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ส่วนที่ 2 
ข้อมูลเกี่ยวกับกองทรัสต์  

บริษัท เอไอเอ็ม เรียลเอสเตท แมนเนจเม้นท์ จ ากัด (“ผู้ จัดการกองทรัสต์” หรือ “ผู้ ก่อตัง้ก่อทรัสต์” หรือ “บริษัทฯ”) 

ส านักงานใหญ่  อยู่ที่  62 อาคารมิลเลนเนีย ทาวเวอร์ ชัน้ 16 ห้อง 1601 ซอยหลังสวน  แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน 

กรุงเทพมหานคร  เลขทะเบียนบริษัท 0105561149881 โทรศพัท์ 02-254-0441 โทรสาร 02-254-0443 ประสงค์จะเสนอ

ขายหนว่ยทรัสต์ของทรัสต์เพื่อการลงทนุในสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรัพย์ เอไอเอ็ม คอมเมอร์เชียล โกรท (“AIMCG”) โดยมี

วตัถปุระสงค์เพื่อน าเงินท่ีได้จากการระดมทนุ ไปลงทนุในทรัพย์สนิหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทนุครัง้แรก โดยการเข้าท าสญัญา

ที่เก่ียวข้องกบัการลงทนุในทรัพย์สนิหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทนุครัง้แรกกบัคูส่ญัญาที่เก่ียวข้อง (รายละเอียดเป็นไปตามสว่น

ที่ 2 ข้อ 2.2 สรุปสาระส าคญัของสญัญาที่ท าให้ได้มาซึ่งทรัพย์สิน) โดยกองทรัสต์จะลงทนุในสทิธิการเช่าและสิทธิการเช่า

ช่วงอสังหาริมทรัพย์และจัดหาผลประโยชน์จากอสังหาริมทรัพย์ดังกล่าว โดยการให้เช่าพืน้ที่  และ/หรือ ให้บริการที่

เก่ียวเนื่องกับอสงัหาริมทรัพย์ที่กองทรัสต์ได้ลงทุนไว้ รวมทัง้ด าเนินการอื่นใดที่เก่ียวข้องและจ าเป็นเพื่อประโยชน์ของ

อสงัหาริมทรัพย์ เพื่อมุง่ให้เกิดรายได้และผลตอบแทนแก่กองทรัสต์และผู้ ถือหนว่ยทรัสต์ รวมถึงการลงทนุในหลกัทรัพย์หรือ

ตราสารทางการเงินอื่น ตลอดจนการจดัหาผลประโยชน์ด้วยวิธีอื่นที่เป็นไปตามกฎหมายหลกัทรัพย์ และ/หรือ กฎหมายอื่น

ที่เก่ียวข้อง  

 

1. ปัจจัยความเสี่ยง 

การลงทนุในหน่วยทรัสต์ของกองทรัสต์  มีความเสี่ยง ผู้ลงทุนควรพิจารณาข้อมลูทัง้หมดที่อยู่ในแบบแสดงรายการข้อมูล

ฉบบันี ้รวมทัง้ปัจจยัความเสีย่งดงัตอ่ไปนีอ้ยา่งรอบคอบก่อนท่ีจะตดัสนิใจลงทนุ   

ข้อความดังต่อไปนีแ้สดงถึงปัจจัยความเสี่ยงที่มีนัยส าคัญบางประการอันอาจมีผลกระทบต่อกองทรัสต์หรือมูลค่า

หนว่ยทรัสต์ของกองทรัสต์  นอกจากนี ้นอกเหนือจากปัจจยัความเสีย่งที่ปรากฏในแบบแสดงรายการข้อมลูฉบบันีแ้ล้วยงัอาจ

มีปัจจัยความเสี่ยงอื่นๆ ซึ่งบริษัทฯ ไม่อาจทราบได้ในขณะนีห้รือเป็นความเสี่ยงที่บริษัทฯ พิจารณาในขณะนีว้่าไม่เป็น

สาระส าคญัแต่ความเสี่ยงดงักลา่วอาจเป็นปัจจัยความเสีย่งที่มีความส าคญัตอ่ไปได้ในอนาคต ความเสี่ยงที่ปรากฏในแบบ

แสดงรายการข้อมลูฉบบันี ้และความเสีย่งที่อาจมีขึน้ในอนาคตอาจมีผลกระทบอยา่งมีนยัส าคญัตอ่ธุรกิจผลการด าเนินงาน

และสถานะทางการเงินของกองทรัสต์หรือมูลค่าหน่วยทรัสต์ของกองทรัสต์ ข้อความในลกัษณะที่เป็นการคาดการณ์ใน

อนาคต (Forward-Looking Statements) ที่ปรากฏในแบบแสดงรายการข้อมูลฉบับนี  ้เช่น การใช้ถ้อยค าว่า “เช่ือว่า” 

“คาดหมายว่า” “คาดการณ์ว่า” “มีแผนจะ” “ตัง้ใจ” “ประมาณ” เป็นต้น หรือประมาณการทางการเงิน โครงการในอนาคต 

การคาดการณ์เก่ียวกบัผลประกอบการ ธุรกิจ แผนการขยายธุรกิจ การเปลี่ยนแปลงของกฎหมายที่เก่ียวข้องในการประกอบ

ธุรกิจของกองทรัสต์ นโยบายของรัฐและอื่นๆ ซึ่งเป็นการคาดการณ์ถึงเหตกุารณ์ในอนาคตอนัเป็นความเห็นของบริษัทฯ ใน

ปัจจบุนั และมิได้เป็นการรับรองผลการประกอบการหรือเหตกุารณ์ในอนาคตดงักลา่ว  นอกจากนี ้ผลการด าเนินงานท่ีเกิดขึน้

จริงกับการคาดการณ์หรือคาดคะเนอาจมีความแตกต่างอย่างมีนยัส าคญั  ทัง้นี ้ข้อมูลในส่วนนีท้ี่อ้างถึงหรือเก่ียวข้องกับ



ทรัสต์เพ่ือการลงทนุในสทิธิการเชา่อสงัหาริมทรัพย์ เอไอเอ็ม คอมเมอร์เชียล โกรท  
AIM Commercial Growth Leasehold Real Estate Investment Trust (AIMCG)  

 

   สว่นที่ 2 หน้า 1-2 

 

รัฐบาลหรือเศรษฐกิจในภาพรวมของประเทศเป็นข้อมลูที่ได้มาจากข้อมลูที่มีการเปิดเผยหรือคดัยอ่จากสิ่งพิมพ์ของรัฐบาล

หรือจากแหลง่ข้อมลูอื่นๆ โดยที่บริษัทฯ มิได้ท าการตรวจสอบหรือรับรองความถกูต้องของข้อมลูดงักลา่วแตป่ระการใด 

บริษัทฯ ได้ด าเนินการศึกษาข้อมลูรายละเอียดของทรัพย์สินหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทนุครัง้แรกโดยตรวจสอบข้อมลูต่างๆ ที่

เก่ียวข้อง (Due Diligence) ก่อนการตดัสนิใจเข้าลงทนุ โดยบริษัทฯ ได้ศกึษารายงานของบริษัทประเมินมลูคา่ทรัพย์สนิและ

รายงานการตรวจสอบสภาพอาคารของทรัพย์สนิหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทนุครัง้แรก อยา่งไรก็ดี การตรวจสอบข้อมลูตา่งๆ ที่

เก่ียวข้องไมไ่ด้เป็นการรับประกนัวา่ทรัพย์สนิหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทนุครัง้แรกไม่มีความเสียหายหรือช ารุดบกพร่องอนัอาจ

ท าให้กองทรัสต์มีค่าใช้จ่ายในการปรับปรุงหรือซ่อมแซมในจ านวนที่สงูกว่าจ านวนที่ระบใุนแบบแสดงรายการข้อมลูฉบบันี ้

เนื่องจากความบกพร่องบางอย่างของอสงัหาริมทรัพย์อาจตรวจพบได้ยากหรือไม่สามารถตรวจพบได้เนื่องจากข้อจ ากดัใน

การตรวจสอบ รวมไปถึงเทคนิคที่ใช้ในการตรวจสอบ หรือปัจจยัอื่นๆ ท่ีเป็นข้อจ ากดัในการตรวจสอบของทัง้ผู้ประเมินราคา 

และการตรวจสอบสภาพอาคาร 

นอกจากนี ้รายงานของบริษัทประเมินมลูคา่ทรัพย์สนิและรายงานการตรวจสอบสภาพอาคารของทรัพย์สินหลกัที่กองทรัสต์

เข้าลงทนุครัง้แรกอาจมีข้อบกพร่องหรือไม่ถูกต้องทัง้หมดหรือบางส่วนอนัเนื่องมาจากความบกพร่องของทรัพย์สินหลกัที่

กองทรัสต์เข้าลงทุนครัง้แรกที่อาจตรวจสอบได้ยากหรือไม่สามารถตรวจพบได้และทรัพย์สินหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทุนครัง้

แรกอาจมีลกัษณะหรือถกูน าไปใช้ประโยชน์ในรูปแบบใดรูปแบบหนึง่ที่เป็นการขดัหรือแย้งกบักฎหมายต่างๆ ท่ีเก่ียวข้องโดย

การตรวจสอบข้อมลูต่างๆ ที่เก่ียวข้องไม่สามารถครอบคลมุถึงได้ ซึ่งอาจสง่ผลให้กองทรัสต์มีค่าใช้จ่ายหรือความรับผิดอนั

เนื่องมาจากเหตกุารณ์ดงักลา่ว 

เนื่องจากผลประโยชน์ตอบแทนในการลงทนุในหนว่ยทรัสต์ของทรัสต์เพื่อการลงทนุในสทิธิการเช่าอสงัหาริมทรัพย์ เอไอเอ็ม 

คอมเมอร์เชียล โกรทเป็นผลประโยชน์ตอบแทนในระยะยาว ผู้ลงทุนจึงไม่ควรคาดหวงัที่จะได้รับผลประโยชน์ตอบแทนใน

ระยะสัน้ นอกจากนี ้ราคาเสนอขายของหนว่ยทรัสต์กบัมลูค่าของหนว่ยทรัสต์ในอนาคตอาจลดต ่าลงหรือสงูขึน้ ผู้ลงทนุอาจ

ไม่ได้รับคืนต้นทนุในการลงทนุ ดงันัน้ ผู้ที่ประสงค์ซือ้หน่วยทรัสต์จึงควรปรึกษาผู้ประกอบวิชาชีพและขอค าปรึกษาเก่ียวกบั

การลงทุนในหน่วยทรัสต์ของกองทรัสต์ก่อนตัดสินใจลงทุนในหน่วยทรัสต์และควรศึกษาข้อมูลในหนงัสือชีช้วนและแบบ

แสดงรายการข้อมลูอยา่งรอบคอบก่อนตดัสนิใจลงทนุ  

 ความเสี่ยงที่เกี่ยวกบักองทรัสต์หรือการด าเนินงานของกองทรัสต์  

1.1.1 ความเสี่ยงจากการที่กองทรัสต์เป็นกองทรัสต์ที่อยู่ระหว่างการก่อตัง้ โดยยังไม่มีผลการด าเนินงานใน

อดีตที่นักลงทุนสามารถอ้างอิงในการพิจารณาตัดสินใจเข้าลงทุน 

กองทรัสต์เป็นทรัสต์เพื่อการลงทนุในสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรัพย์ที่อยูใ่นระหว่างการก่อตัง้ ดงันัน้ กองทรัสต์จึงยงั

ไม่มีผลการด าเนินงานในอดีต แต่มีเพียงข้อมูลของผลการด าเนินงานในอดีตของทรัพย์สินหลกัที่กองทรัสต์เข้า

ลงทุนครัง้แรก เพื่อให้นกัลงทนุใช้ประกอบการตดัสินใจ ซึ่งอาจเป็นการยากส าหรับนกัลงทุนที่จะประเมินผลการ
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ด าเนินงานในอนาคต และไม่สามารถรับประกันได้ว่ารายได้ที่กองทรัสต์จะได้รับหรือค่าใช้จ่ายที่จะเกิดขึน้จาก

ทรัพย์สินหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทนุครัง้แรกจะสอดคล้องกบัข้อมลูรายได้และค่าใช้จ่ายในอดีต หรือประมาณการ

รายได้และค่าใช้จ่ายที่แสดงในเอกสารแนบ 2 ประมาณการงบก าไรขาดทนุที่คาดคะเนตามสมมติฐานส าหรับงวด 

12 เดือน ช่วงเวลาประมาณการวนัที่ 1 กรกฎาคม 2562 ถึงวนัที่ 30 มิถนุายน 2563  ในแบบแสดงรายการข้อมูล

ฉบับนี ้ ดังนัน้ ผู้ ก่อตัง้ทรัสต์จึงไม่สามารถรับประกันได้ว่ากองทรัสต์จะมีผลการด าเนินงานหรือสามารถจ่าย

ประโยชน์ตอบแทนได้ตามอตัราที่ระบุไว้ในเอกสารแนบ 2 ดงักลา่ว  นอกจากนี ้ผู้ลงทุนไม่ควรอ้างอิงข้อมูลทาง

การเงินและสถิติในการด าเนินงานต่างๆ ที่ปรากฏในแบบแสดงรายการข้อมูลฉบับนีแ้ต่เพียงอย่างเดียวเพื่อ

ประเมินผลประกอบการของกองทรัสต์ในอนาคต 

1.1.2 ความเสี่ยงจากการที่สมมติฐานในประมาณการงบก าไรขาดทุนที่คาดคะเนตามสมมติฐานมีความไม่

แน่นอน โดยขึน้อยู่กับความเสี่ยงและความไม่แน่นอนทางธุรกิจ เศรษฐกิจ การเงิน ทรัพย์สินหลักที่

กองทรัสต์จะเข้าลงทุนครัง้แรก กฎเกณฑ์ที่เกี่ยวข้อง และการแข่งขัน ซึ่งอาจส่งผลให้ผลประกอบการที่

แท้จริงแตกต่างจากที่ประมาณการไว้อย่างมีนัยส าคัญและอาจส่งผลต่อมูลค่าที่ได้ลงทุนในกองทรัสต์ 

ประมาณการตามที่ระบใุนเอกสารแนบ 2 ประมาณการงบก าไรขาดทนุที่คาดคะเนตามสมมติฐานส าหรับงวด 12 

เดือน ช่วงเวลาประมาณการวนัที่ 1 กรกฎาคม 2562 ถึงวนัที่ 30 มิถุนายน 2563 นัน้ ได้รวมเอาข้อมลูที่เก่ียวกับ

การคาดการณ์ผลประกอบการและการปันสว่นแบง่ก าไรและสว่นแบง่ทนุตามสมมติฐานของกองทรัสต์ ซึง่เป็นเพียง

การคาดการณ์ผลประกอบการในอนาคตที่อาจจะเกิดขึน้แก่กองทรัสต์เท่านัน้  และไม่ได้เป็นการยืนยันถึงผล

ประกอบการในอนาคต นอกจากนี ้ประมาณการทางการเงินดงักลา่วขึน้อยูก่บัข้อสมมติฐานหลายประการตามทีไ่ด้

ระบุไว้ในเอกสารแนบ 2 ประมาณการงบก าไรขาดทุนที่คาดคะเนตามสมมติฐานส าหรับงวด 12 เดือน ช่วงเวลา

ประมาณการวนัที่ 1 กรกฎาคม 2562  ถึงวนัที่ 30 มิถุนายน 2563   อย่างไรก็ดี ถึงแม้ว่าผู้ ก่อตัง้ทรัสต์ได้จัดท า

ประมาณการดงักล่าวด้วยความตัง้ใจและความระมดัระวงั แต่ข้อสมมติฐานที่น ามาใช้ในการประมาณการยงัมี

ความไม่แน่นอนและขึน้อยู่กับความเสี่ยงและความไม่แน่นอนทางธุรกิจ การแข่งขัน เศรษฐกิจ การเงิน และ

กฎเกณฑ์ที่เก่ียวข้อง ซึ่งข้อสมมติฐานต่างๆ ที่เกิดขึน้จริงอาจจะเปลี่ยนแปลงในสาระส าคญัได้ ความเสี่ยงและ

ความไม่แน่นอนดังกล่าวต่างๆ นัน้ อยู่นอกเหนือการควบคุมของกองทรัสต์  กล่าวคือ รายได้ที่เกิดขึน้จริงของ

กองทรัสต์จะขึน้อยู่กับปัจจัยต่างๆ เช่น  อัตราการเช่าพืน้ที่  อัตราค่าเช่า อัตราการต่ออายุสัญญาเช่าพืน้ที่ 

ความสามารถในการช าระค่าเช่า หรือความล่าช้าในการช าระค่าเช่าของผู้ เช่าพืน้ที่ (โปรดพิจารณารายละเอียด

ความเสี่ยงเพิ่มเติมใน สว่นที่ 2 ข้อ 1.1 ความเสีย่งเก่ียวกบักองทรัสต์หรือการด าเนินงานของกองทรัสต์  ตามที่ระบุ

ไว้ในส่วนนี)้  อย่างไรก็ตาม ได้มีการวิเคราะห์ความอ่อนไหวของประมาณการดังกล่าว ส าหรับงวด 12 เดือน 

ช่วงเวลาประมาณการวนัที่ 1 กรกฎาคม 2562 ถึงวนัท่ี 30 มิถนุายน 2563 เพื่อศกึษาผลกระทบจากความผนัผวน

ของ (1) อตัราค่าเช่าและค่าบริการของสญัญาที่มีการต่ออายุหรือเปลี่ยนผู้ เช่า (2) อตัราการเช่าพืน้ที่ในช่วงการ

ประมาณการส าหรับพืน้ท่ีที่ครบก าหนดอายสุญัญา และ (3) อตัราดอกเบีย้เงินกู้ยืมที่มตีอ่ประมาณการการปันสว่น
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แบ่งก าไรและสว่นทนุที่ผู้ ถือหน่วยทรัสต์จะได้รับต่อหน่วยทรัสต์ โดยผู้ลงทนุสามารถศึกษารายละเอียดเพิ่มเติมได้

ใน สว่นท่ี 2 ข้อ 4.3.3 การวิเคราะห์ความไวต่อการเปลี่ยนแปลง (Sensitivity Analysis) โดยปัจจยัที่อาจจะมีผลต่อ

ความไวของประมาณการการปันส่วนแบ่งก าไรและการแบ่งสว่นทุนของกองทรัสต์มากที่สดุคือ การแปรผนัของ

อตัราดอกเบีย้เงินกู้ ยืม โดยส าหรับกรณีอตัราดอกเบีย้ MLR สงูกว่ากรณีฐานร้อยละ 0.20 ต่อปี (Worst Case) มี

ประมาณการเงินจ่ายให้แก่ผู้ ถือหน่วยทรัสต์ที่ร้อยละ 8.04 ซึ่งแตกตา่งจากกรณีฐาน (Base Case) ที่ร้อยละ 8.08 

เทา่กบัร้อยละ 0.04  ทัง้นี ้ปัจจยัเหลา่นีอ้าจก่อให้เกิดผลกระทบในทางลบตอ่ความสามารถของกองทรัสต์ที่มีตอ่ผล

ประกอบการและความสามารถในการปันส่วนแบ่งก าไรและการแบ่งส่วนทุนตามที่ประมาณการไว้ได้ เนื่องจาก

เหตกุารณ์บางเหตกุารณ์หรือเหตกุารณ์ทัง้หมดที่เป็นข้อสมมติฐานอาจไม่เกิดขึน้ตามที่คาดการณ์ไว้ หรืออาจเกิด

เหตกุารณ์ที่มิได้คาดการณ์ไว้กบัทรัพย์สนิหลกัที่จะเข้าลงทนุครัง้แรกจนกระทัง่อาจสง่ผลให้ทรัพย์สินดงักลา่วไม่มี

คณุสมบตัิตามกฎหมายที่เก่ียวข้องของส านกังาน ก.ล.ต. หรือหนว่ยงานอื่นๆ ที่เก่ียวข้อง ดงันัน้ ผู้ก่อตัง้ทรัสต์จึงไม่

อาจรับประกันได้ว่าข้อสมมติฐานที่วางไว้จะเกิดขึน้และกองทรัสต์สามารถจ่ายประโยชน์ตอบแทนได้ตามที่

ประมาณการไว้ หากผลประกอบการของกองทรัสต์ไม่เป็นไปตามที่ประมาณการไว้ กองทรัสต์จะไม่สามารถจ่าย

ประโยชน์ตอบแทนหรือผลตอบแทนตามที่ประมาณการไว้ได้ ซึ่ งอาจส่งผลให้ผู้ ถือหน่วยทรัสต์อาจไม่ได้รับ

ผลตอบแทนตามที่ได้ประมาณการไว้และหน่วยทรัสต์อาจมีมลูค่าทางตลาดลดลงอย่างมีนยัส าคญั   อย่างไรก็ดี 

ทรัพย์สินหลักที่กองทรัสต์เข้าลงทุนครัง้แรกทัง้ 3 โครงการ ตัง้อยู่ในจังหวัดอุดรธานี จังหวัดสมุทรสาครและ

กรุงเทพมหานคร ซึ่งมีลกัษณะทางภูมิศาสตร์ ลกัษณะสภาพแวดล้อม รวมถึงภาวะเศรษฐกิจและการแข่งขนัใน

อตุสาหกรรม ที่แตกตา่งกนัอยา่งสิน้เชิง สง่ผลให้กองทรัสต์สามารถกระจายความเสีย่งจากการลงทนุได้ 

1.1.3 ความเสี่ยงจากการที่ผลการด าเนินงานและผลประกอบการของกองทรัสต์ขึน้อยู่กับความสามารถของ

ผู้จัดการกองทรัสต์และผู้บริหารอสังหาริมทรัพย์ ในการจัดการและจัดหาผลประโยชน์จากทรัพย์สินหลัก  

การบริหารจัดการกองทรัสต์ให้มีประสิทธิภาพและประสบความส าเร็จตามเป้าหมายย่อมต้องอาศัยความรู้

ความสามารถ ประสบการณ์ และความช านาญของผู้จดัการกองทรัสต์และผู้บริหารอสงัหาริมทรัพย์เป็นส าคญั 

ส าหรับการบริหารจดัการกองทรัสต์โดยภาพรวม ผู้จดัการกองทรัสต์จะเป็นผู้ก าหนดนโยบายและกลยุทธ์ในการ

บริหารจดัการกองทรัสต์ และในการจดัหาผลประโยชน์จากทรัพย์สินหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทนุครัง้แรกให้เป็นไป

ตามที่ระบไุว้ในสญัญาก่อตัง้ทรัสต์  โดยจะมอบหมายนโยบายให้แก่ผู้บริหารอสงัหาริมทรัพย์ในการบริหารจดัการ

ทรัพย์สินหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทนุครัง้แรกตามสญัญาแตง่ตัง้ผู้บริหารอสงัหาริมทรัพย์ที่ผู้จดัการกองทรัสต์ได้เข้า

ท ากบัผู้บริหารอสงัหาริมทรัพย์แตล่ะราย ทัง้นี ้ส าหรับการบริหารจดัการทรัพย์สนิหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทนุครัง้แรก 

ผู้จดัการกองทรัสต์ในฐานะผู้บริหารอสงัหาริมทรัพย์ได้วา่จ้างผู้บริหารอสงัหาริมทรัพย์ (บคุคลภายนอก) จ านวน 3 

ราย ได้แก่ (1) อุดรพลาซ่า เป็นผู้ บริหารอสังหาริมทรัพย์โครงการ ยูดี  ทาวน์  (2) เชษฐโชติ  เป็นผู้ บริหาร

อสงัหาริมทรัพย์โครงการ 72 คอร์ทยาร์ด และ (3) ดี-แลนด์ เป็นผู้บริหารอสงัหาริมทรัพย์โครงการ พอร์โต้ ชิโน่ 
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(“ผู้บริหารอสงัหาริมทรัพย์ (บคุคลภายนอก)”) เพื่อให้ท าหน้าที่บริหารจดัการทรัพย์สินหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทุน

ครัง้แรกตามธุรกิจปกติ  ดงันัน้ ผู้บริหารอสงัหาริมทรัพย์จะต้องปฏิบัติหน้าที่ตามที่ได้รับมอบหมายภายใต้การ

ควบคมุดแูลของผู้จดัการกองทรัสต์ ซึง่รวมถึงสว่นท่ีเก่ียวกบัทรัพย์สนิหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทนุครัง้แรก ได้แก่ การ

หาผู้ เช่าพืน้ที่รายใหม่หรือการตอ่อายสุญัญาเช่าพืน้ท่ีและสญัญาบริการกบัผู้ เช่าพืน้ที่และผู้ รับบริการปัจจุบนั การ

โฆษณา ประชาสมัพนัธ์ และสง่เสริมการขาย การจดัให้มีการบ ารุงรักษาหรือพฒันาทรัพย์สินหลกัที่กองทรัสต์เข้า

ลงทุนครัง้แรกให้อยู่ในสภาพที่ดีและเหมาะแก่การจัดหาผลประโยชน์  ทัง้นี  ้หากผู้ บริหารอสังหาริมทรัพย์ 

(บคุคลภายนอก) ไม่สามารถจดัการตามกลยทุธ์ได้อย่างเหมาะสมตามนโยบายของผู้จดัการกองทรัสต์ หรือหากมี

การเปลี่ยนแปลงผู้บริหารอสงัหาริมทรัพย์ (บุคคลภายนอก) หรือบุคลากรส าคัญของผู้บริหารอสงัหาริมทรัพย์ 

(บคุคลภายนอก) อาจสง่ผลกระทบในทางลบตอ่มลูคา่ของทรัพย์สนิหลกั และ/หรือ รายได้คา่เช่าที่กองทรัสต์ควรจะ

ได้รับ ซึ่งส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน และความสามารถในการจ่ายประโยชน์ตอบแทนให้กับผู้ ถือ

หนว่ยทรัสต์ ตลอดจนการช าระคืนหนีท้ี่ถึงก าหนดช าระของกองทรัสต์ 

อยา่งไรก็ดี บริษัทฯ ได้ก าหนดมาตรการในการด าเนินการเพื่อลดความเสี่ยงดงักลา่วข้างต้นโดยบริษัทฯ จะจดัให้มี

การพิจารณาผลการด าเนินงานของผู้บริหารอสงัหาริมทรัพย์ (บคุคลภายนอก) ตลอดระยะเวลาการจ้างบริหารโดย

จะมีการพิจารณาผลการด าเนินงานทุกปี และมีระบบในการติดตามตรวจสอบและประเมินระบบการควบคุม

ภายในของผู้บริหารอสงัหาริมทรัพย์ (บุคคลภายนอก) โดยสม ่าเสมอเพื่อสร้างความมัน่ใจแก่ผู้ ถือหน่วยทรัสต์ว่า

ผู้บริหารอสงัหาริมทรัพย์ (บุคคลภายนอก) ได้ท าหน้าที่บริหารทรัพย์สินหลกัของกองทรัสต์อย่างมีประสิทธิภาพ 

และหากเกิดกรณีที่ต้องแต่งตัง้ผู้บริหารอสังหาริมทรัพย์ (บุคคลภายนอก) รายอื่นแทนผู้บริหารอสงัหาริมทรัพย์ 

(บุคคลภายนอก) บริษัทฯ จะจัดให้มีการพิจารณาคุณสมบัติต่างๆ ของผู้ บริหารอสังหาริมทรัพย์รายใหม่ให้

เหมาะสมกบัการบริหารทรัพย์สนิก่อนการแตง่ตัง้ 

1.1.4 ความเสี่ยงจากการที่รายได้ของกองทรัสต์ขึน้อยู่กับฐานะทางการเงนิของผู้เช่าพืน้ที่ และการตัดสินใจต่อ

อายุสัญญาเช่าและสัญญาบริการเมื่อสัญญาเช่าและสัญญาบริการของผู้เช่าพืน้ที่สิน้สุดลง 

เนื่องจากทรัพย์สินหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทุนครัง้แรกเป็นทรัพย์สินในกลุ่มธุรกิจศูนย์การค้า ประเภทคอมมูนิตี ้

มอลล์ (Community Mall) และศูนย์การค้าไลฟ์สไตล์ (Lifestyle Mall) รายได้หลักของกองทรัสต์จึงมีที่มาจาก

รายได้ค่าเช่าและรายได้ค่าบริการที่ได้รับจากผู้ เช่าพืน้ที่ในทรัพย์สินหลักที่กองทรัสต์เข้าลงทุนครัง้แรกทัง้ 3 

โครงการ ได้แก่ โครงการ ยดูี ทาวน์ โครงการ 72 คอร์ทยาร์ด และโครงการ พอร์โต้ ชิโน ่ซึง่เป็นผู้ เช่าในกลุม่ธุรกิจค้า

ปลีกเป็นหลกั จึงท าให้กองทรัสต์ตกอยู่ภายใต้ปัจจัยความเสี่ยงทัว่ไปที่เก่ียวกับการลงทุนในกลุ่มธุรกิจ ค้าปลีก

ดงักล่าว  ดังนัน้ หากผู้ เช่าพืน้ที่รายส าคญัรายใดรายหนึ่งหรือหลายราย หรือผู้ เช่าพืน้ที่จ านวนมากในขณะใด

