองทรัสต ์เป็นไปตามแผนภาพ ดังนี+ 
 

 

  
ทั�งนี �การบริหารจัดการกองทรัสต์จะอยู่ภายใต้ข้อกําหนดในสัญญาก่อตั�งทรัสต์ โดยมีสาระสาํคัญตามเอกสารแนบ 2 ซึ�งผู้ถือ

หน่วยทรสัตส์ามารถขอดสูาํเนาสญัญาก่อตั�งทรสัตฉ์บบัเต็มไดที้�ที�ทาํงานของผูจ้ดัการกองทรสัตใ์นวนัและเวลาทาํการ 
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2.4 ข ้อมลูของทรัพยส์นิของกองทรัสต ์

รายละเอ ียดเกี�ยวกับทรัพยสินท ี�กองทรัสตล์งท ุน ณ วันท ี� 31 ธ ันวาคม 2568 

โครงการศูนยก์ารค้าเทอรม์ินอล  21 อโศก 
ทาํเลท ี�ต ั+ง ศนูยก์ารคา้เทอรม์ินอล 21 อโศก ซึ�งตั�งอยู่ที�เลขที� �� ซอยสขุมุวิท 19 (วฒันา)  

แขวงคลองเตยเหนือ เขตวฒันา กรุงเทพมหานคร 

ลักษณะโครงการ โครงการศนูยก์ารคา้เทอรม์ินอล 21 อโศก ประกอบดว้ย อาคารศนูยก์ารคา้สงู 8 ชั�น 
และมีชั�นใตด้ิน 2 ชั�น รวมถงึพื �นที�ที�จอดรถภายในอาคาร

 ขนาดท ี�ดนิ
 

ประมาณ 9 ไร ่1 งาน 44  ตารางวา 

ราคาทุน (ราคาท ี�ได ้มาซ ึ�งสิทธกิารเช ่า
อสังหาร ิมทร ัพย ์และสิทธ ิอ ื�นๆ  ท ี�
เก ี�ยวข ้อง) 

ราคาที�กองทรสัตล์งทนุครั�งแรก  5,941,624,840  บาท (รวมภาษีมลูค่าเพิ�ม)  

วันท ี�กองทรัสตเ์ข ้าลงท ุน 23 ธันวาคม 2557 

ราคาประเมินปี 2568 
(ณ วนัที� 31 ธันวาคม 2568)

 

 บรษิัท เอเชี�ยน เอ็นจเินียริ�ง แวลเูอชั�น จาํกดั 
 มลูค่า 6,464.50 ลา้นบาท 

เจ้าของสิทธกิารเชอ่สังหาร ิมทร ัพย ์ ทรสัตเ์พื�อการลงทนุในสิทธิการเชา่อสงัหารมิทรพัย ์แอล เอช ชอ้ปปิ�ง เซ็นเตอร ์

เจ้าของสังหาร ิมทร ัพย ์ ทรสัตเ์พื�อการลงทนุในสิทธิการเชา่อสงัหารมิทรพัย ์แอล เอช ชอ้ปปิ�ง เซ็นเตอร ์

ปีท ี�เปิดใช ้อาคาร อาคารแลว้เสรจ็และเริ�มเปิดดาํเนินงานเมื�อเดือนตลุาคม 2554 

ผู้บร ิหารอสังหาร ิมทร ัพย ์ บรษิัท แอล แอนด ์เอช รีเทล แมเนจเมน้ท ์จาํกดั  

ลักษณะทั�วไปของโครงการ 
 
 
 
 
 
 

โครงการศนูยก์ารคา้เทอรม์ินอล 21 อโศก ประกอบดว้ย อาคารศนูยก์ารคา้สงู 8 ชั�นและมีชั�น
ใต้ดิน 2 ชั�น รวมถึงพื �นที�ที�จอดรถภายในอาคาร ตั�งอยู่บนที�ดินประมาณ 9 ไร่ 1 งาน 44 
ตารางวา ซึ�งสรา้งแลว้เสร็จและเริ�มเปิดดาํเนินงานเมื�อเดือนตุลาคม 2554 โดยมีพื �นที�รวม
ประมาณ 97,905 ตารางเมตร ระบบสาธารณูปโภค ประกอบดว้ย ระบบไฟฟ้า ระบบประปา 
ระบบปรบัอากาศ ระบบสขุาภิบาล ระบบลิฟต ์และบนัไดเลื�อน ระบบโทรศพัท ์ระบบป้องกัน
อคัคีภยั ระบบดบัเพลิงอตัโนมตัิ และงานระบบวิศวกรรม ซึ�งติดตั�งและใชง้านอยู่ในโครงการ 
โครงการศนูยก์ารคา้เทอรม์ินอล 21 อโศก ไดร้บัการตกแต่งและออกแบบดว้ยการจาํลองถนน
ของเมืองต่างๆ เช่น โรม ปารีส และโตเกียว โครงการศูนยก์ารคา้เทอรม์ินอล 21 สามารถ
สนองความตอ้งการที�หลากหลายไม่ว่าจะเป็นรา้นคา้แฟชั�นทั�งต่างประเทศและในประเทศ 
ภัตตาคารและศูนยอ์าหาร โรงภาพยนตรแ์ละรา้นคา้ในรูปแบบต่างๆ นอกจากนี� โครงการ
ศนูยก์ารคา้เทอรม์ินอล 21 ยงัเชื�อมต่อกบัโรงแรม แกรนด ์เซนเตอรพ์อยต ์เทอรม์ินอล 21 
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โครงการศูนยก์ารค้าเทอรม์ินอล  21 อโศก 
รายละเอ ียดประกันภัย 
(ระยะเวลาคุม้ครองถึง 31 ธ.ค. 2569) 

1. การประกนัภยัความเสี�ยงภยัในทรพัยสิ์น (Property All Risks Insurance)                 
มลูค่าเท่ากบั 3,524.58 ลา้นบาท 

2. การประกนัภยัธุรกจิหยดุชะงกั (Business Interruption Insurance) มลูค่าเท่ากบั 
2,554.59 ลา้นบาท 

3. การประกนัภยัความเสี�ยงภยับคุคลที�สาม (Public Liabilities Insurance)  
มลูค่า 100.00 ลา้นบาท 

4. การประกนัภยัสิทธิการเชา่ (Leasehold Insurance)  
มลูค่า 3,495.15 ลา้นบาท 

 
โครงการศูนยก์ารค้าเทอรม์ินอล  21 พทัยา 
ทาํเลท ี�ต ั+ง ศนูยก์ารคา้เทอรม์ินอล 21 พทัยา ซึ�งตั�งอยู่ที�เลขที� 777 และ 777/1 หมู่ที� 6 ตาํบลนาเกลือ 

อาํเภอบางละมงุ จงัหวดัชลบรีุ 

ลักษณะโครงการ โครงการศนูยก์ารคา้เทอรม์ินอล 21 พทัยา ประกอบดว้ย (ก) อาคารศนูยก์ารคา้ ซึ�งเป็นอาคาร
สงู � ชั�น และมีชั�นใตด้ิน Z ชั�น ตั�งอยู่บนอาคารเดียวกนักบัโรงแรมแกรนด ์เซนเตอร ์พอยต ์
พทัยา และ (ข) อาคารจอดรถ ซึ�งเป็นอาคารสงู Z� ชั�น และมีชั�นใตด้ิน Z ชั�น 

 ขนาดท ี�ดนิ
 

ประมาณ xf ไร ่x งาน x� ตารางวา 

ราคาทุน (ราคาท ี�ได ้มาซ ึ�งสิทธกิารเช ่า
อสังหาร ิมทร ัพย ์และสิทธ ิอ ื�นๆ  ท ี�
เก ี�ยวข ้อง) 

ราคาที�กองทรสัตล์งทนุครั�งแรก  5,743,018,735 บาท (รวมภาษีมลูค่าเพิ�ม)  

วันท ี�กองทรัสตเ์ข ้าลงท ุน 19 พฤศจิกายน 2567 : อาคารศนูยก์ารคา้ 
3 มกราคม 2568 : อาคารจอดรถ 

ราคาประเมินปี 2568 
(ณ วนัที� 31 ธันวาคม 2568) 

 บรษิัท เอเชี�ยน เอ็นจเินียริ�ง แวลเูอชั�น จาํกดั 
 มลูค่า 6,068.60 ลา้นบาท 

เจ้าของสิทธกิารเชอ่สังหาร ิมทร ัพย ์ ทรสัตเ์พื�อการลงทนุในสิทธิการเชา่อสงัหารมิทรพัย ์แอล เอช ชอ้ปปิ�ง เซ็นเตอร ์

เจ้าของสังหาร ิมทร ัพย ์ ทรสัตเ์พื�อการลงทนุในสิทธิการเชา่อสงัหารมิทรพัย ์แอล เอช ชอ้ปปิ�ง เซ็นเตอร ์

ปีท ี�เปิดใช ้อาคาร อาคารแลว้เสรจ็และเริ�มเปิดดาํเนินงานเมื�อเดือนตลุาคม 2561 

ผู้บร ิหารอสังหาร ิมทร ัพย ์ บรษิัท แอล แอนด ์เอช รีเทล แมเนจเมน้ท ์จาํกดั  

ลักษณะทั�วไปของโครงการ 
 
 
 

โครงการศนูยก์ารคา้เทอรม์ินอล fZ พทัยา ประกอบดว้ย (ก) อาคารศนูยก์ารคา้ ซึ�งเป็นอาคาร
สูง � ชั�น และมีชั�นใตด้ิน Z ชั�น ตั�งอยู่บนอาคารเดียวกันกับโรงแรมแกรนด ์เซนเตอร ์พอยต ์
พัทยา และ (ข) อาคารจอดรถ ซึ�งเป็นอาคารสูง Z� ชั�น และมีชั�นใตด้ิน Z ชั�น ทั�งนี � โครงการ
ศนูยก์ารคา้เทอรม์ินอล fZ พทัยาตั�งอยู่บนที�ดินซึ�งมีเนื �อที�ประมาณ xf ไร ่x งาน x� ตารางวา 
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โครงการศูนยก์ารค้าเทอรม์ินอล  21 พทัยา 
 
 
 

และไดเ้ปิดดาํเนินงานตั�งแต่เดือนตลุาคม 2561 

ระบบสาธารณูปโภคประกอบด้วย ระบบไฟฟ้า ระบบประปา ระบบปรับอากาศ ระบบ
สขุาภิบาล ระบบลิฟต ์ระบบบนัไดเลื�อน ระบบโทรศพัท ์ระบบป้องกันอคัคีภัย ระบบดบัเพลิง
อตัโนมตัิ และระบบงานวิศวกรรม ซึ�งติดตั�งและใชง้านอยู่ในโครงการ 

โครงการศูนยก์ารคา้เทอรม์ินอล 21 พทัยา ไดร้บัการตกแต่งและออกแบบดว้ยการจาํลองถนน
ของเมืองต่างๆ เช่น โรม ปารีส และโตเกียว โครงการศูนยก์ารคา้เทอรม์ินอล 21 สามารถสนอง
ความต้องการที�หลากหลายไม่ว่าจะเป็นรา้นค้าแฟชั�นทั�งต่างประเทศและในประเทศ 
ภัตตาคารและศูนยอ์าหาร โรงภาพยนตรแ์ละรา้นคา้ในรูปแบบต่างๆ นอกจากนี� โครงการ
ศนูยก์ารคา้เทอรม์ินอล 21 ยงัเชื�อมต่อกบัโรงแรม แกรนด ์เซนเตอรพ์อยต ์พทัยา 

รายละเอ ียดประกันภัย 
(ระยะเวลาคุม้ครองถึง 31 ธ.ค. 2569) 

1. การประกนัภยัความเสี�ยงภยัในทรพัยสิ์น (Property All Risks Insurance)                 
มลูค่าเท่ากบั 4,536.80 ลา้นบาท 

2. การประกนัภยัธุรกจิหยดุชะงกั (Business Interruption Insurance) มลูค่าเท่ากบั
1,569.07 ลา้นบาท 

3. การประกนัภยัความเสี�ยงภยับคุคลที�สาม (Public Liabilities Insurance)  
มลูค่า 100.00 ลา้นบาท 

 

2.4.1 รายละเอ ียดเกี�ยวกับการลงท ุนในอสังหาร ิมทร ัพยแ์ต่ละรายการ  

สาํหร ับรอบระยะเวลาตั+งแต่วันท ี� 1 มกราคม 2568 ถึง 31 ธ ันวาคม 2568 

ณ วนัที� 3 มกราคม 2568 กองทรสัตไ์ดเ้ขา้ลงทุนใน ส่วนอาคารจอดรถมลูค่า 670 ลา้นบาท ของโครงการศูนยก์ารคา้
เทอรม์ินอล 21 พทัยา (โดยมลูค่าการลงทนุรวมเป็นเงินจาํนวนทั�งสิ �น 5,680  ลา้นบาท ไม่รวมภาษีมลูค่าเพิ�ม ค่าธรรมเนียมการจดทะเบียน 
ภาษีธุรกิจเฉพาะ ค่าธรรมเนียมและค่าใชจ้่ายอื�นๆ ที�เกี�ยวขอ้ง) ทั�งนี � สาระสาํคญัของการลงทนุเพิ�มเติมมีสรุปดงันี� 

โครงการศูนยก์ารค้าเทอรม์ินอล 21 พ ัทยา 
ที�ตั�ง เลขที� 777 และ 777/1 หมู่ที� 6 ตาํบลนาเกลือ อาํเภอบางละมงุ จงัหวดัชลบรีุ 
ระยะเวลาการเช่า 24 ปี 13 วนั  (ระยะเวลาการเช่าจะสิ �นสดุในวนัที� 13 มกราคม 2592) 
ราคาลงทนุ วนัที� 19 พฤศจิกายน 2567 :  

 โครงการศนูยก์ารคา้เทอรม์ินอล 21 พทัยา 4,900 ลา้นบาท 

 สงัหารมิทรพัย ์50 ลา้นบาท 

 สิทธิในการใชเ้ครื�องหมายการคา้ 60 ลา้นบาท 
วนัที� 3 มกราคม 2568 : 

 อาคารจอดรถ 670 ลา้นบาท 
          หมายเหตุ ทั�งนี � นกัลงทนุสามารถศึกษาขอ้มูลเพิ�มเติมการประเมินมูลค่าทรพัยส์ินที�เขา้ลงทนุและรายละเอียดอื�นๆที�เกี�ยวขอ้งกับการลงทนุเพิ�มเติมในทรพัยส์ินขา้งตน้ในรอบปีบญัชีที�
ผ่านมาไดท้ี� https://market.sec.or.th/public/ipos/IPOSEQ01.aspx?TransID=624216 
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2.4.2 รายละเอ ียดเกี�ยวกับการจาํหน่ายหร ือการโอนอสังหาร ิมทร ัพยแ์ต่ละรายการสาํหร ับรอบระยะเวลาตั+งแต่ วันท ี� 
1 มกราคม 2568 ถึง 31 ธ ันวาคม 2568 
ในรอบปีบญัชีที�ผ่านมาไม่มีการจาํหน่ายหรือการโอนอสงัหารมิทรพัย ์
 

2.5  การจัดหาผลประโยชนจ์ากอสังหาร ิมทร ัพย ์

โครงการศูนยก์ารค้าเทอรม์ินอล 21 อโศก 
 กองทรสัตด์าํเนินการลงทุนในทรพัยสิ์นหลัก โดยการเช่าอาคารศูนยก์ารคา้รวมทั�งสิ�งปลูกสรา้ง ส่วนควบของอาคาร

ศูนยก์ารคา้ที�เป็นงานระบบสาธารณูปโภคส่วนกลางที�เกี�ยวขอ้งกับกิจการโครงการศูนยก์ารคา้เทอรม์ินอล 21 อโศก และซื �อเฟอรนิ์เจอร ์
เครื�องมือ เครื�องใช ้อุปกรณต์กแต่งที�ติดตรงึตรา และไม่ติดตรงึตรา รวมทั�งอุปกรณอื์�นใดที�ใชเ้พื�อวตัถุประสงคใ์นการประดบัตกแต่งหรือ
อาํนวยความสะดวกใหก้ับผู้ใชบ้ริการโครงการศูนยก์ารคา้เทอรม์ินอล 21 อโศก จากบริษัท แอล แอนด ์เอช พร็อพเพอรต์ี � จาํกัด ทั�งนี � 
กองทรสัตเ์ขา้เป็นคู่สญัญากบัผูเ้ช่าพื �นที�ภายใตส้ญัญาเช่าพื �นที� และ/หรือสญัญาใหบ้รกิาร และ/หรือ สญัญาใหบ้รกิารสาธารณปูโภคของ
อสงัหารมิทรพัยที์�กองทรสัตเ์ช่า และเขา้เป็นคู่สญัญากบัผูใ้หบ้รกิาร อาทิ ผูใ้หบ้รกิารรกัษาความปลอดภยั ผูใ้หบ้รกิารรกัษาความสะอาด ผู้
ใหบ้รกิารบาํรุงรกัษา รวมไปถึงผูใ้หบ้รกิารสาธารณปูโภค  

 
 

โครงการศูนยก์ารค้าเทอรม์ินอล 21 พ ัทยา 
  กองทรสัตเ์ช่าอสงัหารมิทรพัย ์(ไม่รวมที�ดิน) ซึ�งไดแ้ก่ อาคาร รวมทั�งสิ�งปลกูสรา้งใดๆ ซึ�งตั�งอยู่ในโครงการศูนยก์ารคา้
เทอรม์ินอล fZ พทัยา ประกอบดว้ย (ก) พื �นที�บางส่วนภายในอาคารศนูยก์ารคา้ และ (ข) พื �นที�ทั�งหมดภายในอาคารจอดรถ รวมเป็นพื�นที�ที�
จะเขา้ลงทุนประมาณ 158,051 ตารางเมตร (รวมเรียกว่า “อาคารศูนยก์ารค้า”) และส่วนควบของอาคารศูนยก์ารคา้ที�เป็นงานระบบ
สาธารณูปโภคทั�งหมด รวมถึงสิ�งอาํนวยความสะดวกต่างๆ และสิทธิใดๆ ที�เกี�ยวกับหรือเกี�ยวเนื�องกับทรพัยสิ์นดังกล่าว และจะซื �อ
สังหาริมทรพัย ์ซึ�งไดแ้ก่ เฟอรนิ์เจอร ์เครื�องมือ เครื�องใช ้อุปกรณ์ตกแต่งที�ติดตรงึตราและไม่ติดตรงึตรา รวมทั�งอุปกรณ์อื�นใดที�ใชเ้พื�อ
วตัถุประสงคใ์นการประดบัตกแต่งหรืออาํนวยความสะดวกใหก้บัผูใ้ชบ้ริการในโครงการศูนยก์ารคา้เทอรม์ินอล fZ พทัยา ซึ�งตั�ง และ/หรือ 
ติดตรงึตราอยู่บริเวณภายนอกหรือภายในพื�นที�อาคารศูนยก์ารคา้ หรือพื �นผิวของตัวอาคารศูนยก์ารคา้ รวมถึงสิทธิใดๆ ที�เกี�ยวกับหรือ
เกี�ยวเนื�องกบัทรพัยสิ์นดงักล่าวซึ�งตั�งอยู่ในโครงการศนูยก์ารคา้เทอรม์ินอล fZ พทัยา ทั�งนี � ตามสภาพที�เป็นอยู่ ณ วนัที�มีการโอนกรรมสิทธิ� 

  กองทรสัตไ์ดร้บัสิทธิในการใชพื้ �นที�ที�กองทรสัตไ์ม่ไดล้งทุนแต่เกี�ยวขอ้งกับทรพัยสิ์นที�กองทรสัตเ์ช่าตลอดระยะเวลาที�
กองทรสัตล์งทุนในโครงการศูนยก์ารคา้เทอรม์ินอล 21 พทัยา ซึ�งประกอบดว้ย (ก) พื �นที�ที�กองทรสัตใ์ชป้ระโยชนแ์ต่เพียงผูเ้ดียว (ข) พื �นที�ที�
กองทรสัตใ์ชป้ระโยชนแ์ต่เพียงผูเ้ดียว ซึ�งผูใ้หเ้ช่าอาจพัฒนาเพิ�มเติมในอนาคต และ (ค) พื �นที�ที�กองทรสัตใ์ชป้ระโยชนร์่วมกับผูป้ระกอบ
กิจการโรงแรมแกรนด ์เซนเตอร ์พอยต ์พทัยา รวมทั�งทรพัยสิ์นที�ตั�งอยู่บนพื�นที�แต่ละส่วนดงักล่าว (“พื+นท ี�ท ี�กองทรัสตไ์ม่ได้เข ้าลงท ุน แต่
เก ี�ยวข ้องกับทรัพยส์ินท ี�เช ่า”) สาํหรบัพื �นที�ที�กองทรสัตใ์ชป้ระโยชนร์ว่มกับผูป้ระกอบกิจการโรงแรมแกรนด ์เซนเตอร ์พอยต ์พทัยา รวมทั�ง
ทรพัยสิ์นที�ตั�งอยู่บนพื�นที�แต่ละส่วนดังกล่าว กองทรสัตส์ามารถใชป้ระโยชนใ์นพื�นที�งานระบบสาธารณูปโภคและทรพัยสิ์นส่วนกลางที�ใช้
ประโยชนร์่วมกันกับโรงแรมแกรนด ์เซนเตอร ์พอยต ์พัทยา ได ้อาทิ ถนนรอบอาคาร ทางเดินรถ และทางเขา้ออกของโรงแรมแกรนด ์เซน
เตอร ์พอยต ์พัทยา เป็นตน้ เพื�อประโยชนใ์นการดาํเนินกิจการโครงการศูนยก์ารคา้เทอรม์ินอล fZ พัทยา ทั�งนี � หากมีค่าใชจ้่ายที�เกิดขึ �น
เกี�ยวกบัการบรหิารจดัการ การดแูลบาํรุงรกัษา และการซ่อมแซมพื�นที�ส่วนกลาง รวมถึงงานระบบสาธารณูปโภค ระบบบาํบดันํ�าเสีย และ



 

28 

 

ทรพัยสิ์นต่างๆ ที�ใชป้ระโยชนร์่วมกัน ทั�งค่าใชจ้่ายที�เกิดขึ �นเป็นปกติและค่าใชจ้่ายในเหตุการณที์�ไม่อาจคาดหมายได ้กองทรสัตต์กลงร่วม
รบัผิดชอบค่าใช้จ่ายดังกล่าวกับผู้ประกอบการโรงแรมแกรนด์ เซนเตอร ์พอยต์ พัทยา ตามสัดส่วนพื�นที�ก่อสรา้งระหว่างศูนยก์ารค้า
เทอรม์ินอล 21 พทัยา และโรงแรมแกรนด ์เซนเตอร ์พอยต ์พทัยา ตามแผนผงัแสดงสดัส่วนพื�นที�ก่อสรา้ง 

 

โครงสร ้างการจัดหาผลประโยชนข์องทรัพยส์ินท ี�กองทรัสตล์งท ุน 
 

 

 

 

 

 

ให้เช่าพื�นที� 
ให้บริการและให้บริการ

สาธารณูปโภค 

 

กองทร ัสต ์

 

 

ผู้เช ่าพ ื+นท ี�รายย่อยใน
โครงการ/ผู้เช ่าพ ื+นท ี�

ส่วนกลางของศูนย์การค้า 

 

บริหารทรัพย์สิน 
ผู้บร ิหาร

อสังหาร ิมทร ัพย์ 

ค่าเช่า/ค่าบริการ/
ค่าบริการ

สาธารณูปโภค/เงิน
ประกัน 

ค่าธรรมเนียมบริหารทรัพย์สิน 

   

 
ผู้จัดการกองทรสัต์มีนโยบายที�จะดาํเนินการจัดหาผลประโยชน์จากทรัพย์สินหลัก โดยนําพื �นที�เช่าของโครงการ

