
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งจัดอันดับเครดิตองค์กรของ ทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่า 
แอ็กซ์ตร้า ฟิวเจอร์ ซิตี้  (ทรัสต์ฯ) ที ่ระดับ “A+” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ 
“คงที่”  

โดยอันดับเครดิตสะท้อนถึงคุณภาพสินทรัพย์ซึ ่งเป็นศูนย์การค้าของทรัสต์ฯ ในทำเลที่ตั ้ง ท่ี
หลากหลายทั่วประเทศ รวมถึงกระแสเงินสดที่สามารถคาดการณ์ได้ในระดับสูงจากรายได้ภายใต้
สัญญาเช่าและบริการพื้นที่ค้าปลีก ตลอดจนหนี้สินที่อยู่ในระดับต่ำและนโยบายทางการเงินท่ี
ระมัดระวัง นอกจากนี้ อันดับเครดิตยังสะท้อนถึงโอกาสในการเติบโตในอนาคตของทรัสต์ฯ จาก
สินทรัพย์ที่ได้รับการสนับสนุนจาก บริษัท ซีพีแอ็กซ์ตร้า  จำกัด (มหาชน) (CPAXT) ซึ่งได้รับการ
จัดอันดับเครดิตท่ีระดับ “AA-/Stable” อีกด้วย อย่างไรก็ตาม จุดแข็งดังกล่าวถูกลดทอนบางส่วน
จากภาวะการแข่งขันท่ีรุนแรงในธุรกิจศูนย์การค้าและความเสี่ยงจากภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตัว 

ประเด็นสำคัญท่ีกำหนดอันดับเครดิต 

เป็นทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ชั้นนำซึ่งมีอัตราการเช่าในระดับสูงจากสินทรัพย์ที่มี
คุณภาพ 

ทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่า แอ็กซ์ตร้า ฟิวเจอร์ ซิตี้ เป็นทรัสต์เพื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (Real Estate Investment Trust -- REIT) ชั ้นนำของประเทศไทย
ภายหลังจากการเปลี่ยนรูปแบบจากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าโลตัส (LPF) ใน
เดือนพฤศจิกายน 2567 ซ่ึงเดิมเป็นท่ีรู้จักกันในช่ือกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าเทส
โก้ โลตัส รีเทล โกรท (TLGF) ท่ีก่อตั้งในปี 2555 

ณ เดือนมิถุนายน 2568 ทรัสต์ฯ มีขนาดสินทรัพย์ใหญ่เป็นอันดับสี่ของ REIT ในประเทศไทยโดยมี
มูลค่าอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุนกว่า 3 หมื่นล้านบาท ทรัสต์ฯ มุ่งเน้นลงทุนในพื้นท่ีค้าปลีกท้ัง
ที่มีกรรมสิทธิ์และเป็นสิทธิการเช่าโดยมีสินทรัพย์ประกอบด้วยศูนย์การค้า “Lotus’s” (โลตัส) 
จำนวน 23 แห่งท่ัวประเทศซ่ึงครอบคลุมพื้นท่ีค้าปลีกให้เช่าสุทธิกว่า 330,000 ตารางเมตร (ตร.ม.) 
จากการมีทำเลของศูนย์การค้าท่ีมีศักยภาพท่ีได้รับการปรับปรุงอย่างต่อเนื่อง ส่งผลทำให้ทรัสต์ฯ 
สามารถรักษาอัตราการเช่าเฉลี่ย (Occupancy Rate -- OR) ได้สูงกว่า 96% อย่างต่อเนื่องตลอด
หลายปีท่ีผ่านมา 

กระแสเงินสดทีม่ั่นคงจากรายได้ค่าเช่าภายใต้สัญญาเช่า 

สถานะทางธุรกิจท่ีแข็งแกร่งของทรัสต์ฯ ได้รับการสนับสนุนจากกระแสเงินสดท่ีแน่นอนจากรายได้
ภายใต้สัญญาเช่า ทั้งน้ี รายได้ค่าเช่าและค่าบริการของทรัสต์ฯ มีความแน่นอนสูงเนื่องจากสัญญา
ส่วนใหญ่มีระยะเวลาการเช่านาน 3 ปี นอกจากนี้ สัญญาเช่าท่ีมีค่าเช่าคงท่ียังคิดเป็นสัดส่วน 75% 
ของพื้นที่ทั้งหมด ในขณะท่ีสัญญาเช่าประเภทแบ่งรายได้มีสัดส่วน 20% และอีก 5% เป็นสัญญา
เช่าระยะสั้นไม่เกิน 1 ปี 