ขณะหนึง่ มีฐานะทางการเงินท่ีด้อยลง อาจท าให้ผู้ เช่าพืน้ท่ีช าระเงินลา่ช้า หรือเกิดการผิดนดัช าระเงินคา่เช่าของผู้

เช่าพืน้ท่ี และท าให้ผู้ เช่าพืน้ท่ีไมส่ามารถช าระหนีไ้ด้ นอกจากนี ้อาจปรากฏกรณีที่ผู้ เช่าพืน้ท่ีอาจไมต่่ออายสุญัญา
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เช่าและสญัญาบริการ หรืออาจขอต่ออายุสญัญาเช่าและสญัญาบริการด้วยเง่ือนไขที่ท าให้ผลประโยชน์ของ

กองทรัสต์น้อยกว่าเง่ือนไขในสญัญาเช่าและสญัญาบริการปัจจุบัน ซึ่งอาจจะส่งผลกระทบในทางลบอย่างมี

นยัส าคญัตอ่ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และความสามารถในการจ่ายประโยชน์ตอบแทนของกองทรัสต์ 

อย่างไรก็ตาม จากข้อมลูอตัราการเช่าของผู้ เช่าพืน้ที่โดยเฉลีย่ 3 ปีที่ผ่านมา (ปี 2559 - ปี 2561) ของโครงการ ยดูี 

ทาวน์ โครงการ 72 คอร์ทยาร์ด และโครงการ พอร์โต้ ชิโน่ มีอตัราการเช่าพืน้ที่เฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 97.84 ร้อยละ 

100.00 และร้อยละ 83.53 ตามล าดบั และมีอตัราการต่ออายสุญัญาเช่าพืน้ที่เมื่อสญัญาเช่าพืน้ที่สิน้สดุลงของ

โครงการ ยูดี ทาวน์ และโครงการ พอร์โต้ ชิโน่ โดยเฉลี่ยในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา (ปี 2558 - ปี 2560) เท่ากับร้อยละ 

70.50 และ ร้อยละ 74.50 ตามล าดับ ในส่วนของโครงการ 72 คอร์ทยาร์ด ได้เร่ิมเปิดด าเนินการเต็มรูปแบบทัง้

โครงการในปี 2559 และมีสัญญาเช่าพืน้ที่ที่จะครบก าหนดอายุสัญญาในปี 2561 และ 2562   โดยภายใน

ระยะเวลา 1 ปีที่ผ่านมาทัง้ 3 โครงการไม่เคยประสบปัญหาการฟ้องร้องคดีกับผู้ เช่าพืน้ที่อนัเนื่องจากการผิดนดั

ช าระหนีค้า่เช่าแตอ่ยา่งใด   นอกจากนี ้ส าหรับพืน้ท่ีเช่าที่สญัญาเช่าพืน้ท่ีจะครบก าหนดอายสุญัญาในไตรมาสที่ 1 

ปี 2562 ของโครงการ ยูดี ทาวน์ โครงการ 72 คอร์ทยาร์ด และโครงการ พอร์โต้ ชิโน่ มีผู้ เช่าพืน้ที่ที่ได้แสดงความ

จ านงจะต่ออายุสญัญาเช่าพืน้ที่แล้วประมาณร้อยละ 87.50 ร้อยละ 100.00 และ ร้อยละ 100.00 ตามล าดับ 

(ข้อมูล ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2561) ทัง้นี ้ส าหรับพืน้ที่ส่วนที่เหลือผู้บริหารอสงัหาริมทรัพย์ (บุคคลภายนอก)จะ

จดัหาผู้ เช่ารายใหม ่เพื่อให้มัน่ใจวา่ทัง้ 3 โครงการจะมีอตัราการเช่าพืน้ท่ีสงูสดุ 

ในการนี ้บริษัทฯ ได้ก าหนดมาตรการในการด าเนินการเพื่อลดความเสี่ยงดังกล่าวข้างต้นโดยก าหนดให้ อุดร

พลาซา่ เม็มเบอร์ชิป และ ดี-แลนด์ ตกลงวา่หากพืน้ท่ีในโครงการ ยดูี ทาวน์ โครงการ 72 คอร์ทยาร์ด และโครงการ 

พอร์โต้ ชิโน ่(แล้วแตก่รณี) สว่นใดที่กองทรัสต์เข้าลงทนุไมม่ีผู้ เช่าพืน้ท่ี ณ วนัท่ีกองทรัสต์เข้าลงทนุ อดุรพลาซา่ เม็ม

เบอร์ชิป และ ดี-แลนด์ และ/หรือ บุคคลที่อุดรพลาซ่า เม็มเบอร์ชิป และ ดี-แลนด์ ก าหนด ตกลงจะเช่าพืน้ที่ใน

โครงการที่ไม่มีผู้ เช่าพืน้ที่ดังกล่าวจากกองทรัสต์ในอัตราค่าเช่าที่ก าหนด เป็นระยะเวลา 3 ปี นับตัง้แต่วันที่

กองทรัสต์เข้าลงทนุและให้ค ามัน่ว่าจะต่ออายุการเช่าอีก 2 ปี รวมถึงช าระค่าน า้ ค่าไฟ ค่าภาษีโรงเรือนและที่ดิน 

และ/หรือ ค่าใช้จ่ายอื่น ๆ ในส่วนที่เก่ียวข้องกับพืน้ที่ในโครงการส่วนที่ยังไม่มีผู้ เช่าดังกล่าวด้วย (รายละเอียด

เป็นไปตาม สว่นท่ี 2 ข้อ 2.2 สรุปสาระส าคญัของสญัญาที่ท าให้ได้มาซึง่ทรัพย์สนิ) 

1.1.5 ความเสี่ยงจากการปรับปรุงหรือซ่อมแซมอสังหาริมทรัพย์ในส่วนที่เป็นสาระส าคัญ 

โครงการ ยดูี ทาวน์ โครงการ 72 คอร์ทยาร์ด และโครงการ พอร์โต้ ชิโน่ ซึ่งเป็นทรัพย์สินหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทนุ

ครัง้แรก มีการเปิดด าเนินการตัง้แตปี่ 2552 ปี 2558 และปี 2555 ตามล าดบั โดยในปัจจบุนัทรัพย์สนิอยูใ่นสภาพที่

ดีและที่ผา่นมาได้รับการปรับปรุงซ่อมแซม (Minor Renovation) อย่างต่อเนื่องตามความจ าเป็นและเหมาะสมแก่

การใช้ประโยชน์ ซึ่งการปรับปรุงซ่อมแซมดังกล่าวไม่มีผลกระทบต่อการจัดหาประโยชน์จากทรัพย์สินหลกัที่

กองทรัสต์เข้าลงทนุครัง้แรก อย่างไรก็ดี ในอนาคตกองทรัสต์อาจต้องพิจารณาด าเนินการปรับปรุงหรือซ่อมแซม 
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ตลอดจนเปลีย่นแปลงงานระบบของทรัพย์สนิหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทนุครัง้แรก ในสว่นที่เป็นสาระส าคญั (Major 

Renovation) ซึง่รวมถึงการเปลีย่นแปลงรูปลกัษณ์ภายในทรัพย์สนิหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทนุครัง้แรก ตลอดจนการ

เปลีย่นแปลงงานระบบที่ส าคญั เพื่อให้ทรัพย์สนิหลกัดงักลา่วมีความทนัสมยัและเหมาะสมแก่การใช้ประโยชน์ของ

ลกูค้าในโครงการ รวมถึงเพื่อดึงดูดให้มีผู้ เช่าพืน้ที่ของทรัพย์สินหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทุนครัง้แรกดงักล่าวมาก

ยิ่งขึน้ ซึ่งการปรับปรุงหรือซ่อมแซมครัง้ใหญ่ดงักลา่วอาจต้องปิดพืน้ที่บางสว่นของทรัพย์สินหลกัที่กองทรัสต์เข้า

ลงทนุครัง้แรกเป็นการชัว่คราว อนัอาจสง่ผลกระทบตอ่การใช้ประโยชน์ทรัพย์สินหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทนุครัง้แรก 

หรือเป็นสาเหตใุห้ผู้ เช่าพืน้ที่บอกเลกิสญัญาเช่า หรือไม่ตอ่อายสุญัญาเช่าได้ ดงันัน้ หากทรัพย์สินหลกัที่กองทรัสต์

เข้าลงทนุครัง้แรกจ าเป็นต้องมีการปรับปรุงหรือซอ่มแซมครัง้ใหญ่ อาจสง่ผลกระทบในทางลบอยา่งมีนยัส าคญัต่อ

ฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกองทรัสต์ได้ ทัง้นี ้การปรับปรุงหรือซ่อมแซมทรัพย์สินหลกัที่กองทรัสต์เข้า

ลงทนุครัง้แรกครัง้ใหญ่ ในสว่นที่เป็นสาระส าคญัอาจเกิดขึน้ในกรณีเช่น ทรัพย์สินมีความทรุดโทรมจนไม่สามารถ

ท าการแข่งขนักบัศนูย์การค้าอื่น รูปแบบของอาคารล้าสมยั และรูปลกัษณ์อาคารต้องท าการเปลีย่นแปลงเพื่อเพิ่ม

โอกาสในการเจริญเติบโตของคา่เช่า เป็นต้น 

ทัง้นี ้ในการปรับปรุงหรือซ่อมแซมครัง้ใหญ่ ผู้บริหารอสงัหาริมทรัพย์จะพิจารณาแผนงานทุก 1 ปี และส่งให้

ผู้ จัดการกองทรัสต์และทรัสตีเป็นผู้พิจารณาเห็นชอบตามล าดับ ซึ่งการปรับปรุงหรือซ่อมแซมครัง้ใหญ่อาจ

พิจารณาวางแผนการปรับปรุงโดยด าเนินการปิดปรับปรุงพืน้ที่ทีละสว่น เพื่อลดผลกระทบในการจัดหาประโยชน์

จากทรัพย์สินหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทุนครัง้แรกให้น้อยที่สดุและท าให้ยงัสามารถใช้พืน้ที่โดยรอบของพืน้ที่ที่อยู่

ระหวา่งการซอ่มบ ารุงหรือปรับปรุงได้  นอกจากนี ้ผู้จดัการกองทรัสต์อาจพิจารณาประมาณการและจดัท าแผนการ

ทยอยส ารองคา่ซอ่มแซมและค่าปรับปรุงภาพลกัษณ์ตามระยะเวลาเพื่อให้ทรัพย์สินหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทนุครัง้

แรกอยูใ่นสภาพท่ีดีและเหมาะสมแก่การใช้ประโยชน์ อยา่งไรก็ตาม ในอนาคตอาจมีความเสีย่งที่เงินส ารองส าหรับ

การปรับปรุงซอ่มแซมทรัพย์สินหลกัดงักลา่วตามที่ได้ประมาณการไว้อาจไม่เพียงพอต่อคา่ใช้จ่ายในการซ่อมแซม 

การปรับปรุงสภาพทรัพย์สิน หรือการปรับปรุงภาพลกัษณ์ เพื่อรักษาความสามารถในการแข่งขนั  ในกรณีที่เกิด

เหตกุารณ์ดงักลา่ว อาจสง่ผลกระทบในทางลบต่อผลการด าเนินงาน ฐานะทางการเงิน และความสามารถในการ

จ่ายประโยชน์ตอบแทนของกองทรัสต์ให้แก่ผู้ ถือหน่วยทรัสต์ และผู้จัดการกองทรัสต์อาจมีความจ าเป็นต้องหา

แหลง่เงินทนุที่เหมาะสมอื่น เพื่อใช้ปรับปรุงสภาพทรัพย์สินหรือเพื่อปรับปรุงภาพลกัษณ์ เพื่อลดผลกระทบที่อาจ

เกิดขึน้แก่ผู้ ถือหนว่ยทรัสต์  

1.1.6 ความเสี่ยงจากการที่กองทรัสต์ไม่สามารถใช้ประโยชน์จากทรัพย์สินหลัก เน่ืองจากคู่สัญญาไม่ปฏิบัติ

ตามสัญญาที่เกี่ยวข้องกับการลงทุนและการบริหารอสังหาริมทรัพย์ของกองทรัสต์ 

ในการลงทนุและบริหารอสงัหาริมทรัพย์ของกองทรัสต์ กองทรัสต์จะเข้าท าสญัญาเช่าทรัพย์สนิ และสญัญาตกลง

กระท าการ เพื่อการลงทนุในทรัพย์สินหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทนุครัง้แรกของกองทรัสต์กบัเจ้าของอสงัหาริมทรัพย์ 
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และ/หรือ สัญญาต่างๆ ที่เก่ียวเนื่องกับการลงทุนและการบริหารของกองทรัสต์ เพื่อประโยชน์ในการจัดหา

ผลประโยชน์ของกองทรัสต์ และผกูพนัให้คูส่ญัญาปฏิบตัิตามข้อก าหนดในสญัญา 

อย่างไรก็ดี ถึงแม้จะมีข้อก าหนดในสญัญาข้างต้น คู่สญัญาอาจปฏิบตัิผิดสญัญาหรือเกิดเหตุการณ์ใดๆ อนัเป็น

เหตุแห่งการเลิกหรือผิดสญัญาได้ ในกรณีดังกล่าว แม้กองทรัสต์มีสิทธิที่จะบอกเลิกสญัญา เรียกค่าเสียหาย 

ตลอดจนเรียกค่าขาดประโยชน์ใดๆ ก็ตาม แต่เหตุผิดสญัญาของคู่สญัญาดงักล่าวอาจท าให้กองทรัสต์ไม่ได้รับ

ผลประโยชน์หรือไม่สามารถบังคับให้เป็นไปตามข้อก าหนดของสญัญาดังกล่าวได้ เช่น ไม่สามารถบังคับให้

คู่สญัญาต้องปฏิบตัิตามข้อก าหนดของสญัญา หรือคู่สญัญาไม่ช าระค่าเสียหายตามที่กองทรัสต์เรียกร้อง ดงันัน้ 

กองทรัสต์จึงอาจต้องเข้าสูก่ระบวนการยตุิธรรมโดยการใช้สทิธิฟอ้งร้องต่อศาล ซึง่การด าเนินการดงักลา่ว บริษัทฯ 

ไมส่ามารถคาดการณ์ได้ถึงระยะเวลาในการด าเนินการจนกว่าจะเสร็จสิน้กระบวนการ และจ านวนเงินท่ีกองทรัสต์

จะได้รับชดเชยเยียวยาต่อความเสียหายต่างๆ นอกจากนี ้ผลแห่งคดียงัขึน้อยู่กบัค าพิพากษาของศาล และถึงแม้

ศาลจะมีค าพิพากษาให้กองทรัสต์ชนะคดี กองทรัสต์อาจประสบความยุ่งยากในการบังคับให้เป็นไปตามค า

พิพากษาของศาล ผู้ ถือหน่วยทรัสต์จึงมีความเสี่ยงที่จะไม่ได้รับผลประโยชน์ตอบแทนตามจ านวนหรือภายใน

ระยะเวลาที่คาดการณ์ไว้ 

1.1.7 ความเสี่ยงที่อาจเกิดขึน้อันเป็นผลจากการที่กองทรัสต์กู้ยมืเงนิ 

กองทรัสต์มีความประสงค์ที่จะกู้ยืมเงินในวงเงินกู้ ระยะยาวจ านวนรวมไม่เกิน 500 ล้านบาท เพื่อเป็นแหลง่เงินทนุ

สว่นหนึ่งในการลงทุนในทรัพย์สินหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทุนครัง้แรก และกู้ ยืมเงินในวงเงินสินเช่ือหมุนเวียน (ตัว๋

สญัญาใช้เงิน) จ านวนรวมไมเ่กิน 50 ล้านบาท และวงเงินสนิเช่ือค า้ประกนั (Bank Guarantee) จ านวนรวมไมเ่กิน 

10 ล้านบาท เพื่อใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนในบริหารและการด าเนินงานของกองทรัสต์ การซ่อมบ ารุงและปรับปรุง

ทรัพย์สินที่กองทรัสต์เข้าลงทนุ รวมทัง้เพื่อใช้ค า้ประกนัการใช้สาธารณปูโภคของทรัพย์สินของกองทรัสต์และเป็น

หลกัประกนัเพื่อการได้มาหรือรักษาไว้ซึ่งสิทธิในค ามัน่หรือสทิธิในการเข้าลงทนุในทรัพย์สินเพิ่มเติมในอนาคต ซึ่ง

รวมทัง้สิน้ไมเ่กินร้อยละ 35 ของมลูคา่ทรัพย์สนิรวมของกองทรัสต์ (โปรดศกึษารายละเอียดและเง่ือนไขเก่ียวกบัร่าง

สญัญากู้ยืมเงิน ได้ใน สว่นท่ี 2 ข้อ 2.5.1 สรุปสาระส าคญัของสญัญากู้ยืมเงิน) 

ดังนัน้ กองทรัสต์อาจมีความเสี่ยงจากการกู้ ยืมเงินดังกล่าว  จากความผันผวนของภาวะเศรษฐกิจ และอัตรา

ดอกเบีย้ เนื่องจากอตัราดอกเบีย้ลอยตวัตามสญัญาเงินกู้อาจมีการเปลีย่นแปลงในระหวา่งอายขุองสญัญาเงินกู้ซึง่

จะสง่ผลกระทบต่อการด าเนินงานของกองทรัสต์ท าให้กองทรัสต์มีสภาพคลอ่งไมเ่พียงพอในการช าระดอกเบีย้และ

เงินต้น และอาจจะกระทบต่อความสามารถของกองทรัสต์ในการจ่ายผลประโยชน์ตอบแทนให้ผู้ ถือหน่วยทรัสต์   

นอกจากนี ้ในกรณีที่กองทรัสต์ไมส่ามารถช าระดอกเบีย้ และ/หรือ เงินต้นตามที่ก าหนดในสญัญากู้ยืมเงิน หรือเกิด

เหตผิุดสญัญาอื่นๆ ภายใต้สญัญาเงินกู้  อาจสง่ผลให้ผู้ ให้กู้อาจด าเนินการทางกฎหมายกบักองทรัสต์หรือใช้สิทธิ

เรียกร้องตามสญัญา อันเนื่องมาจากการไม่ปฏิบัติตามสญัญากู้ ยืมเงิน เช่น ก าหนดให้เงินกู้ ยืมส่วนหนึ่งหรือ
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ทัง้หมดภายใต้เอกสารทางการเงินใดๆ ถึงก าหนดช าระโดยพลนั หรือใช้สทิธิในการบงัคบัตามสญัญาที่เก่ียวกบัการ

ให้หลกัประกันส่วนใดส่วนหนึ่งหรือทัง้หมด รวมถึงการบงัคบัจ านองในทรัพย์สินหลกัของกองทรัสต์ที่น าไปเป็น

หลกัประกนัเงินกู้  หรือการรับโอนสทิธิบนกรมธรรม์ประกนัภยัในทรัพย์สนิหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทนุครัง้แรก   

ทัง้นี ้เมื่อครบก าหนดช าระเงินกู้  หรือภายใต้ข้อก าหนดในสญัญาเงินกู้  ผู้จดัการกองทรัสต์จะพิจารณาสภาพคลอ่ง

ของกองทรัสต์ และทางเลือกในการระดมทุนด้วยวิธีต่างๆ เช่น การเสนอขายหน่วยทรัสต์เพิ่มเติม การออกและ

เสนอขายหุ้นกู้  การกู้ยืมเงินจากธนาคารพาณิชย์ สถาบนัทางการเงิน บริษัทประกนัภยัและ/หรือ นิติบคุคลประเภท

อื่นที่สามารถให้สินเช่ือแก่กองทรัสต์ ซึ่งอาจจะรวมถึงธนาคารพาณิชย์ สถาบนัการเงิน บริษัทประกนัชีวิต บริษัท

ประกนัวินาศภยั และ/หรือ สถาบนัการเงินอื่นใดที่เป็นบคุคลท่ีเก่ียวโยงกนักบัทรัสตี เพื่อช าระหนีเ้ดิม (Refinance) 

เป็นต้น โดยบริษัทฯ จะเลือกวิธีการที่ก่อให้เกิดประโยชน์สงูสดุต่อผู้ ถือหน่วยทรัสต์และกองทรัสต์ และเป็นไปตาม

กฎหมายหรือระเบียบที่เก่ียวข้องจะอนญุาตให้กองทรัสต์ท าได้ อยา่งไรก็ดี ในกรณีที่มีการกู้ยืมเงินใหม่เพื่อมาช าระ

หนีเ้งินกู้ยืมเดิม (Refinancing) กองทรัสต์อาจมีความเสี่ยงที่อาจใช้ระยะเวลาในการด าเนินการ หรือไมไ่ด้ข้อตกลง

ในสญัญากู้ยืมเงินฉบบัใหมท่ี่ดีเท่ากบัข้อตกลงในสญัญากู้ยืมเงินฉบบัเดิมหรือในกรณีที่มีการกู้ยืมเงินเพิ่มเติมอาจ

มีข้อสญัญาบางประการซึ่งจ ากดัการด าเนินงานของกองทรัสต์ โดยความเสี่ยงจากการกู้ยืมเงินที่กลา่วมาทัง้หมด

นัน้ อาจมีผลกระทบต่อสภาพคล่องของกองทรัสต์ ซึ่งจะสง่ผลกระทบต่อความสามารถของกองทรัสต์ในการจ่าย

ผลประโยชน์ตอบแทนให้ผู้ ถือหนว่ยทรัสต์หรืออาจท าให้ผลประโยชน์ตอบแทนต่อผู้ ถือหนว่ยทรัสต์ลดลงได้ อยา่งไร

ก็ตาม เมื่อพิจารณาจากหลกัประกนัการกู้ยืมและความสามารถในการช าระหนีข้องกองทรัสต์แล้ว ความเสี่ยงจาก

การท่ีกองทรัสต์ไม่สามารถช าระเงินต้นตามที่ก าหนดในสญัญากู้ยืมเงินเนื่องจากไม่สามารถท าการระดมทนุเพื่อ

ช าระคืนหนีเ้ดิมอยูใ่นระดบัต ่า ประกอบกบัอสงัหาริมทรัพย์ที่กองทรัสต์จะเข้าไปลงทนุนัน้มีความสามารถที่จะสร้าง

รายได้ให้กบักองทรัสต์อยา่งตอ่เนื่อง 

ทัง้นี ้ผู้จดัการกองทรัสต์ตระหนกัถึงความเสี่ยงดงักล่าว และจะบริหารจัดการกองทรัสต์โดยค านึงถึงความเสี่ยง

ดงักลา่วโดยจะมีมาตรการในการตดิตามผลการด าเนินงานของกองทรัสต์และปัจจยัภายนอกตา่งๆ รวมถึงแนวโน้ม

อตัราดอกเบีย้อย่างสม ่าเสมอ  นอกจากนี ้ผู้จัดการกองทรัสต์อาจพิจารณาใช้เคร่ืองมือทางการเงินเพื่อลดความ

เสี่ยงดังกล่าว เช่น บริการธุรกรรมแลกเปลี่ยนอตัราดอกเบีย้ ( Interest Rate Swap) หรือการด าเนินการใดๆ กับ

เจ้าหนี ้เช่น การขอขยายระยะเวลาการช าระหนี ้การขอผ่อนผันเง่ือนไขที่เป็นอุปสรรคต่อการบริหารจัดการ

กองทรัสต์ เป็นต้น โดยกองทรัสต์จะด าเนินการดงักลา่วโดยค านงึถึงกฎหมายหรือระเบียบที่เก่ียวข้องและประโยชน์

สงูสดุของผู้ ถือหนว่ยทรัสต์เป็นส าคญั  
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1.1.8 ความเสี่ยงจากความขัดแย้งทางผลประโยชน์ที่อาจเกิดขึน้ในอนาคตระหว่างกองทรัสต์และเจ้าของ

อสังหาริมทรัพย์ 

1) ความเสี่ยงจากความขัดแย้งทางผลประโยชน์ที่เกิดจากการที่ เจ้าของอสังหาริมทรัพย์ เช่าพืน้ที่บางส่วน

ของทรัพย์สินเช่ากลับไปบริหาร 

หลงัจากการลงทนุในทรัพย์สินหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทนุครัง้แรก อดุรพลาซ่า จะด าเนินการเช่าพืน้ที่บางส่วนใน

โครงการ ยดูี ทาวน์ ซึง่คิดเป็นสดัสว่นประมาณร้อยละ 56.49 ของพืน้ที่เช่าในโครงการ เม็มเบอร์ชิป จะด าเนินการ

เช่าพืน้ที่บางสว่นในโครงการ 72 คอร์ทยาร์ด ซึง่คิดเป็นสดัสว่นประมาณร้อยละ 60.80 ของโครงการ และ ดี-แลนด์  

จะด าเนินการเช่าพืน้ที่บางสว่นในโครงการ พอร์โต้ ชิโน่ ซึ่งคิดเป็นสดัสว่นประมาณร้อยละ 26.49 ของพืน้ที่เช่าใน

โครงการจากกองทรัสต์ ซึ่งอาจท าให้เกิดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างเจ้าของอสังหาริมทรัพย์ และ

กองทรัสต์ได้ โดยเฉพาะในกรณีที่เจ้าของอสงัหาริมทรัพย์ หรือบคุคลกลุม่เดียวกนัของเจ้าของอสงัหาริมทรัพย์รับ

หน้าที่เป็นผู้บริหารอสงัหาริมทรัพย์ (บคุคลภายนอก) เนื่องจากเจ้าของอสงัหาริมทรัพย์อาจมีแรงจงูใจในการเสนอ

พืน้ที่ท่ีตนเองเช่ากลบัจากกองทรัสต์ ให้กบัผู้ ต้องการเช่าพืน้ที่มากกวา่การน าเสนอพืน้ที่ของกองทรัสต์ที่ว่างอยู่ ซึ่ง

อาจมีผลให้กองทรัสต์เสียโอกาสและประโยชน์ จากการตดัสินใจของผู้ ต้องการเช่าพืน้ท่ีรายใหม่ รวมทัง้อาจสง่ผล

กระทบตอ่รายได้และผลการด าเนินงานของกองทรัสต์  

อยา่งไรก็ตาม พืน้ท่ีของโครงการ ยดูี ทาวน์ และโครงการ พอร์โต้ ชิโน ่ในสว่นที่เจ้าของอสงัหาริมทรัพย์ เช่ากลบัไป

บริหารนัน้ เป็นการให้เช่าพืน้ท่ีที่มีลกัษณะเป็นร้านค้าขนาดเลก็ (ประมาณไมเ่กิน 10 ตารางเมตร) หรือเป็นพืน้ท่ีที่มี

สญัญาเช่าระยะสัน้ (ไม่เกิน 1 ปี) หรือเป็นพืน้ที่ท่ีด าเนินการหารายได้หรือให้เช่าเป็นรายวนั เช่น ลานกิจกรรมเพื่อ

การประชาสมัพันธ์และการส่งเสริมการขาย ร้านอาหารและเคร่ืองดื่ม เป็นต้น ดงันัน้ เนื่องจากลกัษณะพืน้ที่ใน

บริเวณดงักลา่วมีลกัษณะการเปลี่ยนแปลงของสญัญาเช่าอย่างรวดเร็ว และเป็นพืน้ที่ที่ใช้ส าหรับจดักิจกรรมเพื่อ

ประชาสมัพนัธ์ หรือ กิจกรรมกรรมสง่เสริมการขายอยู่อยา่งสม ่าเสมอ ดงันัน้ เพื่อให้การบริหารจดัการการเช่าโดย

ผู้จดัการกองทรัสต์มีประสทิธิภาพ ไม่ซบัซ้อน ไม่ลา่ช้าจนอาจเกิดการสญูเสยีและการบริหารจดัการให้ทนัก าหนด

ระยะเวลาเพื่อไม่ให้กองทรัสต์สญูเสียรายได้จากบริเวณดงักลา่ว และเพื่อก่อให้เกิดประโยชน์สงูสดุต่อผู้ ถือหน่วย 

บริษัทฯ จึงเห็นวา่ การให้เจ้าของอสงัหาริมทรัพย์เช่าทรัพย์สนิของกองทรัสต์กลบัเพื่อน าไปบริหารจดัการ จะสร้าง

ระบบการด าเนินงานที่ราบร่ืน และก่อให้เกิดผลตอบแทนที่มีความแน่นอนและสม ่า เสมอให้กับผู้ ถือหน่วยของ

กองทรัสต์ได้เป็นอยา่งดี และยงัท าให้การบริหารพืน้ท่ีดงักลา่วมีความคลอ่งตวัมากขึน้ ในขณะที่พืน้ท่ีของโครงการ

72 คอร์ทยาร์ด นัน้ เจ้าของอสงัหาริมทรัพย์เช่าพืน้ที่กลบัไปเพื่อประกอบธุรกิจร้านอาหาร เคร่ืองดื่ม และสถาน

บนัเทิงตามเดิมที่เจ้าของอสงัหาริมทรัพย์ประกอบธุรกิจก่อนท่ีกองทรัสต์จะเข้าลงทนุ 

นอกจากนี ้เพื่อป้องกันความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (Conflict of Interest) ที่อาจเกิดขึน้จากการให้เจ้าของ

อสงัหาริมทรัพย์เช่าพืน้ที่บางสว่นกลบัไปบริหาร กองทรัสต์ได้รับข้อตกลงกระท าการจากเจ้าของอสงัหาริมทรัพย์ทัง้ 
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3 รายโดยก าหนดให้ลกัษณะของการท่ีเจ้าของอสงัหาริมทรัพย์จะน าพืน้ท่ีออกให้เช่าช่วงตอ่ไปได้จะต้องเป็นการให้