ศนูยก์ารคา้เทอรม์ินอล 21 อโศก และโครงการศนูยก์ารคา้เทอรม์ินอล 21 พทัยา ออกใหเ้ช่าแก่ผูเ้ช่าพื �นที�ซึ�งเป็นผูป้ระกอบกิจการคา้ปลีก
และบริการประเภทต่างๆ โดยกองทรสัตท์าํสัญญาแต่งตั�งบริษัท แอล แอนด ์เอช รีเทล แมเนจเมนท ์จาํกัด เป็นผูบ้ริหารอสงัหาริมทรพัย์
เพื�อใหเ้ป็นผูด้าํเนินการบริหารทรพัยสิ์นที�กองทรสัตล์งทุน ซึ�งผูบ้ริหารอสังหาริมทรพัยจ์ะเป็นผูด้าํเนินการหาผูส้นใจที�จะเช่าพื �นที�ของ
โครงการศนูยก์ารคา้เทอรม์ินอล 21 อโศก และโครงการศนูยก์ารคา้เทอรม์ินอล 21 พทัยา เพื�อเพิ�มอตัราการเช่าพื �นที�  

 

ผู้เช ่าท ี�เป็นกลุ่มบุคคลเดียวกันกับผู้จ ัดการกองทรัสต ์
 

นิติบุคคล / บร ิษัทท ี�อาจมีความข ัดแย้ง 
ธนาคารแลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จาํกดั (มหาชน)   ในฐานะ ผูเ้ช่าพื �นที�ในโครงการ 

 

ความสัมพ ันธ ์
ธนาคารแลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จํากัด (มหาชน) เป็นบริษัทร่วมของบริษัท แลนด์แอนด์เฮ้าส์ จํากัด (มหาชน) ซึ�ง                        

บรษิัท แลนดแ์อนดเ์ฮา้ส ์จาํกดั (มหาชน) เป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ของผูจ้ดัการกองทรสัต ์ซึ�งถือหุน้ทางออ้มในบรษิทั หลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุ 
แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จาํกดั จาํนวนประมาณรอ้ยละ 21.88 

 

ลักษณะของรายการระหว่างกัน 
ธนาคารแลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จาํกัด (มหาชน) เป็นผูเ้ช่าพื �นที�ในโครงการศูนยก์ารคา้เทอรม์ินอล 21 อโศก และโครงการ

ศนูยก์ารคา้เทอรม์ินอล 21 พทัยา 
 

 

ความสมเหตุสมผลของการทาํรายการ 
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ผูจ้ัดการกองทรสัตเ์ห็นว่าการทาํธุรกรรมดังกล่าวเป็นการเช่าเพื�อเป็นสาขาของธนาคารแลนด ์แอนด ์เฮ้าส ์จาํกัด 
(มหาชน) ซึ�งเป็นหารประกอบธุรกิจตามปกติ  ทั�งนี � อตัราค่าเช่าเฉลี�ยของธนาคารแลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จาํกัด (มหาชน) ตํ�ากว่าอตัราค่าเช่า
เฉลี�ยของผูเ้ช่าพื �นที�ประเภทธุรกิจเดียวกันในชั�นเดียวกันประมาณรอ้ยละ 10  อนึ�ง ผูเ้ช่ารายธนาคารแลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จาํกัด (มหาชน) 
เป็นผูเ้ช่ารายแรกๆ ที�เขา้มาเช่าพื �นที� และช่วยสรา้งความเชื�อมั�นในศักยภาพของศูนยก์ารคา้ ทั�งนี � ในการต่อสัญญาคราวต่อไปผูจ้ดัการ
กองทรสัตจ์ะปรบัใหค้่าเช่าใกลเ้คียงกับช่วงอัตราค่าเช่าเฉลี�ยของผูเ้ช่าพื �นที�ในโครงการเพื�อรกัษาผลประโยชนข์องผูถื้อหน่วยทรสัตเ์ป็น
สาํคญั 

 
ผู้เช ่าท ี�เป็นกลุ่มบุคคลเดียวกันกับทรัสตี 

น ิต ิบุคคล / บร ิษัทท ี�อาจมีความข ัดแย้ง 

  ธนาคารไทยพาณิชย ์จาํกดั (มหาชน)   ในฐานะ ผูเ้ช่าพื �นที�ในโครงการ 

ความสัมพ ันธ ์

 ธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) ถือหุ้นทางตรงในบริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน ไทยพาณิชย์ จํากัด                          
จาํนวนรอ้ยละ 99.99 

ลักษณะของรายการระหว่างกัน 
  ธนาคารไทยพาณิชย ์จาํกัด (มหาชน) เป็นผู้เช่าพื �นที�ในโครงการศูนย์การค้าเทอรม์ินอล 21 อโศก และโครงการ

ศนูยก์ารคา้เทอรม์ินอล 21 พทัยา, ตู ้ATM และพื�นที�แลกเปลี�ยนเงินตรา  

ความสมเหตุสมผลของการทาํรายการ 
 
  ผูจ้ดัการกองทรสัตไ์ดเ้ห็นว่าการเขา้ทาํธุรกรรมดงักล่าว เป็นการเช่าสาขาของธนาคารไทยพาณิชย ์จาํกดั (มหาชน) เพื�อ

ประกอบธุรกิจตามปกติโดยมอีตัราคา่เช่าพื �นที� ค่าบรกิาร และค่าบรกิารสาธารณปูโภคในอตัราตลาดซึ�งใกลเ้คียงกบัอตัราคา่เช่าเฉลี�ยของผู้
เช่าพื �นที�ประเภทธุรกิจเดียวกันในชั�นเดียวกนัในศนูยก์ารคา้ อนึ�ง ผูเ้ช่ารายธนาคารไทยพาณิชย ์จาํกัด (มหาชน) เป็นผูเ้ช่ารายแรกๆ ที�เขา้
มาเช่าพื �นที� และช่วยสรา้งความเชื�อมั�นในศกัยภาพของศนูยก์ารคา้ 

 
ทั�งนี � ในกรณีที�จะมีการทาํธุรกรรมระหว่างกองทรสัตก์บับคุคลที�เกี�ยวโยงกนักบัทรสัตีในอนาคต จะมีการดาํเนินการดงันี� 

1) มีการเปิดเผยข้อมูลผ่านตลาดหลักทรัพย์หรือช่องทางอื�นใดที�ผู้ถือหน่วยทรัสต์สามารถเข้าถึงข้อมูลการ 

จะเขา้ทาํธุรกรรมไดอ้ย่างทั�วถึง 

2) มีระยะเวลาในการเปิดเผยขอ้มลูที�สมเหตสุมผล ซึ�งตอ้งไม่นอ้ยกว่า 14 วนั  

3) มีการเปิดเผยช่องทาง วิธีการ และระยะเวลาคดัคา้นที�ชดัเจนโดยเวลาดงักล่าวตอ้งไม่นอ้ยกว่า 14 วนั เวน้แต่ในกรณี

ที�มีการขอมติผูถื้อหน่วยทรสัตเ์พื�อเขา้ทาํธุรกรรมดงักล่าวใหก้ารคดัคา้นกระทาํในการขอมติผูถื้อหน่วยทรสัตน์ั�น 
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  อนึ�ง ในกรณีที�มีผูถื้อหน่วยทรสัตแ์สดงการคดัคา้นอย่างชดัเจนตามวิธีการที�มีการเปิดเผยตามขอ้ 3) ในจาํนวนที�เกิน
กว่า 1 ใน 4 ของจาํนวนหน่วยทรสัตที์�จาํหน่ายไดแ้ลว้ทั�งหมด ทรสัตีจะกระทาํหรือยินยอมใหม้ีธุรกรรมดงักล่าวขา้งตน้ไม่ได ้
 

ผู้บร ิหารอสังหาร ิมทร ัพย ์
 บร ิษัท แอล แอนด ์เอช ร ีเทล แมเนจเม้นท ์จาํกัด 
 ข ้อมูลท ั�วไป 

ที�ตั�ง   : เลขที� 1188 อาคาร แกรนด ์เซนเตอร ์พอยต ์ลมุพินี ชั�น 15 ถนนสาทรใต ้แขวงทุ่งมหาเมฆ 
เขตสาทร กรุงเทพมหานคร 10120 

เลขทะเบียนบรษิัท : 0105555014553 
โทรศพัท ์  : 02 343 8899 
โทรสาร  : 02 343 8890 
ทนุจดทะเบียน : 100,000 บาท 
ทนุชาํระแลว้ : 100,000 บาท 

 

คุณสมบัติและประสบการณผ์ู้บร ิหารอสังหาร ิมทร ัพย ์
  บริษัท แอล แอนด์ เอช รีเทล แมเนจเม้นท ์จาํกัด เป็นบริษัทย่อยของ บริษัท แอล เอช มอลล ์แอนด ์โฮเทล จาํกัด                  

ซึ�งเป็นบรษิัทย่อยของ บรษิัท แลนดแ์อนดเ์ฮา้ส ์จาํกดั (มหาชน) จดทะเบียนจดัตั�งเมื�อวนัที� 30  มกราคม 2555 
 

ความสัมพ ันธเ์ช ิงการถือห ุ้นหร ือความเกี�ยวข ้องทางธุรกิจกับผู้จ ัดการกองทรัสต ์
  บริษัท แอล แอนด ์เอช รีเทล แมเนจเม้นท์ จาํกัด ทาํหน้าที�เป็นผู้บริหารอสังหาริมทรัพย์ของกองทรัสตแ์ละบริษัท

หลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุ แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จาํกดัในฐานะผูจ้ดัการกองทรสัตม์ีความสมัพนัธด์งันี � 

- บริษัทหลักทรพัยจ์ัดการกองทุน แลนด์ แอนด ์เฮ้าส ์จาํกัด ถูกถือหุ้นทางอ้อมโดยบริษัท แลนดแ์อนดเ์ฮ้าส ์จาํกัด 
(มหาชน) จาํนวนประมาณรอ้ยละ 21.88 

- บริษัท แอล แอนด ์เอช รีเทล แมเนจเมน้ท ์จาํกัด ถูกถือหุน้ทางตรงโดยบริษัท แอล เอช มอลล ์แอนด ์โฮเทล จาํกัด 
จาํนวนรอ้ยละ 99.97 โดยที�บรษิัท แอล เอช มอลล ์แอนด ์โฮเทล จาํกัด ถกูถือหุน้ทางตรงโดยบริษัท แลนดแ์อนดเ์ฮา้ส ์
จาํกดั (มหาชน) จาํนวนรอ้ยละ 99.99 

หมายเหตุ – ขอ้มลูการถือหุน้ขา้งตน้เป็นขอ้มลู ณ วนัที� 31 ธันวาคม 2568 
 

ระยะเวลาการดาํเน ินการ 
  ผูบ้ริหารอสงัหาริมทรพัยจ์ะมีวาระตามที�กาํหนดในสญัญาแต่งตั�งผูบ้รหิารอสงัหารมิทรพัย ์ซึ�งมีกาํหนดเวลา 6 ปี และ

ในกรณีที�คู่สัญญาแต่ละฝ่ายตกลงต่อสัญญาออกไปเมื�อครบกําหนดระยะเวลาให้สัญญานี�มีผลบังคับใช้ต่อไปอีกคราวละ 6 ปี โดย
คู่สญัญาอาจทบทวนขอ้กาํหนดและเงื�อนไขของสญัญาทกุๆ รอบระยะเวลา x ปี หรือตามที�คู่สญัญาไดต้กลงกนั 
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อสังห าร ิมท ร ัพ ยอ์ ื�นภายใต้การจัดการขอ งผู้บร ิหารอสังห าร ิมท ร ัพ ยท์ ี�อ าจแข ่งข ัน ในท างธุรกิจกับทรัพ ย ์สิน ห ลักขอ ง
กองทรัสต ์

 ปัจจบุนัทรพัยสิ์นที�เป็นศนูยก์ารคา้ในพื�นที�กรุงเทพฯ คือ โครงการศนูยก์ารคา้เทอรม์ินอล 21 พระราม 3  
 
ค่าตอบแทนท ี�จะได้ร ับจากกองทรัสต ์
 ผูบ้ริหารอสังหาริมทรพัยม์ีสิทธิไดร้บัค่าตอบแทนในการทาํหน้าที�ผู้บริหารอสังหาริมทรัพยจ์ากกองทรัสต ์โดยเรียกเก็บจาก

กองทรสัต ์ตามสญัญาแต่งตั�งผูบ้รหิารอสงัหารมิทรพัยที์�ทาํขึ �นระหว่างกองทรสัตก์บัผูบ้รหิารอสงัหารมิทรพัย ์
 

รายละเอ ียดอ ัตราค่าธรรมเนียมผู้บร ิหารอสังหาร ิมทร ัพย ์สรุปได้ดงัน ี+ 

ประเภทของค่าธรรมเนียมผู้บร ิหารอสังหาร ิมทร ัพย ์

อ ัตราค่าธรรมเนียม 

เพดานของอ ัตรา                              
ท ี�คาดว่าจะได้ร ับ 

หน่วย 

1. ค่าธรรมเนียมการเก็บค่าเช่าในนามของกองทรสัต ์ ไม่เกินรอ้ยละ 3.00 ของรายไดค้่าเช่าสทุธิของทรพัยส์ินหลกั 

2. ค่าคอมมิชชั�น(ก)   

 ผูเ้ช่าพื �นที�รายเดิมต่อสญัญา ไม่เกิน 0.50 เดือน 
 ผูเ้ช่าพื �นที�รายใหม่ที�ทาํสญัญาเช่าอายไุม่ถึง 1 ปี ไม่เกิน Z.00 เดือน  

(คาํนวณตามสดัส่วนระยะเวลาเช่าจริง) 
 ผูเ้ช่าพื �นที�รายใหม่ที�ทาํสญัญาเช่าอาย ุ 

ตั�งแต่ 1 ปี ถึง x ปี 
 ผูเ้ช่าพื �นที�รายใหม่ที�ทาํสญัญาเช่าอาย ุมากกว่า  

x ปีขึ �นไป 

ไม่เกิน 1.00 
 

ไม่เกิน Z.50 

เดือน 
 

เดือน 

 ผูเ้ช่าพื �นที�ส่งเสริมการขาย ไม่เกินรอ้ยละ f�.�� ของรายไดค้่าบริการพื �นที�ในแต่ละครั�ง 
3. ค่าธรรมเนียมบริหารอสงัหาริมทรพัย ์ ไม่เกินรอ้ยละ 0.50 ของมลูค่าทรพัยส์ินสทุธิของทรพัยส์ินหลกั(f) 

4. ค่าธรรมเนียมพิเศษเพื�อสรา้งแรงจงูใจ ไม่เกินรอ้ยละ 3.00 ของรายไดส้ทุธิจากทรพัยส์ินหลกั 

5. ค่าธรรมเนียมการซื �อและขายอสงัหาริมทรพัย ์ ไม่เกินรอ้ยละ 1.50 ของมลูค่าอสงัหาริมทรพัยที์�จะลงทุนเพิ�ม 

ไม่เกินรอ้ยละ 0.75 ของมลูค่าอสงัหาริมทรพัยที์�จะขาย 

6. ค่าธรรมเนียมในการคมุงานการซ่อมแซม ดแูล บาํรุงรกัษา 
ปรบัปรุง และ/หรือ พฒันาทรพัยส์ินหลกั 

ไม่เกินรอ้ยละ 2.00 ของมูลค่าการซ่อมแซม ดูแล บาํรุงรกัษาปรบัปรุง
หรือพฒันาทรพัยส์ินหลกัในแต่ละครั�ง 

�. ค่าธรรมเนียมการใหบ้ริการระบบบริหารศูนยก์ารคา้ ไม่เกินปีละ 8.00  ลา้นบาท 

หมายเหตุ :     (^)       ค่าคอมมิชชั�นคํานวณจากค่าเช่า ค่าบริการ และค่าบริการสาธารณูปโภครายเดือนในเดือนแรกของผูเ้ช่าพืUนที�รายนัUน  ๆ
(2)   มูลค่าทรัพย์สินสุทธิของทรัพย์สินหลัก = มูลค่าทรัพย์สินหลัก ตลอดจนผลประโยชน์ต่าง  ๆที�ได้รับจากการลงทุน ณ เวลาขณะใดขณะหนึ�ง หัก มูลค่าหนีUสิน

ทัUงหมดของทรัพย์สินหลัก 
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ข ้อมูลเกี�ยวกับการประกนัรายได้ และผู้ประกันรายได้ ณ วนัท ี� qr ธ ันวาคม 2568 

- ไม่มี – 
 

2.6 การกู้ยืมเงนิ 

 ณ วนัที� 31 ธันวาคม 2568 กองทรสัตม์ีเงินกูย้ืมเงินระยะยาวจากสถาบนัการเงินรวมเป็นจาํนวน  3,143.55  ลา้นบาท คิดเป็น
สดัส่วนการกูย้ืมเงินเทียบกบัทรพัยสิ์นรวมของกองทรสัตที์�รอ้ยละ 22.83 โดยมีรายละเอียดโดยสรุปของการกูย้ืม ดงันี� 

 สรุปสาระสาํคัญของสัญญากู้ยืมเงนิฉบับท ี� r และสัญญาแก้ไขเพ ิ�มเติมท ี�เก ี�ยวข ้อง 

วงเงนิกู้ ไม่เกิน 1,072,000,000 บาท 
วงเงนิท ี�เบิกจร ิง 1,072,000,000 บาท 
อ ัตราดอกเบี+ย อตัราดอกเบี �ยคงที� โดยในปีที� 1 ถึงปีที� 3 จะมีอตัราไม่เกิน 5.25% และหลงัจากปีที� 3 จนครบกาํหนด

สัญญา อัตราดอกเบี �ยจะไม่เกิน MLR* – 1.5% และตํ�ากว่าตน้ทุนทางการเงินที�กองทรสัตไ์ดร้บัใน
ปัจจบุนั 

อายุสัญญาเงนิกู้ 10 ปี (รวมระยะเวลาปลอดการชาํระดอกเบี �ยหรือเงินตน้ (Grace Period) 1 ปี) 
การชาํระคืนเงนิต้น กองทรัสต์ตกลงผ่อนชําระคืนเงินต้น ตามบันทึกข้อตกลงแก้ไขเพิ�มเติมสัญญาเงินกู้ ลงวันที�  8 

กมุภาพนัธ ์2565 โดยชาํระคืนเงินตน้ปีละ 1 ครั�ง ทกุสิ �นเดือนมิถนุายนของทกุปี ตามเงื�อนไขดงันี� 

- ตั�งแต่ปีที� 4 ยกเวน้ชาํระคืนเงินตน้ 

- ตั�งแต่ปีที� 5 ถึงปีที� 7 (ปี 2566 – 2568) ผ่อนชาํระคืนเงินตน้ ปีละไม่ต ํ�ากว่า 50,000,000 บาท 

- ตั�งแต่ปีที� 8 (ปี 2569) เป็นตน้ไปจนกว่าจะชาํระหนี�ครบถว้นเสรจ็สิ �น ผ่อนชาํระคืนเงินตน้ปีละ
ไม่ต ํ�ากว่า 75,000,000 บาท และในงวดสดุทา้ยผูกู้ต้กลงผ่อนชาํระหนี�เงนิตน้คา้งชาํระทั�งหมด
จนครบถว้นเสรจ็สิ �น  

การชาํระดอกเบี+ย ชาํระรายไตรมาส 
เงื�อนไขของสัญญาเงนิกู้ บริษัท แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จํากัด (มหาชน) และ/หรือ บริษัทที�บริษัท แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จํากัด 

(มหาชน) ถือหุน้ทั�งทางตรง และ/หรือ ทางออ้ม จะดาํรงสัดส่วนการถือหุน้ในบริษัท แอล แอนด ์เอช 
พรอ็พเพอรต์ี � จาํกดั ไม่นอ้ยกว่า 59.99% 

วัตถุประสงคข์องการกู้ยืม เพื�อชาํระหนี�ตามสญัญากูย้ืมเงินฉบบัปัจจุบันที�กองทรสัตม์ีอยู่ (Refinancing) และ/หรือ เพื�อชดเชย
การชาํระคืนเงินกูก้่อนครบกาํหนดตามที�กองทรสัตไ์ดป้ฏิบตัิตามสญัญากูย้ืมเงินฉบบัปัจจบุนั 

หลักประกันเงนิกู้   ไม่มี 
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สรุปสาระสาํคัญของสัญญากู้ยืมเงนิฉบับท ี� 2 และสัญญาแก้ไขเพ ิ�มเติมท ี�เก ี�ยวข ้อง 
วงเงนิกู้ ไม่เกิน 100,000,000 บาท 
วงเงนิท ี�เบิกจร ิง - 
อ ัตราดอกเบี+ย ไม่เกิน MLR* – 1.5% 
อายุสัญญาเงนิกู้ ไม่เกิน 180 วนั 
การชาํระคืนเงนิต้น ชาํระคืนเงินตน้เมื�อตั�วสญัญาใชเ้งินที�กองทรสัตอ์อกครบกาํหนดอาย ุ
การชาํระดอกเบี+ย ชาํระรายไตรมาส 
เงื�อนไขของสัญญาเงนิกู้ บริษัท แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จํากัด (มหาชน) และ/หรือ บริษัทที�บริษัท แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จํากัด 

(มหาชน) ถือหุน้ทั�งทางตรง และ/หรือ ทางออ้ม จะดาํรงสัดส่วนการถือหุน้ในบริษัท แอล แอนด ์เอช 
พรอ็พเพอรต์ี � จาํกดั ไม่นอ้ยกว่า 59.99% 

วัตถุประสงคข์องการกู้ยืม เพื�อเป็นทนุหมนุเวียนสาํรองของกองทรสัต ์และเพื�อการปรบัปรุงทรพัยสิ์นของกองทรสัต ์
หลักประกันเงนิกู้  ไม่มี 

 

ในการเข ้าลงท ุนในโครงการศูนยก์ารค้าเทอรม์ินอล 21 พ ัทยา กองทรัสตไ์ด้เบิกเงนิกู้ จาํนวนรวมทั+งสิ+น  
1,886 ล้านบาท โดยแบ่งเป็นเงนิกู้จาํนวน 2 ฉบับ โดยมีรายละเอ ียดของแต่ละสัญญาดังต่อไปนี+ 
 

สรุปสาระสาํคัญของสัญญากู้ยืมเงนิฉบับท ี� 3 
วงเงนิกู้ ไม่เกิน 1,550,000,000 บาท 
วงเงนิท ี�เบิกจร ิง 1,278,000,000 บาท 

ปี 2567 : อาคารศนูยก์ารคา้ จาํนวน 943,000,000 บาท 
ปี 2568 : อาคารจอดรถ จาํนวน 335,000,000 บาท 

อ ัตราดอกเบี+ย ปีที� 1-5 อตัราดอกเบี �ยเท่ากบั MLR ปรบัลดดว้ยอตัราคงที�ตามที�ระบใุนสญัญา 
(MLR: Minimum Loan Rate หมายถึง ผลเฉลี�ยของอัตราดอกเบี �ยสาํหรบัลูกคา้รายใหญ่ชั�นดีของ
ธนาคารพาณิชย ์� แห่ง) 

วันครบกาํหนดสัญญาเงนิกู้ ไม่เกิน 5 ปี นบัตั�งแต่วนัเบิกเงินกูค้รั�งแรก 
 (รวมระยะเวลาปลอดการชาํระดอกเบี �ยหรือเงินตน้ (Grace Period) 3 ปี) 

การชาํระคืนเงนิต้น ชาํระคืนเงินตน้เป็นรายไตรมาส เริ�มชาํระคืนเงินตน้งวดแรกในเดือนมีนาคม 2571ตามเงื�อนไขดงันี� 

- ตั�งแต่ปีที� 1-3 ยกเวน้ชาํระคืนเงินตน้ 

- ตั�งแต่ปีที� 4-5 (งวดที� 13-19) ชาํระคืนเงินตน้ 0.75%ของเงินกูที้�เบิกใช ้

- งวดที� 20 (งวดสดุทา้ย) ชาํระตน้เงินกูใ้นส่วนที�เหลือทั�งหมดใหเ้สรจ็สิ �น 
การชาํระดอกเบี+ย ชาํระดอกเบี �ยทกุไตรมาส 
เงื�อนไขของสัญญาเงนิกู้ เป็นไปตามเงื�อนไขปัจจบุนัที�กองทรสัตไ์ดร้บั 
หลักประกันเงนิกู้  ไม่มี 
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สรุปสาระสาํคัญของสัญญากู้ยืมเงนิฉบับท ี� s  
วงเงนิกู้ ไม่เกิน 1,550,000,000 บาท 
วงเงนิท ี�เบิกจร ิง 1,278,000,000 บาท 