สำหรับพื้นที่เช่าของทรัสต์ฯ นั้นราว 13% จะสิ้นสุดสัญญาในปี 2568 ในขณะท่ี 8% จะหมด
สัญญาในปี 2569 และปี 2570 ส่วนพื้นท่ีเช่าอีก 71% จะหมดสัญญาหลังปี 2571 เป็นต้นไป ด้วย
การมีพ้ืนท่ีเช่าท่ีมีคุณภาพและอยู่ในทำเลท่ีมีศักยภาพ อัตราการต่ออายุสัญญาเช่าของกองทรัสต์ฯ 

  CORPORATES  
 

อันดับเครดิตองค์กร: A+ 
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* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 
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จึงอยู่ในระดับสูงโดยเฉลี่ยท่ี 80%-90% ในช่วงหลายปีที่ผ่านมา ทั้งน้ี เมื่อพิจารณาจากผลงานในการบริหารอสังหาริมทรัพย์ให้เช่าที่ได้รับการยอมรับ 
ทริสเรทติ้งคาดว่าผู้จัดการของทรัสต์ฯ จะสามารถรักษาอัตราการต่อสัญญาให้อยู่ในระดับสูงควบคู่ไปกับการรักษาอัตราค่าเช่าท่ีดีต่อไปได้อย่างต่อเนื่อง 

ผลการดำเนินงานท่ีแข็งแกร่ง 

ทริสเรทติ้งคาดว่าทรัสต์ฯ จะรักษาผลการดำเนินงานที่แข็งแกร่งเอาไว้ได้จากความสามารถในการปรับอัตราค่าเช่าและสัดส่วนของผู้เช่าตลอดจนการ
บริหารต้นทุนที่มีประสิทธิภาพ ทั้งนี้ ภายใต้สมมติฐานกรณีพื้นฐาน ทริสเรทติ้งคาดว่ารายได้จากการดำเนินงานของทรัสต์ฯ จะอยู่ท่ีประมาณ 2.8 
พันล้านบาทต่อปีและอัตรา EBITDA Margin จะอยู่ท่ีระดับประมาณ 80% ในช่วง 3 ปีข้างหน้า ซ่ึงตัวเลขดังกล่าวสะท้อนถึงความสามารถของทรัสต์ฯ 
ในการรักษาความสามารถในการทำกำไรให้อยู่ในระดับสูงจากการคัดสรรผู้เช่าท่ีมีคุณภาพและมาตรการควบคุมต้นทุนท่ีดี 

มีสัญญาเช่าระยะยาวกับผู้เช่ารายหลักท่ีแข็งแกร่ง 

ความสามารถในการแข่งขันของทรัสต์ฯ ส่วนหน่ึงมาจากร้านค้า Lotus’s โดยกว่า 50% ของพื้นท่ีให้เช่าท้ังหมดของทรัสต์ฯ อยู่ภายใต้สัญญาเช่าระยะ
ยาวกับร้านค้าปลีกขนาดใหญ่คือ Lotus’s Hypermarket ซึ่งเป็นเจ้าของและดำเนินงานโดย CPAXT ลักษณะดังกล่าวไม่เพียงสร้างรายได้รวมที่มี
นัยสำคัญให้แก่ทรัสต์ฯ เท่านั้น แต่ยังช่วยดึงดูดให้มีผู้เข้ามาใช้บริการในศูนย์การค้าจำนวนมากอีกด้วยจากสถานะผู้นำของ Lotus’s ในธุรกิจค้าปลีก
สินค้าอุปโภคบริโภค ซ่ึงรูปแบบดังกล่าวช่วยสร้างประโยชน์ท้ังแก่ร้าน Lotus’s และผู้เช่ารายอื่นในศูนย์การค้าโดยช่วยเพิ่มท้ังความสามารถในการทำ
กำไรโดยรวมและสร้างการเติบโตอย่างยั่งยืนในระยะยาว 

มีสินทรัพย์ที่หลากหลายซึ่งมีความเสี่ยงด้านการกระจุกตัวอยู่ในระดับต่ำ 

สินทรัพย์ของทรัสต์ฯ มีความเสี่ยงจากการกระจุกตัวของสัญญาเช่าอยู่ในระดับต่ำโดยมีฐานของสินทรัพย์ที่หลากหลายซึ่งประกอบด้วยศูนย์การค้า
จำนวน 23 แห่งท่ัวประเทศและมีผู้เช่าประมาณ 1,900 ราย โดยผู้เช่ารายใหญ่ 10 อันดับแรกซ่ึงไม่รวม CPAXT เช่าพื้นท่ีรวมกันไม่ถึง 20% ของพื้นท่ี
ท้ังหมดในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา 