เช่าช่วงในลกัษณะที่ได้ด าเนินการอยูก่่อนหรือในวนัท่ีกองทรัสต์เข้าลงทนุในทรัพย์สนิหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทนุครัง้

แรกเท่านัน้ รวมถึงในกรณีที่หากเจ้าของอสงัหาริมทรัพย์ ในฐานะผู้ เช่าทรัพย์สินจากกองทรัสต์ จะน าพืน้ท่ีดงักลา่ว

ออกให้บุคคลภายนอกเช่าในลกัษณะอื่นๆ นอกเหนือจากที่ระบุข้างต้น จะต้องได้รับการอนุมัติจากผู้ จัดการ

กองทรัสต์ และการให้เช่าช่วงนัน้ต้องไมเ่ป็นการให้เช่าช่วงแก่ผู้ เช่าพืน้ท่ีที่ประกอบธุรกิจต้องห้ามภายใต้กฎระเบียบ

ที่เก่ียวข้อง รวมถึงกองทรัสต์สงวนสิทธิที่จะห้ามมิให้ผู้ เช่าน าทรัพย์สินที่เช่าออกให้บุคคลภายนอกเช่าช่วงพืน้ที่

ดงักลา่วในกรณีที่กองทรัสต์เห็นว่าการให้เช่าช่วงดงักลา่วจะกระทบ ขดัแย้ง หรือเป็นการท าธุรกิจแข่งขนักบัการ

จดัหาผลประโยชน์ของกองทรัสต์ในทรัพย์สินหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทุนครัง้แรก นอกจากนี ้เนื่องจากบริษัทฯ จะ

แต่งตัง้เจ้าของอสงัหาริมทรัพย์ หรือกลุม่บคุคลเดียวกันของเจ้าของอสงัหาริมทรัพย์เป็นผู้บริหารทรัพย์สินหลกัที่

กองทรัสต์เข้าลงทุนครัง้แรก จึงได้มีการก าหนดข้อตกลงกระท าการให้ตลอดระยะเวลาที่สญัญาแต่งตัง้ผู้บริหาร

อสงัหาริมทรัพย์ (บุคคลภายนอก) มีผลบังคับใช้ เจ้าของอสงัหาริมทรัพย์ทัง้ 3 โครงการ ตกลงที่จะให้ผู้บริหาร

อสงัหาริมทรัพย์ (บคุคลภายนอก) ปฏิบตัิหน้าที่จดัหาผู้ เช่ารายยอ่ยเพื่อเช่าพืน้ที่โครงการ และรักษาผู้ เช่าพืน้ที่ที่มี

อยู ่เพื่อประโยชน์ที่ดีที่สดุของกองทรัสต์ โดยจะไมด่ าเนินการใดๆ โดยทจุริต หรือไมเ่ป็นธรรม อนัสง่ผลให้ผู้ เช่าพืน้ที่

ที่เช่าทรัพย์สนิของกองทรัสต์ในปัจจบุนัยกเลิกสญัญาหรือไมต่อ่สญัญาในพืน้ท่ีดงักลา่ว และเข้าท าสญัญาเพื่อเช่า

พืน้ที่อื่นของเจ้าของอสังหาริมทรัพย์หรือบุคคลที่เก่ียวโยงกับเจ้าของอสังหาริมทรัพย์เอง (โปรดพิจารณา

รายละเอียดข้อสญัญาเพิ่มเติมใน สว่นท่ี 2 ข้อ 2.3.1 สรุปสาระส าคญัของร่างสญัญาตกลงกระท าการ) 

2) ความเสี่ยงจากความขดัแย้งทางผลประโยชน์ที่เกดิจากโครงการเพิ่มเติม ซึ่งด าเนินการโดยเจ้าของ

อสังหาริมทรัพย์หรือผู้บริหารอสังหาริมทรัพย์ (บุคคลภายนอก) 

ภายหลงัจากการเข้าลงทุนในทรัพย์สินหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทุนครัง้แรกแล้วเสร็จ ผู้จัดการกองทรัสต์จะว่าจ้าง 

อุดรพลาซ่า และ ดี-แลนด์  เพื่อบริหารจัดการทรัพย์สินหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทุนครัง้แรกส าหรับโครงการ ยูดี 

ทาวน์ และโครงการ พอร์โต้ ชิโน ่ ตามล าดบั ตามกลยทุธ์และนโยบายที่ผู้จดัการกองทรัสต์ก าหนด  

อย่างไรก็ดี เนื่องจาก อุดรพลาซ่า หรือกลุ่มบุคคลเดียวกันของ อุดรพลาซ่า ได้ลงทุนในโครงการศูนย์ประชุม

(Exhibition Hall) โดยมีพืน้ที่ให้เช่าร้านค้าทัง้หมดประมาณ 800 ตารางเมตร ซึ่งตัง้อยู่บนที่ดินฝ่ังตรงข้ามกับ

ทรัพย์สินหลักของกองทรัสต์ ในขณะที่ ดี-แลนด์ ได้ลงทุนในโครงการ พอร์โต้โก ซึ่งเป็นศูนย์รวมร้านค้าและ

ร้านอาหารส าหรับเป็นที่พกัทาง (Rest Areas) ให้กบัผู้สญัจร เพื่อเดินทางไปยงัแหลง่ท่องเที่ยวของจงัหวดัเพชรบรีุ 

หัวหิน เป็นต้น โดยมีขนาดพืน้ที่ประมาณ 3,000 ตารางเมตร โดยมีระยะทางห่างจากโครงการ พอร์โต้ ชิโน ่

ประมาณ 15 กิโลเมตรจึงอาจก่อให้เกิดความขดัแย้งทางผลประโยชน์กบักองทรัสต์ได้ ไมว่า่จะเป็นการด าเนินธุรกิจ

ที่อาจมีลกัษณะใกล้เคยีงกบักองทรัสต์ในการให้เช่าพืน้ท่ีแก่ผู้ประกอบการในลกัษณะร้านค้า รวมถึงการจดัหาผู้ เช่า

พืน้ท่ีรายใหม ่
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ทัง้นี ้อุดรพลาซ่า ได้ชีแ้จงต่อผู้จัดการกองทรัสต์ถึงวตัถุประสงค์ของโครงการศนูย์ประชุม (Exhibition Hall) ว่ามี

ฐานลูก ค้าผู้ ใ ช้บ ริการแตกต่างกับโครงการศูนย์การค้าประเภทคอมมูนิตี  ้มอลล์  (Community Mall) 

และเป็นผู้ประกอบธุรกิจร้านอาหารและร้านกาแฟ โดยวตัถุประสงค์ของการจัดให้มีร้านค้าดงักล่าว เพื่ออ านวย

ความสะดวกต่อผู้ที่มาร่วมงานในศนูย์ประชุมเท่านัน้ ในขณะที่ ดี-แลนด์ ชีแ้จงว่า โครงการ พอร์โต้โก ดงักล่าวมี

ขนาดเล็กกว่า โครงการ พอร์โต้ ชิโน่ มาก อีกทัง้กลุม่ลกูค้า ก็มีความแตกตา่งกนั เพราะจะเป็นกลุม่นกัท่องเที่ยวที่

แวะเติมน า้มันและหาที่พักระหว่างเดินทาง อย่างไรก็ดี  ผู้ จัดการกองทรัสต์ได้ตระหนักถึงความขัดแย้งทาง

ผลประโยชน์ที่อาจเกิดขึน้ จึงได้ก าหนดหลกัเกณฑ์ในการก ากับดแูลการบริหารอสงัหาริมทรัพย์ของ  อดุรพลาซ่า

และ ดี-แลนด์ เพื่อป้องกันปัญหาดังกล่าวที่อาจเกิดขึน้ โดยมีการก าหนดให้ตลอดระยะเวลาที่  อุดรพลาซ่า และ 

ดี-แลนด์ ปฏิบัติหน้าที่เป็นผู้บริหารอสงัหาริมทรัพย์ของกองทรัสต์  อุดรพลาซ่า ดี-แลนด์ และ/หรือ บุคคลกลุ่ม

เดียวกันของ อุดรพลาซ่า และ ดี-แลนด์ จะไม่ประกอบกิจการแข่งขันกับธุรกิจของกองทรัสต์  รวมถึงหาก

อุดรพลาซ่า ดี-แลนด์ และ/หรือ บคุคลกลุม่เดียวกนัของ อดุรพลาซ่า และ ดี-แลนด์ ประสงค์จะจ าหน่าย จ่าย โอน 

หรือให้เช่าโครงการที่ได้พฒันาเพิ่มเติม ซึ่งมิใช่เป็นการให้เช่าพืน้ที่แก่ลูกค้าทัว่ไปตามปกติในทางการค้าให้แก่

บคุคลใด อุดรพลาซ่า และ ดี-แลนด์ ต้องแจ้งให้ผู้จดัการกองทรัสต์รับทราบ และให้สิทธิกองทรัสต์ในการปฏิเสธ

ก่อน (Right of First Refusal) ในการลงทุนในโครงการเพิ่มเติมดงักล่าว  (โปรดพิจารณารายละเอียดข้อสญัญา

เพิ่มเติมใน สว่นท่ี 2 ข้อ 2.3.1 สรุปสาระส าคญัของร่างสญัญาตกลงกระท าการ) 

นอกจากนี  ้ผู้ จัดการกองทรัสต์จะว่าจ้างเชษฐโชติซึ่งเป็นบุคคลกลุ่มเดียวกับเม็มเบอร์ชิปเป็นผู้บริหารจัดการ

ทรัพย์สินหลกัที่กองทรัสต์จะเข้าลงทนุในโครงการ 72 คอร์ทยาร์ด โดยในปัจจุบนัเชษฐโชติด าเนินการและบริหาร

จัดการโครงการ พรีโม เพียซซ่า ในบริเวณอุทยานแห่งชาติเขาใหญ่ จังหวัดนครราชสีมา ซึ่งเป็นโค ร งก า ร

ศูนย์การค้าประเภทคอมมูนิตี  ้มอลล์  (Community Mall) และโครงการ RS Head Quarter ในบริเวณถนน

ประดิษฐ์มนญูธรรม กรุงเทพมหานคร โดยมีลกัษณะโครงการเป็นอาคารส านกังานและพืน้ท่ีให้เช่าเพื่อการพาณิชย์ 

และคาดว่าจะเปิดบริการภายในปี 2562 อย่างไรก็ดี แม้ว่าโครงการ พรีโม เพียซซ่า จะมีลกัษณะใกล้เคียงกับ

โครงการ 72 คอร์ทยาร์ด แต่โครงการดงักลา่วตัง้อยู่ในจงัหวดันครราชสีมาซึ่งอยู่ในพืน้ที่ห่างไกลจากโครงการ 72 

คอร์ทยาร์ด ประกอบกบัมีกลุม่ลกูค้าแตกต่างจากกลุม่ลกูค้าของโครงการ 72 คอร์ทยาร์ด และส าหรับโครงการ RS 

Head Quarter ที่ตัง้อยู่จังหวัดกรุงเทพมหานคร เนื่องจากลกัษณะของโครงการแตกต่างจากโครงการ 72 คอร์

ทยาร์ด จึงมีลกัษณะกลุม่ลกูค้าที่แตกต่างกนั ในการนี ้ผู้จดัการกองทรัสต์จึงได้ด าเนินการให้ได้รับข้อตกลงกระท า

การจากเม็มเบอร์ชิปเก่ียวกับการไม่ประกอบกิจการแข่งข ันก ับธุรกิจของกองทรัสต์  รวมถึงการให้สิทธิแก่

กองทรัสต์ในการปฏิเสธก่อน (Right of First Refusal) ในการลงทนุในโครงการที่เม็มเบอร์ชิปและ/หรือบคุคลกลุม่

เดียวกบัเม็มเบอร์ชิปพฒันาเพิ่มเติมในท านองเดียวกบัท่ีได้รับจากอดุรพลาซา่ และดี-แลนด์ ตามที่กลา่วข้างต้น 
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1.1.9 ความเสี่ยงที่จากภาวะการแข่งขันที่สูงขึน้และการเปลี่ยนแปลงรูปแบบการด าเนินชีวิตของผู้บริโภค 

ผลการด าเนินงานของกองทรัสต์ อาจได้รับผลกระทบจากการแขง่ขนัท่ีสงูขึน้ ทัง้จากผู้ประกอบการรายเดิมและราย

ใหมท่ี่เปิดและปรับปรุงศนูย์การค้าอยา่งตอ่เนื่อง รวมถึงการปรับเปลีย่นวิถีการด าเนินชีวิตของผู้บริโภคในปัจจุบนั

ประกอบกบัความก้าวหน้าทางเทคโนโลยี ท าให้เกิดความท้าทายจากการเติบโตของตลาดสินค้าออนไลน์ (Online 

Shopping) ที่สามารถตอบสนองวิถีการด าเนินชีวิตของคนรุ่นใหม่ มีจุดเด่นด้วยกลยทุธ์ราคา ความหลากหลาย

ของสินค้าและความสะดวก ท าให้ผู้ประกอบธุรกิจค้าปลีก ซึ่งถือเป็นผู้ เช่าพืน้ที่หลกัของโครงการ ยูดี ทาวน์ และ

โครงการ พอร์โต้ ชิโน่ รวมถึงผู้ประกอบการศูนย์การค้าต้องปรับตวัและปรับเปลี่ยนแผนกลยุทธ์ให้ทนัต่อสภาวะ

แวดล้อมที่เปลีย่นแปลงไปอยูเ่สมอ  

ดงันัน้ ผู้จดัการกองทรัสต์ในฐานะผู้บริหารอสงัหาริมทรัพย์จะร่วมกบัผู้บริหารอสงัหาริมทรัพย์ (บคุคลภายนอก) ใน

การด าเนินการท่ีจ าเป็น ภายใต้ขอบเขตอ านาจและความรับผิดชอบของผู้จดัการกองทรัสต์ ตามที่ระบไุว้ในสญัญา

ก่อตัง้ทรัสต์ สญัญาแต่งตัง้ผู้ จัดการกองทรัสต์และสญัญาแต่งตัง้ผู้บริหารอสงัหาริมทรัพย์ และสญัญาอื่นๆ ที่

เก่ียวข้อง รวมถึงกฎระเบียบที่ เก่ียวข้อง ภายใต้การก ากับดูแลของทรัสตี ในการด าเนินการเพื่อเพิ่มขีด

ความสามารถในการแข่งขนัให้แก่ทรัพย์สินหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทนุครัง้แรก โดยมุ่งเน้นการพฒันาและปรับปรุง

อสงัหาริมทรัพย์ดงักลา่ว เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการจดัหาประโยชน์จากทรัพย์สิน การใช้ประโยชน์ในพืน้ที่และ

การรักษาภาพลกัษณ์ที่ดีและความทนัสมยั โดยเฉพาะอย่างยิ่งในส่วนของศูนย์การค้า และจะร่วมกันวางแผน 

กลยทุธ์และมาตรการเพื่อพฒันาและปรับปรุงศนูย์การค้าให้มีความแตกตา่งและเป็นท่ียอมรับ รวมถึงแนวคิดใหม่ๆ  

ให้สอดคล้องกบัวิถีการด าเนินชีวิตของผู้บริโภคและเพื่อให้เกิดเป็นประสบการณ์ที่นา่ประทบัใจ 

1.1.10 ความเสี่ยงจากการที่สัญญาแต่งตัง้ผู้บริหารอสังหาริมทรัพย์ (บุคคลภายนอก) อาจจะไม่ได้รับการต่อ

อายุ เมื่ อครบก าหนดสัญญา หรือในกรณีที่ มีการต่อสัญญาแต่งตั ้งผู้บริหารอสังหาริมทรัพย์ 

(บุคคลภายนอก) ข้อก าหนดและเงื่อนไขภายใต้สัญญาฉบับต่ออายุอาจไม่เป็นประโยชน์ต่อผลการ

ด าเนินงานของกองทรัสต์เช่นเดิม 

ผลการด าเนินงานของกองทรัสต์ในทรัพย์สินหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทุนครัง้แรก อาจได้รับผลกระทบหากสญัญา

แต่งตัง้ผู้บริหารอสงัหาริมทรัพย์ (บคุคลภายนอก) ที่จัดท าระหว่างผู้จดัการกองทรัสต์กบัผู้บริหารอสงัหาริมทรัพย์ 

(บุคคลภายนอก) ได้แก่ อุดรพลาซ่า เชษฐโชติ และ ดี-แลนด์ ซึ่งมีระยะเวลาของสัญญา 5 ปี นับตัง้แต่วันที่

กองทรัสต์ลงทุนในทรัพย์สินหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทุนครัง้แรก  ได้ครบก าหนดอายุสญัญาลงหรือมีการยกเลิก

สญัญาก่อนก าหนด ในกรณีนี ้ผู้ จัดการกองทรัสต์มีหน้าที่จะต้องสรรหาและแต่งตัง้ผู้บริหารอสังหาริมทรัพย์ 

(บคุคลภายนอก) รายใหม่มาทดแทนผู้บริหารอสงัหาริมทรัพย์ (บุคคลภายนอก) รายเดิม ซึ่งอาจท าให้ขาดความ

ตอ่เนื่องในการบริหารอสงัหาริมทรัพย์ และถึงแม้สญัญาแตง่ตัง้ผู้บริหารอสงัหาริมทรัพย์ (บคุคลภายนอก) ฉบบัเดิม

จะมีการต่ออายสุญัญาออกไป กองทรัสต์ยงัคงมีความเสี่ยงเก่ียวกบัข้อก าหนดและเง่ือนไขภายใต้สญัญาฉบบัต่อ



ทรัสต์เพ่ือการลงทนุในสทิธิการเชา่อสงัหาริมทรัพย์ เอไอเอ็ม คอมเมอร์เชียล โกรท  
AIM Commercial Growth Leasehold Real Estate Investment Trust (AIMCG)  

 

   สว่นที่ 2 หน้า 1-14 

 

อาย ุซึ่งอาจไม่เป็นประโยชน์ต่อกองทรัสต์เท่ากับสญัญาแต่งตัง้ผู้บริหารอสงัหาริมทรัพย์  (บุคคลภายนอก) ฉบบั

ปัจจบุนั ซึง่ปัจจยัดงักลา่วเป็นสว่นหนึง่ที่มีผลกระทบตอ่ผลการด าเนินงานของกองทรัสต์   

 ความเสี่ยงที่เกี่ยวกบัทรัพย์สนิหลักของกองทรัสต์ 

1.2.1 ความเสี่ยงจากการที่กองทรัสต์ลงทุนในสิทธิการเช่าและสิทธิการเช่าช่วงในโครงการ ยดูี ทาวน์ ซ่ึงสิทธิ

การเช่า และ/หรือ สิทธิการเช่าช่วงอาจถูกยกเลิกหรือสิน้สุดลงก่อนครบก าหนดระยะเวลา ซ่ึงท าให้

กองทรัสต์เสียสิทธิในการใช้ทรัพย์สินที่เช่า และ/หรือ ทรัพย์สินที่เช่าช่วง  

โครงการ ยดูี ทาวน์ ตัง้อยูบ่นที่ดินของการรถไฟฯ ซึง่ อดุรพลาซา่ มีสิทธิการเช่า โดยในการลงทนุในทรัพย์สนิหลกัที่

กองทรัสต์เข้าลงทนุครัง้แรก กองทรัสต์จะเข้าท าสญัญาเช่าและสญัญาเช่าช่วงจาก อดุรพลาซา่ เพื่อใช้ประโยชน์ใน

ทรัพย์สินที่เช่าและทรัพย์สินที่เช่าช่วงตามวัตถุประสงค์การลงทุนของกองทรัสต์ โดยมีรายละเอียดการเข้าลงทุน

ปรากฏตามแผนภาพด้านลา่งนี ้

 

 

(โปรดพิจารณารายละเอียดของสิทธิการเช่าช่วงของโครงการ ยดูี ทาวน์ เพิ่มเติมในสว่นที่ 2 ข้อ 2 ข้อมลูเก่ียวกับ

ทรัพย์สนิหลกัของกองทรัสต์) 

ทัง้นี ้แม้ว่าในการลงทุนในสิทธิการเช่าและสิทธิการเช่าช่วงของกองทรัสต์ตามสญัญาเช่าช่วงที่ดิน สญัญาเช่า

อาคาร สญัญาเช่าช่วงที่ดิน (สว่นต่อขยาย) และสญัญาเช่าช่วงที่ดินและอาคาร (สว่นต่อขยาย) จะเป็นไปอย่าง

สญัญาเชา่ชว่งที่ดินและอาคาร 
(สว่นตอ่ขยาย) 

(รวมถึงสญัญาเชา่งานระบบ) 

สญัญาเชา่อาคาร 
(รวมถึงงานระบบ) 

 

สญัญาเชา่ชว่งที่ดิน 

 

สญัญาเชา่ทีด่ิน  
(สว่นตอ่ขยาย) 

5 ปี 

สญัญาเชา่ทีด่ิน  
30 ปี  

 

กองทรัสต์ 

อุดรพลาซ่า  
เจ้าของอาคาร 
และงานระบบ  

โครงการ ยดูี ทาวน์ 

สญัญาเชา่ทีด่ินและอาคาร 
(สว่นตอ่ขยาย) 

5 ปี 

อุดรพลาซ่า  
ผู้ มีสิทธิการเชา่ 

ในที่ดินและอาคาร 
และเจ้าของงาน

ระบบ  
โครงการ ยดูี ทาวน์ 
(สว่นตอ่ขยาย) 

การรถไฟฯ 

เจ้าของที่ดิน 

สญัญาเชา่ชว่งที่ดิน  
(สว่นตอ่ขยาย) 
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ถกูต้อง และ/หรือ จะได้มีการจดทะเบียนต่อพนกังานเจ้าหน้าที่ที่เก่ียวข้องแล้ว แตก่องทรัสต์ยงัมีความเสี่ยงที่อาจ

เกิดขึน้เนื่องจากสทิธิการเช่าและสทิธิการเช่าช่วงตามสญัญาดงักลา่วอาจถกูยกเลกิหรือสิน้สดุลงก่อนครบก าหนด

ระยะเวลาการเช่าหรือระยะเวลาการเช่าช่วงที่เก่ียวข้อง ซึ่งจะส่งผลให้กองทรัสต์ ไม่อาจใช้ และ/หรือ ได้รับ

ประโยชน์ในทรัพย์สินที่เช่าหรือทรัพย์สินที่เช่าช่วงได้ อันจะส่งผลกระทบต่อการจัดหาประโยชน์และรายได้ของ

กองทรัสต์ 

ในการนี ้ส าหรับกรณีของสิทธิการเช่าอาคารท่ีกองทรัสต์ลงทนุ เง่ือนไขหรือสาเหตทุี่จะท าให้ อดุรพลาซา่ ในฐานะ

ผู้ ให้เช่ามีสิทธิบอกเลิกสญัญากับกองทรัสต์ในฐานะผู้ เช่าก่อนครบก าหนดระยะเวลาการเช่าได้ คือในกรณีที่

กองทรัสต์ ในฐานะผู้ เช่าผิดสญัญา เช่น ไม่ปฏิบตัิตามหน้าที่ตา่งๆ ของผู้ เช่าตามที่ก าหนดไว้ในสญัญาเช่าอาคาร 

เช่น หน้าที่ในการใช้ทรัพย์สนิที่เช่า รวมถึงหน้าที่ในการช าระค่าเช่าที่กองทรัสต์ยงัมีหน้าที่ช าระค่าเช่าตามสญัญา 

และกองทรัสต์มิได้แก้ไขเยียวยาการผิดสญัญาดังกล่าวภายในระยะเวลาที่ก าหนด นอกจากนี ้อาจเกิดกรณีที่

สัญญาสิน้สุดลงเนื่องจากเหตุสุดวิสัย อย่างไรก็ดี ส าหรับกรณีของหน้าที่ในการช าระค่าเช่า เนื่องจากตาม

ข้อก าหนดของสญัญาจะก าหนดระยะเวลาการช าระคา่เช่าที่แน่นอน กองทรัสต์จึงมีเวลาในการรวบรวมและจดัหา

เงินเพื่อมาช าระค่าเช่า และกองทรัสต์ยงัมีเวลาด าเนินการแก้ไขการผิดนดัช าระค่าเช่าดงักล่าวได้ นอกจากนี  ้

บริษัทฯ ได้ยึดหลกัความระมัดระวังในการบริหารจัดการ เพื่อมิให้เกิดการปฏิบัติผิดสัญญาดังกล่าวข้างต้น 

นอกจากนี ้สิทธิการเช่าอาคารท่ีกองทรัสต์ลงทนุอาจถกูยกเลิกหรือสิน้สดุลงก่อนครบก าหนดระยะเวลาการเช่าได้

ในกรณีที่เหตแุหง่การเลกิสญัญาดงักลา่ว มาจากการผิดหน้าที่ของ อดุรพลาซา่ ในฐานะผู้ให้เช่า แตใ่นกรณีเช่นนัน้

กองทรัสต์มีสิทธิเรียกค่าเสียหายจาก อุดรพลาซ่า จากเหตุดังกล่าว และ/หรือ บอกเลิกสญัญาได้ทันที โดย 

อดุรพลาซา่ จะต้องช าระคืนคา่เชา่คงเหลอื รวมถึงเงินหรือผลประโยชน์อื่นใดที่ผู้ให้เชา่ชว่งได้รับไว้ในนามกองทรัสต์

ให้แก่กองทรัสต์ตามสดัส่วนของระยะเวลาการเช่าหรือเช่าช่วงที่เหลืออยู่ รวมถึงค่าขาดประโยชน์จากการที่

กองทรัสต์ไม่สามารถใช้ประโยชน์จากทรัพย์สินที่เช่าได้ตามระยะเวลาการเช่าหรือเช่าช่วงที่เหลืออยู่ ทัง้นี ้ไม่ตดั

สทิธิของกองทรัสต์ในการเรียกร้องคา่เสยีหาย และ/หรือ คา่ใช้จ่ายอื่นใดอนัเกิดจากการท่ีมีเหตผิุดนดัเกิดขึน้นัน้ 

นอกจากนี ้ส าหรับสทิธิการเช่าช่วงที่ดินและอาคารที่กองทรัสต์ลงทนุ กองทรัสต์มีความเสีย่งจากการท่ี อดุรพลาซ่า  

ซึง่เป็นคูส่ญัญากบัการรถไฟฯ ในสญัญาเช่าที่ดิน สญัญาเช่าที่ดิน (สว่นตอ่ขยาย ) และ สญัญาเช่าที่ดินและอาคาร 

(ส่วนต่อขยาย) (รวมเรียกว่า “สญัญาเช่าหลกั”) ปฏิบตัิผิดเง่ือนไขข้อใดข้อหนึ่งในสญัญาเช่าหลกัในส่วนที่เป็น

สาระส าคญัจนอาจเป็นเหตใุห้สญัญาเช่าหลกัดงักลา่วสิน้สดุลง รวมถึงแตไ่มจ่ ากดัเพียงการปฏิบตัิผิดหน้าที่ในการ

ช าระคา่เช่ารายปีที่อดุรพลาซา่ยงัมีหน้าที่ช าระตามสญัญา ซึง่อาจสง่ผลกระทบตอ่การใช้บงัคบัสญัญาเช่าช่วงและ

ท าให้กองทรัสต์ไมส่ามารถใช้ประโยชน์ในทรัพย์สนิท่ีเชา่ชว่งได้ตามวตัถปุระสงค์ที่ก าหนดในสญัญาเชา่ชว่ง หรือใน

กรณีที่สญัญาเช่าหลกัดงักลา่วสิน้สดุลงด้วยเหตอุื่นใด รวมถึงเหตทุี่ระบใุนสว่นที่ 2 ข้อ 1.2.2 ความเสี่ยงจากการที่

สญัญาเช่าที่ดิน (สว่นต่อขยาย) และสญัญาเช่าช่วงที่ดินและเช่าช่วงอาคาร (สว่นต่อขยาย) มีข้อก าหนดที่ให้สิทธิ

การรถไฟฯ สามารถบอกเลิกสญัญาดงักล่าวหรือขอคืนพืน้ที่ได้  ดงัที่จะได้กล่าวในรายละเอียดต่อไป  อาจท าให้
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กองทรัสต์สิน้สทิธิการใช้ประโยชน์ในทรัพย์สนิท่ีเชา่ชว่งภายใต้สญัญาเช่าช่วง ซึง่ความเสีย่งจากเหตกุารณ์ดงักลา่ว

อาจสง่ผลกระทบอย่างมีนยัส าคญัต่อธุรกิจ ผลการด าเนินงาน และสถานะทางการเงินของกองทรัสต์ อาทิ อาจ

สง่ผลให้กองทรัสต์ไม่สามารถใช้ประโยชน์ในทรัพย์สินที่เช่าช่วงได้ตามวตัถปุระสงค์การลงทนุ รายได้ที่กองทรัสต์

คาดว่าจะได้รับเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส าคัญ  และแม้ว่าผู้ ให้เช่าช่วงจะช าระค่าเสียหายให้แก่กองทรัสต์แต่