ปี 2567 : อาคารศนูยก์ารคา้ จาํนวน 943,000,000 บาท 
ปี 2568 : อาคารจอดรถ จาํนวน 335,000,000 บาท 

อ ัตราดอกเบี+ย ปีที� 1-5 อตัราดอกเบี �ยเท่ากบั MLR ปรบัลดดว้ยอตัราคงที�ตามที�ระบใุนสญัญา 
(MLR: Minimum Loan Rate หมายถึง ผลเฉลี�ยของอตัราดอกเบี �ยสาํหรบัลกูคา้รายใหญ่ชั�นดีของ
ธนาคารพาณิชย ์� แห่ง) 

วันครบกาํหนดสัญญาเงนิกู้ ไม่เกิน 5 ปี นบัตั�งแต่วนัเบิกเงินกูค้รั�งแรก 
 (รวมระยะเวลาปลอดการชาํระดอกเบี �ยหรือเงินตน้ (Grace Period) 3 ปี) 

การชาํระคืนเงนิต้น ชาํระคืนเงินตน้เป็นรายไตรมาส ซึ�งจะเริ�มชาํระคืนเงินตน้งวดแรกในเดือนมีนาคม 2571 งวดละ 
รอ้ยละ 0.75 ของเงินกูที้�เบิกทั�งหมด และตอ้งชาํระใหเ้สรจ็สิ �นภายในเดือนธันวาคม 2572 

การชาํระดอกเบี+ย ชาํระดอกเบี �ยทกุไตรมาส 
เงื�อนไขของสัญญาเงนิกู้ เป็นไปตามเงื�อนไขปัจจบุนัที�กองทรสัตไ์ดร้บั 
หลักประกันเงนิกู้  ไม่มี 
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ตารางสรุปการจ่ายคนืเงนิตน้ของกองทรัสตปี์ 2569-2570 
  

ปี 
สัญญา
เงนิกู ้

สัญญา
เงนิกู ้

สัญญา 
เงนิกู ้

สัญญา 
เงนิกู ้

รวม 
ชาํระคืนเงนิกู ้

ชาํระคืนเงนิกู้ยืม 
ก่อนกาํหนดเพ ิ�มเติม 

รวมประมาณการ
ชาํระคืนเงนิกู้

ท ั+งหมด ฉบับท ี� 1 ฉบับท ี� 2 ฉบับท ี� 3 ฉบับท ี� 4 (ฉบับท ี� 1-4) 
2569 75 - - - 75.00 50.00 – 70.00 125.00 – 145.00 

2570 75 - - - 75.00 n/a n/a 
 
การชาํระคืนเงนิต้นของปี 2569 ข ั+นต ํ�าตามสัญญากู้ยืมเงนิอยู่ท ี�จาํนวน 75 ล้านบาท โดยมเีงื�อนไขการชาํระคืนเงินกูย้ืมกอ่นกาํหนด
เพิ�มเติมดงันี� 
 

1) ในกรณีที�กาํไรจากการลงทนุสทุธิของกองทรสัตป์ระจาํปี 2569 สูงกว่าปีก่อนหน้าร ้อยละ 3 ถึงร ้อยละ 5  
ทางผูจ้ดักองทรสัตจ์ะพิจารณาชาํระคืนเงินกูก้่อนกาํหนดเพิ�มเติม จาํนวนไม่เกินกว่า 50 ลา้นบาท รวมประมาณการ

จ่ายชาํระคืนเงินตน้รวมในปี 2569 ไม่เกินกว่า 125 ลา้นบาท   
 
2) ในกรณีที�กาํไรจากการลงทนุสทุธิของของกองทรสัตป์ระจาํปี 2569 สูงกว่าปีก่อนหน้าร ้อยละ 5 ข ึ+นไป  
ทางผูจ้ดัการกองทรสัตจ์ะพิจารณาชาํระคืนเงินตน้ก่อนกาํหนดเพิ�มเติม โดยจาํนวนของการชาํระคืนเงินกูเ้พิ�มเติมนั�นจะ

มีจาํนวนสงูสดุไม่เกินกว่า 70 ลา้นบาท รวมประมาณการจาํนวนเงินจ่ายชาํระคืนเงินตน้ในปี 2569 สงูสดุไม่เกินกว่า 145 ลา้นบาท  
 
3) หากกาํไรจากการลงทนุสทุธิของกองทรสัตป์ระจาํปี 2569 ไม่เข ้าเงื�อนไขตามข ้อ 1) และ 2)  
ทางผูจ้ดัการกองทรสัตจ์ะพิจารณาจ่ายชาํระคืนเงินกูร้วมของปี 2569 อยู่ที� 75 ลา้นบาท  
 
ทั�งนี � จาํนวนเงินสาํรองเพื�อชาํระคืนเงินกูต้ามสญัญาและที�ชาํระคืนเพิ�มเติมก่อนกาํหนดตามที�เปิดเผยดงักล่าวจะถูก

นาํไปคาํนวณกาํไรสุทธิที�ปรบัปรุงแลว้ตามเกณฑห์รือประกาศของสาํนักงาน ก.ล.ต ที�เกี�ยวขอ้งเพื�อจ่ายประโยชนต์อบแทนให้แก่ผูถื้อ
หน่วยทรสัตใ์นปี 2569 

 
อย่างไรก็ด ี เพ ื�อให ้การบร ิหารต้นท ุนของกองทรัสตม์ีประสิทธ ิภาพ หากเงื�อนไขในการช ําระคืนเงินกู้มีการ

เปลี�ยนแปลง ผู้จ ัดการกองทรัสตจ์ะแจ้งให ้ผู้ถ ือหน่วยทรัสตท์ราบในลาํดับต่อไป 
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3. ภาพรวมของภาวะอตุสาหกรรมของธุรกิจการจดัหาผลประโยชนจ์ากอสังหาร ิมทร ัพย ์
 

 3.1 เศรษฐกิจไทยปี 2568 และแนวโน้มปี 2569 
  ขอ้มลูจากสาํนกังานสภาพฒันาการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ ณ เดือนกุมภาพนัธ ์2569 แสดงใหเ้ห็นว่าเศรษฐกิจ
ไทยในไตรมาสที�สี�ของปี 2568 ขยายตวัรอ้ยละ 2.5 เร่งขึ �นจากการขยายตวัรอ้ยละ 1.2 ในไตรมาสที�สามของปี 2568 และเมื�อปรบัผลของ
ฤดกูาลออกแลว้ เศรษฐกิจไทยในไตรมาสที�สี�ของ ปี 2568 ขยายตวัจากไตรมาสที�สามของปี 2568 รอ้ยละ 1.9 (QoQ_SA) รวมทั�งปี 2568 
เศรษฐกิจไทยขยายตวัรอ้ยละ 2.4 เทียบกับ การขยายตวัรอ้ยละ 2.9 ในปี 2567 ดา้นการใชจ้่าย การอปุโภคบรโิภคภาคเอกชนขยายตวัเร่ง
ขึ �น การลงทุนรวมขยายตวัในเกณฑส์งู การใชจ้่ายภาครฐักลบัมาขยายตัว ขณะที�การส่งออกสินคา้ชะลอตวัและการส่งออกบริการลดลง
ต่อเนื�อง ดา้นการผลิต สาขาการขายส่งและการขายปลีก และสาขาการขนส่ง และสถานที�เก็บสินคา้ขยายตวัเร่งขึ �น สาขาการผลิตสินคา้ 
อตุสาหกรรม และสาขาการก่อสรา้งกลบัมาขยายตวั ขณะที�สาขา เกษตรกรรม และสาขาที�พกัแรมและบรกิารดา้นอาหารชะลอตวัลง 

แนวโน้มเศรษฐกิจไทยในปี 2569 คาดว่าจะขยายตัวในช่วงรอ้ยละ 1.5 -2.5 (ค่ากลางรอ้ยละ 2.0) โดยคาดว่าการ
อุปโภคบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนจะขยายตัวรอ้ยละ 2.1 และ รอ้ยละ 1.9 ตามลาํดบั มลูค่าการส่งออกสินคา้ในรูปดอลลาร ์สรอ. 
ขยายตวัรอ้ยละ 2.0 อตัราเงินเฟ้อทั�วไปเฉลี�ยอยู่ในช่วงรอ้ยละ (-0.3) - 0.7 และดุลบญัชีเดินสะพดัเกินดุลรอ้ยละ 2.4 ของ GDP บนปัจจยั
สนบัสนุน ไดแ้ก่ การขยายตวัต่อเนื�องของอุปสงคภ์าคเอกชนในประเทศ การเพิ�มขึ �นของกรอบงบประมาณภาครฐั การฟื�นตวัของภาคการ
ท่องเที�ยวและบรกิารเกี�ยวเนื�อง และปริมาณนํ�าาที�เอื �ออาํนวยต่อการผลิตภาคเกษตร แต่อาจตอ้งพิจารณาถึงขอ้จาํกดัและปัจจยัเสี�ยง เช่น 
ความผนัผวนของระบบเศรษฐกิจและการคา้โลก  หนี�สินภาคครวัเรือนและธุรกิจที�ยงัอยู่ในเกณฑส์งู  ความผันผวนของสภาพภูมิอากาศ 
เงื�อนไขและบรรยากาศทางเศรษฐกิจและการเมืองหลังการเลือกตั�ง นโยบายเศรษฐกิจมหภาคในปี 2569 โดยให้ความสาํคัญในเรื�อง
ดงัต่อไปนี� 

1. การรกัษาบรรยากาศทางเศรษฐกจิและการเมืองหลงัการเลือกตั�ง : การเรง่รดักระบวนการจดัทาํงบประมาณปี 
2570 ควบคู่ไปกบัการดาํเนินนโยบายที�สาํคญั ๆ ที�มีผลต่อการสรา้งความเชื�อมั�นของนกัลงทนุทั�งในและต่างประเทศ โดยเฉพาะ การเรง่รดั
กระบวนการเจรจาทางการคา้กับประเทศสาํคญั รวมทั�งการรกัษาวินยัทางการคลังโดยการดาํเนินการตามกรอบแผนการคลังระยะปาน
กลางและการสรา้งศกัยภาพการขยายตวัทางเศรษฐกิจในระยะยาว  

2. การขับเคลื�อนการลงทุนภาคเอกชน: (1) การเร่งดาําเนินการระบบ Thailand Fast Pass (2) การปรบัปรุง
ระบบการขออนุญาตแบบรวมศูนย์ผ่านช่องทางดิจิทัลแพลตฟอรม์ (3) การยกระดับความพรอ้มทางด้านโครงสรา้งพื �นฐานและ
สาธารณูปโภคที�จาํเป็นต่อการลงทุน โดยเฉพาะดา้นการจดัหาพลงังาน (4) การใหสิ้ทธิประโยชนโ์ดยมุ่งสรา้งมลูค่าเพิ�มภายในประเทศ 
(Local value added) (5) การส่งเสริมการลงทุนในรูปแบบของกิจการร่วมทุน (Joint venture) และการเชื�อมโยงธุรกิจ และ (6) การใช้
ประโยชนจ์ากการเบี�ยงเบนทางการคา้และการลงทนุที�เกิดจากมาตรการกีดกนัทางการคา้  

3. การขบัเคลื�อนภาคการส่งออก : (1) การขยายความร่วมมือทางเศรษฐกิจและตลาดใหม่เพื�อกระจายความ
เสี�ยง และลดการพึ�งพาการส่งออกไปยงัสหรฐัฯ (2) การลดผลกระทบจากมาตรการกีดกนัทางการคา้ของสหรฐัฯ (3) การลดตน้ทนุการผลิต
และตน้ทุนการดาํเนินธุรกิจ (4) การส่งเสริมการใชสิ้นคา้และวัตถุดิบและสินคา้ขั�นกลางในประเทศ (5) การสรา้งความรูค้วามเข้าใจ
เกี�ยวกบัมาตรการสาํคญัของประเทศคู่คา้ที�จะมีผลบงัคบัใช ้ในปี 2569 – 2570 และ (6) การส่งเสรมิใหภ้าคธุรกิจบรหิารจดัการความเสี�ยง
จากความผนัผวนจากอตัราแลกเปลี�ยน  
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4. การเรง่รดัการฟื�นตวัของภาคการท่องเที�ยว : โดยมุ่งเนน้ (1) การส่งเสริมการท่องเที�ยวมลูค่าสงูเพื�อดงึดดูกลุ่ม
นกัท่องเที�ยวคุณภาพ (2) การยกระดบัมาตรฐานและความปลอดภยันกัท่องเที�ยว (3) การปราบปราอาชญากรรมและเครือข่ายธุรกิจผิด
กฎหมายขา้มชาติที�แฝงตัวกับการท่องเที�ยว (4) การดูแลและบริหารจดัการความเสี�ยงดา้นสิ�งแวดลอ้มและภยัธรรมชาติ และ(5) การเร่ง
แกปั้ญหาความแออดัในการเดินทางและส่งเสรมิการท่องเที�ยวเมืองรอง  

5. การแกไ้ขปัญหาดา้นการเข้าถึงสินเชื�อของภาคธุรกิจและภาคครวัเรือน : ไดแ้ก่ (1) การลดแรงกดดันจาก
สินเชื�อที�ไม่ก่อใหเ้กิดรายไดใ้นภาคครวัเรือน (2) การใหค้วามช่วยเหลือทางการเงินใหแ้ก่ภาคธุรกิจ SMEs ที�มีศกัยภาพแต่ประสบปัญหา
ดา้นการเขา้ถึงสภาพคล่องและไดร้บัผลกระทบซํ�าเติมจากมาตรการกีดกัน ทางการคา้ (3) การเรง่ดาํเนินการตามแนวทางการแกไ้ขปัญหา
หนี� ครวัเรือนอย่างเป็นรูปธรรมและยั�งยืน และ (4) การสรา้งความตระหนกัรูท้างการเงิน 

 
3.2  ภาพรวมตลาดการท ่องเท ี�ยวประเทศไทย และภาพรวมพื+นท ี�ค้าปลีก 
 

3.2.1 ตลาดการท ่องเท ี�ยวประเทศไทย 
คาดว่าจาํนวนนกัท่องเที�ยวต่างประเทศในปี 2569 จะกลบัมาฟื�นตวัและสงูกว่าระดบัปี 2568 ซึ�งไดร้บัผลกระทบจากภยั

พิบัติทางธรรมชาติแผ่นดินไหวและเหตุการณ์ไม่คาดคิดภาวะสงครามที� เกิดขึ �นในช่วงปีที� ผ่านมา ทั�งนี � ปัจจัยบางประการจาก 
ปี 2568 ยงัคงส่งผลต่อความเชื�อมั�นและทศันคติของนกัท่องเที�ยวในปี 2569 อย่างต่อเนื�อง เพื�อสนบัสนุนการเติบโตของภาคการท่องเที�ยว 
ประเทศไทยจาํเป็นตอ้งให้ความสาํคัญกับการยกระดับภาพลักษณ์ดา้นความปลอดภัยให้ชัดเจนยิ�งขึ �น นอกจากนี� ประเทศไทยยังมี
ศกัยภาพสงูในการดึงดูดกลุ่มนักท่องเที�ยวที�มีกาํลงัซื �อสูง โดยเฉพาะในตลาดการแพทย ์การท่องเที�ยวเชิงสขุภาพ และตลาด MICE ซึ�ง
สามารถผลักดันไดผ่้านมาตรการส่งเสริมเฉพาะกลุ่มและการพัฒนาปฏิทินกิจกรรมด้านความบันเทิงให้มีความโดดเด่นมากขึ �นใน
ขณะเดียวกัน การเสริมสรา้งความเชื�อมั�นและการนาํเสนอความคุม้ค่าแก่นักท่องเที�ยวระยะใกลถื้อเป็นอีกกลยุทธ์สาํคัญที�จะช่วยเพิ�ม
จาํนวนนกัท่องเที�ยวในกลุ่มนี� ซึ�งมีสดัส่วนสาํคญัต่อภาพรวมการท่องเที�ยวของประเทศ องคป์ระกอบทั�งหมดนี�มีความสาํคญัต่อการบรรลุ
เป้าหมายจาํนวนนกัท่องเที�ยวต่างประเทศ 36.7 ลา้นคน ตามที�การท่องเที�ยวแห่งประเทศไทย (ททท.) คาดการณไ์วส้าํหรบัปี 2569 

 
 

จาํนวนนักท ่องเท ี�ยวท ี�เดนิทางเข ้าประเทศไทย (ล้านคน) 

 
ที�มา: กองเศรษฐกิจการท่องเที�ยวและกีฬา, กระทรวงการท่องเที�ยวและกีฬา ,บริษัท ซีบีอารอ์ี (ประเทศไทย) จาํกดั 
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จาํนวนนักท ่องเท ี�ยวแยกรายประเทศระหว่างปี 2567 และปี 2568 (ลา้นคน) 

-9% -34% 17% 9% -17% 4% 12% 5% -9% -4%

4.5 4.5
2.5 1.9 1.6 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0

5.0 6.7 2.1 1.7 1.9 1.1 1.0 1.0 1.1 1.0

มาเลเซีย จีน อินเดีย รัสเซีย เกาหลี ญี ปุ่น อังกฤษ อเมริกา ไตห้วนั สิงคโปร์

2568 2567 เปลี ยนแปลง (%)
 

ที�มา: กองเศรษฐกิจการท่องเที�ยวและกีฬา, กระทรวงการท่องเที�ยวและกีฬา ,บริษัท ซีบีอารอ์ี (ประเทศไทย) จาํกดั 

 

โดยประเทศที�เขา้มาท่องเที�ยวประเทศไทยปี 2568 สงูสดุ 5 อนัดบัแรกไดแ้ก่ นกัท่องเที�ยวชาว มาเลเซีย จีน อินเดีย  
รสัเซีย และเกาหลีใต ้โดย 10 ประเทศที�มาท่องเที�ยวในประเทศไทยสงูสดุคิดเป็นจาํนวนนกัท่องเที�ยวทั�งสิ �น 20.1 ลา้นคน หรือกว่ารอ้ยละ 
64 ของนกัท่องเที�ยวทั�งหมดที�เขา้มาท่องเที�ยวประเทศไทยในปี 2568 ซึ�งการเขา้มาของจาํนวนนกัท่องเที�ยวที�เพิ�มขึ �นส่งผลเชิงบวกต่อภาค
ธุรกิจภาคการท่องเที�ยวป็นอย่างมาก  

 
3.2.2 ภาพรวมพื+นท ี�ค้าปลีกในประเทศไทย 

       
ที�มา : บริษัท ซีบีอารอ์ี (ประเทศไทย) จาํกดั 

อ ุปทาน  

ในปี 2568 อปุทานพื�นที�คา้ปลีกรวมอยู่ที� 8.25 ลา้นตารางเมตร เพิ�มขึ �นรอ้ยละ 0.4 เมื�อเทียบกบัปีก่อน และคาดว่าจะมีพื �นที�ใหม่

ประมาณ 0.3 ลา้นตารางเมตรแลว้เสรจ็ในปี 2569 อย่างไรก็ตาม อตัราการเติบโตของอุปทานใหม่ยงัคงสงูกว่าอตัราการดดูซบัพื �นที�ของผู้

เช่า ส่งผลใหค้าดการณอ์ตัราการเช่าเฉลี�ยอ่อนตวัลงสู่ระดบัรอ้ยละ 89 อปุทานที�เพิ�มขึ �นอาจกดดนัอตัราการเช่าในปี 2569 

ภาพรวมปี 2569 ยงัคงเผชิญความทา้ทายจากค่าครองชีพที�สงูขึ �น ภาวะเศรษฐกิจที�ชะลอตวั และความเชื�อมั�นผูบ้รโิภค

ที�อ่อนแรง แมก้ิจกรรมท่องเที�ยวตามฤดกูาลจะช่วยกระตุน้การใชจ้า่ยในระยะสั�น แต่ก็ไม่เพียงพอที�จะชดเชยความระมดัระวงัในการจบัจ่าย

ของผูบ้รโิภคในระยะยาวอย่างเต็มที� 
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อปุทานใหม่ในพื�นที�นอกศูนยก์ลางธุรกิจแตะจุดสงูสดุในรอบทศวรรษ ปี 2569 จะเป็นปีที�อุปทานใหม่แตะระดบัสงูสดุ
ในรอบ 10 ปี โดยมีพื �นที�ใหม่เขา้สู่ตลาดราว 0.3 ลา้นตารางเมตร โดยรอ้ยละ 75 ของพื�นที�ดังกล่าวกระจุกตัวในทาํเลมิดทาวนแ์ละชาน
เมือง ทาํให ้“สมรภมูิการแข่งขนัคา้ปลีก” เคลื�อนตวัออกจากศนูยก์ลางเมืองไปสู่ย่านที�อยู่อาศยัมากขึ �น 

การเติบโตในพื�นที�เหล่านี�มีความเกี�ยวขอ้งโดยตรงกบักาํลงัซื �อของผูอ้ยู่อาศยัในพื�นที� ซึ�งมีความอ่อนไหวต่อราคาและมี
งบประมาณใชจ้่ายเพื�อความบนัเทิงและสินคา้ที�ไม่จาํเป็นนอ้ยลง ผูพ้ฒันาโครงการคา้ปลีกที�มีประสบการณย์งัคงเป็นผูข้บัเคลื�อนหลกั โดย
คาดว่ามีสดัส่วนเกือบครึ�งหนึ�งของอุปทานใหม่ทั�งหมด ส่งผลใหก้ารแข่งขนัทวีความรุนแรงต่อศูนยก์ารคา้เก่าที�ตอ้งเผชิญแรงกดดนัทั�งดา้น
ค่าเช่าและอตัราการครอบครองพื�นที� เนื�องจากผูเ้ช่าและผูใ้ชบ้รกิารมีแนวโนม้เปลี�ยนไปสู่โครงการใหม่ที�ทนัสมยักว่า 

 
ที�มา : บริษัท ซีบีอารอ์ี (ประเทศไทย) จาํกดั 

 

 

ความสนใจจากผู้ค้าปลีกต่างชาติในกลุ่มอาหารและแฟชั�นยังคงแข ็งแกร ่ง 

กรุงเทพฯ ยงัคงเป็นผูน้าํในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิกดา้นการใชจ้่ายเชิงประสบการณ ์โดยภาคธุรกิจอาหารและเครื�องดื�ม 
(F&B) ทาํหนา้ที�เป็นแรงขบัเคลื�อนสาํคญัและช่วยตอกยํ�าสถานะของเมืองในฐานะหนึ�งใน “ศนูยก์ลาง F&B ของภมูิภาค” 

กลุ่มรา้นกาแฟและรา้นอาหารยังคงเป็นผูเ้ล่นหลักที�เขา้มาเปิดตลาดใหม่อย่างต่อเนื�อง และรกัษาอตัราการเติบโตที�
แข็งแรงมาจนถึงปี 2568 ขณะที�กลุ่มแฟชั�นยงัคงแสดงศกัยภาพโดดเด่น แบรนดแ์ฟชั�นนานาชาติ โดยเฉพาะจากยุโรป มองว่ากรุงเทพฯ 
เป็นตลาดที�คุม้ค่าต่อการลงทนุในระดบัแฟลกชิป 

ในปี 2568 ผูค้า้ปลีกต่างชาติที�เขา้สู่ตลาดไทยมีสดัส่วนจากจีนมากที�สดุรอ้ยละ 20 รองลงมาคือญี�ปุ่ นรอ้ยละ 18 และ
ยโุรปรอ้ยละ 18 สะทอ้นใหเ้ห็นถึงความน่าสนใจของตลาดคา้ปลีกไทยในสายตาผูเ้ล่นระดบัสากล 
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4. ปัจจัยความเสี�ยง  
 

4.1 ความเสี�ยงท ี�เก ี�ยวกับกองทรัสตห์ร ือการดาํเน ินงานของกองทรัสต ์

1) ความสําเร็จของกองทรัสต์ขึUนอยู่กับความสามารถของผูจั้ดการกองทรัสต์ และผูบ้ริหารอสังหาริมทรัพย์ในการจัดการ