โอกาสในการเติบโตจากสินทรัพย์ภายใต้กลุ่ม 

ณ เดือนมิถุนายน 2568 CPAXT มีสัดส่วนการถือหุ้นในทรัสต์ฯ จำนวน 25% รวมทั้งทำหน้าที่เป็นผู้จัดการอสังหาริมทรัพย์และผู้สนับสนุนหรือ
สปอนเซอร์หลัก ด้วยสถานะความเป็นผู ้นำในธุรกิจค้าส่งและค้าปลีกของประเทศ CPAXT เป็นเจ้าของและดำเนินงานร้านค้าปลีกขนาดใหญ่คือ 
Lotus’s จำนวน 226 แห่งและ “Makro” จำนวน 169 แห่งในประเทศไทย นอกจากนี้ CPAXT ยังขยายการลงทุนขนาดใหญ่อย่างต่อเน่ืองท้ังการเปิด
สาขาใหม่และการดำเนินโครงการผสมผสาน (Mix-used Project) ต่างๆ ซ่ึงส่งผลทำให้ทรัสต์ฯ มีโอกาสเติบโตอย่างต่อเนื่องควบคู่ไปกับการขยายพื้นท่ี
ค้าปลีกของ CPAXT ไม่ว่าจะเป็นในสาขาเดิมท่ีมีอยู่หรือโครงการใหม่ ๆ 

โครงสร้างหนี้อยู่ในระดับต่ำ 

ทรัสต์ฯ สามารถรักษาอัตราส่วนเงินให้สินเชื่อต่อมูลค่าหลักประกันรวม (LTV) ให้อยู่ในระดับต่ำราว 10% และมีอัตราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบี้ยต่อ 
EBITDA ต่ำกว่า 1 เท่าไดใ้นช่วงหลายปีท่ีผ่านมา โดยอัตราส่วนหน้ีทางการเงินต่อเงินทุนของทรัสต์ฯ อยู่ท่ีระดับเพียง 5.9% ณ เดือนมิถุนายน 2568 

ในอนาคตข้างหน้าทริสเรทติ้งคาดว่าทรัสต์ฯ จะจัดสรรงบประมาณส่วนหน่ึงเพื่อการต่ออายุสิทธิการเช่าเน่ืองจากที่ดินหลาย ๆ แปลงของศูนย์การค้าจะ
ครบกำหนดอายุสัญญาในช่วง 5 ถึง 10 ปีข้างหน้า ทั้งนี้ จากประมาณการกรณีพื้นฐาน ทริสเรทติ้งคาดว่าทรัสต์ฯ จะใช้งบรวมจำนวน 540 ล้านบาท
สำหรับการต่ออายุสัญญาเช่าที่ดินในระหว่างปี 2568 ถึงปี 2570 ในขณะที่ค่าใช้จ่ายในการปรับปรุงศูนย์การค้าจะอยู่ท่ีจำนวน 100 ล้านบาทต่อปี
นอกเหนือจากงบประมาณซ่อมบำรุงประจำปีอีกจำนวน 100 ล้านบาท และด้วยการมค่ีาใช้จ่ายลงทุนท่ีไม่สูงนัก ทริสเรทติ้งจึงคาดว่าทรัสต์ฯ จะยังคงมี
โครงสร้างหนี้ท่ีอยู่ในระดับต่ำโดยอัตราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบี้ยต่อ EBITDA จะอยู่ต่ำกว่า 1.5 เท่าและอัตราส่วน LTV จะอยู่ในระดับไม่เกิน 12% 

มีสภาพคล่องทีเ่พียงพอ 

ทริสเรทติ้งประเมินว่าสภาพคล่องของทรัสต์ฯ นั้นอยู่ในระดับท่ีเพียงพอ โดย ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2568 แหล่งสภาพคล่องทางการเงินของทรัสต์ฯ 
ประกอบด้วยเงินสดและเงินลงทุนระยะสั้นจำนวนประมาณ 1.5 พันล้านบาท โดยทรัสต์ฯ น่าจะมีเงินทุนจากการดำเนินงานในอีก 12 เดือนข้างหน้าท่ี
ระดับ 2.2 พันล้านบาท ในขณะท่ีทรัสต์ฯ ไม่มีภาระหน้ีท่ีจะครบกำหนดภายในช่วง 12 เดือนข้างหน้าแต่อย่างใด 

ส่วนการใช้เงินทุนของทรัสต์ฯ ในช่วง 12 เดือนข้างหน้าน้ันประกอบด้วยค่าใช้จ่ายในการซ่อมบำรุงและการปรับปรุงศูนย์การค้าจำนวน 200 ล้านบาท 
รวมถึงการจ่ายเงินปันผลอีกจำนวนราว ๆ 2 พันล้านบาทต่อป ี
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สมมติฐานกรณีพื้นฐาน 