ค่าเสียหายดงักล่าวอาจมีจ านวนน้อยกว่ารายได้ของกองทรัสต์ที่เปลี่ยนแปลงหรือมีจ านวนไม่เพียงพอต่อความ

เสยีหายที่เกิดขึน้จริง 

อยา่งไรก็ตาม ส าหรับการเช่าช่วงในโครงการ  ยดูี ทาวน์ กองทรัสต์ได้จดัท าข้อตกลงกบั อดุรพลาซา่ โดยกองทรัสต์

ตกลงจะจ่ายค่าเช่าให้แก่การรถไฟฯ โดยตรง เพื่อปอ้งกนัความเสีย่งจากการท่ี อดุรพลาซา่ ปฏิบตัิผิดหน้าที่ในการ

ช าระค่าเช่าดงักล่าว รวมไปถึงกองทรัสต์ได้รับข้อตกลงกระท าการจาก อดุรพลาซ่า ซึ่งเป็นเจ้าของทรัพย์สินที่เช่า 

เพื่อให้ค ารับรองและข้อตกลงในหน้าที่ต่างๆ โดยมีสาระส าคญัคือ ตลอดระยะเวลาการเช่าช่วง อุดรพลาซ่า  จะ

ปฏิบตัิตามหน้าที่ที่ก าหนดในสญัญาเช่าหลกัอยา่งเคร่งครัด และจะไม่จ าหน่าย จ่าย โอนหรือก่อภาระผกูพนัใด ๆ 

บนสิทธิการเช่าในที่ดินที่เช่าช่วง เว้นแต่ได้รับความยินยอมล่วงหน้าเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากกองทรัสต์ รวมถึง 

อดุรพลาซา่ ตกลงที่จะไม่ยกเลกิ หรือแก้ไขเพิ่มเติมสญัญาเช่าหลกั ไมว่่าด้วยเหตใุด ๆ และไม่ว่าในช่วงระยะเวลา

ใดๆ โดยไม่ได้รับความยินยอมเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากกองทรัสต์ลว่งหน้า ทัง้นี ้ในกรณีที่อดุรพลาซ่าปฏิบตัิผิด

สญัญาข้อใดข้อหนึ่งตามที่ก าหนดในสญัญาเช่าหลกั อุดรพลาซ่า จะต้องแจ้งให้กองทรัสต์ทราบถึงเหตุผิด

สญัญา อนัก่อให้เกิดสิทธิในการบอกเลิกสญัญาเป็นลายลกัษณ์อกัษร เพื่อให้กองทรัสต์มีสิทธิ (แต่มิใช่หน้าที่) ใน

การแก้ไขการผิดสญัญาดงักลา่วโดยไมช่กัช้า หรือเพื่อให้กองทรัสต์ได้ตกลงขอความยินยอมจากการรถไฟฯ เพื่อรับ

โอนสทิธิและหน้าที่ของ อดุรพลาซา่ ซึง่เป็นผู้ เช่าตามสญัญาเช่าหลกั  

1.2.2 ความเสี่ยงจากการที่สัญญาเช่าที่ดนิ (ส่วนต่อขยาย) และสัญญาเช่าช่วงที่ดินและเช่าช่วงอาคาร (ส่วนต่อ

ขยาย) มีข้อก าหนดที่ให้สิทธิการรถไฟฯ สามารถบอกเลิกสัญญาดังกล่าวหรือขอคืนพืน้ที่ได้ 

ตามรายละเอียดในสว่นที่ 2 ข้อ 1.2.1 ความเสี่ยงจากการท่ีกองทรัสต์ลงทนุในสิทธิการเช่าและสิทธิการเช่าช่วงใน

โครงการ ยูดี ทาวน์ ซึ่งสิทธิการเช่า และ/หรือ สิทธิการเช่าช่วงอาจถูกยกเลิกหรือสิน้สุดลงก่อนครบก าหนด

ระยะเวลา ซึ่งท าให้กองทรัสต์เสยีสิทธิในการใช้ทรัพย์สินที่เช่า และ/หรือทรัพย์สินท่ีเช่าช่วง  ดงัที่ได้กลา่วในข้างต้น 

ในการลงทนุในทรัพย์สินหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทนุครัง้แรก ส าหรับโครงการ ยดูี ทาวน์ (สว่นต่อขยาย) กองทรัสต์

จะเข้าท าสญัญาเช่าช่วงที่ดิน (สว่นตอ่ขยาย) และสญัญาเช่าช่วงที่ดินและอาคาร (สว่นต่อขยาย) จาก อดุรพลาซ่า

ซึง่เป็นผู้ทรงสทิธิการเช่าในท่ีดินและอาคาร (สว่นตอ่ขยาย) ดงักลา่ว จากการรถไฟฯ เพื่อใช้ประโยชน์ในทรัพย์สนิที่

เช่าช่วงตามวตัถปุระสงค์การลงทนุของกองทรัสต์ ทัง้นี ้อดุรพลาซ่าอยู่ระหว่างด าเนินการจดทะเบียนสิทธิการเช่า

ตามสญัญาเช่าที่ดิน (สว่นตอ่ขยาย) และสญัญาเช่าในท่ีดินและอาคาร (สว่นตอ่ขยาย) ที่เข้าท ากบัการรถไฟฯ ตาม

ข้อกฎหมายที่เก่ียวข้อง โดยจะด าเนินการให้แล้วเสร็จก่อนที่กองทรัสต์จะเข้าลงทนุ 
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สญัญาเช่าที่ดิน (สว่นต่อขยาย) และ/หรือ สญัญาเช่าที่ดินและเช่าอาคาร (สว่นต่อขยาย) มีข้อก าหนดในสญัญา

ดงักลา่วที่ให้สิทธิการรถไฟฯ สามารถบอกเลิกสญัญาดงักลา่วหรือขอคืนพืน้ที่ได้ หากการรถไฟฯ ในฐานะผู้ ให้เช่า

ต้องการใช้พืน้ที่ ดังกล่าวโดย อุดรพลาซ่า ไม่มีสิทธิเรียกค่าเสียหาย ดังนัน้ กองทรัสต์จึงยงัมีความเสี่ยงที่อาจ

เกิดขึน้เนื่องจากสญัญาเช่าที่ดิน (ส่วนต่อขยาย) และ/หรือ สญัญาเช่าที่ดินและเช่าอาคาร (ส่วนต่อขยาย) ถูก

ยกเลิกก่อนครบก าหนดระยะเวลาการเช่า ซึ่งจะสง่ผลให้สญัญาเช่าช่วงที่ดิน (สว่นต่อขยาย) และสญัญาเช่าช่วง

ที่ดินและเช่าช่วงอาคาร (สว่นตอ่ขยาย) ที่กองทรัสต์จะเข้าท ากบั อดุรพลาซา่ จะสิน้สดุลงด้วยและกองทรัสต์ไมอ่าจ

ใช้ และ/หรือ ได้รับประโยชน์ในทรัพย์สนิท่ีเช่าช่วงตามสญัญาเช่าช่วงที่ดิน (สว่นตอ่ขยาย) และสญัญาเช่าช่วงที่ดิน

และอาคาร (ส่วนต่อขยาย) ท่ีกองทรัสต์เข้าท ากบั อดุรพลาซ่า ได้ อนัจะส่งผลกระทบต่อการจดัหาประโยชน์และ

รายได้ของกองทรัสต์ในท่ีสดุ 

ในการนี ้เพื่อบรรเทาผลกระทบจากความเสี่ยงดงักลา่วข้างต้นในการลงทนุในทรัพย์สินหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทนุ

ครัง้แรกในโครงการ ยดูี ทาวน์ (สว่นตอ่ขยาย) กองทรัสต์ได้รับข้อตกลงกระท าการจาก อดุรพลาซา่ ตามสญัญาเช่า

ช่วงที่ดิน (ส่วนต่อขยาย) และสญัญาเช่าช่วงที่ดินและเช่าช่วงอาคาร (ส่วนต่อขยาย) ที่จะให้กองทรัสต์ได้ใช้

ประโยชน์จากทรัพย์สินที่เช่าช่วงอย่างเต็มที่ ตามเจตนารมณ์และวตัถปุระสงค์ของสญัญา โดยปราศจากการรอน

สทิธิ ภาระผกูพนัหรือการกระท าใดๆ นอกจากนี ้ในกรณีที่เกิดเหตผิุดนดัโดย อดุรพลาซา่ เนื่องจากสญัญาเช่าที่ดิน 

(สว่นต่อขยาย) และ/หรือ สญัญาเช่าที่ดินและเช่าอาคาร (สว่นต่อขยาย) ระหวา่ง การรถไฟฯ กบั อดุรพลาซา่ ซึง่มี

ผลให้สญัญาดงักล่าว สิน้สดุลงไม่ว่าด้วยเหตุใดๆ ก็ตามซึ่งมิได้เป็นผลจากการที่กองทรัสต์ไม่ปฏิบตัิหน้าที่หรือ

ปฏิบตัิหน้าที่ผิดพลาด หรือปฏิบตัิบกพร่องตอ่หน้าที่ตามสญัญา กองทรัสต์มีสทิธิเรียกคา่เสยีหายจาก อดุรพลาซ่า 

จากเหตุดงักล่าว และ/หรือ บอกเลิกสญัญาได้ทันที และ อุดรพลาซ่า จะต้องช าระคืนค่าเช่าทรัพย์สินที่เช่าช่วง

คงเหลือ รวมถึงเงินหรือผลประโยชน์อื่นใดที่ อดุรพลาซา่ ได้รับไว้ในนามกองทรัสต์ให้แก่กองทรัสต์ตามสดัสว่นของ

ระยะเวลาการเช่าช่วงที่เหลอือยู่ รวมถึงคา่ขาดประโยชน์จากการที่กองทรัสต์ไมส่ามารถใช้ประโยชน์ซึง่ทรัพย์สนิที่

เช่าช่วงได้ตามระยะเวลาการเช่าช่วงที่ก าหนดไว้ในสญัญาฉบับนี ้ทัง้นี ้ไม่ตดัสิทธิของกองทรัสต์ในการเรียกร้อง

ค่าเสียหาย และ/หรือ ค่าใช้จ่ายอื่นใดอันเกิดจากการที่มีเหตุผิดนัดเกิดขึน้นัน้ (โปรดพิจารณารายละเอียดของ

สญัญาเช่าช่วงที่ดินและสญัญาเช่าช่วงอาคาร (สว่นตอ่ขยาย) ส าหรับโครงการ ยดูี ทาวน์ เพิ่มเติม ในสว่นที่ 2 ข้อ 

2.2.1 สรุปสาระส าคญัของร่างสญัญาเช่าช่วงที่ดินและเช่าช่วงอาคาร (สว่นตอ่ขยาย) ส าหรับโครงการ ยดูี ทาวน์) 
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1.2.3 ความเสี่ยงจากการที่กองทรัสต์ลงทุนในสิทธิการเช่าอาคารในโครงการ 72 คอร์ทยาร์ด  

1) ความเสี่ ยงจากการที่กองทรัสต์ลงทุนในสิทธิการเช่าอาคารในโครงการ 72 คอร์ทยาร์ด ซึ่ งอาคาร

ดังกล่าวตัง้อยู่บนที่ดนิตามสัญญาเช่าต่างตอบแทนพิเศษยิ่งกว่าสัญญาเช่า1 ซึ่งไม่ได้จดทะเบียนสิทธิการ

เช่า 

โครงการ 72 คอร์ทยาร์ด ตัง้อยู่บนที่ดินของบุคคลธรรมดาซึ่ง  เม็มเบอร์ชิป มีสิทธิการเช่าในที่ดินดังกล่าวเพื่อ

ก่อสร้างอาคารและสิ่งปลกูสร้างตามสญัญาต่างตอบแทนพิเศษยิ่งกว่าสญัญาเช่า  เพื่อประกอบธุรกิจในโครงการ 

72 คอร์ทยาร์ด และเป็นเจ้าของกรรมสทิธ์ิในอาคารโครงการ 72 คอร์ทยาร์ดนัน้ โดยในการลงทนุในทรัพย์สนิหลกัที่

กองทรัสต์เข้าลงทุนครัง้แรก กองทรัสต์จะเข้าท าสญัญาเช่าอาคารส าหรับโครงการ 72 คอร์ทยาร์ด ดงักลา่ว จาก 

เม็มเบอร์ชิป เพื่อใช้ประโยชน์ในอาคารซึ่งเป็นทรัพย์สินที่เช่าตามวตัถุประสงค์การลงทุนของกองทรัสต์ ในการนี ้

แม้วา่ในการลงทนุในสทิธิการเช่าอาคารของกองทรัสต์ จะเป็นไปอยา่งถกูต้อง และได้มีการจดทะเบียนตอ่พนกังาน

เจ้าหน้าที่ที่เก่ียวข้องแล้ว แต่กองทรัสต์ยงัมีความเสี่ยงที่อาจเกิดขึน้เนื่องจากสิทธิการเช่าที่ดินซึ่งเป็นที่ตัง้อาคาร

โครงการ 72 คอร์ทยาร์ด ตามสญัญาต่างตอบแทนพิเศษยิ่งกวา่สญัญาเช่า ระหว่าง เม็มเบอร์ชิป กบั เจ้าของที่ดิน

โครงการ 72 คอร์ทยาร์ด ไม่ได้จดทะเบียนสิทธิการเช่า ณ ส านกังานที่ดินที่เก่ียวข้อง อาจถกูยกเลิกหรือสิน้สดุลง

ก่อนครบก าหนดระยะเวลาการเช่า โดยส าหรับสญัญาต่างตอบแทนพิเศษยิ่งกว่าสญัญาเช่า ระหว่าง เม็มเบอร์ชิป 

กับเจ้าของที่ดิน โครงการ 72 คอร์ทยาร์ด ซึ่งไม่ได้จดทะเบียนสิทธิการเช่าดังกล่าว แม้ตามความในประมวล

กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ จะก าหนดว่าการเช่าอสงัหาริมทรัพย์ซึ่งมีก าหนดกว่าสามปีขึน้ไปนัน้ หากมิได้ท าเป็น

หนงัสือและจดทะเบียนต่อพนกังานเจ้าหน้าที่ การเช่านัน้จะฟ้องร้องให้บงัคบัคดีได้แต่เพียงสามปี อย่างไรก็ตาม 

ตามหลกักฎหมายที่เก่ียวข้อง การท าสญัญาต่างตอบแทนพิเศษยิ่งกว่าสญัญาเช่า จะก่อให้เกิดผลพิเศษระหว่าง

คูส่ญัญาในการท่ีจะไม่น าหลกักฎหมายตามความในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ในเร่ืองการท าเป็นหนงัสือ

และจดทะเบียนมาใช้บงัคบั กลา่วคือ คู่สญัญาสามารถฟ้องร้องให้บงัคบัคดีได้ แม้กรณีเป็นการท าสญัญาเช่าที่มี

ระยะเวลาการเช่าเกินกวา่ 3 ปี โดยมิได้จดทะเบียนตอ่พนกังานเจ้าหน้าที่ 

ทัง้นี  ้ส าหรับกรณีที่เจ้าของที่ดินโครงการ 72 คอร์ทยาร์ด ได้โอนกรรมสิทธ์ิในที่ดินซึ่งเป็นที่ตัง้โครงการ 

72 คอร์ทยาร์ด ดงักลา่วให้กบับคุคลภายนอก มีค าพิพากษาศาลฎีกาวางหลกัเกณฑ์ไว้ว่า ผลพิเศษตามสญัญา

                                                   
1 หมายเหตุ: สญัญาต่างตอบแทนพิเศษยิ่งกว่าสญัญาเช่า คือ สญัญาท่ีมีลกัษณะเป็นสญัญาเช่าอสงัหาริมทรัพย์ท่ีมีการตกลงกันระหว่างคู่สญัญาโดย
ก าหนดให้ผู้ เช่าจะต้องให้คา่ตอบแทนพิเศษยิ่งกว่าคา่เช่าธรรมดาแก่ผู้ให้เช่า ซึง่คา่ตอบแทนดงักล่าวจะปรากฏในรูปแบบตา่ง ๆ เช่น การให้เงินช่วยคา่ก่อสร้าง
ส าหรับอสงัหาริมทรัพย์ท่ีอยู่ในระหว่างการก่อสร้าง หรือการเช่าท่ีดินเพ่ือปลกูสร้างอาคารแล้วยกกรรมสิทธ์ิในอาคารท่ีปลกูสร้างให้แก่เจ้าของท่ีดิน เป็นต้น 
ทัง้นี ้ส าหรับกรณีของสญัญาตา่งตอบแทนพิเศษยิ่งกว่าสญัญาเช่าธรรมดา มีการก าหนดหลกัการในเร่ืองผลพิเศษเก่ียวกับการฟ้องร้องบงัคบัคดีตามสญัญา
ตา่งตอบแทนพิเศษยิ่งกว่าสญัญาเช่าธรรมดาไว้ตามแนวค าพิพากษาศาลฎีกา ส่งผลให้ในกรณีของสญัญาตา่งตอบแทนพิเศษยิ่งกว่าสญัญาเช่าธรรมดาซึ่งมี
ระยะเวลาการเช่าเกินกว่า 3 ปี แม้มิได้มีการจดทะเบียนตอ่พนกังานเจ้าหน้าท่ี สญัญาก็มีผลใช้บงัคับระหว่างคูส่ญัญาได้ตลอดระยะเวลาตามสญัญา 
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ตา่งตอบแทนพิเศษยิ่งกว่าสญัญาเช่าธรรมดา จะเป็นเพียงบคุคลสิทธิที่ใช้บงัคบัได้ระหวา่งคู่สญัญาและไม่ผกูพนั

ผู้ รับโอนซึง่เป็นบคุคลภายนอก เว้นแตผู่้ รับโอนจะได้ตกลงยินยอมผกูพนัด้วย และเว้นแตเ่ป็นกรณีที่สิทธิและหน้าที่

ตามสญัญาตกทอดไปยงัทายาทในทางมรดก ดงันัน้ หากเจ้าของกรรมสทิธ์ิที่ดินโครงการ 72 คอร์ทยาร์ด ได้ท าการ

โอนกรรมสิทธ์ิในท่ีดินดงักลา่วให้กบับคุคลภายนอก และบคุคลภายนอกดงักลา่วไม่ตกลงยินยอมที่จะให้อาคารที่

กองทรัสต์ลงทนุตัง้อยูใ่นท่ีดินซึ่งรับโอนกรรมสทิธ์ิมาอีกต่อไป ซึง่จะสง่ผลตอ่สญัญาเช่าอาคารส าหรับโครงการ 72 

คอร์ทยาร์ด ระหว่าง เม็มเบอร์ชิป กับ กองทรัสต์ ท าให้กองทรัสต์ไม่อาจใช้ และ/หรือ ได้รับประโยชน์ในอาคาร

โครงการ 72 คอร์ทยาร์ด อันเป็นทรัพย์สินที่เช่าได้ ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อการจัดหาประโยชน์และรายได้ของ

กองทรัสต์ 

อยา่งไรก็ดี ส าหรับสญัญาตา่งตอบแทนพิเศษยิ่งกวา่สญัญาเช่า ระหว่างเจ้าของที่ดิน โครงการ 72 คอร์ทยาร์ด กบั 

เม็มเบอร์ชิป ปรากฏข้อสญัญาซึ่งก าหนดว่า หากเจ้าของที่ดินโครงการ 72 คอร์ทยาร์ด ประสงค์จะขายหรือโอน

กรรมสิทธ์ิในท่ีดินซึ่งเป็นท่ีตัง้โครงการ 72 คอร์ทยาร์ด ซึ่งเป็นทรัพย์สินที่เช่าตามสญัญาเช่าต่างตอบแทนพิเศษยิ่ง

กว่าสญัญาเช่าธรรมดาให้แก่บุคคลภายนอก จะต้องแจ้งให้  เม็มเบอร์ชิป ทราบถึงราคาที่จะขายและให้สิทธิ 

เม็มเบอร์ชิป เป็นผู้ซือ้ก่อน และต้องแจ้งให้บคุคลผู้ รับโอนที่ดินรับไปทัง้สทิธิและหน้าที่ของเจ้าของที่ดินซึง่มีตอ่เม็ม

เบอร์ชิปในฐานะผู้ เช่าตามสญัญาตา่งตอบแทนพิเศษยิ่งกวา่สญัญาเช่าดงักลา่ว  

นอกจากนี ้ในการลงทนุในทรัพย์สินหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทนุครัง้แรก ส าหรับโครงการ 72 คอร์ทยาร์ด กองทรัสต์

ได้รับข้อตกลงกระท าการจาก เม็มเบอร์ชิป ที่จะให้กองทรัสต์ได้ใช้ประโยชน์จากทรัพย์สินที่เช่าอย่างเต็มที่ ตาม

เจตนารมณ์และวัตถุประสงค์ของสญัญาฉบับนี ้โดยปราศจากการรอนสิทธิ ภาระผูกพันหรือการกระท าใด ๆ 

รวมถึงตลอดระยะเวลาการเช่า เม็มเบอร์ชิปตกลงจะไมโ่อนสิทธิและหน้าที่ตามสญัญาต่างตอบแทนพิเศษยิ่งกว่า

สญัญาเช่ากบัเจ้าของที่ดิน โครงการ 72 คอร์ทยาร์ด ให้แก่ผู้อื่น หรือจ าหน่าย จ่าย โอน หรือก่อภาระผกูพนัใด ๆ 

บนอาคารโครงการ 72 คอร์ทยาร์ด ให้แก่บคุคลอื่น เว้นแต่ได้รับความยินยอมลว่งหน้าเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก

กองทรัสต์ และในกรณีที่เกิดเหตุผิดนัดโดยเม็มเบอร์ชิปจากการที่สญัญาต่างตอบแทนพิเศษยิ่งกว่าสญัญาเช่า

สิน้สดุลงไมว่า่ด้วยเหตใุดๆ ก็ตาม ซึง่รวมถึงแตไ่ม่จ ากดัเพียงเหตจุากการเปลีย่นแปลงเจ้าของกรรมสทิธ์ิในท่ีดินซึ่ง

เป็นที่ตัง้ของโครงการ 72 คอร์ทยาร์ด อนัเป็นเหตใุห้กองทรัสต์ไม่สามารถใช้ประโยชน์จากทรัพย์สินที่เช่าได้ และ

เหตกุารณ์ดงักลา่วมิได้เป็นผลจากการที่กองทรัสต์ไม่ปฏิบตัิหน้าที่หรือปฏิบตัิหน้าที่ผิดพลาด หรือปฏิบตัิบกพร่อง

ตอ่หน้าที่ตามสญัญาฉบบันี ้กองทรัสต์มีสิทธิเรียกค่าเสียหายจากเม็มเบอร์ชิปจากเหตุดงักลา่ว และ/หรือ บอกเลิก

สญัญาได้ทนัที โดย เม็มเบอร์ชิป จะต้องช าระคืนค่าเช่าทรัพย์สินที่เช่าคงเหลือรวมถึงเงินหรือผลประโยชน์อื่นใดที่

เม็มเบอร์ชิปได้รับไว้ในนามกองทรัสต์ให้แก่กองทรัสต์ตามสดัสว่นของระยะเวลาการเช่าที่เหลืออยู่ รวมถึงค่าขาด

ประโยชน์จากการที่กองทรัสต์ไม่สามารถใช้ประโยชน์ซึ่งทรัพย์สินที่เช่าได้ตามระยะเวลาการเช่า ทัง้นี ้ไม่ตดัสิทธิ

ของกองทรัสต์ในการเรียกร้องคา่เสยีหาย และ/หรือ ค่าใช้จ่ายอื่นใดอนัเกิดจากการท่ีมีเหตผิุดนดัเกิดขึน้นัน้  ในการ

นี ้เชษฐโชติซึ่งเป็นบริษัทภายใต้กลุม่เจ้าของเดียวกนักบัเม็มเบอร์ชิปได้ยินยอมผูกพนัตนเป็นผู้ตกลงกระท ำกำร
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ร่วมกบัเม็มเบอร์ชิปเพื่อร่วมรับผิดชอบในหน้าที่เก่ียวกบัการคืนคา่เช่าและช าระคา่เสยีหายดงักลา่วข้างต้นเพื่อเสริม

ความมั่นใจให้แก่กองทรัสต์ในอันที่จะได้รับค่าเช่าคืนและช าระค่าเสียหายในกรณีที่กองทรัสต์ไม่สามารถใช้

ประโยชน์จากทรัพย์สนิที่เช่าได้ (โปรดพิจารณารายละเอียดของสญัญาเช่าอาคาร ส าหรับโครงการ 72 คอร์ทยาร์ด 

เพิ่มเติม ในสว่นท่ี 2 ข้อ 2.2.2 สรุปสาระส าคญัของร่างสญัญาเช่าอาคาร โครงการ 72 คอร์ทยาร์ด) 

2) ความเสี่ยงจากความสามารถในการปฏิบัติตามสัญญาที่ เกี่ยวข้องของ เม็มเบอร์ชิป และเชษฐโชติ ใน

การลงทุนในโครงการ 72 คอร์ทยาร์ด 

จากความเสี่ยงทีได้อธิบายในหวัข้อ 1.2.3 หวัข้อ 1) ความเสีย่งจากการที่กองทรัสต์ลงทนุในสิทธิการเช่าอาคารใน

โครงการ 72 คอร์ทยาร์ด ซึง่อาคารดงักลา่วตัง้อยูบ่นที่ดินตามสญัญาเช่าตา่งตอบแทนพิเศษยิ่งกวา่สญัญาเช่า  ซึ่ง

ไม่ได้จดทะเบียนสิทธิการเช่า หากสญัญาต่างตอบแทนพิเศษส าหรับโครงการ 72 คอร์ทยาร์ด สิน้สดุลงไม่ว่าด้วย

เหตุใด ๆ ก็ตาม ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จ ากัดเพียงเหตุจากการเปลี่ยนแปลงเจ้าของกรรมสิทธ์ิในท่ีดินโครงการ 72 คอร์

ทยาร์ด ซึง่เป็นท่ีตัง้ของอาคารโครงการ 72 คอร์ทยาร์ด และเจ้าของกรรมสทิธิที่ดินใหม ่ไมย่อมรับสทิธิและหน้าที่ไป

ตามสญัญาเช่าที่มีกับเม็มเบอร์ชิป อนัเป็นเหตุให้กองทรัสต์ไม่สามารถใช้ประโยชน์จากอาคารโครงการ 72 คอร์

ทยาร์ด ได้ตามเจตนารมณ์และวตัถปุระสงค์ของสญัญา จะถือเป็นเหตผิุดนดัผิดสญัญาของ เม็มเบอร์ชิปตามร่าง

สญัญาเช่าอาคารโครงการ 72 คอร์ทยาร์ด ซึง่เมื่อเกิดเหตผิุดนดัดงักลา่วขึน้และเหตกุารณ์ดงักลา่วมิได้เป็นผลจาก

การที่กองทรัสต์ไม่ปฏิบัติหน้าที่หรือปฏิบัติหน้าที่ผิดพลาด หรือปฏิบัติบกพร่องต่อหน้าที่ตามร่างสญัญาเช่า 

กองทรัสต์จะมีสิทธิเรียกค่าเช่าคืนรวมถึงค่าเสียหายใดๆ จากเม็มเบอร์ชิปจากเหตุดังกล่าว และ/หรือ บอกเลิก

สญัญาได้ทนัที และด้วยการที่ เชษฐโชติ ยินยอมเข้าเป็นผู้ตกลงกระท าการร่วมในฐานะลกูหนีร่้วมกบั เม็มเบอร์ชิป 

ในการคืนคา่เช่าและช าระคา่เสยีหายดงักลา่ว กองทรัสต์จะมีสทิธิเรียกคา่เช่าคืนรวมถึงคา่เสยีหายใดๆ และคา่ขาด

ผลประโยชน์อื่นจาก เชษฐโชติ ได้อีกทางหนึ่งด้วย ทัง้นี ้เม็มเบอร์ชิป และ/หรือ เชษฐโชติ จะต้องช าระคืนค่าเช่า

อาคารโครงการ 72 คอร์ทยาร์ด คงเหลือซึง่ค านวณตามวิธีเส้นตรง (Straight Line) อยา่งไรก็ดี กรณียงัอาจมีความ

เสีย่งเก่ียวกบัความสามารถในการปฏิบตัิตามข้อสญัญาตกลงกระท าการดงักลา่วของเม็มเบอร์ชิปและเชษฐโชติได้  

จากข้อมูลผลการด าเนินงานของ เม็มเบอร์ชิป มีการขาดทุนจากการด าเนินงาน ส าหรับงวดปีสิน้สุดวันที่ 31 

ธนัวาคม 2561 จ านวน 26.72 ล้านบาท  จึงอาจมีความเสี่ยงที่เม็มเบอร์ชิปไม่สามารถจ่ายช าระค่าความเสียหาย

จากการที่กองทรัสต์ไม่สามารถใช้ประโยชน์ในอาคารในโครงการ 72 คอร์ทยาร์ดได้ตามเจตนารมณ์และ

วตัถุประสงค์ของสญัญา ซึ่งเม็มเบอร์ชิปมีหน้าที่ต้องจ่ายช าระคืนค่าเช่าอาคาร โครงการ 72 คอร์ทยาร์ด ตาม

ระยะเวลาที่คงเหลอื ซึง่ค านวณได้ตามวิธีเส้นตรง (Straight Line) 