และจัดหาผลประโยชน์จากทรัพย์สินหลักซึ�งหากไม่สามารถดําเนินการหรือจัดการได้อย่างมีประสิทธิภาพและ
ประสิทธิผลอาจก่อให้เกิดผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยสําคัญต่อมูลค่าของทรัพย์สินหลัก ผลการดําเนินงาน และ
ความสามารถในการจ่ายประโยชน์ตอบแทนของกองทรัสต์ 

ผูจ้ดัการกองทรสัตจ์ะเป็นผูก้าํหนดนโยบายการตลาดและกลยุทธก์ารบริหารจดัการกองทรสัตเ์ป็นไปตามที�ระบุไวใ้น
สญัญาก่อตั�งทรสัต ์โดยจะมอบหมายนโยบายใหแ้ก่ผูบ้ริหารอสงัหาริมทรพัยใ์นการบริหารจดัการทรพัยสิ์นหลกัตาม
สญัญาแต่งตั�งผูบ้รหิารอสงัหาริมทรพัยที์�กองทรสัตแ์ละผูจ้ดัการกองทรสัตไ์ดเ้ขา้ทาํกับผูบ้ริหารอสงัหาริมทรพัยแ์ต่ละ
ราย เพื�อให้ทาํหน้าที�บริหารจัดการทรัพย์สินที�กองทรสัต์ลงทุนตามธุรกิจปกติดังนั�น ตามสัญญาแต่งตั�งผู้บริหาร
อสงัหาริมทรพัย ์ผูบ้ริหารอสงัหาริมทรพัยม์ีความรบัผิดชอบดา้นต่างๆ ภายใตก้ารควบคุมดูแลของผูจ้ดัการกองทรสัต ์
ซึ�งรวมถึงส่วนที�เกี�ยวกับทรพัยสิ์นหลัก ไดแ้ก่ การจัดการการเช่า การทาํการตลาด การบาํรุงรกัษา ความมั�นคงและ
ความปลอดภยัของอาคาร และการบรหิารจดัการทางการเงิน  

ทั�งนี � หากผูจ้ดัการกองทรสัตไ์ม่สามารถดาํเนินงานตามกลยุทธใ์หป้ระสบความสาํเรจ็ หรือผูบ้ริหารอสงัหาริมทรพัยไ์ม่
อาจจดัการทรพัยสิ์นหลกัไดอ้ย่างเหมาะสม อาจส่งผลกระทบในทางลบต่อมลูค่าของทรพัยสิ์นหลกั และ/หรือ รายไดค้่า
เช่าที�กองทรสัตค์วรจะไดร้บั ซึ�งจะส่งผลกระทบต่อผลการดาํเนินงาน และความสามารถในการจ่ายประโยชนต์อบแทน
ให้กับผู้ถือหน่วยทรสัต ์ตลอดจนการชาํระคืนหนี�ที�ถึงกาํหนดชาํระ นอกจากนี� การเปลี�ยนแปลงในทางลบใดๆ ที�มี
ผลกระทบต่อความสมัพนัธข์องผูจ้ดัการกองทรสัตก์ับผูบ้ริหารอสงัหาริมทรพัยอ์าจส่งผลกระทบต่อความสามารถของ
ผูจ้ดัการกองทรสัต ์และผูบ้ริหารอสังหาริมทรพัยใ์นการบริหารจดัการกองทรสัตแ์ละทรพัยสิ์นหลกัได ้นอกจากนี�หาก
บริษัท แอล แอนด ์เอช    รีเทล แมเนจเมนท ์จาํกัด ไม่สามารถปฏิบัติหนา้ที�ในฐานะผูบ้ริหารอสังหาริมทรพัยภ์ายใต้
สญัญาแต่งตั�งผูบ้รหิารอสงัหารมิทรพัยไ์ด ้กองทรสัตอ์าจไม่สามารถแต่งตั�งบคุคลอื�นเพื�อบรหิารจดัการทรพัยสิ์นหลกัได้
อย่างมีประสิทธิภาพเทียบเท่ากัน หรืออาจไม่สามารถแต่งตั�งบคุคลอื�นไดเ้ลย ซึ�งอาจก่อใหเ้กิดผลกระทบในทางลบต่อ
การดาํเนินงาน และฐานะการเงินของกองทรสัต ์ 

อย่างไรก็ดี ทรสัตีจะมีการควบคุมดูแลการดาํเนินการของผูจ้ดัการกองทรสัตอ์ย่างใกลช้ิด เพื�อใหก้ารปฏิบตัิหนา้ที�ของ
ผูจ้ดัการกองทรสัตเ์ป็นไปตามสญัญาก่อตั�งทรสัตแ์ละสญัญาแต่งตั�งผูจ้ดัการกองทรสัต ์นอกจากนี� ผูจ้ดัการกองทรสัต์
จะดูแลและติดตามใหผู้้บริหารอสังหาริมทรพัยม์ีการดาํเนินการปฏิบัติหน้าที�ให้เป็นไปตามสัญญาแต่งตั�งผูบ้ริหาร
อสงัหาริมทรพัย ์รวมถึงขอ้กาํหนดภายใตส้ญัญาต่าง ๆ ที�เกี�ยวขอ้ง เพื�อใหก้ารบริหารจดัการกองทรสัตแ์ละการจดัหา
ประโยชน์จากทรัพย์สินหลักที�กองทรัสต์ลงทุนมีการดําเนินการอย่างเหมาะสมและก่อให้เกิดประโยชน์แก่ผู้ถือ
หน่วยทรสัต ์
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2) รายได้ของกองทรัสต์ขึUนอยู่กับฐานะทางการเงินของผูเ้ช่าพืUนที� และการตัดสินใจต่ออายุสัญญาเช่าพืUนที�เมื�อสัญญาเช่า

พืUนที�ของผูเ้ช่าพืUนที�สิUนสุดลง 

ฐานะการเงินของกองทรสัตข์ึ �นอยู่กับการหาผูเ้ช่าพื �นที�มาเช่าพื �นที�ในโครงการศูนยก์ารคา้เทอรม์ินอล fZ อโศก และ
โครงการศนูยก์ารคา้เทอรม์ินอล fZ พทัยา โดยมีเงื�อนไขทางการคา้ที�ดี เนื�องจากทรพัยสิ์นที�ลงทนุปัจจบุนั และทรพัยสิ์น
ที�กองทรสัตจ์ะลงทุนเพิ�มเติมครั�งที� 1 ประกอบดว้ยทรพัยสิ์นในกลุ่มธุรกิจศูนยก์ารคา้หรือธุรกิจคา้ปลีกทั�งหมด โดย
รายไดข้องกองทรสัตจ์ะประกอบดว้ยรายไดค้่าเช่าและรายไดค้่าบรกิารที�ไดจ้ากลกูคา้กลุ่มธุรกิจคา้ปลีกเป็นหลกั จึงทาํ
ใหก้องทรสัตต์กอยู่ภายใตปั้จจัยความเสี�ยงทั�วไปที�เกี�ยวกับการลงทุนในกลุ่มธุรกิจนี� ดงันั�น หากผูเ้ช่าพื �นที�รายสาํคัญ
รายใดรายหนึ�ง หรือหลายรายหรือผูเ้ช่าพื �นที�จาํนวนมากในขณะใดขณะหนึ�งมีฐานะการเงินที�ดอ้ยลง อาจทาํใหผู้เ้ช่า
พื �นที�ดงักล่าวชาํระเงนิล่าชา้ หรือเกิดการผิดนดัชาํระเงินค่าเช่าและค่าบรกิารพื �นที�ของผูเ้ช่าพื �นที� หรือทาํใหผู้เ้ช่าพื �นที�ไม่
สามารถชาํระหนี�ได ้รวมทั�งผูเ้ช่าพื �นที�อาจไม่ต่ออายุสญัญาเช่าพื �นที� หรืออาจขอต่ออายุสญัญาเช่าพื �นที�ดว้ยเงื�อนไขที�
เป็นประโยชนแ์ก่กองทรสัตน์อ้ยกว่าเงื�อนไขในสญัญาเช่าพื �นที�ปัจจุบนั ซึ�งอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนยัสาํคญั
ต่อฐานะการเงิน ผลการดาํเนินงาน และความสามารถในการจ่ายประโยชนต์อบแทนของกองทรสัต ์ 

อย่างไรก็ตาม กองทรสัตม์ีการกระจายความเสี�ยงที�ดี จากการที�มีกลุ่มผูเ้ช่าที�จากประเภทธุรกิจที�หลากหลาย โดย
โครงการศูนย์การค้าเทอรม์ินอล 21 อโศก และโครงการศูนย์การค้าเทอรม์ินอล 21 พัทยา มีผู้เช่าในกลุ่มธุรกิจ
ประกอบด้วย สินคา้แฟชั�น อาหารและเครื�องดื�ม สุขภาพและความงาม เทคโนโลยี ความบันเทิงและการพักผ่อน 
กิจกรรมอดิเรก บรกิารธนาคาร และอื�นๆ  

นอกจากนี� เมื�อพิจารณาอัตราการต่ออายุสัญญาเช่าของผู้เช่าของทั�ง 2 โครงการที�ผ่านมา พบว่าอยู่ในระดับที�สูง 
สําหรับโครงการศูนย์การค้าเทอร์มินอล fZ อโศก และโครงการศูนย์การค้าเทอร์มินอล fZ พัทยา ผู้บริหาร
อสงัหาริมทรพัยจ์ะมีการประเมินความเหมาะสมของกลุ่มผูเ้ช่าพื �นที�อย่างสมํ�าเสมอ ซึ�งรวมถึงอาจมีการคดัเลือกผูเ้ช่า
รายใหม่ เพื�อใหอ้ตัราส่วนการเช่าทรพัยสิ์นและสดัส่วนประเภทธุรกิจมีความเหมาะสมกบัศนูยก์ารคา้และสอดคลอ้งต่อ
ความตอ้งการของผูบ้รโิภคที�อาจมีการเปลี�ยนแปลงในอนาคต  

3)  ความเสี�ยงที�อาจเกิดขึUนเมื�อต้องมีการปรับปรุงอสังหาริมทรัพย์ของกองทรัสต์ 

 อสังหาริมทรพัยข์องกองทรสัตจ์ะต้องซ่อมแซมและปรบัปรุงให้ดูใหม่ ทันสมัย และสอดคลอ้งกับความพอใจของ
ผูใ้ชบ้รกิารโครงการอยู่เสมอ เพื�อดงึดดูใหผู้ใ้ชบ้รกิารโครงการเขา้มาใชบ้รกิารอย่างต่อเนื�อง โดยปกติการปรบัปรุง หรือ
การซ่อมแซมบาํรุงรกัษาประจาํปีจะไม่ก่อใหเ้กิดผลกระทบต่อการดาํเนินงานมากนกั ยกเวน้ในกรณีที�เป็นการปรบัปรุง
ซ่อมแซมใหญ่ซึ�งเป็นการปรบัปรุงเพื�อเปลี�ยนแปลงภาพลักษณ์ภายนอกและภายในอสังหาริมทรพัย ์หรือเป็นการ
เปลี�ยนงานระบบที�สาํคัญ ไดแ้ก่ ระบบไฟฟ้า ระบบประปา ลิฟต์ ระบบปรบัอากาศ เป็นต้น ซึ�งจะดาํเนินการตาม
ระยะเวลาที�ผูบ้ริหารอสังหาริมทรพัย ์และ/หรือ กองทรสัตเ์ห็นว่าเหมาะสมและกองทรสัตย์อมรบัได ้ซึ�งโดยปกติการ
ปรบัปรุงอสงัหารมิทรพัยจ์ะดาํเนินงานเฉพาะส่วนพื�นที�ที�ตอ้งการปรบัปรุง โดยพื�นที�ส่วนอื�นยงัคงเปิดใหด้าํเนินการปกติ 
เวน้แต่หากจาํเป็นที�จะตอ้งซ่อมแซมหรือปรบัปรุงใหญ่ซึ�งหากเปิดดาํเนินการแลว้ผูใ้ชบ้รกิารโครงการอาจไม่ไดร้บัความ
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สะดวกและอาจทําให้มีการร้องเรียนหรือไม่คุ ้มค่าทางเศรษฐกิจในการเปิดให้บริการ ณ ขณะนั�น ผู้บริหาร
อสังหาริมทรพัยอ์าจจาํเป็นที�จะตอ้งหยุดการใหบ้ริการชั�วคราวเพื�อทาํการปรบัปรุงครั�งใหญ่ ซึ�งอาจส่งผลกระทบต่อ
รายไดค้่าเช่าและรายไดค้่าบริการในระหว่างดาํเนินการปรบัปรุง โดยกองทรสัตแ์ละผูบ้ริหารอสงัหาริมทรพัยอ์าจจะ
รว่มกนักาํหนดอตัราค่าเช่าและค่าบรกิารสาํหรบัช่วงระยะเวลาระหว่างที�มีการปรบัปรุงครั�งใหญ่ได ้

 อย่างไรก็ดี ผูจ้ดัการกองทรสัตจ์ะพยายามดาํเนินการใหผู้บ้ริหารอสงัหาริมทรพัยม์ีการดาํเนินการ และวางแผนในการ
ปรบัปรุงอสังหาริมทรพัยแ์ยกตามพื�นที� หรือเป็นชั�น ตามความเหมาะสม เพื�อให้กองทรสัตม์ีรายไดจ้ากค่าเช่าและ
ค่าบรกิารอย่างสมํ�าเสมอ   

4) ความเสี�ยงจากการที�เงินเก็บสํารองเพื�อการซ่อมแซมหรือการปรับปรุงใหญ่ในทรัพย์สินหลักอาจไม่เพียงพอ ต่อการ
ซ่อมแซมในอนาคต 

ปัจจุบนั ทรพัยสิ์นที�ลงทุนปัจจุบนั และทรพัยสิ์นที�กองทรสัตจ์ะลงทนุเพิ�มเติมครั�งที� 1 มีสภาพทรพัยสิ์นที�ดี ประกอบกับ
จากการประมาณการทางการเงิน ผูจ้ดัการกองทรสัตม์ีแผนงานที�จะทยอยเก็บสาํรองค่าปรบัปรุงหรือซ่อมแซมใหญ่ 
(Renovation) ในส่วนที�เกี�ยวกับโครงสรา้งหรือส่วนประกอบที�สาํคัญของอาคาร (Structural Repairs) และเพื�อการ
เปลี�ยนแปลงหรือเพิ�มเติมสงัหารมิทรพัย ์และค่าปรบัปรุงภาพลกัษณเ์ป็นระยะๆ โดยจะมีการเก็บสาํรองค่าปรบัปรุงหรือ
ซ่อมแซมใหญ่ในอตัราปีละประมาณรอ้ยละ 2.5 ของรายไดร้วมของแต่ละโครงการ โดยอตัราการเก็บสาํรองต่อปีอาจมี
การเปลี�ยนแปลงขึ �นอยู่กับดลุยพินิจของผูจ้ดัการกองทรสัตใ์นการกาํหนดการเก็บสาํรองซึ�งขึ �นอยู่กบัสภาพแวดลอ้มใน
ขณะนั�น อย่างไรก็ตาม ในอนาคตอาจเกิดปัญหาเงินเก็บสาํรองดงักล่าวอาจไม่เพียงพอต่อการดาํเนินการปรบัปรุงหรือ
ซ่อมแซมใหญ่ในทรพัยสิ์นหลกัได ้ซึ�งอาจส่งผลกระทบต่อความสามารถในการจดัหาประโยชนข์องทรพัยสิ์นที�กองทรสัต์
ลงทนุ และส่งผลในทางลบต่อการดาํเนินงาน ฐานะการเงิน ผลการดาํเนินงาน และความสามารถในการจ่ายประโยชน์
ตอบแทนของกองทรสัตใ์หแ้ก่ผูถื้อหน่วยทรสัต ์ทั�งนี � หากเกิดเหตุการณด์งักล่าว กองทรสัตอ์าจจะพิจารณาจดัหาแหล่ง
เงินทนุที�เหมาะสมเพื�อใชใ้นการปรบัปรุงหรือซ่อมแซมใหญ่ (Renovation) ในส่วนที�เกี�ยวกบัโครงสรา้งหรือส่วนประกอบ
ที�สาํคัญของอาคาร (Structural Repairs) และเพื�อการเปลี�ยนแปลงหรือเพิ�มเติมสังหาริมทรพัย ์เพื�อให้ทรัพยสิ์นที�
กองทรสัตล์งทนุอยู่ในสภาพที�เหมาะสมตอ่การจดัหาประโยชนต์่อไป ซึ�งจะเป็นการลดผลกระทบที�อาจจะเกิดขึ �นแก่ผูถื้อ
หน่วยทรสัต ์

ทั�งนี � สาํหรบัทรพัยสิ์นที�ลงทุนปัจจุบนั และทรพัยสิ์นที�กองทรสัตจ์ะลงทุนเพิ�มเติมครั�งที� 1 กองทรสัตจ์ะมีการจดัเตรียม
งบประมาณค่าซ่อมแซมและบาํรุงรกัษาทั�วไปไวเ้ป็นค่าใชจ้่ายประจาํปีสาํหรบัแต่ละโครงการโดยผูจ้ดัการกองทรสัตจ์ะ
เขา้ร่วมจดัทาํและพิจารณาอนมุตัิงบประมาณดงักล่าว ทั�งนี � เพื�อบาํรุงรกัษาทรพัยสิ์นหลกัใหม้ีสภาพดี และปรบัปรุงให้
ดใูหม่อยู่เสมอ และสาํหรบัการปรบัปรุงหรือซ่อมแซมใหญ่ (Renovation) ในส่วนที�เกี�ยวกบัโครงสรา้งหรือส่วนประกอบ
ที�สาํคัญของอาคาร (Structural Repairs) หรือการเปลี�ยนแปลงหรือเพิ�มเติมสังหาริมทรัพย ์ผู้จัดการกองทรัสต์มี
นโยบายการเก็บเงินสาํรองตลอดระยะเวลาการเช่าทรพัยสิ์นหลกัของกองทรสัตโ์ดยถือเป็นค่าใชจ้่ายของกองทรสัต ์
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5) ความเสี�ยงที�อาจเกิดขึUนอันเป็นผลจากการที�กองทรัสต์กู้ยืมเงิน 

 เนื�องจากกองทรสัตม์ีความประสงคที์�จะกูย้ืมเงินเพื�อเป็นแหล่งเงินทนุส่วนหนึ�งในการลงทนุในทรพัยสิ์นที�กองทรสัตจ์ะ
ลงทุนเพิ�มเติมครั�งที� 1 กองทรสัตจ์ะมีสดัส่วนการกูย้ืมเงินของมลูค่าทรพัยสิ์นรวมที�เพิ�มขึ �นของกองทรสัตภ์ายหลงัการ
เข้าลงทุนในทรัพย์สินที�กองทรัสต์จะลงทุนเพิ�มเติมครั�งที�  1 ทั�งนี � ผู้จัดการกองทรัสต์และที�ปรึกษาทางการเงินได้
พิจารณารายละเอียด และเงื�อนไขในการชําระคืน ประกอบกับการประมาณการทางการเงินแลว้ มีความเห็นว่า 
กองทรสัตม์ีความสามารถในการชาํระคืนเงินกูด้ังกล่าว อีกทั�งการกูย้ืมเงินเพื�อใชส้าํหรบัการลงทุนในทรพัยสิ์นที�จะ
ลงทุนเพิ�มเติมนั�นจะเป็นประโยชน์ต่อผู้ถือหน่วยทรสัต ์เนื�องจากจะช่วยใหก้องทรสัตม์ีโครงสรา้งการบริหารเงินที�มี
ประสิทธิภาพมากขึ �นและตน้ทุนในการลงทนุที�ต ํ�าลง เมื�อเทียบกบัการเสนอขายหน่วยทรสัตเ์พิ�มเติมเพียงอย่างเดียว ซึ�ง
ส่งผลใหผ้ลตอบแทนต่อผูถื้อหน่วยทรสัตด์ีขึ �น แต่อาจมีความเสี�ยงเกิดขึ �นจากความผันผวนของภาวะเศรษฐกิจและ
อตัราดอกเบี �ย เนื�องจากอตัราดอกเบี �ยที�กองทรสัตไ์ดร้บัจากขอ้เสนอเงินกูเ้บื �องตน้นั�นเป็นอตัราดอกเบี �ยลอยตวั ซึ�งใน
กรณีที�อัตราดอกเบี �ยอ้างอิงปรบัตัวสูงขึ �น กองทรัสต์จะมีภาระดอกเบี �ยสูงขึ �นเช่นกัน ซึ�งอาจส่งผลกระทบต่อการ
ดาํเนินงาน สภาพคล่องของกองทรัสต์ และความสามารถของกองทรัสต์ในการจ่ายประโยชน์ตอบแทนให้ผู้ถือ
หน่วยทรสัต ์ 

 นอกจากนี� ในกรณีที�มีการกูย้ืมเงินใหม่เพื�อมาชาํระหนี�เงินกูย้ืมเดิม (Refinancing) เพื�อวัตถุประสงคต์่างๆ อาทิ การ
ขยายระยะเวลาการชาํระเงินตน้เพื�อรกัษาสภาพคล่องของกองทรสัต ์เป็นตน้ กองทรสัตอ์าจมีความเสี�ยงที�จะไม่ได้
ขอ้ตกลงในสญัญากูย้ืมเงินฉบบัใหม่ที�ดีเท่ากบัขอ้ตกลงในสญัญากูย้ืมเงินฉบบัเดิมหรือในกรณีที�มีการกูย้ืมเงินเพิ�มเติม
อาจมีขอ้สญัญาบางประการซึ�งจาํกดัการดาํเนินงานของกองทรสัต ์

 ทั�งนี � ผูจ้ดัการกองทรสัตจ์ะบรหิารจดัการกองทรสัตโ์ดยคาํนึงถึงความเสี�ยงดงักล่าว โดยจะมีมาตรการในการติดตามผล
การดาํเนินงานของกองทรสัต์และปัจจัยภายนอกต่างๆ รวมถึงแนวโน้มอัตราดอกเบี �ยอย่างสมํ�าเสมอ นอกจากนี� 
ผูจ้ดัการกองทรสัตอ์าจพิจารณาใชเ้ครื�องมือทางการเงนิอื�นๆ เพื�อลดความเสี�ยงดงักล่าว เช่น บรกิารธุรกรรมแลกเปลี�ยน
อตัราดอกเบี �ย หรือการดาํเนินการใดๆ กับเจา้หนี� เช่น การขอขยายระยะเวลาการชาํระหนี� และการผ่อนผนัเงื�อนไขที�
เป็นอุปสรรคต่อการบริหารจัดการกองทรสัต ์เป็นตน้ โดยกองทรสัตจ์ะดาํเนินการดังกล่าวโดยคาํนึงถึงกฎหมายที�
เกี�ยวขอ้งและประโยชนส์งูสดุของผูถื้อหน่วยทรสัตเ์ป็นสาํคญั 

6)  การเปลี�ยนแปลงนโยบายทางภาษีที�เกี�ยวข้องกับการลงทุนในหน่วยทรัสต์ของกองทรัสต์ 

ผูถื้อหน่วยทรสัตอ์าจมีภาระภาษีเกี�ยวกบัการลงทนุหรือซื �อขายหน่วยทรสัตโ์ดยอาจจะตอ้งเสียภาษีในอตัราที�สงูขึ �น หรือ
ในกรณีประโยชนต์อบแทนหรือผลตอบแทนที�จ่ายใหแ้ก่ผูล้งทุนที�ไม่ไดม้ีสญัชาติไทยอาจจะตอ้งถูกภาษีหกั ณ ที�จ่ายที�
แตกต่างไปจากเดิมได ้หากมีการเปลี�ยนแปลงกฎหมายและระเบียบดา้นภาษีหรือดา้นอื�นๆที�เกี�ยวขอ้ง 
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7) กองทรัสต์ไม่ได้เป็นคู่สัญญาโดยตรงในสัญญาเช่าที�ดินสําหรับโครงการศูนย์การคา้เทอร์มินอล 21 อโศก 