ทัง้นีใ้นสว่นของ เชษฐโชติ (รายละเอียดเพิ่มเติมตาม สว่นท่ี 2 ข้อ 4.3.2 ผู้บริหารอสงัหาริมทรัพย์ (บคุคลภายนอก)

และค่าตอบแทนที่จะได้รับจากกองทรัสต์) ซึ่งเป็นบริษัททีถื่อหุ้นโดยกลุม่คณุสรุชยั เชษฐโชติศกัดิ์ โดยมีโครงสร้าง

การถือหุ้นดงัตอ่ไปนี ้
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รายชื่อผู้ถอืหุ้น มูลค่าหุ้นทัง้หมด สัดส่วนการถอืหุ้น 
นาย เชษฐ เชษฐโชติศกัดิ์ 75,000,000 บาท 25.00% 
นาย โชติ เชษฐโชติศกัดิ์ 75,000,000 บาท 25.00% 
นาย สจีุรา เชษฐโชติศกัดิ์ 75,000,000 บาท 25.00% 
นาย สรุชยั เชษฐโชติศกัดิ์ 75,000,000 บาท 25.00% 

และหากพิจารณาความสามารถในการท าก าไรและสถานะงบการเงินของเชษฐโชติ  ในช่วงปี 2558 – 2561 ตาม

รายละเอียดดงันี ้

(หน่วย : ล้านบาท) 2558 2559 2560 2561 
รายได้รวม 30.26 20.04 25.09 38.64 
ก าไร (ขาดทนุ) ขัน้ต้น 24.23 15.56 24.87 34.44 
ก าไรขาดทนุ (สทุธิ) (41.78) (37.55) (52.61) (65.17) 

 

รายการ  
(หน่วย: ล้านบาท) 

ส าหรับงวดสิน้ปี 
2558 2559 2560 2561 

สนิทรัพย์         
รวมสนิทรัพย์หมนุเวียน 86.72 117.43 90.70 118.18 
ที่ดิน อาคารและอปุกรณ์ 464.72 520.49 921.83 1,509.21 
สทิธิการเชา่ที่ดิน – สทุธิ - - 145.83 140.83 
สนิทรัพย์ไมห่มนุเวียนอื่น 0.35 0.23 0.23 0.51 
รวมสินทรัพย์     551.79      638.15   1,158.59   1,768.73  
หนีส้นิและส่วนของผู้ถอืหุ้น         
หนีส้นิ         
รวมหนีส้นิหมนุเวียน 84.23 92.9 126.96 244.61 
เงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน 296.68 411.93 689.46 1,163.68 
เงินกู้ยืมระยะยาวจากบคุคลท่ีเก่ียวข้องกนั - - 247.66 331.10 
 รวมหนีส้นิ      380.91      504.83   1,064.08   1,739.39  
สว่นของผู้ ถือหุ้น         
ทนุจดทะเบียน 300.00 300.00 300.00 300.00 
รวมส่วนของผู้ถอืหุ้น 170.88 133.32 94.51 29.33 
รวมหนีส้ินและส่วนของผู้ถอืหุ้น     551.79      638.15   1,158.59   1,768.73  

ทีม่า: ข้อมูลการด าเนินงานงวดรายปี 2558-2560 มาจาก www.bol.co.th ข้อมูล ณ วนัที ่17 พฤษภาคม 2562 และ งวดรายปี 2561 มาจากงบการเงิน

ของเชษฐโชติ ทีต่รวจสอบโดยผูส้อบบญัชี 
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ด้วยผลประกอบการของเชษฐโชติและตวัเลขผลประกอบการสทุธิขาดทนุในช่วงที่ผ่านมา จึงอาจมีความเสี่ยงที่ 

เชษฐโชติ ไม่สามารถจ่ายช าระค่าเช่าคืนรวมถึงค่าความเสยีหายตา่งๆ ในกรณีที่กองทรัสต์ไม่สามารถใช้ประโยชน์ 

ในโครงการ 72 คอร์ทยาร์ด เช่นเดียวกบัเม็มเบอร์ชิป อย่างไรก็ดี สาเหตหุลกัของผลการด าเนินงานที่ขาดทนุของ

เชษฐโชติที่ผา่นมา สว่นหนึ่งของผลขาดทนุดงักลา่วเกิดขึน้จากโครงการ RS Head Quarter เกษตร-นวมินทร์ ของ

เชษฐโชติ ซึง่อยูใ่นช่วงก่อสร้างและยงัไม่เปิดด าเนินการ ท าให้มีต้นทนุเกิดขึน้ ซึ่งภายหลงัจากโครงการ RS Head 

Quarter เกษตร-นวมินทร์ ของเชษฐโชติ เปิดด าเนินการในไตรมาสที่ 4 ของปี 2562 คาดว่าจะท าให้เชษฐโชติมี

รายได้ปรับตวัดีขึน้อย่างมีนยัส าคญั ซึ่งผู้ เช่าพืน้ที่อาคารส านกังานของ RS Head Quarter เกษตร-นวมินตร์ จะ

ประกอบด้วยการเช่าพืน้ที่โดยกลุม่บริษัท อาร์เอส จ ากดั (มหาชน) (“อาร์เอส”) ซึ่งตามรายงานที่เปิดเผยผ่านทาง

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยของอาร์เอสเมื่อวันที่ 18 ธันวาคม 2561 ทางอาร์เอสมีแผนจะเช่าพืน้ที่ของ

โครงการ RS Head Quarter เกษตร-นวมินทร์ เป็นพืน้ที่จ านวน 23,166 ตารางเมตร หรือคิดเป็นร้อยละ 77 ของ

พืน้ที่เช่าอาคารส านักงานทัง้หมดของโครงการ RS Head Quarter เกษตร-นวมินทร์ ซึ่งมูลค่าของค่าเช่าและ

ค่าบริการตลอดระยะเวลา 3 ปี จะคิดเป็นมูลค่าไม่เกิน 407,416,320 บาท หรือคิดเป็นค่าเช่าและค่าบริการ

ประมาณ 135 ล้านบาท ตอ่ปี  

จากข้อมูลความสามารถในการท าก าไรและสถานะงบการเงินของเชษฐโชติ ตามที่ได้อธิบายข้างต้น  ผู้จัดการ

กองทรัสต์และที่ปรึกษาทางการเงินได้ด าเนินการตรวจสอบ (Due Diligence) ซึ่งรวมถึงการวิเคราะห์ฐานะทาง

การเงินของเชษฐโชติ  มีความเห็นว่า เชษฐโชติ จะมีรายได้ที่เพิ่มขึน้จากการเข้าท าสญัญาเช่าพืน้ที่กบัอาร์เอสใน

โครงการ RS Head Quarter เกษตร-นวมินตร์ อนัจะท าให้มีรายได้คา่เชา่และคา่บริการประมาณ  135 ล้านบาทตอ่

ปี โดยยงัไม่รวมรายได้ค่าเช่าและคา่บริการท่ีจะเกิดขึน้จากการให้เช่าพืน้ที่ส านกังานอื่นๆ อีกประมาณร้อยละ 23 

ของพืน้ที่เช่าอาคารส านกังานทัง้หมดของโครงการ RS Head Quarter เกษตร-นวมินตร์ ซึ่งเมื่อหกัค่าใช้จ่ายจาก

การด าเนินงานแล้วจะมีรายได้ที่สม ่าเสมอที่จะมาสนับสนุนการปฏิบัติตาม ข้อสัญญาตกลงกระท าการที่

เ ข้าท ากับกองทรัสต์ส าหรับทรัพย์สิน ในโครงการ  72 คอร์ทยาร์ดได้  

อย่างไรก็ดีหากมีเหตทุี่ท าให้ เม็มเบอร์ชิป และ เชษฐโชติ ไม่สามารถช าระค่าชดเชยความเสียหายโดยคืนค่าเช่า

อาคารโครงการ 72 คอร์ทยาร์ด ตามระยะเวลาเช่าที่คงเหลือให้กับกองทรัสต์ได้ตามสญัญาตกลงกระท าการ 

กองทรัสต์จะได้รับผลกระทบจากเหตุดังกล่าว ท า ให้มูลค่าทรัพย์สินรวมที่กองทรัสต์ลงทุนลดลงประมาณ

ร้อยละ 16 ของมูลค่าทรัพย์สินทัง้หมดที่กองทรัสต์เข้าลงทุน (กรณีเกิดเหตุดงักล่าว ณ วนัที่กองทรัสต์เข้าลงทุน 

ทัง้นี ้กรณีเกิดเหตดุงักลา่วในช่วงเวลาอื่นมลูคา่ทรัพย์สนิท่ีลดลงจะลดลงตามวิธีการค านวณแบบเส้นตรง)  

นอกจากนี ้เหตดุงักลา่วจะกระทบตอ่ก าไรจากการด าเนินงานของกองทรัสต์ที่ได้รับจากทรัพย์สินโครงการ 72 

คอร์ทยาร์ด ในช่วงระยะเวลาที่กองทรัสต์มีสิทธิการเช่าของโครงการ 72 คอร์ทยาร์ด ประมาณ 13 ปีนบัจากวนัที่

กองทรัสต์เข้าลงทนุ โดยผลกระทบดงักลา่วจะท าให้กระแสเงินสดจากการด าเนินงานของกองทรัสต์ลดลงประมาณ 
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50.36 ถึง 55.67 ล้านบาทต่อปี หรือคิดเป็นสดัสว่นประมาณร้อยละ 20.58 ถึง 20.68 ของกระแสเงินสดจากการ

ด าเนินงานต่อปีของกองทรัสต์ โดยจะมีผลตัง้แตว่นัที่เกิดเหตดุงักลา่ว จนถึงวนัที่สิน้สดุระยะเวลาสิทธิการเช่าของ

โครงการ 72 คอร์ทยาร์ด ตามประมาณการกระแสเงินสดจากการด าเนินงานสทุธิของกองทรัสต์ต่อปี อ้างอิงจาก

ประมาณการในปีแรกของผู้ประเมินราคาอิสระ บริษัท แกรนด์ แอสเซท แอดไวเซอร่ี จ ากดั และบริษัท ซิมส์ พร็อพ

เพอร์ตี ้คอนซลัแทนท์ จ ากดั 

อย่างไรก็ตาม เพื่อเป็นการบรรเทาความเสียหายข้างต้นที่อาจเกิดขึน้ระหว่างที่โครงการ RS Head Quarter 

เกษตร-นวมินทร์ ยงัไม่มีรายได้ค่าเช่าเข้ามา ผู้จัดการกองทรัสต์ตกลงที่จะวางหลกัประกนัในรูปแบบของเงินสด

จ านวน 20 ล้านบาทให้แก่กองทรัสต์โดยมีทรัสตีเป็นผู้ดแูล เพื่อประกนัความเสีย่งในช่วงระยะเวลาที่เชษฐโชติยงัไม่

มีรายได้จากโครงการ RS Head Quarter เกษตร-นวมินทร์ ข้างต้น เพื่อให้มัน่ใจว่าหากเกิดความเสี่ยงขึน้ยงัมีเงิน

ค า้ประกนัท่ีช่วยบรรเทาคา่เสยีหายและคา่ใช้จ่ายที่อาจเกิดขึน้ได้พอสมควร 

นอกจากนี ้ทางกลุม่ผู้ ถือหุ้นของเชษฐโชติ กลา่วคือ นายสรุชยั เชษฐโชติศกัดิ์ (“นายสรุชยั”) ยงัเป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ใน

อาร์เอสในสดัส่วนประมาณร้อยละ 36 โดยทางอาร์เอสมีมูลค่าหลกัทรัพย์ตามมูลค่าตลาดเป็นมูลค่าประมาณ 

16,760 ล้านบาท ข้อมูลตามราคาปิด ณ วันที่ 7 มิถุนายน 2562 โดยมูลค่าหุ้นที่นายสรุชัยถืออยู่คิดเป็นมูลค่า

ประมาณ 6,044 ล้านบาท สามารถน ามาสนบัสนนุการปฏิบตัิตามข้อสญัญาตกลงกระท าการของเชษฐโชติ ซึง่เป็น

บริษัทที่นายสรุชัย ถือหุ้นอยู่ได้เป็นอย่างดี นอกจากนี ้นายสรุชัยตกลงที่จะให้การสนบัสนุนทางการเงิน รวมถึง

วงเงินส ารองเพื่อรองรับค่าใช้จ่ายที่เกิดขึน้ในกรณีที่ เชษฐโชติ ขาดสภาพคลอ่งทางการเงินหรือมีเงินไม่เพียงพอ

ส าหรับการปฏิบตัิหน้าที่ตามสญัญาตกลงกระท าการ เก่ียวกบัการช าระคืนค่าเช่าและคา่เสียหายส าหรับโครงการ 

72 คอร์ทยาร์ด 

โครงการ 72 คอร์ทยาร์ด เป็นโครงการที่ตัง้อยู่ในพืน้ที่ที่มีศักยภาพในซอยสุขุมวิท 55 หรือ ซอยทองหล่อ มี

เอกลกัษณ์ของตวัศนูย์การค้าที่ชดัเจน จึงมีศกัยภาพในการสร้างรายได้เพื่อสนบัสนนุการเติบโตของกองทรัสต์เป็น

อย่างดี ทัง้มีการออกแบบและลักษณะที่โดดเด่นสามารถมองเห็นได้จากระยะไกล พืน้ที่เช่าส่วนใหญ่เป็น

ร้านอาหารสามารถตอบสนองความต้องการของผู้ ใช้บริการได้เป็นอย่างดี รวมถึงโครงการ 72 คอร์ทยาร์ด พฒันา

และบริหารโครงการภายใต้กลุม่ธุรกิจของตระกลูเชษฐโชติศกัดิ์ ซึ่งมีประสบการณ์และมีความสามารถท่ีได้รับการ

ยอมรับในธุรกิจสือ่สารและความบนัเทิง มีความเข้าใจตลาดและความต้องการของกลุม่ลกูค้าเปา้หมาย  เนื่องจาก

ร้านอาหารดงักลา่วเป็นร้านอาหารที่มีสไตล์ มีการผสมผสานความบนัเทิงด้วยเอ็นเตอร์เทนเมนต์และเสยีงเพลงที่

ทนัสมยั ดงันัน้ ด้วยความเช่ียวชาญของตระกลูเชษฐโชตศิกัดิใ์นธุรกิจสือ่สารและบนัเทิง ท าให้สามารถเข้าถึงความ

ต้องการของลกูค้าได้ดีมากขึน้ 
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ผู้จดัการกองทรัสต์ และที่ปรึกษาทางการเงินเมื่อพิจารณาความเสี่ยงจากการลงทุนและศกัยภาพของทรัพย์สินที่

ลงทนุแล้ว จึงพิจารณาวา่การลงทนุในโครงการ 72 คอร์ทยาร์ด มีโครงสร้างทางกฎหมายที่ลดความเสี่ยงจากการ

ลงทนุในทรัพย์สนิดงักลา่วได้ ตาม 1) และ 2) และเป็นโครงการท่ีมีศกัยภาพในการลงทนุในทรัพย์สนิ 

1.2.4 ความเสี่ยงจากข้อก าหนดในสัญญาเช่าในบางโครงการที่ให้สิทธิแก่ผู้เช่าพืน้ที่ในการเลิกสัญญาเช่าและ

สัญญาบริการก่อนครบก าหนดสัญญา และ/หรือ มีข้อสัญญาจ ากัดจ านวนเงินค่าเสียหายที่ ผู้เช่าพืน้ที่

ต้องรับผิดชอบกรณีเลิกสัญญาก่อนครบก าหนดระยะเวลาตามสัญญา และ/หรือ มีข้อสัญญาจ ากัดการ

ใช้ประโยชน์ในพืน้ที่ของกองทรัสต์ 

เนื่องจากตามสญัญาเช่าพืน้ท่ี และ/หรือ สญัญาบริการกบัผู้ เช่าพืน้ท่ีจ านวน 1 ราย ในโครงการ ยดูี ทาวน์ คิดเป็นผู้

เช่าพืน้ที่ร้อยละ 1.86 ของพืน้ที่เช่าทัง้หมดในโครงการ ยดูี ทาวน์ ที่กองทรัสต์เข้าลงทนุ และสญัญาเช่าพืน้ที่ และ/

หรือ สญัญาบริการกบัผู้ เช่าพืน้ท่ีจ านวน 1 รายในโครงการ พอร์โต้ ชิโน ่คิดเป็นผู้ เช่าพืน้ท่ีร้อยละ 2.83 ของพืน้ท่ีเช่า

ทัง้หมดในโครงการ พอร์โต้ ชิโน่ ที่กองทรัสต์เข้าลงทุน ปรากฏข้อสญัญาที่ผู้ เช่าพืน้ที่สามารถเลิกสญัญาเช่าและ

สญัญาบริการก่อนครบก าหนดอายสุญัญาเช่าได้ โดยไม่ถือเป็นการผิดสญัญา รวมถึงตามสญัญากบัผู้ เช่าพืน้ที่

บางรายในโครงการ ยดูี ทาวน์ มีข้อสญัญาจ ากดัจ านวนเงินคา่เสียหายที่ผู้ เช่าพืน้ที่ต้องรับผิดชอบกรณีเลกิสญัญา

เช่าพืน้ที่ก่อนครบก าหนดระยะเวลาตามสญัญา และข้อสญัญาซึ่งจ ากดัการใช้ประโยชน์พืน้ที่บางสว่นในโครงการ 

ยดูี ทาวน์ ส าหรับประกอบกิจการบางประเภทเท่านัน้ ได้แก่ ธุรกิจประเภทไฮเปอร์มาร์เก็ต ซุปเปอร์มาร์เก็ต หรือ 

ธุรกิจห้างสรรพสินค้า ดังนัน้ กองทรัสต์จึงอาจมีความเสี่ยงที่ผู้ เช่าพืน้ที่อาจบอกเลิกสญัญาเช่าพืน้ที่ และ/หรือ 

สญัญาบริการก่อนครบก าหนดระยะเวลา และกองทรัสต์ไม่สามารถหาผู้ เช่าพืน้ที่รายใหม่มาทดแทนผู้ เช่าพืน้ที่

เดิมได้ในเวลาอนัสมควร หรือไม่สามารถจัดหา  ผู้ เช่าพืน้ที่รายใหม่ได้ หรือผู้ เช่าพืน้ที่รายใหม่ที่จดัหามาทดแทน

นัน้มีระยะเวลาของสญัญาเชา่สัน้กวา่ผู้ เช่าพืน้ท่ีเดิม รวมถึงอาจไมไ่ด้รับคา่เสยีหายเต็มจ านวนตามความเสยีหายที่

เกิดขึน้จริง และมีข้อจ ากดัในการหาผู้ เช่า โดยอาจให้เช่าพืน้ที่บางสว่นได้เฉพาะแก่ผู้ เช่าพืน้ที่ที่ประกอบธุรกิจบาง

ประเภทเท่านัน้ ในการนี ้กรณีและเหตุการณ์ต่างๆ ดังกล่าวข้างต้นจึงอาจส่งผลกระทบโดยตรงต่อผลการ

ด าเนินงานของกองทรัสต์อยา่งมีนยัส าคญั  

1.2.5 ความเสี่ยงจากการที่กองทรัสต์และผู้เช่าพืน้ที่ภายในทรัพย์สินหลักที่กองทรัสต์เข้าลงทุนครัง้แรก ต้อง

เผชิญกับการแข่งขันจากศูนย์การค้าและร้านค้าปลีกอื่นๆ ที่ตัง้อยู่ในบริเวณที่มีกลุ่มเป้าหมายเดียวกัน 

ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อการจัดหาประโยชน์และผลการด าเนินงานของกองทรัสต์ 

เนื่องจากกองทรัสต์มีรายได้หลักจากทรัพย์สินหลักที่กองทรัสต์เข้าลงทุนครัง้แรก ได้แก่ โครงการ ยูดี ทาวน์  

โครงการ 72 คอร์ทยาร์ด และ โครงการ พอร์โต้ ชิโน่ ซึ่งประกอบธุรกิจให้เช่าพืน้ที่ภายในศูนย์การค้าประเภท  

คอมมนูิตีม้อลล์ และ ศนูย์การค้าไลฟ์สไตล์ อย่างไรก็ดี กองทรัสต์อาจประสบปัญหาเร่ืองการแข่งขนัที่สงูขึน้จาก
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การที่ผู้ประกอบการรายอื่นที่สามารถด าเนินธุรกิจศนูย์การค้าในลกัษณะเดียวกัน และมีการพฒันาปรับปรุงและ

ตกแตง่พืน้ท่ีค้าปลกีหรือประสบความส าเร็จในการจงูใจผู้บริโภคในพืน้ท่ีใกล้เคียง 

นอกจากนี ้ผู้ประกอบการเช่าพืน้ท่ีของกองทรัสต์ต้องเผชิญกบัความต้องการของลกูค้าที่เปลีย่นแปลงอยา่งตอ่เนื่อง 

ได้แก่ การเปลีย่นแปลงรูปแบบการด าเนินชีวติและพฤตกิรรมการบริโภคของลกูค้าที่มาจบัจา่ยใช้สอยหรือรับบริการ 

ท าให้เกิดการแข่งขนัในการหาผู้ เช่าพืน้ที่รายใหม่ การต่ออายขุองผู้ เช่าพืน้ที่รายเดิม และการปรับลดอตัราค่าเช่า

เพื่อดึงดูดต่อผู้ เช่าพืน้ที่ ซึ่งอาจส่งผลกระทบอย่างมีนยัส าคญัต่อการจัดหาประโยชน์และผลการด าเนินงานของ

กองทรัสต์   

อย่างไรก็ดี สถานที่ตัง้ของทรัพย์สินหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทุนครัง้แรกทัง้ 3 โครงการตัง้อยู่ในท าเลที่เหมาะสม 

เป็นจุดศนูย์กลางการเดินทางที่สะดวก และได้รับการตอบรับจากลกูค้าเป้าหมายเป็นอย่างดีในการวางต าแหน่ง

ทางการตลาดที่เหมาะสมด้วยแนวคิดและการออกแบบที่แตกต่างจากศนูย์การค้าในบริเวณเดียวกนัรวมถึงมีกลุม่

ลกูค้าเป้าหมายที่ชดัเจน จึงถือเป็นปัจจยัส าคญัที่ช่วยเพิ่มศกัยภาพของทรัพย์สนิของกองทรัสต์ให้สามารถแข่งขนั

กับผู้ ประกอบการรายอื่นได้ และไม่กระทบต่อจัดหาประโยชน์และผลการด าเนินงานของกองทรัสต์อย่างมี

นยัส าคญั 

1.2.6 ความเสี่ยงเกี่ยวกับความไม่เพียงพอของจ านวนพืน้ที่จอดรถยนต์ในโครงการ พอร์โต้ ชิโน่  

ในการลงทนุในทรัพย์สนิหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทนุครัง้แรกในโครงการ พอร์โต้ ชิโน ่กองทรัสต์จะพิจารณาลงทนุใน

พืน้ท่ีสว่นศนูย์การค้าเป็นหลกั โดยไมไ่ด้เข้าลงทนุในพืน้ท่ีจอดรถทัง้หมดของโครงการ โดยในสว่นพืน้ท่ีที่กองทรัสต์

เข้าลงทนุ จะประกอบด้วยพืน้ท่ีส าหรับจอดรถรวมทัง้หมดประมาณ 500 คนั ซึง่เป็นไปตามอตัราที่กฎหมายก าหนด 

อย่างไรก็ดี จ านวนที่จอดรถยนต์ดงักลา่วอาจไม่เพียงพอต่อความต้องการของผู้ รับบริการและผู้ เช่าพืน้ที่และอาจ

สง่ผลให้ผู้ รับบริการและผู้ เช่าพืน้ที่ไม่ประสงค์จะต่อสญัญาบริการและสญัญาเช่าหรือยกเลิกสญัญาเช่าก่อนครบ

ก าหนดท าให้อตัราการเช่าพืน้ที่ลดลง หรือผู้ เช่าพืน้ที่อาจขอปรับลดอตัราค่าเช่าซึ่งอาจสง่ผลกระทบในทางลบต่อ

รายได้และผลการด าเนินงานของกองทรัสต์จากทรัพย์สนิหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทนุครัง้แรก 

เพื่อลดความเสี่ยงดงักลา่วข้างต้น กองทรัสต์และดี-แลนด์ ได้จดัท าข้อตกลงร่วมกนั โดย ดี-แลนด์ ตกลงยินยอมให้

กองทรัสต์ ผู้ เช่าพืน้ท่ี ตลอดจนบริวารของบคุคลดงักลา่ว รวมถึงผู้มาติดตอ่หรือผู้ รับบริการในโครงการ พอร์โต้ ชิโน ่

หรือโครงการย่อยอื่น ๆ ในโครงการ พอร์โต้ ชิโน่ ใช้สอยหรือใช้ประโยชน์ในพืน้ที่ส่วนอาคารจอดรถในโครงการ  

พอร์โต้ ชิโน่ ที่กองทรัสต์มิได้ลงทุนในลกัษณะที่ไม่ด้อยไปกว่าที่ได้ใช้สอยหรือใช้ประโยชน์อยู่ก่อนหรือในวนัที่

กองทรัสต์เข้าลงทุนในทรัพย์สินหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทุนครัง้แรก โดยไม่มีข้อจ ากดัและค่าใช้จ่ายใดๆ เพิ่มเติม 

และเพื่อให้สอดคล้องกบัสญัญาเช่าและสญัญาบริการกบัผู้ เช่าพืน้ที่แต่ละราย และที่จอดรถดงักลา่วจะต้องอยู่ใน

ลกัษณะที่ไม่ด้อยไปกว่าที่ได้ใช้สอยหรือใช้ประโยชน์อยู่ก่อนหรือในวนัที่ลงนามสญัญาฉบบันี ้ทัง้นี ้โปรดศึกษา
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รายละเอียดและเง่ือนไขเก่ียวกบัร่างสญัญาเช่าที่ดินและอาคารส าหรับโครงการ พอร์โต้ ชิโน่ ดงักลา่ว ได้ในสว่นที่ 

2 ข้อ 2.2.3 สรุปสาระส าคญัของร่างสญัญาเช่าที่ดินและอาคาร ส าหรับโครงการ พอร์โต้ ชิโน ่

1.2.7 ความเสี่ยงเกี่ยวกับภาระหน้าที่และค่าใช้จ่ายในการรือ้ถอนสิ่งปลูกสร้างในโครงการ พอร์โต้ ชิโน่ 

ในปัจจุบนั มีพืน้ที่บางสว่นของโครงการ พอร์โต้ ชิโน่ มีบริเวณติดกบัคลองสาธารณะ โดย ดี-แลนด์ ซึง่เป็นเจ้าของ
โครงการในปัจจุบนั ได้รับอนญุาตจากกรมเจ้าทา่ เมื่อวนัที่ 9 มกราคม 2560 ให้ปลกูสร้างสิ่งลว่งล า้ล าแม่น า้ ตาม
พระราชบัญญัติการเดินเรือในน่านน า้ไทย พ.ศ. 2456 ประเภทท่อระบายน า้ เพื่อใช้ในการระบายน า้ในบริเวณ
คลองสาธารณะดงักลา่ว ทัง้นี ้ตามใบอนญุาตให้ปลกูสร้างสิ่งลว่งล า้ล าแม่น า้ที่  ดี-แลนด์ ได้รับ ปรากฏเง่ือนไขว่า  
ในกรณีที่รัฐบาลต้องการใช้พืน้ท่ีในบริเวณดงักลา่วเพื่อประโยชน์ส าคญัของทางราชการ หรือเพื่อประโยชน์อยา่งยิ่ง
แก่สาธารณะ อาจให้ผู้ ได้รับอนุญาตรือ้ถอนสิ่งล่วงล า้ล าแม่น า้ออกไปภายในเวลาอันควร โดยจะเรียกร้อง
คา่เสยีหายหรือคา่ใช้จ่ายจากทางราชการมิได้ 

ดงันี ้ถึงแม้ในปัจจุบนั ดี-แลนด์ ได้รับอนญุาตจากกรมเจ้าท่าให้ก่อสร้างท่อระบายน า้ซึ่งเป็นสิ่งลว่งล า้ล าแมน่ า้ ใน
บริเวณโครงการแล้ว แต่เมื่อกองทรัสต์เข้าลงทุนในทรัพย์สินหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทุนครั ง้แรก ในโครงการ 
พอร์โต้ ชิโน่ กองทรัสต์จึงยงัอาจมีความเสี่ยงในกรณีที่กรมเจ้าท่ามีสิทธิเรียกให้เจ้าของซึ่งเป็นผู้ได้รับอนญุาตหรือ
เรียกให้ผู้ครอบครองรือ้ถอนสิ่งลว่งล า้ล าแม่น า้ออกไป ซึ่งจะสง่ผลให้เกิดค่าใช้จ่ายในการรือ้ถอน และค่าใช้จ่ายที่
เก่ียวข้องอื่นๆ ในการด าเนินการดงักล่าว รวมถึงอาจสง่กระทบต่อการบริหารจดัการโครงการและการใช้ประโยชน์
ของอสงัหาริมทรัพย์โครงการ พอร์โต้ ชิโน ่ท่ีกองทรัสต์เข้าลงทนุ 

อย่างไรก็ดี บริษัทฯ ได้พิจารณาหนงัสือแจ้งผลการปลกูสร้างสิง่ลว่งล า้ล าแม่น า้ ออกโดยส านกังานเจ้าท่าภมูิภาค
สาขาสมทุรสาคร ซึ่งเป็นหน่วยงานที่เก่ียวข้อง และบนัทึกการตรวจสอบการขออนญุาตปลกูสร้างสิ่งลว่งล า้ล าน า้ 
ซึ่งเป็นเอกสารที่เก่ียวข้อง มีการระบุข้อเท็จจริงจากการตรวจสอบพืน้ที่ว่าสภาพของคลองสาธารณะดังกล่าว 
ปัจจุบนัเป็นทางระบายน า้ ไม่สามารถเดินเรือหรือพฒันาให้เดินเรือได้ รวมถึงการวางท่อระบายน า้ดงักล่าวจะไม่
เป็นการกีดขวางการไหลของกระแสน า้ บริษัทฯ จึงมีความเห็นว่าความเสี่ยงที่กรมเจ้าท่าจะเรียกให้รือ้ถอนท่อ
ระบายน า้ดังกล่าวออกไปจึงมีค่อนข้างต ่า นอกจากนี ้ดี -แลนด์จะเป็นผู้ มีหน้าที่รือ้ถอน และเป็นผู้ รับผิดชอบ
คา่ใช้จ่ายในการรือ้ถอน หากเกิดกรณีที่มีการเรียกให้รือ้ถอนสิง่ปลกูสร้างดงักลา่วตามสญัญาตกลงกระท าการ 

1.2.8 ทรัพย์สินหลักที่ กองทรัสต์เข้าลงทุนครั้งแรกอาจจะมีความช ารุดบกพร่อง หรืออาจมีการปฏิบัติ

ที่ไม่เป็นไปตามกฎหมายและกฎระเบียบ หรืออาจมีความบกพร่องอื่น 

นอกเหนือจากที่ได้มีการเปิดเผยไว้ในแบบแสดงรายการข้อมลูฉบบันีแ้ล้ว ผู้ก่อตัง้ทรัสต์ได้ตรวจสอบสภาพทรัพย์สนิ

หลกั พบว่าอยู่ในสภาพที่ดี มีความพร้อมที่จะลงทนุและไม่พบว่าทรัพย์สินหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทุนครัง้แรกนีม้ี

ความช ารุดบกพร่องหรือขาดตกบกพร่องที่ต้องได้รับการซอ่มแซมหรือบ ารุงรักษาอยา่งมีนยัส าคญั (รวมถึงเร่ืองการ

ออกแบบ การก่อสร้างหรือความช ารุดบกพร่องหรือขาดตกบกพร่องที่มองไม่เห็นอื่นๆ ของทรัพย์สินหรืออุปกรณ์

ของทรัพย์สินหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทนุครัง้แรก ซึ่งอาจต้องมีค่าใช้จ่ายเพื่อการลงทนุเพิ่มขึน้ หรือต้องมีค่าใช้จ่าย

ในการซ่อมแซมหรือบ ารุงรักษาพิเศษ) อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ ไม่สามารถรับประกนัได้วา่ ไม่มีการปฏิบตัิไมเ่ป็นไป
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ตามกฎหมายและกฎระเบียบต่างๆ หรือไม่มีการขาดตกบกพร่องอื่นๆ ที่เก่ียวกับทรัพย์สินหลกัที่กองทรัสต์เข้า

ลงทุนครัง้แรก รวมทัง้รายงานของบริษัทประเมินค่าทรัพย์สินที่ผู้ก่อตัง้ทรัสต์ใช้ในการประเมินค่าทรัพย์สินหลกัที่

กองทรัสต์เข้าลงทุนครัง้แรก รายงานการตรวจสอบสภาพอาคารและรายงานการประเมินค่าทรัพย์สินอาจจะมี

ข้อจ ากดัในการตรวจสอบซึ่งอาจท าให้เกิดความคลาดเคลื่อนได้  ทัง้นี ้ความช ารุดบกพร่องหรือขาดตกบกพร่องที่

ยงัไมป่รากฏดงักลา่ว อาจท าให้กองทรัสต์ต้องลงทนุเพิ่มเติมอยา่งมีนยัส าคญั หรือมีภาระหน้าที่ตอ่บคุคลภายนอก

ที่ท าให้เกิดคา่ใช้จ่ายในลกัษณะและจ านวนที่มิได้คาดการณ์ไว้ซึ่งอาจมีผลกระทบในทางลบต่อรายได้และกระแส

เงินสดของกองทรัสต์อยา่งมีนยัส าคญั 

ข้อรับรอง ค ารับประกนั และข้อตกลงการรับผิดชอบชดใช้ที่ให้โดยเจ้าของทรัพย์สินหลกั อยู่ภายใต้ขอบเขตจ านวน 

และระยะเวลาในการเรียกร้องที่จ ากดั (โปรดพิจารณารายละเอียด ในสว่นท่ี 2 ข้อ 2.2 สรุปสาระส าคญัของสญัญา

ที่ท าให้ได้มาซึง่ทรัพย์สนิ) ดงันัน้ บริษัทฯ จึงไมส่ามารถรับประกนัได้วา่กองทรัสต์จะมีสทิธิได้รับชดใช้ความเสยีหาย

ภายใต้ข้อรับรอง ค ารับประกนัและข้อตกลงรับผิดชดใช้ใดๆดงักลา่ว ส าหรับความเสียหายที่เกิดขึน้กบักองทรัสต์ 

อนัเนื่องมาจากการเข้าลงทนุในทรัพย์สนิหลกัของกองทรัสต์ 

1.2.9 ความเสี่ยงจากการให้ความยินยอมในการโอนสิทธิและหน้าที่ตามสัญญาเช่าพืน้ที่และสัญญาบริการ

ให้แก่กองทรัสต์อาจล่าช้า  

ปัจจบุนัเจ้าของทรัพย์สินหลกัทีก่องทรัสต์เข้าลงทนุครัง้แรกในฐานะผู้บริหารอสงัหาริมทรัพย์ (บคุคลภายนอก) อยู่

ระหวา่งการเจรจากบัผู้ เชา่พืน้ท่ีเพื่อให้มัน่ใจวา่จะได้รับความยินยอมในการโอนสทิธิและหน้าที่ตามสญัญาเชา่พืน้ท่ี

และสญัญาบริการในโครงการ ยดูี ทาวน์ โครงการ 72 คอร์ทยาร์ด และโครงการ พอร์โต้ ชิโน่ ให้แก่กองทรัสต์ โดย

เจ้าของทรัพย์สนิหลกั ในฐานะผู้ให้เช่าและผู้ให้เช่าช่วงภายใต้สญัญาเช่ากบักองทรัสต์มีหน้าที่ด าเนินการเจรจากบั

ผู้ เช่าพืน้ที่ภายในโครงการศูนย์การค้าประเภทคอมมูนิตีม้อลล์ และศูนย์การค้าไลฟ์สไตล์ ดังกล่าว เพื่อให้

กองทรัสต์ได้รับความยินยอมเก่ียวกับการเปลี่ยนตัวคู่สัญญาจากผู้ เช่าพืน้ที่ และจะส่งมอบเงินค่าเช่าพืน้ที่ 

คา่บริการและ/หรือค่าบริการสาธารณูปโภคที่ได้รับจากผู้ เช่าพืน้ที่ดงักลา่ว ซึ่งเป็นผลประโยชน์ที่กองทรัสต์ควรจะ

ได้รับในช่วงระยะเวลาหลงัจากวนัที่กองทรัสต์ลงทนุให้แก่กองทรัสต์ 

อย่างไรก็ตาม การด าเนินการให้ผู้ เช่าพืน้ท่ีบางรายให้ความยินยอมในการโอนสิทธิและหน้าที่ตามสญัญาเช่าพืน้ที่

และสญัญาบริการ ดงักลา่วให้แก่กองทรัสต์อาจลา่ช้า ทัง้นี ้เจ้าของทรัพย์สนิหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทนุครัง้แรกจะ

ใช้ความพยายามด าเนินการในการโอนสิทธิและหน้าที่ตามสญัญาดงักลา่วให้แก่กองทรัสต์ และเจ้าของทรัพย์สิน

หลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทุนครัง้แรกยงัคงมีหน้าที่สง่เงินค่าเช่าพืน้ที่ ค่าบริการ และ/หรือค่าบริการสาธารณูปโภคที่

ได้รับจากผู้ เช่าพืน้ที่ที่ยังไม่ได้ให้ความยินยอมในการโอนสิทธิและหน้าที่ตามสัญญา ซึ่งเป็นผลประโยชน์ที่

กองทรัสต์ควรจะได้รับจากผู้ เช่าพืน้ที่ให้แก่กองทรัสต์ นอกจากนี ้เจ้าของอสงัหาริมทรัพย์และกองทรัสต์จะมีการ
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ระบใุนสญัญาตกลงกระท าการว่า เจ้าของอสงัหาริมทรัพย์จะเป็นผู้ รับผิดชอบความเสยีหายที่เกิดขึน้จากการโอน

สทิธิและหน้าที่ลา่ช้า และสง่มอบผลประโยชน์ดงักลา่วคืนกองทรัสต์ทัง้หมด 

1.2.10 ความเสี่ยงของทรัพย์สินหลักที่กองทรัสต์เข้าลงทุนครัง้แรกอยู่ภายใต้บังคับของหลักเกณฑ์ทางกฎหมาย

เกี่ยวกับสิ่งแวดล้อม การปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ทางกฎหมายดังกล่าวอาจส่งผลให้กองทรัสต์มีค่าใช้จ่าย

และภาระความรับผิดหลายด้าน 

ทรัพย์สนิหลกัที่กองทรัสต์จะลงทนุครัง้แรกอยูภ่ายใต้บงัคบัของหลกัเกณฑ์ทางกฎหมายเก่ียวกบัสิง่แวดล้อม ได้แก่ 

กฎหมายด้านสขุอนามยั กฎหมายเก่ียวกบัการควบคมุมลภาวะทางอากาศ มลภาวะทางน า้ การทิง้ของเสีย การ

ควบคมุมลภาวะทางเสียง ภายใต้กฎหมายเหลา่นี ้เจ้าของอสงัหาริมทรัพย์หรือผู้ที่ควบคมุการด าเนินการและการ

ใช้ประโยชน์อสงัหาริมทรัพย์อาจมีความรับผิด ซึ่งรวมถึงโทษปรับหรือโทษจ าคุกหากฝ่าฝืน หรือไม่ปฏิบัติตาม

หลกัเกณฑ์ดงักลา่ว นอกจากนี ้กองทรัสต์อาจต้องมีคา่ใช้จ่ายในการปฏิบตัิตามหลกัเกณฑ์ทางกฎหมายดงักลา่ว

เหลา่นี ้หากมีการปนเปือ้น หรือเกิดมลภาวะตา่ง ๆ หรือหากไม่สามารถแก้ไขมลภาวะตา่ง ๆ ที่เกิดขึน้ อาจสง่ผลให้

กองทรัสต์มีความรับผิด หรืออาจสง่ผลกระทบทางลบอยา่งมีนยัส าคญัตอ่ทรัพย์สนิของกองทรัสต์ 

นอกจากนี ้อสงัหาริมทรัพย์ที่เป็นไปตามข้อก าหนดทางกฎหมาย หรือหลกัเกณฑ์ที่เก่ียว ข้องด้านสิ่งแวดล้อมใน
ช่วงเวลาหนึ่งอาจไม่สอดคล้องหรือไม่เป็นไปตามข้อก าหนดทางกฎหมาย หรือหลักเกณฑ์ที่เก่ียวข้องด้าน
สิง่แวดล้อมในอีกช่วงเวลาหนึ่งหากข้อก าหนดทางกฎหมายหรือหลกัเกณฑ์ที่เก่ียวข้องด้านสิ่งแวดล้อมเหลา่นัน้มี
การแก้ไขเพิ่มเติม ดังนัน้ จึงมีความเสี่ยงในกรณีที่มีการแก้ไขเพิ่มเติมข้อก าหนดทางกฎหมายหรือหลกัเกณฑ์ที่
เก่ียวข้องด้านสิ่งแวดล้อม การด าเนินการเพื่อให้อสงัหาริมทรัพย์เป็นไปตามหรือสอดคล้องกับข้อก าหนดทาง
กฎหมายหรือหลกัเกณฑ์ที่เก่ียวข้องด้านสิง่แวดล้อมตามที่ได้มีการแก้ไขเพิ่มเติม อาจเพิ่มภาระด้านค่าใช้จ่าย และ
สง่ผลกระทบตอ่ฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกองทรัสต์ได้ 

 ความเสี่ยงที่เกี่ยวกบัการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ 

1.3.1 ความเสี่ยงโดยทั่วไปในการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ 

การลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์มีความเสีย่งหลายด้าน เช่น  

(1) การเปลี่ยนแปลงในทางลบด้านการเมืองและภาวะเศรษฐกิจ เช่น ภาวะเศรษฐกิจถดถอยทัง้ในประเทศและ

ตา่งประเทศและความต้องการในการบริโภคโดยรวมลดลง  

(2) สภาวะด้านลบของตลาดอสงัหาริมทรัพย์ในประเทศ  

(3) การเปลีย่นแปลงในอตัราดอกเบีย้ อตัราเงินเฟอ้ อตัราการแลกเปลีย่นเงินตราตา่งประเทศ  

(4) การเปลีย่นแปลงนโยบายทางการเงินหรือนโยบายทางเศรษฐกิจอื่นๆ ของประเทศและตา่งประเทศ  
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(5) การเพิ่มคา่ใช้จ่ายในการด าเนินการเก่ียวกบัอสงัหาริมทรัพย์ที่ไมไ่ด้คาดการณ์ไว้ 

(6) การเปลีย่นแปลงกฎหมายหรือกฎระเบียบทางด้านสิง่แวดล้อม กฎหมายผงัเมือง และกฎระเบียบอื่นๆ ของรัฐ 

ตลอดจนนโยบายทางการคลงั  

(7) การเรียกร้องความรับผิดชอบด้านสิง่แวดล้อมที่เก่ียวกบัอสงัหาริมทรัพย์ 

(8) การเปลีย่นแปลงของราคาตลาดของอตัราคา่เช่าอสงัหาริมทรัพย์ 

(9) การเปลีย่นแปลงของราคาน า้มนัและเชือ้เพลงิอื่นๆ  

(10) การเปลี่ยนแปลงความนิยมในประเภทของอสงัหาริมทรัพย์และสถานที่ตัง้ซึ่งน าไปสูก่ารมีพืน้ท่ีให้เช่ามากเกิน

ความต้องการ หรืออาจท าให้ความต้องการของผู้ เช่าพืน้ที่ในตลาดใดๆ ลดลงส าหรับอสงัหาริมทรัพย์บาง

ประเภท  

(11) การกระท าของผู้ เช่าพืน้ท่ีที่อาจสง่ผลกระทบตอ่ธุรกิจและช่ือเสยีงของเจ้าของทรัพย์สนิ  

(12) ความไม่สามารถด าเนินการต่ออายสุญัญาเช่าพืน้ที่ หรือในการน าพืน้ท่ีออกให้เช่าแก่ผู้ เช่ารายใหมเ่มื่อสิน้สดุ

อายสุญัญาเช่า  

(13) ความไม่สามารถในการเก็บค่าเช่าจากผู้ เช่าพืน้ที่ภายในระยะเวลาที่ก าหนดหรือไม่สามารถเรียกเก็บได้

เนื่องจากผู้ เช่าพืน้ท่ีล้มละลายหรือมีหนีส้นิล้นพ้นตวั หรือในกรณีอื่นๆ  

(14) ความไมพ่อเพียงของความคุ้มครองตามกรมธรรม์ประกนัภยัที่มี หรือคา่เบีย้ประกนัภยัที่เพิ่มสงูขึน้  

(15) การที่ผู้บริหารอสงัหาริมทรัพย์ไม่สามารถให้บริการหรือจัดหาการบริการเก่ียวกับการบ ารุงรักษาและการ

ให้บริการอื่นๆ ได้อยา่งพอเพียง  

(16) ความช ารุดบกพร่องของอสังหาริมทรัพย์ซึ่งต้องได้รับการแก้ไข หรือซ่อมแซม ตลอดจนการบ ารุงรักษา

อสงัหาริมทรัพย์ซึง่ก่อให้เกิดรายจ่ายลงทนุ ที่ไมไ่ด้คาดการณ์ไว้ลว่งหน้า  

(17) การขาดสภาพคลอ่งในการลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์  

(18) การพึง่พิงกระแสเงินสดอยา่งมากในการบ ารุงรักษาและปรับปรุงอสงัหาริมทรัพย์ที่มีอยู ่ 

(19) การเพิ่มขึน้ของคา่ใช้จ่ายในการด าเนินงานรวมถึงภาษีอากรท่ีเก่ียวข้อง  
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(20) สว่นได้เสยีหรือภาระผกูพนัตา่งๆ ซึง่ไมส่ามารถพบได้หรือไมเ่ปิดเผยจากการตรวจสอบท่ีดิน ณ ส านกังานท่ีดิน

ที่เก่ียวข้องในขณะท่ีท าการตรวจสอบ  

(21) เหตสุดุวิสยั ความเสยีหายที่ไมส่ามารถเอาประกนัภยัได้ และปัจจยัอื่นๆ และ  

(22) การเปลีย่นแปลงของกฎหมายและระเบียบตา่งๆ ทางด้านภาษีอากรและด้านอื่นๆ  

ปัจจัยหลายอย่างตามที่กล่าวข้างต้นอาจเป็นสาเหตุของความผนัผวนของอตัราการเช่าพืน้ที่ อตัราค่าเช่า หรือ

ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน ซึ่งจะส่งผลกระทบในทางลบต่อมูลค่าของอสงัหาริมทรัพย์และรายได้ที่จะได้รับจาก

อสงัหาริมทรัพย์ 

การประเมินค่าทรัพย์สินหลกัของกองทรัสต์ประจ าปีจะสะท้อนปัจจยัต่างๆ ดงักลา่ว และสง่ผลให้มลูค่าทรัพย์สิน

หลกัของกองทรัสต์เพิ่มสงูขึน้หรือลดต ่าลงได้ มูลค่าเงินลงทุนของทรัพย์สินหลกัของกองทรัสต์อาจลดลงอย่างมี

นยัส าคญัหากเกิดวิกฤตในทางลบอยา่งฉบัพลนัตอ่ราคาอสงัหาริมทรัพย์หรือต่อเศรษฐกิจในกรุงเทพมหานครและ

จงัหวดัตา่งๆ ในประเทศไทยซึง่มีทรัพย์สนิหลกัของกองทรัสต์ตัง้อยูใ่นปัจจบุนัหรือที่จะมีในอนาคต 

1.3.2 กองทรัสต์อาจได้รับผลกระทบในทางลบจากการขาดสภาพคล่องจากการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์และ

การขาดทางเลือกอื่นในการใช้ประโยชน์จากทรัพย์สินหลักของกองทรัสต์ 

กองทรัสต์จะลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์และทรัพย์สนิที่เก่ียวข้องกบัอสงัหาริมทรัพย์เป็นหลกั โดยทัว่ไปการลงทนุใน

อสงัหาริมทรัพย์โดยเฉพาะการลงทนุในทรัพย์สินที่มีมลูค่าสงู เช่น ที่กองทรัสต์ประสงค์ที่จะเข้าลงทนุอาจมีสภาพ

คลอ่งต ่า การที่มีสภาพคลอ่งต ่าดงักลา่วอาจมีผลกระทบต่อความสามารถของกองทรัสต์ในการปรับเปลีย่นพอร์ต

การลงทนุ (Investment Portfolio) หรือความสามารถในการเปลีย่นทรัพย์สนิบางสว่นเป็นเงินสด เพื่อรองรับกบัการ

เปลี่ยนแปลงของสภาวะเศรษฐกิจ ตลาดอสงัหาริมทรัพย์ และปัจจยัอื่นๆ นอกจากนี ้กองทรัสต์อาจประสบปัญหา

ในการหาแหล่งเงินกู้ ในระยะเวลาที่ทันท่วงทีและภายใต้เง่ือนไขทางการค้าที่ดีในกรณีที่เป็นการกู้ ยืมเงินที่ใช้

ทรัพย์สินหลักของกองทรัสต์เป็นหลักประกัน เนื่องจากทรัพย์สินประเภทอสังหาริมทรัพย์ไม่มีสภาพคล่อง 

นอกจากนี ้ทรัพย์สินหลกัของกองทรัสต์อาจไมส่ามารถเปลีย่นแปลงลกัษณะการใช้ประโยชน์ได้อยา่งรวดเร็ว หาก

ทรัพย์สนิหลกัของกองทรัสต์เหลา่นัน้ไม่สามารถสร้างก าไรได้อนัเนื่องมาจากสภาวะการแข่งขนั อายขุองทรัพย์สิน 

ปริมาณความต้องการท่ีลดต า่ลง หรือปัจจยัอื่นๆ อีกทัง้การเปลีย่นแปลงลกัษณะการใช้ประโยชน์ของทรัพย์สนิหลกั

ของกองทรัสต์โดยทัว่ไปแล้วจะต้องมีการลงทนุใช้เงินเพิ่มเติม ปัจจยัต่างๆ เหลา่นีอ้าจสง่ผลกระทบต่อฐานะทาง

การเงินและผลการด าเนินงานของกองทรัสต์ และสง่ผลกระทบในทางลบต่อความสามารถของกองทรัสต์ในการ

จ่ายประโยชน์ตอบแทนให้แก่ผู้ ถือหนว่ยทรัสต์ 
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1.3.3 ความเสี่ยงเน่ืองจากมูลค่าของทรัพย์สินที่กองทรัสต์ลงทุนตามการประเมินค่าโดยบริษัทประเมินมูลค่า

ทรัพย์สินไม่ได้เป็นเคร่ืองแสดงมูลค่าที่แท้จริงของทรัพย์สิน และไม่สามารถประกันได้ว่าราคาของ

ทรัพย์สินจะเป็นไปตามที่ประเมินไม่ว่าจะในปัจจุบันหรืออนาคต 

เนื่องจากการรายงานการประเมินมูลค่าของทรัพย์สินหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทุนครัง้แรกนัน้ จดัท าขึน้โดยอ้างอิง

ข้อมลู และสมมติฐานที่ประเมินขึน้ ณ วนัที่รายงานเป็นส าคญั โดยข้อมลูและสมมติฐานดงักลา่วมีการพิจารณา

อ้างอิงมาจากสถานการณ์อุตสาหกรรมและภาวะตลาดในปัจจุบัน อาทิ  สภาวะตลาดของพื น้ที่ ให้เช่า 

ความสามารถในการแข่งขนั ภาวะเศรษฐกิจ ซึ่งหากปัจจัยที่น ามาพิจารณาดงักล่าวมีการเปลี่ยนแปลงอย่างมี

นัยส าคัญ ข้อมูลและสมมติฐานที่ใช้อ้างอิง รวมถึงสถานการณ์ในอุตสาหกรรมที่น ามาใช้พิจารณานัน้อาจ

เปลี่ยนแปลงไปจาก ณ วนัที่ในรายงานการประเมิน และอาจจะสง่ผลกระทบให้มูลค่าของทรัพย์สินที่ประเมินไว้

ตามรายงานการประเมินมลูค่าของทรัพย์สินนี ้ไม่สะท้อนมูลค่าที่แท้จริงของทรัพย์สินที่เข้าลงทนุครัง้แรกได้อย่าง

เหมาะสม ดงันัน้ บริษัทฯ จึงไม่อาจรับประกนัได้ว่ามลูค่าทรัพย์สินที่ประเมินที่ระบุในรายงานการประเมินมูลค่า

ของทรัพย์สินสามารถสะท้อนมลูค่าที่แท้จริงของทรัพย์สินได้ รวมถึงในอนาคต หากกองทรัสต์มีความประสงค์จะ

โอนสิทธิการเช่าหรือขายกรรมสทิธ์ิในทรัพย์สนิท่ีลงทนุราคาโอนของทรัพย์สินท่ีกองทรัสต์ได้รับ ก็อาจต ่าวา่มลูคา่ที่

ประเมินในรายงานการประเมินมลูคา่ของทรัพย์สนิ หรือต ่ากวา่ราคาที่กองทรัสต์ได้ลงทนุในทรัพย์สนิดงักลา่ว 

1.3.4 ความเสี่ยงทางการเมือง 

การด าเนินงานฐานะการเงินผลการด าเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของกองทรัสต์อาจได้รับอิทธิพล บางสว่นจาก

สถานการณ์ทางการเมืองในประเทศไทย ดงัจะเห็นได้ว่าสถานการณ์ทางการเมืองในประเทศไทยเคยประสบภาวะ

ขาดเสถียรภาพหลายครัง้ เหตกุารณ์ดงักลา่วสง่ผลกระทบตอ่ภาวะเศรษฐกิจและสงัคมของประเทศไทย  

บริษัทฯ จึงไมส่ามารถรับประกนัได้วา่จะไมม่เีหตกุารณ์ที่จะน าไปสูก่ารขาดเสถียรภาพทางการเมืองอีก ซึง่อาจมีผล

ในทางลบอยา่งมีนยัส าคญัตอ่การด าเนินงาน ฐานะการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของกองทรัสต์ 

1.3.5 ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงในมาตรฐานการบัญชีหรือกฏหมายที่เกี่ยวข้อง 

กองทรัสต์อาจได้รับผลกระทบจากการมีผลบงัคบัใช้ของมาตรฐานการบญัชีฉบบัใหม่ หรือการปรับปรุงกฎหมาย 

ระเบียบข้อบังคับ หรือมาตรฐานการบัญชี มาตรฐานการรายงานทางการเงินของไทย อาจมีการเปลี่ยนแปลง 

เช่นเดียวกบัมาตรฐานการบญัชีที่ได้รับการปรับปรุงเพิ่มเติมให้ตรงกับมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่าง

ประเทศ (International Financial Reporting Standards – IFRS) งบการเงินของกองทรัสต์อาจได้รับผลกระทบ

จากการบงัคบัใช้มาตรฐานการบญัชีที่ได้มีการแก้ไขปรับปรุง โดยเง่ือนไขและเวลาในการเปลี่ยนแปลงมาตรฐาน

การบญัชีนีไ้ม่สามารถทราบได้และขึน้อยู่กบัหน่วยงานที่เก่ียวข้อง  ดงันัน้ บริษัทฯ  จึงไม่อาจรับประกนัได้ว่าการ

เปลี่ยนแปลงเหล่านีจ้ะไม่มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อการจัดท างบการเงินของกองทรัสต์หรือต่อผลการ
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ด าเนินงานและฐานะการเงินของกองทรัสต์ การเปลี่ยนแปลงดังกล่าวยังอาจมีผลกระทบในทางลบต่อ

ความสามารถของกองทรัสต์ในการจ่ายประโยชน์ตอบแทนให้แก่ผู้ ถือหน่วยทรัสต์ นอกจากนี ้ยงัไม่อาจรับประกนั

ได้วา่การเปลีย่นแปลงกฎข้อบงัคบัใดๆ จะไมม่ีผลกระทบในทางลบตอ่ความสามารถของบริษัทฯ ในการด าเนินการ

ตามกลยุทธ์การลงทุนของกองทรัสต์หรือต่อการด าเนินงานและฐานะการเงินของกองทรัสต์  นอกจากนี ้การ

เปลี่ยนแปลงดงักล่าวนีอ้าจส่งผลกระทบด้านลบต่อความสามารถของกองทรัสต์ในการจ่ายประโยชน์ตอบแทน

ให้แก่ผู้ ถือหนว่ยทรัสต์ได้ 

1.3.6 ความเสี่ยงจากกรณีทรัพย์สินหลักที่กองทรัสต์เข้าลงทุนถกูเวนคืน 

กองทรัสต์อาจมีความเสีย่งในกรณีที่หนว่ยงานของรัฐเวนคืนทรัพย์สนิหลกัที่กองทรัสต์ลงทนุ ซึง่ท าให้กองทรัสต์ ไม่

อาจใช้ทรัพย์สินหลกัที่กองทรัสต์ลงทนุเพื่อประโยชน์ในการด าเนินธุรกิจต่อไปได้ นอกจากนี ้กรณีที่เกิดการเวนคืน

ดงักลา่ว กองทรัสต์อาจไมไ่ด้รับคา่ชดเชยจากการเวนคืน หรือได้รับค่าชดเชยดงักลา่วน้อยกวา่มลูคา่ที่กองทรัสต์ใช้

ในการลงทนุในทรัพย์สนิหลกั ซึง่อาจสง่ผลให้ผลตอบแทนที่ผู้ ถือหนว่ยทรัสต์จะได้รับจากการลงทนุไมเ่ป็นไปตามที่

ได้ประมาณการไว้ทัง้ในสว่นของประโยชน์ตอบแทนและเงินลงทนุ ทัง้นี ้จ านวนเงินค่าชดเชยที่กองทรัสต์จะได้รับ

ขึน้อยู่กับเง่ือนไขตามที่ก าหนดในสญัญาที่เก่ียวข้อง และตามที่หน่วยงานราชการที่รับผิดชอบในการเวนคืน

ดงักลา่วก าหนดให้ตามหลกัเกณฑ์และระเบียบที่เก่ียวข้อง  

ทัง้นี ้จากการที่บริษัทฯ ได้ศึกษาข้อมูลตามพระราชกฤษฎีกาก าหนดเขตที่ดินในบริเวณที่จะเวนคืนในท้องที่ที่