โครงการศนูยก์ารคา้เทอรม์ินอล fZ อโศก ก่อสรา้งขึ �นบนที�ดินที�เช่าตามสญัญาเช่าที�ดินระหว่างบริษัท แอล แอนด ์เอช 
พรอ็พเพอรต์ี � จาํกดั (“ผูใ้หเ้ช่า” หรือ “LHP”) ในฐานะผูใ้หเ้ช่าตามสญัญาเช่าอสงัหารมิทรพัยข์องกองทรสัต ์กบัเจา้ของ
ที�ดินอนัเป็นที�ตั�งของโครงการศูนยก์ารคา้เทอรม์ินอล fZ อโศก (“สัญญาเช ่าท ี�ด ิน”) โดยกองทรสัตไ์ดล้งทนุในสิทธิการ
เช่าอสงัหารมิทรพัยใ์นโครงการศนูยก์ารคา้เทอรม์ินอล fZ อโศก (โดยไม่รวมที�ดิน) กองทรสัตจ์ึงไม่ใช่คู่สญัญาโดยตรง
ในสัญญาเช่าที�ดิน และไม่มีอาํนาจควบคุมการปฏิบัติตามสญัญาของผูใ้หเ้ช่า ซึ�งเป็นคู่สัญญาตามสญัญาเช่าที�ดิน
ดงักล่าว ดงันั�น กองทรสัตจ์ึงไม่สามารถรบัประกนัไดว้า่ผูใ้หเ้ชา่จะไม่ทาํผิดเงื�อนไขที�อาจเป็นเหตใุหม้ีการเลิกสญัญาเช่า
ที�ดินดังกล่าวได้ และการเลิกสัญญาเช่าที�ดินดังกล่าวอาจส่งผลกระทบต่อการจัดหาผลประโยชน์จากโครงการ
ศูนยก์ารค้าเทอรม์ินอล fZ อโศก โดยอาจจะมีผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยสาํคัญต่อฐานะการเงินและผลการ
ดาํเนินงานของกองทรสัต ์ตลอดจนความสามารถของกองทรสัตใ์นการจ่ายประโยชนต์อบแทนใหแ้ก่ผูถื้อหน่วยทรสัต ์

อย่างไรก็ดี เนื�องจากสญัญาเชา่อาคารโครงการศนูยก์ารคา้เทอรม์ินอล fZ อโศก จะไม่ระงบัไปเพราะการยกเลิกสญัญา
เช่าที�ดินดงักล่าว ซึ�งผูใ้หเ้ช่าที�ดินจะมีสถานะเป็นผูใ้หเ้ช่าอาคารแทน ซึ�งในสญัญาเช่าอาคารระหว่างกองทรสัตแ์ละผูใ้ห้
เช่าไดก้าํหนดหนา้ที�ของผูใ้หเ้ช่าว่าจะตอ้งไม่กระทาํการใดๆ ใหเ้กิดการรอนสิทธิของกองทรสัต ์หรือกระทาํการใดๆ ที�มี
ผลหรือจะส่งผลใหก้องทรสัตไ์ม่สามารถใชป้ระโยชนไ์ดจ้ากทรพัยสิ์นที�เช่า ซึ�งหากผูใ้หเ้ช่าไม่สามารถปฏิบตัิตามเงื�อนไข
ดงักล่าวได ้อาจเป็นเหตุในการผิดสญัญาของผูใ้หเ้ช่าได ้ซึ�งผูจ้ดัการกองทรสัตเ์ห็นว่ามาตรการนี�อาจช่วยป้องกนัไม่ให้
ผูใ้หเ้ช่ากระทาํการใดๆ อันเป็นเหตุใหม้ีการยกเลิกสัญญาเช่าที�ดินที�กองทรสัตไ์ม่ไดเ้ขา้เป็นคู่สัญญาได ้ทั�งนี � โปรด
ศกึษารายละเอียดเพิ�มเติมไดที้�สรุปรา่งสญัญาเช่าอสงัหารมิทรพัย ์ในหวัขอ้หนา้ที�ของผูใ้หเ้ช่า เหตใุนการสิ �นสดุสญัญา 
และผลอนัเกิดจากเหตใุนการสิ �นสดุสญัญา  

8) กองทรัสต์ไม่ได้เป็นคู่สัญญาโดยตรงในสัญญาเช่าที�ดินสําหรับโครงการศูนย์การคา้เทอร์มินอล 21 พัทยา 

โครงการศูนยก์ารคา้เทอรม์ินอล 21 พัทยา ตั�งอยู่บนที�ดินที�เช่า ตามสัญญาเช่าที�ดินระหว่างบริษัท แอล เอช มอลล ์
แอนด ์โฮเทล จาํกัด (ผู้ให้เช่า” หรือ “LHMH”) ในฐานะผู้ให้เช่าตามสัญญาเช่าอสังหาริมทรพัยข์องกองทรัสต ์กับ
เจา้ของที�ดินซึ�งเป็นบคุคลภายนอกที�ไม่มีความเกี�ยวขอ้งกบัผูใ้หเ้ชา่ (“สัญญาเช ่าท ี�ด ิน”) โดยกองทรสัตจ์ะลงทนุในสิทธิ
การเช่าอสังหาริมทรพัยใ์นโครงการศูนยก์ารคา้เทอรม์ินอล 21 พัทยา (โดยไม่รวมที�ดิน) กองทรสัตจ์ึงไม่ใช่คู่สัญญา
โดยตรงในสัญญาเช่าที�ดิน และไม่มีอาํนาจควบคุมการปฏิบัติตามสญัญาของผูใ้หเ้ช่า ซึ�งเป็นคู่สญัญาในสัญญาเช่า
ที�ดินดงักล่าว ดงันั�น กองทรสัตจ์ึงไม่สามารถรบัประกนัไดว้่าผูใ้หเ้ช่าจะไม่ทาํผิดเงื�อนไขตามสญัญาเช่าที�ดินอนัอาจเป็น
เหตุใหม้ีการเลิกสญัญาเช่าที�ดินดงักล่าวได ้ซึ�งอาจส่งผลกระทบต่อกองทรสัตใ์นการจดัหาผลประโยชนจ์ากทรพัยสิ์นที�
จะลงทุนเพิ�มเติม และอาจจะมีผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยสาํคัญต่อฐานะการเงินและผลการดาํเนินงานของ
กองทรสัต ์ตลอดจนความสามารถของกองทรสัตใ์นการจ่ายประโยชนต์อบแทนใหแ้ก่ผูถื้อหน่วยทรสัตไ์ด ้ 

อย่างไรก็ตาม สัญญาเช่าอสังหาริมทรพัย ์ระหว่างกองทรสัตแ์ละ LHMH ของโครงการศูนยก์ารคา้เทอรม์ินอล 21 
พทัยา (“สัญญาเช ่าอสังหาร ิมทร ัพยข์องกองทรสัต”์) จะไม่ระงบัไปเพราะการเลิกสญัญาเช่าที�ดินดงักล่าว เนื�องจาก
สญัญาเช่าที�ดินกาํหนดใหอ้าคารและสิ�งปลกูสรา้งต่างๆ บนที�ดินนั�นตกเป็นกรรมสิทธิ�ของเจา้ของที�ดินทนัที เมื�อสญัญา
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เช่าที�ดินสิ �นสดุลงไม่ว่าดว้ยเหตใุด ประกอบกับการที�กฎหมายกาํหนดว่า สญัญาเช่าอสงัหารมิทรพัยไ์ม่ระงบัเนื�องจาก
การโอนกรรมสิทธิ�ในทรพัยสิ์นที�ให้เช่า โดยผูร้บัโอนจะตอ้งรบัโอนไปทั�งสิทธิและหนา้ที�ของผู้โอนที�มีต่อผู้เช่า ทาํให้
สญัญาเช่าอสังหาริมทรพัยข์องกองทรสัตไ์ม่ระงบัเพราะเหตุที� LHMH ตอ้งโอนกรรมสิทธิ�ในอาคารและสิ�งปลูกสรา้ง
ดงักล่าวใหแ้ก่เจา้ของที�ดิน โดยเจา้ของที�ดินจะกลายเป็นผูใ้หเ้ช่าอาคารและสิ�งปลกูสรา้งแก่กองทรสัตแ์ทน LHMH 

นอกจากนี� สญัญาเช่าอสงัหาริมทรพัยข์องกองทรสัตไ์ดก้าํหนดหนา้ที�ของผูใ้หเ้ช่าว่าจะตอ้งไม่กระทาํการใดๆ ใหเ้กิด
การรอนสิทธิของกองทรสัต ์หรือกระทาํการใดๆ ที�มีผลหรือจะส่งผลใหก้องทรสัตไ์ม่สามารถใชป้ระโยชนไ์ดจ้ากทรพัยสิ์น
ที�เช่า ซึ�งหากผูใ้หเ้ช่าไม่สามารถปฏิบตัิตามเงื�อนไขดงักล่าว อาจเป็นเหตผิุดนดัของผูใ้หเ้ช่าได ้ซึ�งผูจ้ดัการกองทรสัตเ์ห็น
ว่ามาตรการนี�อาจช่วยป้องกนัไม่ใหผู้ใ้หเ้ช่ากระทาํการใดๆ อนัเป็นเหตใุหม้ีการยกเลิกสญัญาเช่าที�ดินที�กองทรสัตไ์ม่ได้
เขา้เป็นคู่สญัญาได ้

9) กองทรัสต์พึ�งพาบุคคลภายนอกสําหรับการให้บริการบางประการ 

การใหบ้ริการบางประการที�เกี�ยวเนื�องกับทรพัยสิ์นหลกั อาทิ การใหบ้รกิารนํ�าประปา ไฟฟ้า และก๊าซปิโตรเลียมเหลว 
และการใหบ้รกิารกาํจดัขยะ อาจดาํเนินการโดยผูใ้หบ้ริการซึ�งเป็นบุคคลภายนอก หรืออาจมิไดต้ั�งอยู่ภายในทรพัยสิ์น
หลกั ผูจ้ดัการกองทรสัตจ์ึงไม่สามารถรบัประกันไดว้่าบุคคลภายนอกหรือบุคคลอื�นที�ใหส้ญัญากับบุคคลภายนอกนั�น
จะปฏิบตัิตามขอ้ผกูพนัของตนตามสญัญาในการใหบ้รกิารใดๆ ไดอ้ย่างสมบรูณ ์ถึงแมจ้ะมีขอ้กาํหนดในสญัญาระบวุ่า 
ในกรณีที�คู่สญัญาปฏิบตัิผิดสญัญาหรือเกิดเหตกุารณใ์ดๆ อนัเป็นเหตแุห่งการเลิกหรือผิดสญัญาได ้ใหก้องทรสัตม์ีสิทธิ
ที�จะบอกเลิกสัญญาหรือเรียกค่าเสียหายจากคู่สัญญาที�ปฏิบัติผิดสัญญาได ้แต่เหตุการณ์ที�คู่สัญญาผิดสัญญา
ดงักล่าว อาจทาํใหคู้่สญัญาระงบัการใหบ้ริการใดๆ ที�เกี�ยวเนื�องกับทรพัยสิ์นหลัก ซึ�งอาจเป็นอุปสรรคในการดาํเนิน
ธุรกิจ และมีผลกระทบในทางลบอย่างมีนยัสาํคญัต่อกิจการ ฐานะการเงิน ผลการดาํเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของ
กองทรสัตไ์ด ้

10) กองทรัสต์อาจจะไม่สามารถใช้ประโยชน์ในทรัพย์สินที�เช่าได้หากผูใ้ห้เช่าผิดนัดในสัญญาเช่าอสังหาริมทรัพย์ของ
กองทรัสต์ 

 เนื�องจากกองทรสัตล์งทุนในสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรพัยใ์นโครงการศนูยก์ารคา้เทอรม์ินอล fZ อโศก และจะลงทุนใน
สิทธิการเช่าอสงัหาริมทรพัยใ์นโครงการศูนยก์ารคา้เทอรม์ินอล 21 พทัยา หากผูใ้หเ้ช่าตามสญัญาเช่าอสงัหารมิทรพัย์
ของกองทรสัตที์�เกี�ยวขอ้งไม่ยินยอมหรือไม่อาํนวยความสะดวกใหแ้ก่กองทรสัตใ์นการใชป้ระโยชนจ์ากทรพัยสิ์นที�เช่า
ตามที�ตกลงกันในสัญญา แมว้่าการเช่าทรพัยสิ์นดังกล่าวจะไดม้ีการจดทะเบียนสิทธิการเช่าต่อเจา้พนักงานที�ดินที�
เกี�ยวขอ้งแลว้ก็ตาม อาจเป็นผลใหก้องทรสัตข์าดรายไดแ้ละเกิดความเสียหายแก่กองทรสัต ์ซึ�งผูจ้ดัการกองทรสัตไ์ม่
สามารถรบัประกันไดว้่ากองทรสัตจ์ะไดร้บัค่าสินไหมทดแทนบางส่วนหรือทั�งหมดสาํหรบัความสูญเสียดังกล่าวอัน
เนื�องมาจากการฟ้องรอ้งดาํเนินคดีใดๆ ที�เกี�ยวกับการทาํผิดสญัญาดังกล่าว ดังนั�น การที�ผูใ้หเ้ช่าทาํผิดขอ้สญัญาใน
สญัญาเช่าอสังหาริมทรพัยข์องกองทรสัตอ์าจจะส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยสาํคัญต่อผลการดาํเนินงานและ
ฐานะการเงินของกองทรสัต ์ 
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 อย่างไรก็ตาม เพื�อลดผลกระทบที�อาจจะเกิดขึ �นแก่กองทรัสต์ ผู้จัดการกองทรัสต์ได้ด ําเนินการให้สัญญาเช่า
อสังหาริมทรพัยข์องกองทรสัตส์าํหรบัทรพัยสิ์นที�ลงทุนปัจจุบัน และจะดาํเนินการใหส้ัญญาเช่าอสงัหาริมทรพัยข์อง
กองทรัสตส์าํหรบัทรพัยสิ์นที�จะลงทุนเพิ�มเติม มีการกาํหนดเงื�อนไขว่า หากผู้ให้เช่าจงใจฝ่าฝืนหรือไม่ปฏิบัติตาม
ขอ้ตกลงที�เป็นสาระสาํคัญตามที�ระบุไวใ้นสัญญาเช่าอสังหาริมทรพัยข์องกองทรสัต ์ซึ�งเป็นการก่อใหเ้กิดผลกระทบ
อย่างรา้ยแรงต่อการใชป้ระโยชนข์องกองทรสัตใ์นทรพัยสิ์นที�เชา่และสิทธิใดๆ ของกองทรสัตภ์ายใตส้ญัญา หรือผูใ้หเ้ช่า
กระทาํการใดๆ ใหเ้กิดการรอนสิทธิของกองทรสัต ์หรือกระทาํการใดๆ ที�มีผลหรือจะส่งผลใหก้องทรสัตไ์ม่สามารถใช้
ประโยชนไ์ดจ้ากทรพัยสิ์นที�เช่า โดยที�หากผูใ้หเ้ช่าไม่สามารถแกไ้ขเหตุดงักล่าวไดภ้ายในกาํหนดระยะเวลา ผูใ้หเ้ช่า
จะตอ้งคืนเงินค่าเช่าทรพัยสิ์นที�เช่าคงเหลือใหแ้ก่กองทรสัตต์ามสดัส่วนของระยะเวลาการเช่าที�เหลืออยู่ พรอ้มทั�งชดใช้
ค่าขาดประโยชนจ์ากการที�กองทรสัตไ์ม่สามารถใชป้ระโยชนซ์ึ�งทรพัยสิ์นที�เช่าไดต้ามระยะเวลาที�กาํหนดไวใ้นสญัญา
เช่าอสังหาริมทรพัยข์องกองทรสัตด์ังกล่าว โดยหลักเกณฑ์และเงื�อนไขในการคาํนวณค่าขาดประโยชนน์ั�นไดม้ีการ
กาํหนดไวอ้ย่างชดัเจนในสญัญาเช่าอสงัหาริมทรพัยข์องกองทรสัตส์าํหรบัทรพัยสิ์นที�ลงทุนปัจจบุนั และจะดาํเนินการ
ใหม้ีการกาํหนดเงื�อนไขในการคาํนวณค่าขาดประโยชนเ์อาไวใ้หช้ดัเจนในสญัญาเช่าอสงัหารมิทรพัยส์าํหรบัทรพัยสิ์นที�
จะลงทนุเพิ�มเติมเช่นกนั 

11) การเปลี�ยนแปลงนโยบายทางภาษีที�เกี�ยวข้องกับการถือครองทรัพย์สิน 

 การประกาศใชก้ฎหมายเพื�อการจดัเก็บภาษีการถือครองทรพัยสิ์นใดๆ ที�มีอยู่ในปัจจบุนัหรืออนาคต อาจทาํใหต้น้ทุน
การดาํเนินงานธุรกิจศูนยก์ารคา้เปลี�ยนแปลงไปจากการประมาณการเริ�มแรก ซึ�งอาจทาํใหค้วามสามารถในการหา
รายไดแ้ละการจ่ายประโยชนต์อบแทนของกองทรสัตเ์ปลี�ยนแปลงไป 

12) การแพร่ระบาดของโรคติดต่อ พฤติกรรมของผูบ้ริโภคที�เปลี�ยนไปในช่วงสถานการณ์ที�ไม่ปกติดังกล่าว หรือปัญหา
ร้ายแรงด้านสาธารณสุขอื�น  ๆ

 การแพรร่ะบาดของโรคติดต่อ เช่น การระบาดของโรคซารส์ (SARS) ไขห้วดันก (H5N1) โควิด 19 รวมถึงโรคภยัอื�นใดที�
เป็นอนัตรายถึงชีวิต หรือโรคระบาดรุนแรง และมาตรการการจดัการการแพรร่ะบาดดงักล่าวโดยรฐับาล เช่น มาตรการ
ปิดเมือง และมาตรการจาํกดัการเดินทาง รวมถึงเศรษฐกิจโลกที�ชะลอตวัจากสถานการณก์ารแพรร่ะบาดดงักล่าว อาจ
ส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนยัสาํคญัต่อการจดัหาประโยชนใ์นทรพัยสิ์นที�กองทรสัตล์งทนุ ฐานะทางการเงิน และผล
การดาํเนินงานของกองทรสัตไ์ด ้ 

 ผูจ้ดัการกองทรสัตต์ระหนกัถึงความเสี�ยงที�อาจเกิดขึ �นจากสถานการณ์ดงักล่าว และจะมีการเตรียมความพรอ้มเพื�อ
รองรับสถานการณ์ที�อาจส่งผลกระทบต่อการดาํเนินงานของกองทรสัต ์การดาํเนินธุรกิจ ฐานะทางการเงิน และ
ความสามารถในการชาํระค่าเช่าและค่าบริการของผูเ้ช่าพื �นที� เช่น หากเกิดการแพร่ระบาดของโรคติดต่อ ผูจ้ัดการ
กองทรสัตจ์ะติดตามสถานการณ ์รวมถึงศกึษาแนวโนม้พฤติกรรมของผูบ้รโิภคที�เปลี�ยนไปในช่วงสถานการณที์�ไม่ปกติ
ดงักล่าว ร่วมกับผูบ้ริหารอสังหาริมทรพัยอ์ย่างใกลช้ิด เพื�อกาํหนดและปรบัเปลี�ยนกลยุทธ์ของการบริหารทรพัยสิ์นที�
กองทรสัตล์งทนุ โดยคาํนึงถึงประโยชนข์องกองทรสัตแ์ละผูถื้อหน่วยทรสัตข์องกองทรสัตเ์ป็นสาํคญั 
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13) การลดลงของระดับความต้องการของนักท่องเที�ยวที�เข้ามาท่องเที�ยวในประเทศไทย 

 ปริมาณผูใ้ชบ้รกิารบางส่วนที�ใชบ้ริการโครงการศนูยก์ารคา้เทอรม์ินอล 21 อโศก และโครงการศนูยก์ารคา้เทอรม์ินอล 
21 พัทยาเป็นนกัท่องเที�ยวชาวต่างประเทศ ดงันั�น ผลการดาํเนินงานของทรพัยสิ์นหลกัจึงขึ �นอยู่กับอุตสาหกรรมการ
ท่องเที�ยวของประเทศไทย ซึ�งอาจไดร้บัผลกระทบในทางลบจากเหตุการณใ์ดๆ ที�ลดความน่าสนใจของประเทศไทยใน
ฐานะสถานที�ท่องเที�ยวของนักท่องเที�ยวชาวต่างประเทศ เช่น การเปลี�ยนแปลงในทางลบของสภาวะทางเศรษฐกิจ
ระหว่างประเทศ การเพิ�มค่าเงินบาท มมุมองที�เป็นทางลบของชาวต่างประเทศเกี�ยวกับประเทศไทย ผลกระทบจากการ
ก่อวินาศกรรม สงคราม การจลาจล การประทว้ง หรือการปิดลอ้ม หรือการแพรร่ะบาดของโรคต่างๆ ในภมูิภาค รวมถึง
ผลกระทบจากความเสี�ยงเกี�ยวกับอธิปไตย และสถานการณ์ทางการเมืองของประเทศไทยด้วย ดังนั�น หากเกิด
เหตุการณ์ดังกล่าวสภาวะเศรษฐกิจและการท่องเที�ยวในประเทศไทยอาจไดร้ับผลกระทบรุนแรง ซึ�งจะก่อให้เกิด
ผลกระทบต่อผลการดาํเนินงานของกองทรสัตด์ว้ย 

14) การปฏิบัติตามกฎหมายสิ�งแวดล้อมอาจก่อให้เกิดค่าใช้จ่ายอย่างมีนัยสําคัญต่อกองทรัสต์ 

 กองทรสัตอ์าจมีค่าใชจ้่ายตา่งๆ ที�เกี�ยวขอ้งกบัการปฏิบตัิตามกฎหมายสิ�งแวดลอ้มที�เกี�ยวขอ้งกบัการประกอบธุรกิจของ
กองทรสัต ์นอกจากนี� ในกรณีที�มีการเปลี�ยนแปลงกฎหมายสิ�งแวดลอ้มที�เกี�ยวขอ้งในอนาคต กองทรสัตอ์าจมีภาระ
ค่าใชจ้่ายในการปฏิบตัิตามกฎหมายเพิ�มเติม 

4.2 ความเสี�ยงท ี�เก ี�ยวกับทรัพยส์ินหลัก 

1) ความผันผวนทางเศรษฐกิจอันอาจมีผลกระทบต่อทรัพย์สินที�กองทรัสต์ลงทุนในปัจจุบัน และ/หรือ ทรัพย์สินที�
กองทรัสต์จะลงทุนเพิ�ม 

 ทรพัยสิ์นที�ลงทุนปัจจุบนั และทรพัยสิ์นที�กองทรสัตจ์ะลงทุนเพิ�มเติมมีความเสี�ยงจากความผันผวนและการชะลอตัว
ของเศรษฐกิจทั�งในระดบัประเทศและระดบัโลก นอกจากนี� ทรพัยสิ์นดงักล่าวอาจไดร้บัผลกระทบจากการเปลี�ยนแปลง
จากปัจจัยมหภาคอื�นๆ เช่น ปัจจัยทางการเมือง การวางผังเมือง การเปลี�ยนแปลงโครงสรา้งและพฤติกรรมของ
ประชากร การไดร้บัผลกระทบจากภยัพิบตัิทางธรรมชาติ โรคระบาด ตลอดจนกรณีเกิดความไม่สงบภายในประเทศ 
และ/หรือ ในต่างประเทศ เป็นต้น ซึ�งอาจส่งผลกระทบต่อกําลังซื �อ และ/หรือปริมาณผู้มาจับจ่ายใช้สอยภายใน
ศนูยก์ารคา้  