ทรัพย์สนิหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทนุครัง้แรกแล้ว พบวา่ที่ตัง้ของทรัพย์สนิหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทนุครัง้แรกดังกลา่ว

ไมต่กอยูภ่ายใต้เขตเวนคนืโดยเฉพาะเจาะจง  อยา่งไรก็ตาม บริษัทฯ ไมส่ามารถประเมินถึงโอกาสในการถกูเวนคืน

ได้ เนื่องจากการเวนคืนท่ีดินเป็นนโยบายและความจ าเป็นในการใช้พืน้ท่ีของรัฐบาลในเวลานัน้ๆ ในอนาคต  

1.3.7 ความเสี่ยงเกี่ยวกับอัตราเงนิชดเชยจากการประกันภยัทรัพย์สินในกรณีที่ทรัพย์สินหลักที่ลงทุนครัง้แรก

เกิดความเสียหายอาจไม่คุ้มกับผลประโยชน์ทางเศรษฐกิจที่กองทรัสต์อาจสูญเสีย 

การประกอบธุรกิจของกองทรัสต์มีความเสีย่งด้านการด าเนินการและการใช้ประโยชน์ในทรัพย์สนิหลกัที่กองทรัสต์

เข้าลงทนุครัง้แรก แม้ว่ากองทรัสต์จะต้องจดัให้มีการประกนัภยัในทรัพย์สินของทัง้ 3 โครงการ อย่างเพียงพอและ

เหมาะสมโดยจะเป็นไปตามข้อก าหนดของกฎหมาย และสญัญาที่เก่ียวข้องแล้วก็ตาม แตอ่ตัราเงินชดเชยในกรณีที่

ทรัพย์สนิหลกัที่ลงทนุครัง้แรกเกิดความเสยีหายอาจไมคุ่้มกบัผลประโยชน์ทางเศรษฐกิจที่กองทรัสต์อาจสญูเสยีอนั

เกิดจากเหตตุ่าง ๆ หรือระยะเวลาการเอาประกันภยัในกรมธรรม์ประกนัภยัส าหรับการขาดรายได้ของกองทรัสต์ 

เช่น กรมธรรม์ประกนัภยัธุรกิจหยดุชะงกั ที่กองทรัสต์จะเข้าท าส าหรับการขาดประโยชน์เป็นระยะเวลา  12 เดือน 

อาจไม่ครอบคลมุระยะเวลาที่แท้จริงที่กองทรัสต์ไม่สามารถใช้ประโยชน์ในสินทรัพย์ที่กองทรัสต์เข้าลงทนุได้ หรือ

กองทรัสต์อาจไม่สามารถใช้สิทธิเรียกร้องตามที่ระบุในกรมธรรม์ประกันภยัที่เก่ียวข้องได้ ไม่ว่าทัง้หมดหรือแต่
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บางส่วน หรืออาจเกิดความล่าช้าในการชดเชยความเสียหายตามกรมธรรม์ประกันภัยดังกล่า วได้โดยที่ไม่ใช่

ความผิดของกองทรัสต์  

ทัง้นี ้กองทรัสต์อาจมีความเสี่ยงจากความสญูเสียทางการเงิน เมื่อเกิดเหตกุารณ์ร้ายแรงที่กองทรัสต์อาจไม่ได้รับ

การชดเชยความเสียหายอย่างเพียงพอ หรือไม่สามารถจัดให้มีการประกันภัยประเภทดงักล่าวได้ ซึ่งอาจส่งผล

กระทบโดยตรงตอ่ประโยชน์ตอบแทนที่ผู้ ถือหนว่ยทรัสต์คาดวา่จะได้รับ 

อยา่งไรก็ตาม ภายหลงัการจดัตัง้กองทรัสต์ส าเร็จ บริษัทฯ จะด าเนินการให้กองทรัสต์เป็นผู้ เอาประกนัภยั และ/หรือ 

ผู้ รับผลประโยชน์ภายใต้การประกนัภยัที่มีอยู่เดิมของทรัพย์สินหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทนุครัง้แรก โดยในสว่นของ

การประกนัภยัทรัพย์สนิส าหรับความเสี่ยงทกุประเภท (Property All Risks Insurance) กองทรัสต์ และ/หรือผู้ให้กู้  

จะเป็นผู้ เอาประกนัภยัร่วมและผู้ รับผลประโยชน์ร่วม ตามเง่ือนไขในร่างสญัญาเงินกู้  (ถ้ามี) โดยจะก าหนดวงเงิน

เอาประกันภัยไม่ต ่ากว่ามูลค่าต้นทุนทดแทนก่อนหักค่าเสื่อมราคา (Full Replacement Cost) ไม่รวมต้นทุนค่า

ที่ดินและฐานราก ซึง่บริษัทฯ มีความเห็นวา่การก าหนดวงเงินประกนัภยัไม่ต ่ากว่ามลูค่าต้นทนุทดแทนก่อนหกัค่า

เสื่อมราคา (Full  Replacement Cost) ไม่รวมต้นทนุค่าที่ดินและฐานราก ตลอดระยะเวลาการเช่าแม้วา่อายขุอง

สญัญาเช่าจะเหลือน้อยลง มีความสมเหตุสมผลเมื่อเทียบกับการลดวงเงินเอาประกันลงตามระยะเวลาการเช่า

คงเหลอืเพื่อประหยดัคา่เบีย้ประกนัภยั เนื่องจากไมม่ีผู้ใดสามารถคาดการณ์ได้วา่ความเสยีหายดงักลา่วที่อาจเกิด

ขึน้กบัทรัพย์สินหลกัของกองทรัสต์จะเกิดขึน้เมื่อใด และผลกระทบความเสยีหายทางเศรษฐกิจแก่กองทรัสต์อาจไม่

คุ้มกบัการประหยดัค่าเบีย้ประกนัภัยที่จะต้องช าระในปีท้าย ๆ ของระยะเวลาการเช่า อย่างไรก็ดี เนื่องจากการ

พิจารณาก าหนดราคาในการเข้าลงทนุในทรัพย์สินหลกัที่กองทรัสต์จะเข้าลงทนุครัง้แรกนัน้ด าเนินการโดยใช้วิธี

พิจารณาจากรายได้ (Income Approach) แตก่ารก าหนดวงเงินเอาประกนัภยันัน้ ใช้วิธีพิจารณาจากมลูค่าต้นทนุ

ทดแทนก่อนหักค่าเสื่อมราคา (Full Replacement Cost) ไม่รวมต้นทุนค่าที่ดินและฐานราก กองทรัสต์จึงอาจมี

ความเสี่ยงในกรณีที่มูลค่าสิทธิการเช่าโดยวิธีพิจารณาจากรายได้ในช่วงที่ทรัพย์สินไ ด้รับความเสียหายอย่าง

ร้ายแรงจนถึงขนาดที่ไม่สามารถด าเนินธุรกิจของกองทรัสต์ตอ่ไปได้ มีมลูค่าสงูกวา่มลูค่าเงินชดเชยความเสยีหาย

ตามอัตราส่วนที่ได้รับจากบริษัทประกันภัยโดยพิจารณาจากมูลค่าต้นทุนทดแทนก่อนหักค่าเสื่อมราคา (Full 

Replacement Cost) ไม่รวมต้นทุนค่าที่ดินและฐานราก ท าให้กองทรัสต์อาจมีความเสี่ยงจากความสูญเสีย

ทางการเงิน เนื่องจากกองทรัสต์อาจไม่ได้รับการชดเชยความเสียหายอย่างเพียงพอ ซึ่งอาจสง่ผลกระทบโดยตรง

ตอ่ประโยชน์ตอบแทนที่ผู้ ถือหนว่ยทรัสต์คาดวา่จะได้รับ 

นอกจากนี ้ภายหลงัการจัดตัง้กองทรัสต์ส าเร็จ บริษัทฯ จะด าเนินการให้กองทรัสต์เข้าท าการประกันภัยความ

รับผิดชอบต่อบุคคลภายนอก (Public Liability Insurance) และประกันภัยธุรกิจหยุดชะงัก  (Business 

Interruption Insurance) ส าหรับทรัพย์สินหลกัที่ลงทุนครัง้แรก โดยจะก าหนดวงเงินประกันภยัตามที่กองทรัสต์

เห็นวา่เหมาะสม และเพียงพอในการชดเชยการสญูเสียรายได้ของกองทรัสต์ระหว่างการซ่อมแซมทรัพย์สนิหลกัที่
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กองทรัสต์เข้าลงทนุครัง้แรกหรือก่อสร้างใหม่ โดยกองทรัสต์จะเป็นผู้ รับผลประโยชน์ภายใต้กรมธรรม์ประกันภยั

ธุรกิจหยุดชะงักดังกล่าว และ/หรือด าเนินการให้ผู้ ให้กู้ เป็นผู้ เอาประกันภัยร่วมและผู้ รับผลประโยชน์ร่วม ตาม

เง่ือนไขในสญัญาเงินกู้  (ถ้ามี) เพื่อให้ทรัพย์สนิหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทนุครัง้แรกของกองทรัสต์ได้รับความคุ้มครอง

จากกรมธรรม์ประกันภัยความรับผิดชอบต่อบุคคลภายนอก และกรมธรรม์ประกันภัยธุรกิจหยุดชะงัก (โปรด

พิจารณารายละเอียดเก่ียวกบัประกนัภยัในสว่นท่ี 2 ข้อ 2.1.6 ประกนัภยัในทรัพย์สนิท่ีกองทรัสต์เข้าลงทนุครัง้แรก) 

1.3.8 ความเสี่ยงจากการที่กองทรัสต์อาจมีค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับอสังหาริมทรัพย์เพิ่มขึน้ 

ความสามารถของกองทรัสต์ในการจ่ายประโยชน์ตอบแทนให้แก่ผู้ ถือหน่วยทรัสต์อาจได้รับผลกระทบทางลบหาก

คา่ใช้จ่ายเก่ียวกบัอสงัหาริมทรัพย์เพิ่มขึน้โดยรายได้ไมไ่ด้เพิ่มขึน้อยา่งสอดคล้องกนั 

ปัจจยัที่อาจสง่ผลให้คา่ใช้จ่ายเก่ียวกบัอสงัหาริมทรัพย์เพิ่มสงูขึน้ ได้แก่ 

1) การเพิ่มขึน้ของคา่ใช้จ่ายในการดแูลและบ ารุงรักษาทรัพย์สนิ 

2) การเพิ่มขึน้ของภาษีที่เก่ียวข้องกบัอสงัหาริมทรัพย์รวมทัง้คา่ธรรมเนียมอื่นๆ ตามกฎหมาย 

3) การเปลี่ยนแปลงกฎหมาย กฎระเบียบ ข้อบังคับ รวมทัง้นโยบายของรัฐบาล ซึ่งจะเพิ่มค่าใช้จ่ายในการ

ปฏิบตัิตามกฎหมาย กฎระเบียบ ข้อบงัคบั และนโยบายที่เปลีย่นแปลงนัน้ 

4) การเพิ่มขึน้ของคา่ใช้จ่ายสาธารณปูโภค 

5) การเพิ่มขึน้ของคา่บริการส าหรับผู้ รับจ้างช่วง 

6) การเพิ่มขึน้ของอตัราเงินเฟอ้ 

7) การเพิ่มขึน้ของเบีย้ประกนัภยั  

8) ความเสียหายหรือความช ารุดบกพร่องของอสงัหาริมทรัพย์ หรือผลกระทบทางสิ่งแวดล้อมที่เกิดขึน้จาก

อสงัหาริมทรัพย์ซึง่ต้องมีการแก้ไขโดยถือเป็นคา่ใช้จา่ยในการด าเนินการ และคา่ใช้จ่ายในการด าเนินการใน

สว่นนีไ้มอ่าจสามารถคาดการณ์ได้ และ 

9) คา่ใช้จ่ายจากการซอ่มแซมทรัพย์สนิท่ีอาจมีจ านวนคา่ใช้จ่ายเกินกวา่ที่ได้คาดการณ์หรือประมาณการไว้ 
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1.3.9 ความเสี่ยงของมูลค่าของสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ที่กองทรัสต์ลงทุน ซึ่งอาจจะลดลงตามระยะเวลา

เช่าที่เหลืออยู่และจะมีผลให้มูลค่าหน่วยทรัสต์ของกองทรัสต์ลดลงตามสัดส่วน 

กองทรัสต์จะลงทุนในสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรัพย์ ซึ่งมูลค่าของสิทธิการเช่าอาจะลดลงตามระยะเวลาการเช่าที่

เหลืออยู่ตามการประเมินมูลค่าของผู้ประเมินราคาอิสระ และ /หรือปัจจัยอื่นใดที่อยู่นอกเหนือจากการควบคุม

บริษัทฯ  ซึ่งเมื่อครบก าหนดระยะเวลาสิทธิการเช่า หากกองทรัสต์ไม่มีการลงทุนในทรัพย์สินหลกัเพิ่มเติม มูลค่า

ของทรัพย์สินสทุธิของหน่วยทรัสต์จะเท่ากบัศนูย์ โดยกองทรัสต์จะไม่มีการส ารองเงินทนุไว้ส าหรับการจ่ายคืนเงิน

ลงทุนในสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรัพย์ให้แก่ผู้ ถือหน่วยทรัสต์ แต่จะทยอยจ่ายคืนเงินลงทุนให้แก่ผู้ ถือหน่วยทรัสต์

โดยการลดทนุจดทะเบียน 

นอกจากนี ้มูลค่าหน่วยทรัสต์อาจจะลดลงจากการประเมินค่าของสิทธิการเช่า การเปลี่ยนแปลงในอตัราการเช่า

พืน้ที่ และ/หรืออัตราค่าเช่า และ/หรือค่าบริการสาธารณูปโภค หรือเนื่องจากสาเหตุอื่นใดที่อยู่นอกเหนือการ

ควบคมุกองทรัสต์ ทัง้นี ้การเปลีย่นแปลงในมลูคา่สทิธิการเช่าดงักลา่ว อาจสง่ผลกระทบอยา่งมีนยัส าคญัตอ่มลูคา่

ทรัพย์สนิสทุธิของกองทรัสต์ มลูคา่หนว่ยทรัสต์ และ/หรือการจ่ายประโยชน์ตอบแทนของกองทรัสต์ในท้ายที่สดุ 

1.3.10 ความเสี่ยงจากภยัธรรมชาติ อุบัติภยั และการก่อวินาศกรรม 

ในการจัดหาผลประโยชน์จากทรัพย์สินหลกัของกองทรัสต์ ทรัพย์สินดังกล่าวอาจได้รับความเสียหายจากภัย

ธรรมชาติ อุบตัิภัย ภยัจากการก่อวินาศกรรม และ/หรือ เหตุสดุวิสยัอื่นๆ ดงันัน้ เพื่อเป็นการบรรเทาภาระความ

เสยีหายในทรัพย์สนิหลกัของกองทรัสต์รวมถึงการชดเชยความสญูเสยีตอ่ชีวิตและทรัพย์สนิของผู้ เช่าทรัพย์สนิ และ

เพื่อให้ได้เง่ือนไขการท าประกนัภยัที่ดีที่สดุ กองทรัสต์จะด าเนินการจดัให้มีการท าประกนัภยัในทรัพย์สินดงักลา่ว 

โดยให้มีระยะเวลาความคุ้มครองทรัพย์สินหลกัของกองทรัสต์ตลอดระยะเวลาการเช่า และระยะเวลาการเช่าที่ต่อ

อายใุนวงเงินประกนัท่ีสอดคล้องกบัมาตรฐานการประกนัภยัของอาคารท่ีมีลกัษณะและการใช้งานใกล้เคียงกนักบั

ทรัพย์สนิหลกัของกองทรัสต์ เช่น การประกนัความเสีย่งภยัทรัพย์สนิ (All Risk Insurance) และการประกนัภยัเพื่อ

ประโยชน์บคุคลที่สาม (Public Liability Insurance) ด้วย 

นอกจากนี ้กองทรัสต์จะยงัจัดให้มีการประกันภัยในอาคารในทรัพย์สินหลกัที่กองทรัสต์เข้าลงทุนครัง้แรกโดยมี

ความคุ้มครองและวงเงินประกันที่สอดคล้องกับมาตรฐานการประกันภยัของอาคารที่มีลกัษณะและการใช้งาน

ใกล้เคียงกนั โดยการท าประกนัภยัดงักลา่วจะครอบคลมุความเสีย่งจากวินาศภยัทกุประเภทและให้กองทรัสต์ และ

ผู้ให้กู้  (ถ้ามี) เป็นผู้ เอาประกนัร่วมกนัและเป็นผู้ รับประโยชน์ร่วมกนัในกรมธรรม์ประกนัภยั 
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 ความเสี่ยงที่เกี่ยวกบัการลงทุนในหน่วยทรัสต์ของกองทรัสต์ 

1.4.1 ความเสี่ยงจากราคาของหน่วยทรัสต์อาจลดลงหลังจากการเสนอขายหน่วยทรัสต์ 

ราคาเสนอขายหน่วยทรัสต์ในครัง้นีถู้กก าหนดโดยสภาวะตลาด ปริมาณความต้องการของผู้ ลงทุนและผู้ จัด

จ าหน่ายหน่วยทรัสต์ ซึง่ราคาเสนอขายหน่วยทรัสต์ดงักลา่วอาจไมใ่ช่ราคาที่แสดงถึงราคาตลาดของหนว่ยทรัสต์ที่

จะซือ้ขายในตลาดรองภายหลงัจากการเสนอขายหน่วยทรัสต์ในครัง้นี ้โดยราคาซือ้ขายหน่วยทรัสต์ในตลาดรอง

หลงัจากการเสนอขายหน่วยทรัสต์ในครัง้นีอ้าจมีการซือ้ขายกันในราคาที่ต ่ากว่ามากเมื่อเทียบกบัราคาเสนอขาย

หน่วยทรัสต์ในการเสนอขายในครัง้นี ้ซึ่งบริษัทฯ ไม่สามารถคาดการณ์ถึงผลกระทบในทางลบต่อราคาตลาดของ

หนว่ยทรัสต์ (Price Dilution) ทัง้นี ้ราคาซือ้ขายหนว่ยทรัสต์อาจขึน้อยูก่บัปัจจยัตา่งๆ ดงัตอ่ไปนี ้

1) โอกาสทางธุรกิจและการลงทนุของกองทรัสต์ รวมทัง้สภาวะตลาดอสงัหาริมทรัพย์ในประเทศไทยในทศันะ

ของนกัลงทนุ 

2) ความแตกต่างระหว่างผลการด าเนินงานจริงของกองทรัสต์และการคาดการณ์จากนักลงทุนรวมทัง้

นกัวิเคราะห์ 

3) การเปลีย่นแปลงเก่ียวกบัค าแนะน าหรือประมาณการของนกัวิเคราะห์ 

4) การเปลีย่นแปลงของสภาวะเศรษฐกิจและสภาวะตลาดทนุ 

5) มลูคา่ตลาดของทรัพย์สนิของกองทรัสต์ 

6) ความน่าสนใจของหน่วยทรัสต์เมื่อเปรียบเทียบกบัหลกัทรัพย์ที่เป็นตราสารทนุอื่นๆ รวมทัง้ที่มิได้อยูใ่นภาค

อสงัหาริมทรัพย์ 

7) ความสมดลุระหวา่งผู้ซือ้และผู้ขายหนว่ยทรัสต์ 

8) ขนาดและสภาพคลอ่งของตลาดการลงทนุในหน่วยทรัสต์เพื่อการลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์ในประเทศไทย

ในอนาคต 

9) ในอนาคต กฎเกณฑ์และระเบียบที่เก่ียวข้องต่างๆ อาจเปลี่ยนแปลง รวมถึงระบบภาษี ทัง้ที่เป็นการ

เปลีย่นแปลงโดยทัว่ไป และที่เก่ียวข้องกบัหน่วยทรัสต์เพื่อการลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์ในประเทศไทยเป็น

การเฉพาะ 

10) กองทรัสต์อาจไมส่ามารถด าเนินการตามแผนการลงทนุและแผนการขยายธุรกิจได้อยา่งประสบผลส าเร็จ 
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11) อตัราการแลกเปลีย่นเงินตราตา่งประเทศ และ 

12) ความผนัผวนของตลาดตราสารทนุ และการเพิ่มขึน้ของอตัราดอกเบีย้ 

ด้วยปัจจัยดงัที่ได้กล่าวข้างต้นนี ้หน่วยทรัสต์อาจมีการซือ้ขายที่ราคาสงูกว่าหรือต ่ากว่ามูลค่าสินทรัพย์สทุธิต่อ

หน่วย การที่กองทรัสต์ มีกระแสเงินสดส าหรับการด าเนินงานเพื่อใช้ในการลงทุน เป็นทุนส ารองส าหรับการ

ด าเนินงาน หรือเพื่อใช้ในการอื่นๆ เงินทนุเหลา่นีแ้ม้จะเพิ่มมลูค่าให้แก่สนิทรัพย์ แต่อาจมิได้เพิ่มราคาตลาดให้แก่

หนว่ยทรัสต์ด้วย หากกองทรัสต์ไม่สามารถด าเนินงานให้เป็นไปตามความคาดหมายของตลาดได้ ทัง้ในแง่ของการ

หารายได้ในอนาคตหรือการจ่ายผลประโยชน์ตอบแทนแก่ผู้ ถือหน่วยทรัสต์ ราคาตลาดของหน่วยทรัสต์ของ

กองทรัสต์ก็อาจได้รับผลกระทบด้านลบ 

นอกจากนัน้ หนว่ยทรัสต์ที่เสนอขายไมใ่ช่ผลติภณัฑ์ทางการเงินซึง่คุ้มครองเงินลงทนุ และการลงทนุในหนว่ยทรัสต์

ของผู้ ถือหนว่ยทรัสต์ไมใ่ช่ลกัษณะของการเข้าท าสญัญาให้กู้ยืมเงินหรือเป็นการได้รับประกนัวา่ผู้ ถือหนว่ยทรัสต์จะ

ได้เงินท่ีตนลงทนุคืน ดงันัน้ นกัลงทนุอาจมีความเสีย่งที่จะไมไ่ด้เงินลงทนุคืนทัง้หมด หรือบางสว่น 

1.4.2 ความเสี่ยงจากผลการด าเนินงานจริงอาจมีความแตกต่างอย่างมีนัยส าคัญจากประมาณการก าไร ไม่ว่า

ชัดแจ้งหรือโดยปริยาย ซึ่งอาจท าให้กองทรัสต์ไม่สามารถจ่ายประโยชน์ตอบแทนตามที่ประมาณการไว้ 

ตามรายงานประมาณการงบก าไรขาดทุนและการปันส่วนแบ่งก าไรตามสมมติฐานที่มีความไม่แน่นอน 

ประมาณการผลการด าเนินงานของกองทรัสต์รอบระยะเวลาวนัที่ 1 กรกฎาคม 2562 ถึงวนัที่ 30 มิถุนายน 2563 

(โปรดพิจารณารายละเอียดตาม เอกสารแนบ 2 ของแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหน่วยทรัสต์ฉบบันี )้ 

เป็นเพียงประมาณการผลการด าเนินงานในอนาคต และไมไ่ด้เป็นการรับรองผลการด าเนินงานในอนาคตแต่อยา่ง

ใด ทัง้นี ้แม้จะมีการระบตุวัเลขในประมาณการทางการเงินก็ตาม แตก่ารจดัท าประมาณทางการเงินดงักลา่วอยูบ่น

ข้อสมมติฐานและประมาณการตา่งๆ ซึง่แม้วา่บริษัทฯ  จะเห็นวา่สมเหตสุมผลแล้วก็ตาม แตผ่ลการด าเนินงานหรือ

พฒันาการตา่งๆ ท่ีเกิดขึน้จริงจากการคาดการณ์ที่ระบใุนประมาณการก าไรอาจแตกตา่งกนัอยา่งมีนยัส าคญั ทัง้นี ้

ขึน้อยูก่บัความไมแ่นน่อนทางธรุกิจ เศรษฐกิจ การแขง่ขนั อตุสาหกรรม กฎระเบียบ ตลาดทนุและการเงิน ซึง่ปัจจยั

ดงักลา่วสว่นใหญ่อยูน่อกเหนือการควบคมุของกองทรัสต์ ทัง้นี ้ผลการด าเนินงานในอนาคตที่แท้จริงของกองทรัสต์

จะได้รับผลกระทบจากปัจจยัหลายประการ ซึ่งรวมถึงปัจจยัต่างๆ ที่ระบใุนสว่นที่ 2 ข้อ 1 ปัจจยัความเสี่ยงดงันัน้ 

ผลการด าเนินงานหรือพฒันาการตา่งๆ ท่ีเกิดขึน้จริงอาจแตกต่างจากการคาดการณ์ที่ระบไุว้ในประมาณการก าไร

อย่างมีนยัส าคัญ และบริษัทฯ  ไม่อาจรับรองได้ว่าผู้จัดการกองทรัสต์ จะสามารถบรรลเุป้าหมายตามที่ระบุใน

เอกสารนีไ้ด้  

ทัง้นี ้ปัจจยัที่อาจะสง่ผลกระทบตอ่รายได้/ ก าไรจากการด าเนินงาน ตลอดจนมลูคา่ของทรัพย์สินท่ีกองทรัสต์ลงทนุ 

อาทิ  
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- กรณีมีพืน้ท่ีวา่งจากสญัญาเช่าหมดอายหุรือการเลกิสญัญาเช่าที่ท าให้อตัราการเช่าลดลง เป็นผลให้รายได้/

ก าไรของกองทรัสต์ลดลง 

- ความสามารถของผู้บริหารอสงัหาริมทรัพย์ในการจดัเก็บคา่ตอบแทนหรือคา่เช่าจากผู้ เช่าพืน้ที่ และในการ

เพิ่มคา่เช่าและคา่บริการให้เป็นไปตามประมาณการ 

- ความสามารถของผู้บริหารอสงัหาริมทรัพย์ในการจดัให้มีหรือรักษาให้มีการประกนัภยัอยา่งเพียงพอ 

- ภยัพิบตัิ อบุตัิเหต ุหรือเหตอุื่นใดที่อยูเ่หนือการควบคมุของผู้จดัการกองทรัสต์ 

จากที่กลา่วมาข้างต้น ผู้ลงทนุจึงควรระมดัระวงัในการใช้ข้อมลูเก่ียวกบัการคาดการณ์และประมาณการก าไร เพื่อ

ใช้ในการตัดสินใจในการลงทุน เนื่องจากวิธีการในการค านวณข้อมูลดังกล่าวและความเป็นไปได้ที่ผลการ

ด าเนินงานท่ีแท้จริงอาจแตกตา่งจากประมาณการและสมมติฐานท่ีอ้างอิงอยา่งมีนยัส าคญั 

1.4.3 การเปลี่ยนแปลงนโยบายทางภาษีที่เกี่ยวข้องกับการลงทุนในหน่วยทรัสต์ของกองทรัสต์ 

ผู้ ถือหนว่ยทรัสต์อาจมีภาระภาษีเก่ียวกบัการลงทนุหรือซือ้ขายหน่วยทรัสต์โดยอาจจะต้องเสยีภาษีในอตัราที่สงูขึน้ 

หรือในกรณีประโยชน์ตอบแทนหรือผลประโยชน์ตอบแทนที่จ่ายให้แก่ผู้ลงทนุที่ไม่ได้มีสญัชาติไทยอาจจะต้องเสีย

ภาษีหกั ณ ท่ีจ่ายในอตัราที่แตกตา่งไปจากเดิมได้ หากมีการเปลี่ยนแปลงกฎหมายและระเบียบด้านภาษีหรือด้าน

อื่นๆ ที่เก่ียวข้อง 

1.4.4 ผู้ถอืหน่วยทรัสต์ไม่สามารถขายคืนหน่วยทรัสต์ได้ 

เนื่องจากกองทรัสต์เป็นกองทรัสต์ประเภทไม่รับซือ้คืนหน่วยทรัสต์ ผู้ ถือหน่วยทรัสต์จึงไม่สามารถขายคืน

หน่วยทรัสต์ของตนได้ ดังนัน้ จึงไม่มีหลกัประกันว่าผู้ ถือหน่วยทรัสต์จะสามารถจ าหน่ายหน่วยทรัสต์ของตนได้

เท่ากับราคาที่ได้ซือ้หน่วยทรัสต์มา หรือจ าหน่ายได้ในราคาใดๆ และไม่มีหลกัประกันว่าจะสามารถจ าหน่าย

หนว่ยทรัสต์ได้  

อย่างไรก็ดี ผู้ ถือหนว่ยทรัสต์มีช่องทางที่จะขายหนว่ยทรัสต์ได้ในตลาดหลกัทรัพย์ ซึง่สภาพคลอ่งในการซือ้ขายจะ

เป็นไปตามภาวะตลาด 
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1.4.5 เงนิคืนทุนจากการเลิกกองทรัสต์อาจจะน้อยกว่าจ านวนเงนิที่ ผู้ถอืหน่วยทรัสต์ได้ลงทุนจากการเสนอขาย