 เพื�อเป็นการลดความเสี�ยงอนัเนื�องมาจากความผนัผวนทางเศรษฐกิจ รวมถึงการเปลี�ยนแปลงของปัจจัยในระดับมห
ภาค ผูจ้ดัการกองทรสัตจ์ะวางแผนการจดัหาประโยชนแ์ละการบริหารทรพัยสิ์นหลกัร่วมกับผูบ้ริหารอสงัหาริมทรพัย ์
โดยกาํหนดแผนการจดัหาผูเ้ชา่พื �นที�ใหม้ีฐานลกูคา้ที�ประกอบไปดว้ยลกูคา้หลากหลายกลุ่ม โดยในการจดัหาผูเ้ช่าพื �นที� 
ผู้จัดการกองทรัสต์และผู้บริหารอสังหาริมทรัพย์จะเน้นการเข้าถึงลูกค้าในหลากหลายธุรกิจ และมีการนําเสนอ
รายละเอียดเกี�ยวกับการใหเ้ช่าพื �นที�ที�มีความเหมาะสมและสามารถตอบสนองความตอ้งการของลกูคา้ไดเ้ป็นอย่างดี 
โดยมีตน้ทนุการเช่าและการใหบ้รกิารในระดบัที�เหมาะสม เพื�อสรา้งความพึงพอใจใหแ้ก่ลกูคา้ อนัจะทาํใหผู้เ้ช่าพื �นที�มี
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การต่อสัญญาเช่าอย่างต่อเนื�อง นอกจากนี� ผู้จัดการกองทรสัตจ์ะติดตามผลการดาํเนินงานของผู้เช่าพื �นที� และมี
มาตรการดแูลช่วยเหลือผูเ้ช่าพื �นที�ที�ไดร้บัผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจ เช่น การวางแผนเพื�อพฒันาแผนการตลาดและ
การจดักิจกรรมส่งเสริมการขายเพื�อดงึดดูลกูคา้ใหเ้ขา้มาจบัจ่ายใชส้อยและใชบ้รกิารในศูนยก์ารคา้ รวมทั�งใหน้โยบาย
แก่ผู้บริหารอสังหาริมทรพัยใ์นการดูแลและสรา้งความสัมพันธ์ที�ดีกับผู้เช่าพื �นที�อย่างสมํ�าเสมอ เพื�อรบัฟังปัญหา 
ขอ้เสนอแนะ ใหค้าํปรกึษา และหาแนวทางรว่มกนัในการพฒันาศกัยภาพการดาํเนินงานและการแข่งขนัของผูเ้ช่าพื �นที�
ใหเ้ติบโตไปพรอ้มกบัศนูยก์ารคา้ในระยะยาว 

2) การแข่งขันของศูนย์การคา้และร้านคา้ปลีกอื�น  ๆที�ตัUงอยู่ในบริเวณที�มีกลุ่มเป้าหมายเดียวกันและการแข่งขันจาก
ช่องทางการคา้ปลีกอื�น  ๆที�สูงขึUน 

 การแข่งขนัอย่างรุนแรงในกลุ่มธุรกิจศูนยก์ารคา้ และธุรกิจคา้ปลีกประเภทอื�นอาจมีผลต่อการดาํเนินธุรกิจของผูเ้ช่า
พื �นที�ภายในโครงการศูนยก์ารคา้เทอรม์ินอล 21 อโศก และโครงการศูนยก์ารคา้เทอรม์ินอล 21 พัทยา ซึ�งอาจส่งผล
กระทบในทางลบต่อยอดขาย ศกัยภาพในการดึงดูดผูบ้รโิภค และความสามารถในการจ่ายค่าเช่าและค่าบริการพื �นที�
ของผูเ้ช่าพื �นที�ของกองทรสัตอ์ย่างมีนยัสาํคญัได ้โดยเฉพาะอย่างยิ�งหากคู่แข่งมีการพฒันาปรบัปรุงและตกแต่งพื �นที�คา้
ปลีกของตนอย่างดี หรือประสบความสาํเรจ็ในการจงูใจผูบ้รโิภคมากกว่าโครงการศนูยก์ารคา้เทอรม์ินอล 21 อโศก และ
โครงการศูนยก์ารคา้เทอรม์ินอล 21 พัทยา นอกจากนี� ผูป้ระกอบการที�เช่าพื �นที�ของกองทรัสตต์อ้งเผชิญกับความ
ตอ้งการของลูกคา้ที�เปลี�ยนแปลงอย่างต่อเนื�อง ไดแ้ก่ การเปลี�ยนแปลงรูปแบบการดาํเนินชีวิต และพฤติกรรมการ
บริโภคของลกูคา้ที�มาจบัจ่ายใชส้อยหรือรบับรกิาร และการแข่งขนัที�สงูขึ �นจากการคา้ปลีกในรูปแบบอื�นๆ เช่น การซื �อ
ขายผ่านอินเทอรเ์น็ต และการขายผ่านทางโทรทศัน ์นอกจากนี� ความสามารถในการชาํระเงินค่าเช่าและค่าบรกิารพื �นที�
บางส่วนของผูเ้ช่าพื �นที�ของกองทรสัตจ์ะขึ �นอยู่กับรายไดจ้ากการขายของผูเ้ช่าพื �นที�ของกองทรสัต ์หากรายไดจ้ากการ
ขายของผูเ้ช่าพื �นที�ลดลงเนื�องจากผูเ้ช่าพื �นที�ของกองทรสัตเ์หล่านี�ประสบกับภาวะการแข่งขัน อาจส่งผลต่อเนื�องต่อ
ความสามารถของผู้เช่าในการชาํระเงินค่าเช่าและค่าบริการพื �นที�ให้แก่กองทรสัต ์ซึ�งอาจทาํให้กระแสเงินสดของ
กองทรสัตจ์ะลดลงตามไปดว้ย 

 อย่างไรก็ตาม โครงการศูนยก์ารคา้เทอรม์ินอล 21 อโศก มีทาํเลที�ตั�งที�เป็นจุดศูนยก์ลางการเดินทางที�สะดวกและ
รวดเร็ว แวดลอ้มดว้ยอาคารสาํนักงาน โรงแรม และคอนโดที�พักอาศัย และประสบความสาํเร็จในการวางตาํแหน่ง
ทางการตลาดที�เหมาะสมดว้ยแนวคิดและการออกแบบที�แตกต่างจากศูนยก์ารคา้ในบริเวณเดียวกนั และมีกลุ่มลกูคา้
เป้าหมายที�ชดัเจน  

 นอกจากนี� โครงการศนูยก์ารคา้เทอรม์ินอล 21 พทัยา มีทาํเลที�ตั�งอยู่ในย่านธุรกิจที�สาํคญัของเมืองพทัยา จงัหวดัชลบุรี 
บนถนนพทัยาเหนือตดักบัถนนพทัยาสาย 2 และถนนเพ็ชรตระกลูที�มีการคมนาคมที�สะดวก โดยโครงการตั�งอยู่ห่างจาก
ชายหาดพทัยาเพียง 500 เมตร ทั�งยงัแวดลอ้มไปดว้ยโรงแรม รา้นอาหาร สถานบนัเทิง ในบริเวณใกลเ้คียง นอกจากนี� 
โครงการยงัมีขอ้ไดเ้ปรียบจากการที�โครงการมีที�จอดรถยนตไ์ดม้ากถึงประมาณ 1,989 คนั โดยเป็นโครงการที�มีพื �นที�
จอดรถต่อพื �นที�เช่าสงูกว่าโครงการคู่แข่งซึ�งอาํนวยความสะดวกสบายแก่ผูใ้ชบ้รกิารในโครงการ  
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3) กองทรัสต์ไม่สามารถใช้ประโยชน์จากทางเชื�อมต่อระหว่างโครงการศูนย์การคา้เทอร์มินอล 21 อโศก เข้ากับรถไฟฟ้า 
BTS สถานีอโศก ภายหลังจากการสิUนสุดของสัญญาสัมปทานระบบขนส่งมวลชนกรุงเทพมหานคร 

 โครงการศนูยก์ารคา้เทอรม์ินอล 21 อโศก เจา้ของทรพัยสิ์นหลกัไดท้าํสญัญาต่อเชื�อมพื�นที�กบัระบบขนส่งมวลชน กทม. 
(“ระบบ BTS”) บริเวณรถไฟฟ้า BTS สถานีอโศก ซึ�งตามสัญญาดังกล่าวเจา้ของทรพัยสิ์นหลกัมีสิทธิใชท้างเชื�อมต่อ
ดงักล่าวเป็นระยะเวลาเท่ากับระยะเวลาตามสัญญาสัมปทานระบบขนส่งมวลชน กทม. ระหว่างบริษัท ระบบขนส่ง
มวลชนกรุงเทพ จาํกัด (มหาชน) กับกรุงเทพมหานคร (ซึ�งสัญญาสัมปทานจะสิ �นสดุลงในวนัที� 4 ธันวาคม 2572) ซึ�ง
ระบบ BTS มีเสน้ทางการเดินรถไฟฟ้าผ่านถนนสุขุมวิทบริเวณดา้นหนา้ของทรพัยสิ์นหลักซึ�งตรงกับบริเวณรถไฟฟ้า 
BTS สถานีอโศก ดงันั�น หากระยะเวลาตามสญัญาสมัปทานสิ �นสดุลงก่อนระยะเวลาตามสญัญาเช่าทรพัยสิ์นหลกั อาจ
ส่งผลใหก้องทรสัตไ์ม่สามารถใชป้ระโยชนใ์นทางเชื�อมต่อดงักล่าวไดซ้ึ�งอาจทาํใหก้ารเขา้สู่ทรพัยสิ์นหลกัของผูม้าใช้
บริการในทรพัย์สินหลักได้รับความสะดวกน้อยลง อาจส่งผลกระทบต่อผลการดาํเนินงานของทรัพยสิ์นหลักและ
ประโยชนต์อบแทนต่อกองทรสัตที์�ผูถื้อหน่วยทรสัตค์าดว่าจะไดร้บั 

4)  ความเสียหายหรือความสูญเสียที�อาจเกิดขึUนหากทรัพย์สินของโครงการศูนย์การคา้เทอร์มินอล 21 อโศก ไม่ได้รับความ
คุม้ครองตามกรมธรรม์ประกันภัย เนื�องจากสัญญาเช่าที�ดินสําหรับโครงการศูนย์การค้าเทอร์มินอล e^ อโศก มี
ข้อกําหนดและเงื�อนไขที�อาจจะส่งผลกระทบในทางลบต่อความสามารถของกองทรัสต์ในการได้รับเงินค่าสินไหม
ทดแทนในกรณีที�เกิดความเสียหายต่อโครงการศูนย์การคา้เทอร์มินอล e^ อโศก 

 ในสัญญาเช่าที�ดินซึ�งเป็นที�ตั�งของโครงการศูนยก์ารคา้เทอรม์ินอล 21 อโศก และสัญญาเช่าอสังหาริมทรัพยข์อง
โครงการดังกล่าวระหว่างกองทรสัตแ์ละผู้ให้เช่า ไดก้าํหนดไวว้่า ระหว่างระยะเวลาการเช่าที�ดิน 3 ปีสุดท้าย หาก
โครงการศูนยก์ารคา้เทอรม์ินอล 21 อโศกไดร้บัความเสียหายโดยสิ �นเชิงหรือเสียหายจนทาํใหต้อ้งหยดุการดาํเนินธุรกิจ
เป็นระยะเวลาเกินกวา่ 6 เดือน สญัญาเช่าที�เกี�ยวขอ้งจะสิ �นสดุลงทนัที และเจา้ของที�ดินมีสิทธิไดร้บัค่าสินไหมทดแทนที�
ไดร้บัจากบริษัทประกนัภยัที�เกี�ยวขอ้งตามขอ้กาํหนดของสญัญาเช่าที�ดิน ทั�งนี � เพื�อป้องกันความเสี�ยงภยัที�อาจเกิดขึ �น
จากการที�สญัญาเช่าที�ดินและสญัญาเช่าอสงัหารมิทรพัยข์องกองทรสัตไ์ดร้ะงบัลงดว้ยเหตุที�ระบุขา้งตน้ กองทรสัตจ์ึง
ไดจ้ัดใหม้ีการประกันภัยสิทธิการเช่าเพิ�มเติม อย่างไรก็ตาม จาํนวนเงินที�สามารถเอาประกันภัยไดห้รือจาํนวนเงินที�
ไดร้บัเป็นค่าสินไหมทดแทนตามกรมธรรมป์ระกันภัยดงักล่าว อาจไม่เพียงพอต่อความเสียหายที�กองทรสัตไ์ดร้บัจาก
เหตุดังกล่าว ทั�งนี � สัญญาเช่าที�ดินซึ�งเป็นที�ตั�งของโครงการศูนย์การค้าเทอรม์ินอล 21 พัทยาและสัญญาเช่า
อสังหาริมทรพัยข์องโครงการดังกล่าวไม่ไดก้าํหนดเงื�อนไขของสัญญาในลักษณะเดียวกันกับโครงการศูนยก์ารคา้
เทอรม์ินอล 21 อโศก ดังนั�น จึงไม่มีเหตุให้ตอ้งจัดทาํประกันภัยการเช่าสาํหรบัโครงการศูนยก์ารคา้เทอรม์ินอล 21 
พทัยา อย่างไรก็ตาม ในกรณีที�อาคารและสิ�งปลูกสรา้งไดร้บัความเสียหาย กองทรสัตใ์นฐานะผูร้บัผลประโยชนจ์าก
ประกันความเสี�ยงภยัในทรพัยสิ์น (Property All Risks Insurance) จะไดร้บัค่าสินไหมทดแทนเพื�อก่อสรา้งอาคาร และ
สิ�งปลกูสรา้งใหม่ นอกจากนี� ในระหว่างที�มีการซ่อมแซมหรือก่อสรา้งทรพัยสิ์นดงักล่าว กองทรสัตจ์ะไดร้บัเงินค่าสินไหม
ทดแทนจากประกนัภยัธุรกิจหยดุชะงกั (Business Interruption Insurance) 
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5)  ความเสียหายหรือความสูญเสียที�อาจเกิดขึUนกับทรัพย์สินหลัก 

 กองทรสัตจ์ะจัดใหม้ีกรมธรรมป์ระกันภัยที�ครอบคลมุความเสียหายต่อทรพัยสิ์นและความรบัผิดที�เกี�ยวกับทรพัยสิ์น
หลกั โดยผูจ้ดัการกองทรสัตเ์ชื�อว่าเงื�อนไขความคุม้ครองและจาํนวนเงินเอาประกันภัยของกองทรสัตเ์ป็นไปตามแนว
ปฏิบตัิทั�วไปในธุรกิจอสงัหาริมทรพัยใ์นประเทศไทยและตามกฎหมายหลกัทรพัย ์ทั�งนี � กรมธรรมป์ระกนัภยัที�เกี�ยวขอ้ง
อาจมีเงื�อนไขการรบัประกันภัยที�อยู่นอกเหนือการควบคุมของกองทรสัต ์ซึ�งอาจจาํกัดขอบเขตของการไดร้บัความ
คุม้ครองภายใตก้รมธรรมป์ระกันภัยที�กองทรัสต์จะสามารถจัดหาหรือมีความสามารถที�จะจัดหามาโดยมีเงื�อนไข
เกี�ยวกับอัตราเบี �ยประกันภัยที�เหมาะสม เช่น ความชาํรุดบกพร่องในการออกแบบ การก่อสรา้ง หรือความชํารุด
บกพร่องที�มองไม่เห็นของทรพัยสิ์นหรืออุปกรณ์ หรือความบกพร่องในทรพัยสิ์นหลัก ซึ�งอาจทาํให้กองทรสัตต์อ้งมี
ค่าใชจ้่ายในการลงทุนเพิ�มเติม มีค่าใชจ้่ายในการซ่อมแซมและบาํรุงรกัษาเป็นพิเศษ หรือตอ้งมีการชดใชค้่าเสียหาย
หรือภาระหนา้ที�อื�นๆ ต่อบคุคลภายนอก และอาจไม่ไดร้บัความคุม้ครองจากกรมธรรมป์ระกนัภยัที�เกี�ยวขอ้ง นอกจากนี� 
กองทรสัตม์ีความเสี�ยงในการถูกดาํเนินคดีหรือถูกเรียกรอ้งโดยลกูคา้ ผูร้บัเหมา หรือผูม้าใชบ้รกิารในทรพัยสิ์นหลกัซึ�ง
อาจเกิดขึ �นจากหลายสาเหตุ เช่น การเกิดอุบตัิเหตุหรือการบาดเจ็บที�อาจไดร้บัในขณะที�อยู่ ณ ทรพัยสิ์นหลกั การที�ผู้
เช่าพื �นที�ไม่สามารถใชป้ระโยชนจ์ากทรพัยสิ์นหลกัตามเงื�อนไขการเช่าตามสญัญาเช่าพื �นที�ได ้และการที�กองทรสัตไ์ม่
สามารถปฏิบัติหน้าที�ของตนตามสัญญาเช่า สัญญาก่อสรา้ง หรือสัญญาอื�นๆ ที�ทาํกับผู้รบัเหมา ผู้เช่าพื �นที� หรือ
บุคคลภายนอกได ้อนึ�ง ความสญูเสียหรือความเสียหายบางอย่าง เช่น ภัยธรรมชาติ การก่อการรา้ย การระบาดของ
โรคติดต่อ หรือความสญูเสียใดๆ ที�เป็นผลมาจากเรื�องดงักล่าว อาจไม่สามารถเอาประกนัภยัไดห้รือเบี �ยประกนัภยัอาจ
สงูเกินกว่าความเหมาะสมที�จะเอาประกันภยันั�น เป็นเหตใุหก้องทรสัตอ์าจตอ้งเอาประกนัภยัโดยจ่ายค่าเบี �ยประกนัภยั
เพิ�มขึ �นหรือลดความคุม้ครองลง นอกจากนี� เมื�อเกิดความเสียหายที�รา้ยแรง ความคุม้ครองตามกรมธรรมป์ระกันภยัที�
กองทรสัตม์ีอยู่อาจไม่เพียงพอที�จะชดเชยความเสียหายตามที�ไดม้ีการเรียกรอ้ง หรือครบถว้นตามมลูค่าตลาด หรือเต็ม
มูลค่าในการจัดหาของทดแทน (Replacement Cost) ใหเ้ท่ากับเงินลงทุนของกองทรสัตที์�เสียไป ยิ�งไปกว่านั�น การ
สญูเสียบางอย่างอาจไม่มีการเอาประกนัภยัทั�งหมด ดงันั�น กองทรสัตอ์าจสญูเสียเงินทนุบางส่วนหรือทั�งหมดที�ไดล้งทนุ
ในทรพัยสิ์นหลกั รวมถึงรายไดใ้นอนาคตที�คาดว่าจะไดร้บัจากทรพัยสิ์นหลกั แต่ทั�งนี �กองทรสัตอ์าจยงัมีหนา้ที�ปฏิบัติ
ตามภาระหนี�สิน หรือภาระทางการเงินอื�นที�เกี�ยวกบัทรพัยสิ์นหลกั 

 นอกจากนี� กรมธรรมป์ระกันภัยของกองทรสัตแ์ละเงื�อนไขความคุม้ครองจะอยู่ภายใตก้ารต่ออายุและการเจรจาใน
อนาคต ผูจ้ดัการกองทรสัตจ์ึงไม่สามารถรบัประกันไดว้่ากองทรสัตจ์ะไดร้บัความคุม้ครองภายใตเ้งื�อนไขทางธุรกิจที�
เหมาะสมในอนาคต ค่าเบี �ยประกันภยัที�เพิ�มขึ �นหรือความคุม้ครองที�ลดลงอย่างมีนยัสาํคญัจะส่งผลกระทบในทางลบ
ต่อการดาํเนินงาน ฐานะการเงิน และความสามารถในการจ่ายประโยชนต์อบแทนใหแ้ก่ผูถื้อหน่วยทรสัต ์
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6)  ทรัพย์สินหลักอาจมีความชํารุดบกพร่อง หรืออาจมีการปฏิบัติที�ผิดกฎหมายและกฎระเบียบ หรืออาจมีความบกพร่อง
อื�น 

 นอกเหนือจากที�ไดม้ีการเปิดเผยไวใ้นเอกสารฉบบันี�แลว้ ผูจ้ดัการกองทรสัตไ์ดใ้ชค้วามพยายามอย่างดีที�สดุแลว้ในการ
ตรวจสอบสภาพของทรพัยสิ์นหลกั โดยพบว่าทรพัยสิ์นหลักอยู่ในสภาพที�ดี และไม่พบว่าทรพัยสิ์นหลักมีความชาํรุด
บกพรอ่งที�ตอ้งไดร้บัการซ่อมแซมหรือบาํรุงรกัษา (รวมถึงเรื�องการออกแบบ การก่อสรา้ง หรือความชาํรุดบกพรอ่งที�มอง
ไม่เห็นอื�นๆ ของทรพัยสิ์นหรืออุปกรณข์องทรพัยสิ์นหลกัซึ�งอาจตอ้งมีค่าใชจ้่ายในการซ่อมแซมหรือบาํรุงรกัษาพิเศษ) 
อันเป็นสาระสาํคัญที�ทาํใหไ้ม่สามารถใชท้รพัยสิ์นดังกล่าวเพื�อประกอบกิจการไดต้ามปกติ อย่างไรก็ตาม ผูจ้ัดการ
กองทรสัต์ไม่อาจรับประกันได้ว่าการตรวจสอบสภาพของทรัพยสิ์นหลักไดค้รอบคลุมทุกรูปแบบและทุกลักษณะ 
เนื�องจากความบกพร่องบางอย่างของทรัพยสิ์นไม่สามารถตรวจสอบไดห้รือตรวจพบได้ยากเนื�องจากมีข้อจาํกัด 
นอกจากนี� อสงัหารมิทรพัยบ์างอย่างอาจไม่ไดป้ฏิบตัิตามกฎหมายและกฎระเบียบต่างๆ ซึ�งการตรวจสอบของผูจ้ดัการ
กองทรสัตอ์าจไม่สามารถตรวจพบได ้รวมทั�งรายงานของบริษัทประเมินมลูค่าทรพัยสิ์นที�ผูจ้ดัการกองทรสัตใ์ชใ้นการ
ประเมินมลูค่าทรพัยสิ์นหลกั และรายงานการตรวจสอบสภาพอาคาร อาจมีขอ้จาํกดัในการตรวจสอบหรือยากต่อการที�
ผูจ้ดัการกองทรสัตส์ามารถล่วงรูไ้ด ้ซึ�งอาจทาํใหเ้กิดความคลาดเคลื�อนได ้ทั�งนี � ความชาํรุดบกพร่องที�ยังไม่ปรากฏ
ดังกล่าว อาจทาํให้กองทรัสต์มีภาระหน้าที�ต่อบุคคลภายนอกที�ทาํให้เกิดค่าใช้จ่ายในลักษณะและจาํนวนที�มิได้
คาดการณไ์วซ้ึ�งอาจมีผลกระทบในทางลบต่อรายไดแ้ละกระแสเงินสดของกองทรสัตอ์ย่างมีนยัสาํคญั 

 คาํรบัรอง คาํรบัประกนั และขอ้ตกลงการรบัผิดชดใชที้�ใหโ้ดยผูใ้หเ้ช่าอยู่ภายใตข้อบเขต จาํนวน และระยะเวลาในการ
เรียกรอ้งที�จาํกัด ดงันั�น ผูจ้ดัการกองทรสัตจ์ึงไม่สามารถรบัประกันไดว้่ากองทรสัตจ์ะมีสิทธิไดร้บัชดใชค้วามเสียหาย
ภายใตค้าํรบัรอง คาํรบัประกัน และขอ้ตกลงรบัผิดชดใชใ้ดๆ ดงักล่าวสาํหรบัความเสียหายที�เกิดขึ �นกับกองทรสัตอ์ัน
เนื�องมาจากการลงทนุในทรพัยสิ์นหลกัของกองทรสัต ์

7)  การก่อสร้างระบบสาธารณูปโภคพืUนฐานด้านคมนาคมที�มีแผนจะดําเนินการ และโครงการปรับปรุงต่าง  ๆที�อยู่ใกล้กับ
ทรัพย์สินหลักอาจเป็นอุปสรรคต่อการเดินทางมายังทรัพย์สินหลัก  

 ผูจ้ดัการกองทรสัตไ์ม่อาจรบัประกันไดว้่าอาคารที�ตั�งในบริเวณใกลเ้คียงกับทรพัยสิ์นหลกัจะไม่ถูกรื �อถอน พฒันาใหม่ 
หรือปรบัปรุงเพื�อใชป้ระโยชนใ์นทางอื�น และไม่สามารถรบัประกันไดว้่า จะไม่มีการก่อสรา้งอาคารใหม่ หรือการพฒันา
ที�ดินในบริเวณที�ใกลก้บัทรพัยสิ์นหลกั ซึ�งอาจส่งผลกระทบต่อทรพัยสิ์นหลกัเป็นครั�งคราว อีกทั�ง การพฒันาพื�นที� การ
ปรบัปรุง การก่อสรา้ง หรือการพฒันาที�ดินใดๆ อาจทาํใหผู้ม้าใชบ้รกิารในทรพัยสิ์นหลกัลดลง ซึ�งอาจส่งผลกระทบต่อ
ฐานะการเงินและผลการดาํเนินงานของกองทรสัต ์ดว้ยเหตุนี � การพัฒนาพื�นที� การปรบัปรุง การก่อสรา้ง หรือการ
พฒันาที�ดินดงักล่าวอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนยัสาํคญัต่อฐานะการเงินและผลการดาํเนินงานของกองทรสัต ์

 นอกจากนี� หากมีการปรบัปรุงระบบสาธารณูปโภคพื�นฐานดา้นคมนาคมที�อยู่ใกลก้บัทรพัยสิ์นหลกั เช่น รถไฟฟ้า BTS 
สถานีอโศก และรถไฟฟ้า MRT สถานีสขุมุวิท จดุเปลี�ยนรถประจาํทาง ทางพิเศษ หรือการสรา้งระบบคมนาคม และทาง
เชื�อมระหว่างอาคารต่างๆ ในบริเวณโดยรอบและถนนเข้า-ออกของทรัพย์สินหลักดังกล่าว ผู้จัดการกองทรัสตไ์ม่
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สามารถรบัประกันไดว้่าการเขา้ถึงทรพัยสิ์นหลกัจะไม่ไดร้บัผลกระทบจากการเปลี�ยนแปลง ปิด ยา้ย ยกเลิก ก่อสรา้ง 
และปรบัปรุงระบบสาธารณูปโภคพื�นฐาน ตลอดจนความล่าช้า หรือไม่เสร็จสมบูรณ์ตามแผน หรืออาจกีดขวาง
การจราจรในบริเวณดังกล่าว ทั�งนี � ผลจากการเกิดเหตุดังกล่าวอาจส่งผลกระทบต่อการเดินทางเข้าถึงหรือ
ความสามารถในการปรบัปรุงทรพัยสิ์นหลกั ซึ�งอาจมีผลกระทบในทางลบต่อการเดินทางของลกูคา้ ความน่าสนใจ และ
จุดขายของอสงัหาริมทรพัยห์รือสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรพัยที์�กองทรสัตล์งทุน ตลอดจนการเดินทางเขา้ถึงทรพัยสิ์น
หลัก และอาจส่งผลกระทบในทางลบต่อฐานะการเงินและผลการดาํเนินงานของกองทรสัตท์าํใหค้วามสามารถของ
กองทรสัตใ์นการจ่ายประโยชนต์อบแทนใหแ้ก่ผูถื้อหน่วยทรสัตล์ดลงได ้

8)  ภัยธรรมชาติและเหตุสุดวิสัยอื�น  ๆการก่อการร้าย และสงคราม ซึ�งอาจมีผลกระทบในทางลบต่อรายได้ของกองทรัสต์ 

 ความเสี�ยงหลายประการ เช่น ภยัธรรมชาติหรือเหตุสดุวิสยัอื�นๆ ในบริเวณที�ทรพัยสิ์นหลกัตั�งอยู่และบริเวณอื�นๆ ที�มี
ลกูคา้เป็นจาํนวนมากอาจส่งผลใหก้ารอุปโภคบริโภคและการท่องเที�ยวลดลงและอาจส่งผลใหค้วามตอ้งการเช่าพื �นที�
เพื�อประกอบกิจการคา้ขายลดลงดว้ย นอกจากนี� การเกิดสงคราม การก่อการรา้ย ความไม่สงบทางการเมือง การ
ประทว้ง และความไม่แน่นอนทางการเมืองอื�นๆ ที�เกิดขึ �นจรงิหรือที�มีการอา้งว่าจะเกิดขึ �น อาจก่อใหเ้กิดผลกระทบใน
ทาํนองเดียวกันกับเหตุการณ์ใดเหตุการณ์หนึ�ง หรือหลายเหตุการณเ์หล่านี�อาจทาํใหค้วามตอ้งการซื �อสินคา้หรือใช้
บรกิารในโครงการศูนยก์ารคา้หรือรายไดข้องกองทรสัตที์�จะไดร้บัจากทรพัยสิ์นหลกัลดลง ซึ�งอาจส่งผลกระทบในทาง
ลบอย่างมีนัยสาํคัญต่อผลการดาํเนินงาน ฐานะการเงิน และความสามารถในการจ่ายประโยชน์ตอบแทนของ
กองทรสัต ์และเหตุการณ์ดังกล่าวอาจเป็นเหตุให้ทรพัยสิ์นหลักไดร้บัความเสียหายซึ�งไม่ไดร้บัความคุม้ครองตาม
กรมธรรมป์ระกนัภยั 

9)  มูลค่าของทรัพย์สินหลักตามการประเมินมูลค่าโดยบริษัทประเมินมูลค่าทรัพย์สิน ไม่ได้เป็นเครื�องแสดงมูลค่าที�แท้จริง
ของทรัพย์สินหลักเสมอ และไม่สามารถรับประกันได้ว่าราคาขายของทรัพย์สินหลักดังกล่าวนัUนจะเป็นไปตามที�ประเมิน 
ไม่ว่าในปัจจุบันหรือในอนาคต 

 เนื�องจากการรายงานการประเมินมลูค่าของทรพัยสิ์นหลักจดัทาํขึ �นโดยอา้งอิงขอ้มูล และสมมติฐานที�ประเมินขึ �น ณ 
วนัที�รายงานเป็นสาํคญั โดยขอ้มลูและสมมติฐานดงักล่าวมีการพิจารณาจากปัจจยัต่างๆ รวมถึงปัจจยับางประการที�
เกี�ยวขอ้งกับทรพัยสิ์นหลัก เช่น สถานะทางการตลาด ความแข็งแกร่งทางการเงิน ความสามารถในการแข่งขัน และ
คุณสมบัติทางกายภาพของทรพัยสิ์น ซึ�งอาจมีการเปลี�ยนแปลงไดใ้นอนาคต เนื�องจากเหตุการณบ์างเหตุการณห์รือ
เหตุการณท์ั�งหมดที�เป็นขอ้สมมติฐานอาจไม่เกิดขึ �นตามที�คาดการณไ์ว ้หรืออาจเกิดเหตุการณห์รือสถานการณที์�มิได้
คาดการณไ์ว ้ซึ�งขอ้สมมติฐานเหล่านี�เป็นการคาดการณแ์ละเป็นความเห็นต่อเหตุการณที์�อาจจะเกิดขึ �นในอนาคตจึง
อาจเป็นขอ้มลูที�มีความเสี�ยงและอาจมีความไม่แน่นอน นอกจากนี� ขอ้มลูที�เกี�ยวกับการประเมินมลูค่าทรพัยสิ์นและ
ขอ้มลูต่างๆ ของรายงานการประเมินมลูค่าทรพัยสิ์นบางส่วนที�ปรากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี�อาจเป็นขอ้มลูที�อา้งอิงจาก
และประกอบดว้ยขอ้มลูที�เป็นการคาดคะเน การประมาณการ และขอ้ความในลกัษณะที�เป็นการคาดการณใ์นอนาคต
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อื�นๆ ที�มีความไม่แน่นอน และอาจมีปัจจยัอื�นๆ ที�อาจทาํใหผ้ลหรือการดาํเนินการที�เกิดขึ �นจริงแตกต่างไปจากผลหรือ
การดาํเนินการในอนาคตที�คาดการณไ์วอ้ย่างมีนยัสาํคญั  

 นอกจากนี� ผูจ้ดัการกองทรสัตไ์ม่สามารถรบัประกันไดว้่าการประเมินมลูค่าทรพัยสิ์นที�จดัทาํโดยบริษัทประเมินมลูค่า
ทรพัยสิ์นนั�นสะทอ้นมลูค่าที�แทจ้ริงของทรพัยสิ์นหลกัเสมอ หรือรบัประกันไดว้่าบริษัทประเมินมลูค่าทรพัยสิ์นรายอื�นๆ 
จะให้ผลการประเมินมูลค่าทรัพย์สินเช่นเดียวกันได้ ดังนั�น ผู้จัดการกองทรัสต์จึงไม่สามารถรับประกันได้ว่าข้อ
สมมติฐานที�ใชอ้า้งอิงจะมีความถกูตอ้งแม่นยาํ รวมถึงในอนาคต หากกองทรสัตม์ีความประสงคจ์ะโอนสิทธิการเช่าใน
ทรพัยสิ์นหลัก ราคาโอนของทรพัยสิ์นที�กองทรสัตไ์ดร้บั ก็อาจตํ�าว่ามลูค่าที�ประเมินในรายงานการประเมินมลูค่าของ
ทรพัยสิ์น หรือตํ�ากว่าราคาที�กองทรสัตไ์ดล้งทนุในทรพัยสิ์นดงักล่าว 

 สาํหรบับรรดารายงานการประเมินมลูค่าทรพัยสิ์นของบริษัทประเมินมลูค่าทรพัยสิ์นนั�น ยงัไม่ไดร้บัการปรบัปรุงขอ้มลู
นบัตั�งแต่วนัที�ออกใหเ้ป็นปัจจุบนั ดงันั�น ผูที้�เกี�ยวขอ้งในการเสนอขายรายใดๆ หรือฝ่ายอื�นใดก็ตาม ไม่ควรพิจารณาว่า
เป็นคาํแนะนาํว่าบคุคลใดๆ ควรจะดาํเนินการอย่างใดโดยอิงตามการประเมินมลูค่าทรพัยสิ์นของบรษิัทประเมินมลูค่า
ทรพัยสิ์นที�เปิดเผยในเอกสารฉบบันี� ดังนั�น ในการตดัสินใจลงทุนซื �อหน่วยทรสัตใ์นกองทรสัต ์ผูล้งทุนไม่ควรใชข้อ้มูล
การประเมินมลูค่าทรพัยสิ์นดงักล่าวและขอ้มลูในรายงานการประเมินมลูค่าทรพัยสิ์นของบรษิัทประเมินมลูค่าทรพัยสิ์น
ที�ปรากฏในเอกสารฉบบันี�แต่เพียงอย่างเดียวในการประกอบการตดัสินใจลงทนุ 

10)  การลดลงของมูลค่ายุติธรรมของทรัพย์สินหลักและการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์จะมีผลกระทบในทางลบ
ต่อบัญชีกําไรขาดทุน มูลค่าทรัพย์สินสุทธิ และความสามารถในการจ่ายประโยชน์ตอบแทนของกองทรัสต์ 

 ในกรณีที�มูลค่ายุติธรรมของทรพัยสิ์นหลักและการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรพัยล์ดลง อันเนื�องมาจากการ
ขาดทนุจากการประเมินมลูค่ายตุิธรรมของทรพัยสิ์นและการลงทนุในปีนั�น จะมีผลใหม้ลูค่าทรพัยสิ์นสทุธิของกองทรสัต์
ลดลง รวมทั�งกองทรสัตอ์าจมีสภาพคล่องส่วนเกินอนัเกิดจากการขาดทุนจากราคาประเมินมลูค่ายุติธรรมดงักล่าว ซึ�ง
จะกระทบต่อความสามารถในการจ่ายประโยชนต์อบแทนของกองทรสัต ์อย่างไรก็ตาม กองทรสัตอ์าจดาํเนินการลดทนุ
จดทะเบียนและคืนสภาพคล่องส่วนเกินดงักล่าวใหก้ับผูถื้อหน่วยทรสัตเ์พื�อใหส้ามารถจ่ายประโยชนต์อบแทนใหแ้ก่ผู้
ถือหน่วยทรสัตไ์ด ้

11)  การลงท ุนในสิทธ ิการเช ่าอสังหาร ิมทร ัพยซ์ ึ�งมูลค่าจะลดลงตามระยะเวลาการเช ่าท ี�เหลืออยู่ 

 กองทรสัต์มีการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ในโครงการศูนย์การค้าเทอรม์ินอล 21 อโศก และโครงการ
ศนูยก์ารคา้เทอรม์ินอล 21 พทัยา ซึ�งเป็นทรพัยสิ์นที�ลงทนุปัจจบุนั โดยมลูค่าสิทธิการเช่าอสงัหารมิทรพัยข์องกองทรสัต์
จะทยอยลดลงตามระยะเวลาการเช่าที� เหลือน้อยลง หรือเนื�องจากสาเหตุอื�นใดที�อยู่นอกเหนือการควบคุมของ
กองทรสัต ์และเมื�อสิ �นสุดระยะเวลาตามสิทธิการเช่าอสังหาริมทรพัยที์�กองทรสัตไ์ดล้งทุนไว ้มูลค่าหน่วยลงทุนอาจ
ลดลงจนถึงศูนยบ์าทได ้ดังนั�น การเปลี�ยนแปลงในมลูค่าสิทธิการเช่าดงักล่าวอาจส่งผลกระทบอย่างมีนัยสาํคญัต่อ
มลูค่าทรพัยสิ์น  
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s.q   ความเสี�ยงท ี�เก ี�ยวกับการลงท ุนในอสังหาร ิมทร ัพย ์

1) ความเสี�ยงโดยทั�วไปในการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ 

การลงทุนในอสังหาริมทรพัยม์ีความเสี�ยงหลายดา้น เช่น (1) การเปลี�ยนแปลงในทางลบดา้นการเมืองและภาวะ
เศรษฐกิจ เช่น ภาวะเศรษฐกิจถดถอยทั�งในประเทศและต่างประเทศและความตอ้งการในการบรโิภคโดยรวมลดลง (f) 
สภาวะดา้นลบของตลาดอสังหาริมทรพัยใ์นประเทศ (3) การเปลี�ยนแปลงในอัตราดอกเบี �ย อัตราเงินเฟ้อ อัตราการ
แลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศ (4) การเปลี�ยนแปลงนโยบายทางการเงินหรือนโยบายทางเศรษฐกิจอื�นๆ ของประเทศ
และต่างประเทศ (5) การเพิ�มค่าใช้จ่ายในการดาํเนินการเกี�ยวกับอสังหาริมทรัพย์ที�ไม่ได้คาดการณ์ไว้ (6) การ
เปลี�ยนแปลงกฎหมายหรือกฎระเบียบทางดา้นสิ�งแวดลอ้ม กฎหมายผังเมือง และกฎระเบียบอื�นๆ ของรฐั ตลอดจน
นโยบายทางการคลงั (7) การเรียกรอ้งความรบัผิดชอบดา้นสิ�งแวดลอ้มที�เกี�ยวกบัอสงัหารมิทรพัย ์(�) การเปลี�ยนแปลง
ของราคาตลาดของอัตราค่าเช่าอสังหาริมทรพัย ์(9) การเปลี�ยนแปลงของราคานํ�ามันและเชื �อเพลิงอื�นๆ (10) การ
เปลี�ยนแปลงความนิยมในประเภทของอสงัหารมิทรพัยแ์ละสถานที�ตั�งซึ�งนาํไปสู่การมีพื �นที�ใหเ้ช่ามากเกินความตอ้งการ 
หรืออาจทาํใหค้วามตอ้งการของผูเ้ช่าพื �นที�ในตลาดใดๆ ลดลงสาํหรบัอสงัหาริมทรพัยบ์างประเภท (11) การกระทาํของ
ผูเ้ช่าพื �นที�ที�อาจส่งผลกระทบต่อธุรกิจและชื�อเสียงของผูใ้หเ้ช่า (12) ความไม่สามารถดาํเนินการต่ออายสุญัญาเช่าพื �นที� 
หรือในการนาํพื �นที�ออกใหเ้ช่าแก่ผูเ้ช่ารายใหม่เมื�อสิ �นสดุอายุสญัญาเช่า (13) ความไม่สามารถในการเก็บค่าเช่าจากผู้
เช่าพื �นที�ภายในระยะเวลาที�กาํหนดหรือไม่สามารถเรียกเก็บไดเ้นื�องจากผูเ้ช่าพื �นที�ลม้ละลายหรือมีหนี�สินลน้พน้ตวั หรือ
ในกรณีอื�นๆ (14) ความไม่พอเพียงของความคุม้ครองตามกรมธรรมป์ระกันภยัที�มี หรือค่าเบี �ยประกันภยัที�เพิ�มสงูขึ �น 
(15) การที�ผูบ้ริหารอสงัหารมิทรพัยไ์ม่สามารถใหบ้รกิารหรือจดัหาการบรกิารเกี�ยวกับการบาํรุงรกัษาและการใหบ้รกิาร
อื�นๆ ไดอ้ย่างพอเพียง (16) ความชาํรุดบกพรอ่งของอสงัหาริมทรพัยซ์ึ�งตอ้งไดร้บัการแกไ้ข หรือซ่อมแซม ตลอดจนการ
บาํรุงรกัษาอสังหาริมทรพัยซ์ึ�งก่อใหเ้กิดรายจ่ายลงทุนที�ไม่ไดค้าดการณ์ไวล่้วงหนา้ (17) การขาดสภาพคล่องในการ
ลงทุนในอสงัหาริมทรพัย ์(18) การพึ�งพิงกระแสเงินสดอย่างมากในการบาํรุงรกัษาและปรบัปรุงอสงัหาริมทรพัยที์�มีอยู่ 
(19) การเพิ�มขึ �นของค่าใชจ้่ายในการดาํเนินงานรวมถึงภาษีอากรที�เกี�ยวขอ้ง (20) ส่วนไดเ้สียหรือภาระผูกพนัต่างๆ ซึ�ง
ไม่สามารถพบไดห้รือไม่เปิดเผยจากการตรวจสอบที�ดิน ณ สาํนกังานที�ดินที�เกี�ยวขอ้งในขณะที�ทาํการตรวจสอบ (21) 
เหตุสดุวิสยั ความเสียหายที�ไม่สามารถเอาประกันภยัได ้และปัจจยัอื�นๆ และ (22) การเปลี�ยนแปลงของกฎหมายและ
ระเบียบต่างๆ ทางดา้นภาษีอากรและดา้นอื�นๆ  

ปัจจยัหลายอย่างตามที�กล่าวขา้งตน้อาจเป็นสาเหตขุองความผนัผวนของอตัราการเช่าพื �นที� อตัราค่าเช่า หรือค่าใชจ้่าย
ในการดาํเนินงาน ซึ�งจะส่งผลกระทบในทางลบต่อมลูค่าของอสงัหารมิทรพัยแ์ละรายไดที้�จะไดร้บัจากอสงัหารมิทรพัย ์

การประเมินค่าทรพัยสิ์นหลกัประจาํปีจะสะทอ้นปัจจยัต่างๆ ดงักล่าว และส่งผลใหม้ลูค่าทรพัยสิ์นหลกัเพิ�มสงูขึ �นหรือ
ลดตํ�าลงได ้มูลค่าเงินลงทุนของทรพัยสิ์นหลักอาจลดลงอย่างมีนัยสาํคัญหากเกิดวิกฤตในทางลบอย่างฉับพลันต่อ
ราคาอสงัหารมิทรพัยห์รือต่อเศรษฐกิจในกรุงเทพมหานครและจงัหวดัต่างๆ ในประเทศไทยซึ�งมีทรพัยสิ์นหลกัตั�งอยู่ใน
ปัจจบุนัหรือที�จะมีในอนาคต 
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2) กองทรัสต์อาจได้รับผลกระทบในทางลบจากการขาดสภาพคล่องจากการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์และการขาด
ทางเลือกอื�นในการใช้ประโยชน์จากทรัพย์สินหลัก 

กองทรสัตจ์ะลงทุนในอสังหาริมทรพัยแ์ละทรพัยสิ์นที�เกี�ยวข้องกับอสังหาริมทรพัยเ์ป็นหลัก โดยทั�วไปการลงทุนใน
อสงัหาริมทรพัยโ์ดยเฉพาะการลงทุนในทรพัยสิ์นที�มีมลูค่าสงู เช่นที�กองทรสัตป์ระสงคที์�จะเขา้ลงทุนอาจมีสภาพคล่อง
ตํ�า การที�มีสภาพคล่องตํ�าดงักล่าวอาจมีผลกระทบต่อความสามารถของกองทรสัตใ์นการปรบัเปลี�ยนพอรต์การลงทุน 
(Investment Portfolio) หรือความสามารถในการเปลี�ยนทรพัยสิ์นบางส่วนเป็นเงินสด เพื�อรองรบักับการเปลี�ยนแปลง
ของสภาวะเศรษฐกิจ ตลาดอสงัหาริมทรพัย ์และปัจจยัอื�นๆ เช่น กองทรสัตอ์าจไม่สามารถขายทรพัยสิ์นหลกัไดภ้ายใน
ระยะเวลาอันสั�น หรืออาจถูกบังคับให้ต้องลดราคาลงอย่างมากเพื�อให้สามารถขายได้ในระยะเวลาอันรวดเร็ว 
นอกจากนี� กองทรสัตอ์าจประสบปัญหาในการหาแหล่งเงินกูใ้นระยะเวลาที�ทนัท่วงทีและภายใตเ้งื�อนไขทางการคา้ที�ดี
ในกรณีที�เป็นการกูย้ืมเงินที�ใช้ทรพัยสิ์นหลักเป็นหลักประกัน เนื�องจากทรพัยสิ์นประเภทอสังหาริมทรพัยไ์ม่มีสภาพ
คล่อง นอกจากนี� ทรพัยสิ์นหลกัอาจไม่สามารถเปลี�ยนแปลงลกัษณะการใชป้ระโยชนไ์ดอ้ย่างรวดเรว็ หากทรพัยสิ์นหลกั
เหล่านั�นไม่สามารถสรา้งกาํไรไดอ้นัเนื�องมาจากสภาวะการแข่งขนั อายขุองทรพัยสิ์น ปรมิาณความตอ้งการที�ลดตํ�าลง 
หรือปัจจัยอื�นๆ การเปลี�ยนแปลงลักษณะการใชป้ระโยชนข์องทรพัยสิ์นหลักโดยทั�วไปแลว้จะตอ้งมีการลงทุนใชเ้งิน
เพิ�มเติม ปัจจัยต่างๆ เหล่านี�อาจส่งผลกระทบต่อฐานะทางการเงินและผลการดาํเนินงานของกองทรสัต ์และส่งผล
กระทบในทางลบต่อความสามารถของกองทรสัตใ์นการจ่ายประโยชนต์อบแทนใหแ้ก่ผูถื้อหน่วยทรสัต ์

3) กลยุทธ์ของกองทรัสต์ในการลงทุนในทรัพย์สินที�ใช้ในการประกอบธุรกิจศูนย์การคา้หรือธุรกิจคา้ปลีกอาจนํามาซึ�ง
ความเสี�ยงที�สูงกว่าเมื�อเทียบกับกองทรัสต์ประเภทอื�นที�มีรูปแบบการลงทุนที�หลากหลายกว่า 

กลยทุธห์ลกัในการลงทุนในทรพัยสิ์นที�ใชใ้นการประกอบธุรกิจศูนยก์ารคา้หรือธุรกิจคา้ปลีกจะทาํใหก้องทรสัตม์ีความ
เสี�ยงจากการมุ่งเนน้ลงทนุในอสงัหารมิทรพัย ์ซึ�งระดบัของความเสี�ยงอาจจะสงูกว่าเมื�อเทียบกบักองทรสัตป์ระเภทอื�นที�
มีรูปแบบการลงทนุที�หลากหลายกว่าในธุรกิจดา้นอื�น 