หน่วยทรัสต์ในครัง้นี ้

ในกรณีที่มีการเลิกกองทรัสต์ บริษัทฯ  ไม่สามารถรับประกนัได้ว่าผู้ ถือหน่วยทรัสต์จะได้รับเงินลงทนุของตนคืนไม่

วา่ทัง้หมดหรือบางสว่นทัง้นีข้ึน้อยู่กบัสาเหต ุวิธีการของการเลิกกองทรัสต์ หลกัเกณฑ์การจ าหน่ายทรัพย์สินหลกั

ของกองทรัสต์  

1.4.6 ความเสี่ยงเกี่ยวกับการจดทะเบียนรับหน่วยทรัสต์เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน และซือ้ขายหน่วยทรัสต์ใน

ตลาดหลักทรัพย์ 

บริษัทฯ ต้องด าเนินการเพื่อให้หนว่ยทรัสต์ที่ออกใหม่สามารถเข้าเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ได้

ภายใน 45 วนันบัแต่วนัปิดการเสนอขายหน่วยทรัสต์ ทัง้นี ้ตลาดหลกัทรัพย์โดยคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์จะ

พิจารณาค าขอให้เสร็จภายใน 7 วนั นับแต่วนัที่ตลาดหลกัทรัพย์ได้รับเอกสารหลกัฐานที่ถูกต้องครบถ้วนแล้ว 

หลงัจากที่ตลาดหลกัทรัพย์สัง่รับหน่วยทรัสต์เป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนแล้ว หน่วยทรัสต์จะเร่ิมท าการซือ้ขายใน

ตลาดหลกัทรัพย์ได้ภายใน 2 วนัท าการนบัแต่วนัที่สัง่รับหลกัทรัพย์จดทะเบียน เว้นแต่มีเหตุจ าเป็นอนัเป็นผลให้

ไม่สมควรท าการซือ้ขายหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ภายในระยะเวลาดงักลา่ว ทัง้นี ้ผู้จดัการตลาด

หลกัทรัพย์สามารถก าหนดวันเร่ิมท าการซือ้ขายเป็นอย่างอื่นได้ เว้นแต่และจนกว่าตลาดหลักทรัพย์จะสัง่รับ

หน่วยทรัสต์เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนแล้ว หน่วยทรัสต์ที่เสนอขายในครัง้นีจ้ะไม่สามารถซือ้ขายในตลาด

หลกัทรัพย์ได้อยา่งไรก็ดี บริษัทฯ จะพยายามปรับแก้ไขเหตดุงักลา่วเพื่อให้หน่วยทรัสต์สามารถซือ้ขายหลกัทรัพย์

และจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ภายในระยะเวลาอนัรวดเร็ว 

1.4.7 ความเสี่ยงจากการขาดสภาพคล่องในการซือ้ขายหน่วยทรัสต์ในตลาดหลักทรัพย์ 

เนื่องจากกองทรัสต์เป็นกองทรัสต์ประเภทปิด (ไม่รับซือ้คืนหน่วยทรัสต์) ซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ สภาพ

คลอ่งในการซือ้ขายหน่วยทรัสต์จะประเมินจากความถ่ีและปริมาณการซือ้ขายหน่วยทรัสต์นัน้ในตลาดหลกัทรัพย์ 

ซึ่งอยู่บนพืน้ฐานของปริมาณความต้องการของผู้ซือ้-ผู้ขาย (Bid-Offer) ซึ่งปริมาณความต้องการของผู้ซือ้-ผู้ขาย 

(Bid-Offer) ขึน้อยูก่บัปัจจยัหลายประการท่ีกองทรัสต์ไม่สามารถควบคมุได้ ดงันัน้ จึงมีความเสีย่งที่หนว่ยทรัสต์นี ้

จะขาดสภาพคลอ่งในการซือ้ขายได้ 

1.4.8 ความเสี่ยงจากมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทรัสต์ อาจมิได้เป็นมูลค่าที่แท้จริงซ่ึงกองทรัสต์จะได้รับจาก

การจ าหน่ายทรัพย์สินออกไปทัง้หมด หรือเมื่อมีการเลิกกองทรัสต์ 

มลูค่าทรัพย์สนิสทุธิของกองทรัสต์ ณ ที่นี ้ได้ค านวณโดยใช้ข้อมลูจากรายงานการประเมินคา่ทรัพย์สนิที่ลงทนุเป็น

ข้อมลูพืน้ฐาน ดงันัน้ ในกรณีที่กองทรัสต์ต้องจ าหนา่ยทรัพย์สนิของกองทรัสต์เพื่อการปรับโครงสร้างการลงทนุหรือ
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เพื่อการเลิกกองทรัสต์ มูลค่าดังกล่าวอาจมิได้สะท้อนมูลค่าที่แท้จริงซึ่งกองทรัสต์จะได้รับหากมีการจ าหน่าย

ทรัพย์สนิออกไปทัง้หมด หรือบางสว่นดงักลา่ว 

1.4.9 ความเสี่ยงด้านภาษีและค่าธรรมเนียม 

ในอนาคตภาระภาษีและคา่ธรรมเนียมของกองทรัสต์อาจเปลีย่นแปลงไปจากอตัราในปัจจบุนั เช่น ในการขาย โอน 

หรือรับโอนกรรมสทิธ์ิในอสงัหาริมทรัพย์ในอนาคตนัน้อาจมีภาระภาษีและคา่ธรรมเนียมที่เกิดจากการซือ้ ขาย โอน 

หรือรับโอนกรรมสทิธ์ิซึ่งกองทรัสต์อาจต้องรับภาระทัง้หมดหรือบางสว่น โดยท่ีอตัราค่าธรรมเนียมและอตัราภาษีท่ี

กองทรัสต์จะต้องช าระดงักลา่วอาจแตกตา่งจากอตัราที่เป็นอยูใ่นปัจจบุนั 



 

AIM Commercial Growth Leasehold Real Estate Investment Trust (AIMCG) 

 

 2 2 1 

 

2.  

2.1  

 3  

1)  

  

  

 

3  45,313 

28 1 28 1  

 

  

 

 

 
 

1 

  

907490226 29 2549 

( 30  1 2553 30 

2583)  

37,521.65 23-1-80.4 

2 

901608085 

17 2561  

( 5 1 2561 31  

2565) 

1,526.85 0-3-81.7 

3 

  

907608086 17 2561 ( 5 

1 2561 31  2565) 

6,264 00 3-3-66.0 

  45,312.50 28-1-28.1 

( 2.1.1.2 ) 

 

 42

  907490226 29 

2549 42  



 

AIM Commercial Growth Leasehold Real Estate Investment Trust (AIMCG) 

 

 2 2 2 

 

  

 32  32,090  

28,648  

 

 
 

 

 (    
 

 

 (    
 

1.  

A,B,C 3 1,371 3,796 5,167 3 1,371 3,796 5,167 

D,E,F,G,M 

 N 
6 8,854 - 8,854 6 7,831 - 7,831 

H 1 3,930 1,087 5,017 1 1,509 1,087 2,596 

 
3 - 288 288 3 - 288 288 

The Park 1 60 - 60 1 60 - 60 

O (Nikuya) 1 449 - 449 1 449 - 449 

KFC 1 400 - 400 1 400 - 400 

Kiosk/2 13 484 - 484 8 484 - 484 

UD Bazaar 1 6,587 - 6,587 1 6,587 - 6,587 

2. (  

UD Hall  1 1,998 - 1,998 1 1,998 - 1,998 

 IT 1 2,711 77 2,788 1 2,711 77 2,788 

 32 26,844 5,248 32,092 27 23,400 5,248 28,648 

:   /1  

(1) H 

2,421 70 H  H 

3,930  

(2) 1,023 3

M N 

/2 Kiosk 13 30 2561

Kiosk 8 Kiosk Kiosk 

5   Kisok 5  

Kisok  

 

 97.71 

 

 



 

AIM Commercial Growth Leasehold Real Estate Investment Trust (AIMCG) 

 

 2 2 3 

 

  

( 31 

2561) 

 

 

: 20,000  

: 25,000  

: 30,000  

: 50,000  

 

 

1.  

1)  

- 907490226

29 2549 37,521.65  

37,479.65 30 

20 10 30 

2583)  

2)  

- 25 21,900

 20 10

( 30 2583) 

3)  

- 

20 10 ( 30 

2583)  

2.  

1)  

- 901608085 17

2561  1,526.85 

5 3 6  

31 2565) 

- 907608086 17 2561 

6,264 5 

3 6 31 

2565) 



 

AIM Commercial Growth Leasehold Real Estate Investment Trust (AIMCG) 

 

 2 2 4 

 

  

2)  

- 2 907608086 

17 2561 5 

3 6 31 2565)

4,846 

 3 6 (

31 2565  

3)  

- 

 

3 6 ( 31

2565  

 

 

 

  

( ) 

 

 

12,065 

 10,285 

 5,381 

 17.548 

 45,279 

1 

 2,421 

 1,023 

 42 

 3,486 

 48,765 
 

 

 



 

AIM Commercial Growth Leasehold Real Estate Investment Trust (AIMCG) 

 

 2 2 5 

 

 

  

 
  

 

 

 

 
 

 

 

 

1 907490226   37,521.65 37,479.65 20 10  

2 901608085 1,526.85 1,526.85 3 6  

3 907608086 6,264.00 6,264.00 3 6  

 45,312.50 45,270.50  

1. 42  

   907490226 29 

2549 42  

2. 907490226 901608085 907608086

2477

2478 

 

3. 901608085 907608086 3 6
30

30 2562  

 

2)  72  

  

 55  

 6970 14258 (

11) 453  ( 1 0 53 

) /1

( ) /2 ( ) 28 2556  

 5,019  

 

 

( 31  2561) 

100 

 

 

: 300 400  

: ,000  

: , 00  



 

AIM Commercial Growth Leasehold Real Estate Investment Trust (AIMCG) 

 

 2 2 6 

 

  

 

1) 1 2,156 

13  (

30 2575)  

2) 

72 

72 13  (

30 2575) 

 

 

72 1 4  

 ( ) 

 

 2,156 

 2,863 

 5,019 

 - 

 - 

 5,019 
 

: /1 

3 

 

/2  

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

AIM Commercial Growth Leasehold Real Estate Investment Trust (AIMCG) 

 

 2 2 7 

 

 72  

 
    

 

 

  

 

 

1 6970   
 

0-1-52 
 5,019 

 

13  2 14258 3330 4185 0-3-01 

 5,019  

 

3)  

  

 2  

  117042, 117043 120935  

15 1 60  

( 2.1.3.2  

) 

 16,547  

 

( 31 2561) 

79.39 

 

: 4,000-5,000  

: 7,000-8,000  

500  

: 10,000  

 

1) 3 14 0 60  

30  

2) 1 1 2 4  16,547 

30  



 

AIM Commercial Growth Leasehold Real Estate Investment Trust (AIMCG) 

 

 2 2 8 

 

  

 30  

 

 

 

  

( ) 

 

 

9,542 

-  4,778 

 19,374 

 33,694 

 

 9,990 

 - 

 9,990 

 43,814 
 

 

  

 
   

  

 

 

 

  

1 117042 211 5152  0-0-84.9   0-0-84.9  30   

2 117043 212 5153  3-1-55.8  3-1-55.8  30  

3 120935 266 7124  11-3-19.3 10-2-19.3 30  

 15-1-60.0 14-0-60.0   

:  1 1 120935  

 

-

 

 



 

AIM Commercial Growth Leasehold Real Estate Investment Trust (AIMCG) 

2 2 9 

 

2.1.1  

2.1.1.1  

1)  

2552

 

 28 48,705

4 1  (UD Town) 91

  12,065 2  UD Bazaar)  

200 

9,383 3  UD Hall IT 

2,459

4

 

2)  

( )

 

 

 

 

 

 



 

AIM Commercial Growth Leasehold Real Estate Investment Trust (AIMCG) 

 

2 2 10 

 

 

 

 

 

 

 

 

U
D

 T
ow

n 

 

 

A 

  B 

 C 

D 

E 

F 

G 

UD Hall  IT Zone 

H 

M 

N 

O 

The Park 

KFC 
  

 

 

 5  

 

 30

 

 



 

AIM Commercial Growth Leasehold Real Estate Investment Trust (AIMCG) 

 

2 2 11 

 

 

 

 

 

3)  

- 

2

 

- :

4



 

AIM Commercial Growth Leasehold Real Estate Investment Trust (AIMCG) 

 

2 2 12 

 

 

- 
: 

Mcdonald s, KFC, the Pizza Company, Oishi Buffet 

Villa Market, Watson 

 

- :

 

- Project Identity: 1 Customer Flow 

2

 3

Green and Sustainable 

 

- : 

2552

 

 

 

 



 

AIM Commercial Growth Leasehold Real Estate Investment Trust (AIMCG) 

 

2 2 13 

 

2.1.1.2 ( 31 2561) 

 

 

  

  

 3  

45,312.50 28 1 28 1

 

 

 

 

 

 

 
 ( - ) 

1   

907490226 29 2549 

37,522 (23-1-80.4) 

30  

1 2553  

30 2583) 

2   901608085  

17 2561 

1,527 (0-3-81.7) 

5  

1 2561  

31 2565) 

3  

907608086 17 2561 

6,264 (3-3-66.0) 

5  

 1 2561  

31 2565) 

 

2478

2477 

2472 2475

 

 

( 31 

2561) 

 97.71 

 

 

 

: 20,000  

: 25,000  

: 30,000  

: 50,000  



 

AIM Commercial Growth Leasehold Real Estate Investment Trust (AIMCG) 

 

2 2 14 

 

 

 

1.  

1)  

- 907490226

29 2549 37,521.65  

37,479.65 30 

20 10 

30 2583)  

2)  

- 25 21,900

 20 10

( 30 2583) 

3)  

- 

2 (

30 2583) 

2.  

1)  

- 901608085 17

2561 1,526.85 

5 3 6 

 31 2565) 

- 907608086 17 2561 

6,264 5 

3 6 

31 2565) 

2)  

- 2 907608086 

17 2561 5 

3 6 (

31 2565) 4,846



 

AIM Commercial Growth Leasehold Real Estate Investment Trust (AIMCG) 

 

2 2 15 

 

 3 6 

( 31 2565  

3)  

-  

6  ( 31

2565  

 

 

 

  

( ) 

 

 

12,065 

 10,285 

 5,381 

 17.548 

 45,279 

1 

 2,421 

 1,023 

 42 

 3,486 

 48,765 
 

:  /1   

(1) H 2,421 

70 H  H 3,930  

(2) 1,023 3 M N 

(3) 42

( ) 907490226

29 2549 42  

 



 

AIM Commercial Growth Leasehold Real Estate Investment Trust (AIMCG) 

 

2 2 16 

 

2.1.1.3  

 28 45,312.50

4 1  (UD Town) 91  

12,065 2  UD Bazaar) 

200 9,383 3  

UD Hall IT 2,459

4

 

 

 

 

 

 

  2 

4.3.2  ( ) ) 

 

-  Community Mall) 

 

- 



 

AIM Commercial Growth Leasehold Real Estate Investment Trust (AIMCG) 

 

2 2 17 

 

15,666 34.64 

 

  5,381 

 

  902 

10 12  

 9,383 

 

2 2.2 )  

 

31 2561  

  



 

AIM Commercial Growth Leasehold Real Estate Investment Trust (AIMCG) 

 

2 2 18 

 

31 2561 

 
 

(  

 

(  

 

(  

1     

1 1  25 5,359  19.32  

1 2  1 1,325  4.78  

1 3  18 1,453  5.24  

1 4  12 818.11  2.95  

1 5  12 723.35  2.61  

1 6  10 771.14  2.78  

1 7 /1 10 981  3.54  

2

/ 

 

1 15,666  56.49  

 89 27,095.6  97.71  
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OISHI Buffet, Nikuya, 

Shabushi, OISHI 
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5.25 

2  Villa Market  4.78 

3  McDonald's  1.86 

4 NS IDEALIZE UD Grand Seafood  1.80 

5  
89 Upper Cafe and 

Restaurant 
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KFC  
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 56.49 
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 100 00 
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2563  12   1,572   5.67  

2564  15   1,933   6.97  

2564  5   1,761   6.35  
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1  15,666   56.49  

 89  27,096   97.71  

  -   636   2.29  
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 12,065  26.68 

1 10,285 22.74 

1 5,381 11.90 

 17,488 38.67 

 45,219 100.00 

: /1                  
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  72  

 55  

  6970 14258

11 453 

1 0 53  

 72  6970 14258

72

) 28 2556  

 72 2559 

6970 14258  

 5,019  

 

( 31  2561) 

100 

 

 

: 300 400  

: ,000  

: , 00  

 

 

1) 1 5,019 

13  

( 30 2575)  

2) 

72 

72 

13  ( 30 2575) 
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 2,863 

 5,019 

 - 

 - 
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2.1.2.3  

72 Lifestyle Mall) 16 18

 (Food and Beverage) 8 Bar Savoy, Evil Man Blues, Pizza 

Car Bar, Beer Belly, Touche' Hombre, Bar Toro Beam Club  

 

72  Lucky Fish, Bar Savoy, Evil Man 

Blues, Pizza Car Bar,  Beer Belly Touche' Hombre  

 Beam Club Bar Toro 

Toro New York Bar Toro

Touche Hombre Australia Touche Hombre  

 

72  2 4.3.2 

 ( ) ) 

 

72 

8  6   Lucky Fish, 
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CY1 1  Lucky Fish 
 

2565 128 5.94 

CY2 1  Evil Man Blues 
 

2565 110 5.10 

CY3 1  Pizza Car Bar 
 

2565 143 6.63 

CY4 1  Beer Belly 
 

2565 435 20.18 

CY5 2-3  Bar Savoy 
 

2565 263 12.20 

CY6 2-3  
Touche' 

Hombre  
2565 230 10.67 

CY7 
2-3, 

Mezzanine 
 Beam Club 

 
25613 599 27.78 

CY8 2-3 
 

Bar Toro 
 

2562 248 11.50 

  2,156 100.00 

:   1   Lucky Fish, Evil Man Blues, Pizza Car Bar, Beer Belly, Bar 

Savoy,Touche' Hombre 3

4  2 , 3 , 3 2  

 2   Beam Club Bar Toro 3

3 4 2  3 

3 2   
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-

-
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2)

3) 
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(  

1.     

1.1  18 3,446  25.04  

1.2 /1 14 2,096  15.23  

1.3  8 1,005  7.30  

1.4  3 262.86  1.91  

1.5  2 261.67  1.90  

1.6  7 209.3  1.52  

2. 

 

1 3,646  26.49  

 53 10,927  79.39  

 - 2,837  20.61  

 53 13,763  100.00  

:  /1 AIS     

                      

31 2561 

 

 

31 2561 

  
 

(  

 

(    

(  

1      

1 1  30  12 137.9  1.00  

1 2  30 - 200  30 2,685 19.51 

1 3   201  10 4,457 32.39 

2 1 3,646 26.49 
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1 

 

Foodland  

        10.23  

2  Exclusive Fitness            3.92  

3  McDonald's            2.99  

4 

 

Starbucks Coffee  

          2.83  

5  Pet Club             2.56  

6  Heart Work  Co-Working Space            2.44  

7 

  

  

          2.30  

8 

 

MK Restaurant  

          1.88  

9  80 Thai Massage 

           1.71  

10  Tokai            1.51  
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(  

10  
 

32.37 
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 26.49 

 79.39 

 20.61 
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: (1) 31 2561  

 

(2 Heart Work 3
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2562 18          1,489          10.82  

2563 6             701            5.09  

2564 25          3,953          28.72  

2564 3 1,138 8.27 

2. 

 

1 3,646 26.49 

 51 10,927 79.39 

 - 2,837 20.61 

 51 13,763 100.00 

:  31 2561 
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2561 
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/1 10,117 9,542 66.63 

/1 2 2,825 2,825 19.73 

/1/2  700 807 5.64 

/1/2 - 973 6.79 

/1/2 72 124 0.87 

/2 49 49 0.34 

/3 13,763 14,320 100.00 

:  /1  

 /2   

 

 /3 31  2561 13,763 14,320 

2562  

 

14,320

557 31 2561

2562 575

31 2561

 

2.1.4 (Occupancy Rate)   

 
 

31 2558 

 

31 2559 

 

31 2560 

 

31 256  

  95.12%   97.02%  98.80%   %  

72  -  100.00% 100.00%  100.00%  

  80.32% 85.64% 85.56%  9 39%  
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  41,465,799   40,679,843  42,075,540 48,719,876 

  23,318,414   24,280,825  25,565,019 24,675,896 

 174,696,082  175,915,958  188,243,560 179,727,243 

 
/2  67,227,694  70,153,872  70,666,244 81,120,179 

 (
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 748 741 822 775 
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 2560 12,381 188.24
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97.02 2559 98 80 2560

741 2559 822 

2560 2560
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25.57

42.08 (

) 2560 
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62.24 2560

2559 60.12 
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2560 70.67   0.74 2559

98.80 2560 
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 2561 
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2558 2559 2560 2561 
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  100.00% 100.00% 100.00% 

 

  2,271 2,271 2,529 

  

  31 2558 2561 

72 2558

2558 

 1 31 2558  25 1

Bar Toro

 Beam Club 72

Lucky Fish Evil Man Blues Pizza Car Bar Beer Belly Bar Savoy 

Touche' Hombre 1,234  

2.3.1  

 2 

,  

 3 Bar Toro Beam 

Club 72

Lucky Fish, Evil Man Blues, Pizza Car Bar, Beer Belly, Bar Savoy Touche' Hombre 1,234
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13.80 2559 2

Bar Toro  Beam Club

2559 2560

2560 

15.23 66.23 2560 2559 

14.22 70.33 

2559 2560  7.77  33.78 
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2560 

 2561 72 25.61

6.27 24.48 2561 2560 

33.78 2560  72 

72 
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  25,557,082   26,932,867   27,899,009  25,470,835 

 28,110,017  28,632,186   28,083,175  25,569,969 

 8,302,932   12,837,989   12,267,162  4,187,150 

 133,329,928   137,478,736   135,955,351  113,844,063 
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:  1 Mini Shop, Kiosk, ATM  
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2  1  (2

3 4

5 6  

/3 31 2561 9,632 10,117 2561

  

 

 2560 9,632 135.96

1.11 2560 685

  

 67.70 28.08

(

)

 27.90 2560 63.08

46.39 2560 2559  68.11 

49.54 2560 2559 
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 25.47 

25.57 2561 

46.95 41.24 2560 

46.39   

 

 

2.1.5.2  
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2.1.5.3  
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All Risks Insurance

Public Liability Insurance Business Interruption

 

1. All Risks Insurance  
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(2) : 
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All Risks Insurance

 

 
 

 

 

 

 

  

3  604.95 604.95 624.10 

 

11 2562  

2. Public Liability Insurance
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(2) :  
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3. (Business Interruption Insurance)  



 

AIM Commercial Growth Leasehold Real Estate Investment Trust (AIMCG) 

 

2 2 48 

 

(EBITDA) 

 12 

 EBITDA 

 

 

604.95

 

 

 

(Business 

Interruption) 

 

2.1.7  

- - 

2.1.8  

 



 

AIM Commercial Growth Leasehold Real Estate Investment Trust (AIMCG) 

 

2 2 49 

 

1)  

 

- 

28 

-  

-  72 

55  

- Food Oasis)

2 

Rest area) 

 

 

2)  

 

- The Pizza 

Company 2 Villa Market   

 

-  72 Beam 

Beer Belly 

- McDonald s, Starbuck, MK 

Foodland  

 



 

AIM Commercial Growth Leasehold Real Estate Investment Trust (AIMCG) 

 

2 2 50 

 

3)  

3

 

- 
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- 
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21 1 
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- 
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 5 30 

2583 200 

1 
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Income Approach
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2

Cost Approach  

Income Approach

 

 

/1 

 
/2   

 2,661.00 2,687.10 2,654.50 

-  

- 72  

-  

1,385.00 

434.00 

842.00 

1,378.50 

456.00 

852.60 

1,378.50 

434.00 

842.00 

  2,788.00 

 5.03 

:      /1 

11 2562 ( 1 2561  

 /2  

  

3 

2,788.00 

133 50 

5.03 
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1)  

4
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55 15

 

3)  
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2.   

12 1 

2562 30 2563 

Prospective Gross Yield) 

8.08

 7.95 

 

1.1.7 

 

 

 
 

500   500   

Total 

Distributable Yield) 

7.95 8.08 

  7.95 8.08 

 - - 

2

LHSC  
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CPN  CPNREIT  3

CRYSTAL

MJLF  

FUTUREPF ) 

 

  
/1 

 
/2 

 

 

LHSC 

( 21 93  
5 57 3 73 1 83 

CPNREIT 

31.92 /3 
6.46 2.37 4.09 

 

CRYSTAL 

( 24 75  
7 14 4 36 2 78 

MJLF 

( 18 31  
7.10 5.41 1.69 

FUTUREPF 

( 23 27  
6.07 2.46 3.61 

 6.47 3.67 2.80 

AIMCG 8 08 3 37 4.71 

AIMCG 

 
7.95 3.37 4.58 

:   /1 12 11 

2562 CPNREIT 

15 27

2561 10 2562 AIMCG 

 

12 1 2562

30 2563 

 /2  Unrealized Loss
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1

3 2561 CPNREIT 

CPNREIT 

AIMCG 1

2562 

 /3  CPNREIT 

30 2561  

2 1  

2.1.9.2  

Income Approach

 

2.1.9.3  

 

 
  

 Income Approach

Discounted Cash Flow

 

 :  

1) : 12,065 25

 

2) : 15,665.76

 

 72 :  

1) 2,156.00  

:  

1) : 12,065.25 

 

2) : 15,665.76 

 

 72 :  

1) 2,156.00  
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:  

1) : 9,541.93 

 

2) : 4,778.00 

 

:  

1) : 9,541.93 

 

2) : 4,778.00 

 

 

Terminal 

Value 

 

1) : 21 58  

2) : 4 25  

72  

14  

 

30  

 

1) : 21.58  

2) : 4.25  

72  

14  

 

30  

Occupancy Rate  

:  

1) : 

1: 98% 

2: 98% 

3-5: 98% 

10-19: 85%  

20- : 80% 

2) :  

1: 100% 

2: 100% 

3-5: 100% 

10-19: 100%  

20- : 100% 

 

72 :  

1: 100% 

2: 100% 

3: 100% 

4-5: 100% 

6-11: 95%  

12- : 90% 

 

:  

1) : 

1-3: 100% 

4-6: 95% 

7-15: 90% 

16-22: 85%  

 

2) :  

1-3: 100% 

4-6: 100% 

7-15: 100% 

16-22: 100%  

 

 

72 : 

1-5: 100% 

6-8: 100% 

9-11: 96% 

12-14: 94%  

 

 

 



 

AIM Commercial Growth Leasehold Real Estate Investment Trust (AIMCG) 

 

2 2 58 

 

 
  

:  

1)  

- Shop):  

1-5: 97% 

6- : 90% 

- Kiosk):  

1-5: 95% 

6- : 85% 

- : 100% 

1-5: 100% 

6- : 100% 

2) :  

1-5: 100% 

6- : 100% 

:  

1) :  

1-3: 100% 

4-6: 95% 

7-9: 90% 

10-30: 85%  

 

 

 

 

 

2) :  

1-3: 100% 

4-6: 100% 

7-9: 100% 

10-30: 100%  

 

 

 

 

1)  

 

- GP Shop: 350  

2.00%  

- Fixed Rent Shop: 850

3.00%  

2)  

 

- : 140

2.00%  

- : 500

3.00%  

- : 250

3.00%  

3)  

 

1)  

 

- GP Shop: 360  

2.00%  

- Fixed Rent Shop: 850

10.00% 3  

2) 
 

- GP Shop: 360  

2.00%  

- Fixed Rent Shop: 850

10.00% 3  

3)  

- : 80,585,762 
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- : 80,585,762 

 

- : 1,200,000  

10.00% 3  

72  

- 1 3: 64,833,600  

-  4 5: 71,316,960  

- 6 : 3.00% 

1 2,500  

 

1)  

- Shop): 640

10% 3  

- Kiosk): 1,500

10.00% 3  

- : 450

3.00%  

2) : 20,079,575 

 2 25%  

- : 1,200,000 

 

10.00% 3  

72  

- 1 3: 64,809,360  

-  4 5: 71,290,296  

- 6 : 10.00% 3

1 2,505  

 

 

1)  

GP Shop: 300  

10% 3  

Fixed Rent Shop:  800  

10% 3  

Mini Shop: 2,500  

10% 3  

Kiosk: 1,500  10% 

3  

Car Park (11 1,200  

10% 3  

2) : 20,079,575 

2 25%  

  

: 27.00% 

1 2.00%  

72  

 

 

: 40.00% 

 

 

: 27.00% 1

1 50%  

72  

 

 

: 40.00% 1

1 50%  

   

1  
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1

2  

3  

4  

5   

6   

7

 

 

29.00  

72  

13.00  

 

35.00  

2  

3  

4  

5  

6  

7

 

 

29.00  

72  

13.00  

 

35.00  

 

(CAPEX RESERVE  

 

2.00%  

72  

1 50%  

 

2 00%  

 

2.00%  

72  

1 00%  

 

2 00%  

Discount 

Rate  

 : 10 50% 

72  : 10 50% 

 : 10 00% 

 : 10 50% 

72  : 10 00% 

 : 10 00% 

(

2 
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