การมุ่งเนน้ลงทนุในสิทธิการเช่าอสงัหารมิทรพัยที์�ใชใ้นการประกอบธุรกจิศนูยก์ารคา้หรือธุรกจิคา้ปลีกทาํใหก้องทรสัตม์ี
ความเสี�ยงในกรณีที�เกิดวิกฤตหรือเหตุการณ์ในทางลบของธุรกิจศูนยก์ารคา้หรือธุรกิจคา้ปลีกในประเทศไทย วิกฤต
ดงักล่าวอาจนาํไปสู่การลดลงของอตัราค่าเช่าพื �นที�หรืออัตราการเช่าพื �นที�ของทรพัยสิ์นหลกั หรือทรพัยสิ์นที�เกี�ยวกับ
ทรัพย์สินหลัก ซึ�งจะมีผลกระทบต่อรายได้ของกองทรสัต์ที�จะไดร้ับจากทรัพยสิ์นหลัก และ/หรือ มีผลทาํให้มูลค่า
ทรพัยสิ์นสทุธิของกองทรสัตล์ดลง ซึ�งจะมีผลกระทบในทางลบต่อจาํนวนประโยชนต์อบแทนหรือผลตอบแทนที�จะจ่าย
ใหแ้ก่ผูถื้อหน่วยทรสัต ์และ/หรือ ผลการดาํเนินงานและฐานะทางการเงินของกองทรสัต ์

4) ทรัพย์สินหลักอาจถูกเวนคืน 

ทรพัยสิ์นหลกัมีความเสี�ยงที�อาจถกูเวนคืนตามนโยบายของรฐั โดยกองทรสัตอ์าจไดร้บัค่าทดแทนตามพระราชบญัญัติ
ว่าดว้ยการเวนคืนและการไดม้าซึ�งอสงัหาริมทรพัย ์พ.ศ. 2562  อนัเนื�องมาจากการเสียสิทธิการเช่าจากการที�สญัญา
เช่าอสงัหาริมทรพัยข์องกองทรสัตต์อ้งระงบัก่อนกาํหนดโดยคิดตามส่วนของระยะเวลาเช่าที�เหลืออยู่ ซึ�งอาจส่งผลให้
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ผลตอบแทนที�ผูถื้อหน่วยทรสัตจ์ะไดร้บัจากการลงทุนไม่เป็นไปตามที�ไดป้ระมาณการไวท้ั�งในส่วนของประโยชนต์อบ
แทนและการคืนเงินทนุ 

ทั�งนี � สญัญาเช่าอสงัหารมิทรพัยข์องกองทรสัตส์าํหรบัทรพัยสิ์นที�ลงทนุปัจจบุนักาํหนดวา่ หากเป็นกรณีที�ทรพัยสิ์นที�เช่า
ถกูเวนคืนซึ�งทาํใหไ้ม่สามารถดาํเนินธุรกิจต่อไปได ้ใหส้ญัญาเช่าอสงัหารมิทรพัยข์องกองทรสัตสิ์ �นสดุลง โดยกองทรสัต์
มีสิทธิที�จะไดร้บัเงินค่าเช่าทรพัยสิ์นที�เช่าคงเหลือคืนจากผูใ้หเ้ช่า โดยจาํนวนเงินที�กองทรสัตจ์ะไดร้บันั�นจะเป็นไปตาม
สดัส่วนของระยะเวลาการใชป้ระโยชนใ์นทรพัยสิ์นที�ลงทนุปัจจบุนัที�เหลืออยูภ่ายหลงัจากการถกูเวนคืนตามที�กาํหนดไว้
ในสญัญาเช่าอสงัหารมิทรพัยด์งักล่าว 

สาํหรบัทรพัยสิ์นที�กองทรสัตจ์ะลงทนุเพิ�มเติมครั�งที� Z กองทรสัตแ์ละผูใ้หเ้ช่าไดก้าํหนดวิธีการชดเชยหรือทดแทนความ
เสียหายใหแ้ก่คู่สญัญาแต่ละฝ่ายในกรณีที�ทรพัยสิ์นที�เช่าถูกเวนคืน ซึ�งทาํใหไ้ม่สามารถดาํเนินธุรกิจศนูยก์ารคา้ต่อไป
ได ้โดยกองทรสัตจ์ะมีสิทธิไดร้บัเงินค่าทดแทนตามจาํนวน หลักเกณฑ์ และวิธีการที�หน่วยงานราชการที�เกี�ยวข้อง
กาํหนด และตามสตูรการคาํนวณเงินค่าทดแทนการเวนคืนเนื�องจากการยกเลิกสญัญาเช่าตามที�กาํหนดไวใ้นสญัญา
เช่าอสงัหาริมทรพัยข์องกองทรสัต ์ซึ�งอา้งอิงจากมลูค่าสิทธิการเช่า มลูค่าตลาดของทรพัยสิ์นที�เช่าในส่วนที�ถูกเวนคืน 
ณ วนัที�เกิดเหตุการณ ์และจาํนวนเงินค่าทดแทนที�หน่วยงานราชการชาํระตามจรงิ โดยที�ผูใ้หเ้ช่าไม่มีหนา้ที�ชาํระคืนค่า
เช่าทรพัยสิ์นที�เช่าคงเหลือตามสดัส่วนของระยะเวลาการเช่าที�เหลืออยู่ใหแ้ก่กองทรสัต ์ 

อย่างไรก็ดี จากการที�ผูจ้ดัการกองทรสัตไ์ดศ้กึษาขอ้มลูตามพระราชกฤษฎีกากาํหนดเขตที�ดินในบริเวณที�จะเวนคืนใน
ท้องที�ที�ทรัพยสิ์นหลักตั�งอยู่แลว้พบว่า ในปัจจุบันที�ตั�งของทรพัย์สินหลักดังกล่าวไม่ตกอยู่ภายใต้เขตเวนคืนโดย
เฉพาะเจาะจง ทั�งนี � ผูจ้ดัการกองทรสัตไ์ม่สามารถประเมินถึงโอกาสในการถูกเวนคืนได ้เนื�องจากการเวนคืนที�ดินเป็น
นโยบายและความจาํเป็นในการใชพื้ �นที�ของรฐับาลในเวลานั�น การถูกเวนคืนดังกล่าวอาจส่งผลกระทบในทางลบต่อ
ฐานะทางการเงิน และผลการดาํเนินงานของกองทรสัต ์ซึ�งจะส่งผลกระทบในทางลบต่อความสามารถของกองทรสัตใ์น
การจ่ายประโยชนต์อบแทนใหแ้ก่ผูถื้อหน่วยทรสัต ์  

5) การเมืองของประเทศไทย 
การดาํเนินงาน ฐานะการเงิน ผลการดาํเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของกองทรสัตอ์าจไดร้บัอิทธิพลบางส่วนจาก
สถานการณ์ทางการเมืองในประเทศไทย ดังจะเห็นไดว้่าสถานการณ์ทางการเมืองในประเทศไทยประสบภาวะขาด
เสถียรภาพหลายครั�ง เหตกุารณด์งักล่าวส่งผลกระทบต่อภาวะเศรษฐกิจและสงัคมของประเทศไทย  
ผูจ้ดัการกองทรสัตจ์ึงไม่สามารถรบัประกันไดว้่าจะไม่มีเหตุการณที์�จะนาํไปสู่การขาดเสถียรภาพทางการเมืองอีก ซึ�ง
อาจมีผลในทางลบอย่างมีนัยสาํคัญต่อการดาํเนินงาน ฐานะการเงิน ผลการดาํเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของ
กองทรสัต ์

6) การเปลี�ยนแปลงในมาตรฐานการบัญชีและกฎหมายที�เกี�ยวข้อง  
งบการเงินของกองทรสัตอ์าจไดร้บัผลกระทบจากการมีผลบงัคบัใชข้องมาตรฐานการบญัชีฉบบัใหม่ หรือการปรบัปรุง
กฎหมาย ระเบียบขอ้บงัคบั หรือมาตรฐานการบญัชี มาตรฐานการรายงานทางการเงินของไทยอาจมีการเปลี�ยนแปลง 
เช่นเดียวกับมาตรฐานการบัญชีที�ไดร้ับการปรบัปรุงเพิ�มเติมให้ตรงกับมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่าง
ประเทศ (International Financial Reporting Standards – IFRS) ซึ�งเป็นปัจจัยที�กองทรสัตไ์ม่สามารถควบคุมหรือ
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คาดการณไ์ด ้งบการเงินของกองทรสัตอ์าจไดร้บัผลกระทบจากการบงัคบัใชม้าตรฐานการบญัชีที�ไดม้ีการแกไ้ขปรบัปรุง 
โดยเงื�อนไขและเวลาในการเปลี�ยนแปลงมาตรฐานการบญัชีนี �ไม่สามารถทราบไดแ้ละขึ �นอยู่กับหน่วยงานที�เกี�ยวขอ้ง 
ดงันั�น ผูจ้ดัการกองทรสัตจ์ึงไม่อาจรบัประกันไดว้่าการเปลี�ยนแปลงเหล่านี�จะไม่มีผลกระทบอย่างมีนยัสาํคญัต่อการ
จดัทาํงบการเงินของกองทรสัตห์รือต่อผลการดาํเนินงานและฐานะการเงินของกองทรสัต ์การเปลี�ยนแปลงดงักล่าวยงั
อาจมีผลกระทบในทางลบต่อความสามารถของกองทรัสต์ในการจ่ายประโยชน์ตอบแทนให้แก่ผู้ถือหน่วยทรัสต ์
นอกจากนี� ผูจ้ดัการกองทรสัตย์งัไม่อาจรบัประกนัไดว้่าการเปลี�ยนแปลงกฎหรือขอ้บงัคบัใดๆ จะไม่มีผลกระทบในทาง
ลบต่อความสามารถของผู้จัดการกองทรัสต์ในการดาํเนินการตามกลยุทธ์การลงทุนของกองทรัสต์หรือต่อการ
ดาํเนินงานและฐานะการเงินของกองทรสัต ์
นอกจากนี� การแกไ้ขกฎหมาย ประกาศ ขอ้กาํหนด ระเบียบ ขอ้บงัคบั บทบญัญัติ แนวนโยบาย และ/หรือ คาํสั�ง ของ
หน่วยงานราชการ หรือหน่วยงานที�มีอาํนาจตามกฎหมายถือเป็นเหตุการณที์�ไม่อาจคาดการณไ์ดเ้ช่นเดียวกัน ดงันั�น 
กองทรสัตจ์ึงไม่สามารถที�จะประเมินผลกระทบจากการเปลี�ยนแปลงดงักล่าวได ้และไม่สามารถรบัประกันไดว้่าการ
เปลี�ยนแปลงดงักล่าวจะไม่ส่งผลกระทบต่อผลการดาํเนินงานของกองทรสัตห์รือความสามารถในการจ่ายผลตอบแทน
ของกองทรสัต ์ซึ�งหากเกิดเหตกุารณด์งักล่าว อาจส่งผลในทางลบอย่างมีนยัสาํคญัต่อผลการดาํเนินงาน สถานะ รายได ้
ผลกาํไร และสภาพคล่องทางการเงินของกองทรสัต ์รวมถึงความสามารถในการจ่ายผลตอบแทนของกองทรสัตห์รือ
ราคาซื �อขายหน่วยทรสัตใ์นตลาดรอง   

4.4 ความเสี�ยงท ี�เก ี�ยวกับการลงท ุนในหน่วยทรัสตข์องกองทรัสต ์

1) การเปลี�ยนแปลงราคาซืUอขายหน่วยทรัสต์ในตลาดรองภายหลังจากการเสนอขายหน่วยทรัสต์  

ราคาเสนอขายหน่วยทรสัตใ์นครั�งนี �ถูกกาํหนดโดยสภาวะตลาด ปริมาณความตอ้งการของผูล้งทุน และผูจ้ดัจาํหน่าย
หน่วยทรสัต ์ซึ�งราคาเสนอขายหน่วยทรสัตด์งักล่าวอาจไม่ใช่ราคาที�แสดงถึงราคาตลาดของหน่วยทรสัตที์�จะซื �อขายใน
ตลาดรองภายหลงัจากการเสนอขายหน่วยทรสัตใ์นครั�งนี � 

ราคาซื �อขายหน่วยทรสัตใ์นตลาดรองหลงัจากการเสนอขายหน่วยทรสัตใ์นครั�งนี �อาจมีการซื �อขายกันในราคาที�ต ํ�ากว่า
มากเมื�อเทียบกับราคาเสนอขายหน่วยทรสัตใ์นการเสนอขายในครั�งนี � ซึ�งผูจ้ดัการกองทรสัตไ์ม่อาจสามารถคาดการณ์
ถึงผลกระทบในทางลบต่อราคาตลาดของหน่วยทรสัต ์(Price Dilution) โดยราคาซื �อขายหน่วยทรสัตน์ั�นขึ �นอยู่กบัหลาย
ปัจจยั 

การซื �อขายหน่วยทรสัตใ์นตลาดรองในราคาที�สงูกว่าหรือตํ�ากว่ามลูค่าทรพัยสิ์นสทุธิต่อหน่วยทรสัต ์นอกจากนี� ในกรณี
ที�กองทรัสต์มีการเก็บเงินกําไรบางส่วนเป็นเงินทุนเพื�อวัตถุประสงค์ในการลงทุนเพิ�มเติม เพื�อสาํรองเป็นเงินทุน
หมุนเวียน หรือเพื�อวัตถุประสงคอื์�น ซึ�งถึงแมจ้ะทาํใหมู้ลค่าทรพัยสิ์นสุทธิของกองทรสัตม์ากกว่ามูลค่าทรพัยสิ์นสทุธิ
ของกองทรสัตใ์นกรณีที�ไม่มีการกันเงินกาํไรไวเ้ป็นเงินทุนสาํรอง ก็อาจไม่ไดท้าํใหร้าคาตลาดของหน่วยทรสัตเ์พิ�มขึ �น
ตามไปดว้ย การที�กองทรสัตไ์ม่สามารถดาํเนินการใหเ้ป็นไปตามความคาดหวังของตลาดในดา้นกาํไรและประโยชน์
ตอบแทนอาจก่อใหเ้กิดผลกระทบในทางลบต่อราคาตลาดของหน่วยทรสัต ์
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นอกจากนี� ในปัจจุบนัยงัไม่มีการเรียกเก็บภาษีเงินไดนิ้ติบคุคลจากรายไดข้องกองทรสัต ์แต่ถา้หากมีการเปลี�ยนแปลง
กฎหมายและระเบียบที�เกี�ยวขอ้งกับภาษีอากรหรือดา้นอื�นๆ กองทรสัต ์และ/หรือ ผูถื้อหน่วยทรสัตอ์าจจะมีภาระภาษี 
โดยการชาํระภาษีนั�นอาจจะส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยสาํคญัต่อกิจการ ฐานะทางการเงิน ผลการดาํเนินงาน 
และโอกาสของผูถื้อหน่วยทรสัต ์และอาจส่งผลใหก้ารจ่ายผลตอบแทนแก่ผูถื้อหน่วยทรสัตล์ดลง และ/หรือ ทาํใหผู้ถื้อ
หน่วยทรัสต์มีภาระภาษีที�สูงขึ �น อันอาจก่อให้เกิดผลกระทบในทางลบต่อราคาของหน่วยทรัสต์ ดังนั�น ผู้จัดการ
กองทรสัตจ์ึงไม่สามารถรบัประกันไดว้่ากองทรสัตจ์ะสามารถจ่ายประโยชนต์อบแทนหรือผลตอบแทนในหน่วยทรสัต์
หรือรกัษาอตัราการจ่ายประโยชนต์อบแทนใหค้งที�ได ้

2) การขาดสภาพคล่องในการซืUอขายหน่วยทรัสต์ในตลาดรอง 

เนื�องจากกองทรสัตเ์ป็นกองทรสัตป์ระเภทที�ไม่รบัไถ่ถอนหน่วยทรสัต ์ซึ�งจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์สภาพคล่องใน
การซื �อขายหน่วยทรสัตจ์ะอยูบ่นพื �นฐานของปรมิาณความตอ้งการของผูซ้ื �อ-ผูข้าย (bid-offer) ซึ�งปรมิาณความตอ้งการ
ของผูซ้ื �อ-ผูข้าย (bid-offer) ขึ �นอยู่กบัปัจจยัหลายประการที�กองทรสัตไ์ม่สามารถควบคุมได ้เช่น ปรมิาณความตอ้งการ
ของตลาด ดงันั�น ผูล้งทนุจึงมีความเสี�ยงที�หน่วยทรสัตนี์�จะขาดสภาพคล่องในการซื �อขายในตลาดรองได ้และอาจส่งผล
ใหน้กัลงทนุไม่สามารถซื �อหรือขายหน่วยทรสัตไ์ดใ้นราคาที�ตอ้งการ 

3)  มูลค่าหน่วยทรัสต์อาจลดลงหากราคาเสนอขายของหน่วยทรัสต์ที�ออกใหม่ตํ�ากว่ามูลค่าหน่วยทรัสต์ก่อนการเสนอขาย
หน่วยทรัสต์เพิ�มเติม 

ภายหลังการเสนอขายหน่วยทรสัตใ์นครั�งนี � กองทรสัตอ์าจออกหน่วยทรสัตเ์พิ�มเติมเพื�อการเพิ�มเงินทุนของกองทรสัต ์
โดยอาจมีราคาเสนอขายหน่วยทรสัตที์�ออกใหม่ที�ต ํ�ากว่ามลูค่าหน่วยทรสัต ์ราคาเสนอขายที�ต ํ�ากว่ามลูค่าหน่วยทรสัต์
ก่อนการเสนอขายนั�นอาจส่งผลใหม้ลูค่าหน่วยทรสัตล์ดลง 

4) เงินคืนทุนจากการเลิกกองทรัสต์อาจจะน้อยกว่าจํานวนเงินที�ผูถื้อหน่วยทรัสต์ได้ลงทุนจากการเสนอขายหน่วยทรัสต์ใน
ตลาดแรก (Primary Market) 

ในกรณีที�มีการเลิกกองทรสัต ์ผูจ้ดัการกองทรสัตไ์ม่สามารถรบัประกันไดว้่าผูถื้อหน่วยทรสัตจ์ะไดร้บัเงินลงทุนของตน
คืนไม่ว่าทั�งหมดหรือบางส่วน ทั�งนี �ขึ �นอยู่กับสาเหตุ วิธีการของการเลิกกองทรสัต ์หลกัเกณฑก์ารจาํหน่ายทรพัยสิ์นของ
กองทรสัต ์และระยะเวลาคงเหลือของสิทธิการเช่า อีกทั�ง หน่วยทรสัตข์องกองทรสัตไ์ม่ใช่ผลิตภณัฑท์างการเงินที�มีการ
คุม้ครองเงินตน้ ผูจ้ดัการกองทรสัตไ์ม่สามารถรบัประกนัไดว้า่ผูถื้อหน่วยทรสัตจ์ะไดร้บัเงินลงทนุคนืทั�งจาํนวน ในกรณีที�
มีการเลิกกองทรสัตห์รือมีการชาํระบัญชีกองทรสัตน์ั�น ผูถื้อหน่วยทรสัตอ์าจสูญเสียเงินลงทุนของตนในหน่วยทรสัต์
บางส่วนหรือทั�งหมดได ้

5) มูลค่าสินทรัพย์สุทธิ (NAV) ของกองทรัสต์อาจไม่เท่ากับราคาที�จะซืUอขายได้จริงในตลาดหลักทรัพย์ 

การคาํนวณมลูค่าทรพัยสิ์นสทุธิ (NAV) ของกองทรสัตที์�ผูจ้ดัการกองทรสัตป์ระกาศ เป็นการคาํนวณโดยใชร้ายงานการ
ประเมินมลูค่าหรือรายงานการสอบทานการประเมินมลูค่าครั�งล่าสดุเป็นฐานในการกาํหนดมลูค่าอสงัหารมิทรพัย ์และ
เนื�องจากกองทรสัตล์งทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรพัย ์มูลค่าสิทธิการเช่าอสังหาริมทรพัยด์ังกล่าวจะลดลงตาม
ระยะเวลาการเช่าที�คงเหลือซึ�งจะเป็นไปตามรายงานการประเมินมูลค่าหรือรายงานการสอบทานการประเมินมลูค่า 
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ดงันั�น การเปลี�ยนแปลงในมลูค่าสิทธิการเช่าอสงัหารมิทรพัยน์ั�นอาจส่งผลกระทบอย่างมีนยัสาํคญัต่อมลูค่าสินทรพัย์
สุทธิของกองทรัสต์ อีกทั�ง มูลค่าสินทรัพย์สุทธิของกองทรสัต์ดังกล่าวอาจไม่ใช่ราคาที�จะซื �อขายได้จริงในตลาด
หลักทรัพย์ เนื�องจากราคาที�ซื �อขายในตลาดหลักทรัพย์ขึ �นอยู่กับปัจจัยอื�นๆ ด้วย เช่น อุปสงค์และอุปทานของ
หลกัทรพัยด์งักล่าว และการไหลเขา้ของเงินลงทนุของนกัลงทนุต่างประเทศ เป็นตน้ 

6) มูลค่าสินทรัพย์สุทธิของกองทรัสต์อาจมิได้เป็นมูลค่าที�แท้จริงของทรัพย์สินซึ�งกองทรัสต์จะได้รับหากมีการจําหน่าย
ทรัพย์สินออกไปทัUงหมด หรือมีการเลิกกองทรัสต์ 

บริษัทประเมินมูลค่าทรพัยสิ์นใชก้ารวิเคราะหโ์ดยวิธีรายได ้(Income Approach) เป็นวิธีการพื �นฐานในการประเมิน
มลูค่าของทรพัยสิ์น 

วิธีการวิเคราะหโ์ดยวิธีรายได ้(Income Approach) เป็นการประมาณการรายไดที้�คาดว่าจะเกิดขึ �นของทรพัยสิ์นที�จะ
ลงทุนเพิ�มเติมตลอดระยะเวลาที�กองทรสัตม์ีสิทธิครอบครองหรือกรรมสิทธิ� โดยมีการกาํหนดสมมติฐานการประเมิน
ราคา การวิเคราะหโ์ครงสรา้งรายได ้รายจ่ายของกิจการ และอตัราการเติบโต โดยคาํนวณมลูค่าปัจจบุนัของมลูค่ารวม
ของทรพัยสิ์นที�เกิดจากผลรวมมลูค่าของกระแสเงินสดรบัสทุธิตลอดระยะเวลาที�ลงทุนแลว้นาํมาคาํนวณคิดอตัราลด 
(Discount Rate) ในวนัที�ทาํการประเมิน  

ผูถื้อหน่วยทรสัตอ์าจประเมินแนวโนม้ผลตอบแทนในระยะยาวจากทรพัยสิ์นที�จะลงทนุเพิ�มเติมจากรูปแบบการประเมิน
มลูค่าทรพัยสิ์นดงักล่าว อย่างไรก็ตาม กองทรสัตไ์ม่สามารถรบัรองไดว้่าการคาดการณก์ระแสเงินสด มูลค่าจากการ
ขายทรัพยสิ์นเมื�อสิ �นสุดการถือครองของทรัพย์สินที�จะลงทุนเพิ�มเติม หรือข้อสมมติฐานอื�นใดซึ�งกําหนดขึ �นเพื�อ
วตัถุประสงคใ์นการประเมินจะถกูตอ้งหรือเชื�อถือได ้และกองทรสัตไ์ม่สามารถรบัรองไดว้่า อตัราลด (Discount Rate) 
ซึ�งบริษัทประเมินมูลค่าทรพัยสิ์นใชป้ระกอบกับการประเมินมูลค่าของทรพัยสิ์นที�จะลงทุนเพิ�มเติมจะเป็นตวับ่งบอก
ผลตอบแทนจากรูปแบบของการลงทุนที�เทียบเท่าหรือเป็นทางเลือกในช่วงระยะเวลาที�เกี�ยวขอ้ง ดงันั�น มลูค่าประเมิน
ของทรพัยสิ์นที�จะลงทนุเพิ�มเติมมิไดย้ืนยนัผลประกอบการของกองทรสัต ์หรือมลูค่าปัจจบุนัจากการขายทรพัยสิ์นเมื�อ
สิ �นสดุระยะเวลาการถือครองสาํหรบัทรพัยสิ์นที�จะลงทนุเพิ�มเติม หรือเมื�อมีการเลิกกองทรสัต ์

 

5. ข ้อพพิาทหร ือขอ้จาํกดัสทิธ ิในการจัดหาผลประโยชนจ์ากอสงัหาร ิมทร ัพย ์
- ไม่มี - 
 

6.  ข ้อมูลสาํคัญอ ื�น 
 
              - ไม่มี - 

  

 

 