สมมติฐานกรณีพื้นฐานสำคัญ ๆ ท่ีทริสเรทติ้งใช้ประมาณการผลการดำเนินงานของทรัสต์ฯ ในช่วงระหว่างปี 2568-2570 มีดังนี ้

• รายได้จากการดำเนินงานรวมจะอยู่ท่ีระดับประมาณ 2.8 พันล้านบาทต่อปี และ EBITDA Margin จะอยู่ท่ีระดับประมาณ 80% 

• อัตราการเช่าศูนย์การค้าจะอยู่ท่ีระดับประมาณ 95%-96% 

• ค่าใช้จ่ายเพื่อการต่อสัญญาสิทธิการเช่าที่ดินจะอยู่ท่ีจำนวนท้ังสิ้น 540 ล้านบาทในช่วง 3 ปีข้างหน้า 

• งบประมาณในการซ่อมบำรุงและค่าใช้จ่ายในการปรับปรุงศูนย์การค้าจะอยู่ท่ีประมาณ 200 ล้านบาทต่อป ี

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” สะท้อนความคาดหมายของทริสเรทต้ิงว่าทรัสต์ฯ จะมีผลการดำเนินงานและรักษาสถานะทางการเงินให้
สอดคล้องกับประมาณการกรณีพื้นฐานของทริสเรทต้ิงต่อไปได ้

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

อันดับเครดิตและ/หรือแนวโน้มอันดับเครดิตอาจได้รับการปรับลดลงหากทรัสต์ฯ มีผลการดำเนินงานและ/หรือสถานะทางการเงินท่ีปรับตัวอ่อนลงกว่า

ท่ีทริสเรทติ้งคาดการณ์ไว้เป็นอย่างมาก โดยหากอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินท่ีปรับปรุงแล้วต่อ EBITDA ของทรัสต์ฯ เพิ่มสูงขึ้นเกินกว่า 3.25 เท่าอย่าง

ต่อเนื่องก็อาจส่งผลในเชิงลบต่ออันดับเครดิตได้ ในทางกลับกัน การปรับเพิ่มอันดับเครดิตอาจจะเกิดขึ้นได้หากทรัสต์ฯ มีกระแสเงินสดเพิ่มขึ้นอย่างมี

นัยสำคัญในขณะท่ียังคงรักษาโครงสร้างเงินทุนท่ีแข็งแกร่งเอาไว้ได ้

ข้อมูลงบการเงินและอัตราส่วนทางการเงินที่สำคัญ 

หน่วย: ล้านบาท 
 

 
 

 ม.ค.-มิ.ย. 
2568 

ม.ค.-มี.ค. 
2568 

รายได้จากการดำเนินงานรวม 
 

 1,432 721 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษี (EBIT)   1,147 582 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตัดจำหน่าย (EBITDA)   1,154 585 
เงินทุนจากการดำเนินงาน   1,105 561 
ดอกเบี้ยจา่ยที่ปรับปรุงแล้ว   49 25 
เงินลงทุน 

 
 53 30 

สินทรัพย์รวม 
 

 32,422 32,533 
หนี้สินทางการเงินที่ปรับปรุงแล้ว 

 
 1,796 1,292 

ส่วนของผู้ถือหุ้นที่ปรับปรุงแล้ว 
 

 28,889 29,020 
อัตราส่วนทางการเงินที่ปรับปรุงแลว้     

อัตรากำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตัดจำหนา่ยต่อรายได้ (EBITDA Margin) (%) 
 

 80.6 81.2 
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อเงินทุนถาวร (%)* 

 
 7.2     7.3 

อัตราส่วนกำไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเส่ือมราคา และค่าตัดจำหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่าย (เท่า) 
 

 23.5 23.7 
อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อกำไรก่อนดอกเบี้ยจา่ย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจำหนา่ย (เทา่)*   0.8     0.6 
อัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหนี้สินทางการเงิน (%)* 

 
 123.1  173.6 

อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อเงินทุน (%)  
 

 5.9 4.3 

*      ปรับเป็นอัตราส่วนเตม็ป ี
 

  



ทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่า แอ็กซ์ตร้า ฟิวเจอร์ ซิตี้ 
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เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพื่อเช่า, 16 ธันวาคม 2567 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565 
- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 

 

ทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่า แอ็กซ์ตร้า ฟิวเจอร์ ซิตี้ (AXTRART) 

อันดับเครดิตองค์กร: A+ 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด                                                                                                                                                                                                            

อาคารสีลมคอมเพล็กซ์ ชั้น 24 191 ถ. สีลม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด สงวนลิขสิทธิ์ พ.ศ. 2568  ห้ามมิให้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ทำสำเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรือเก็บไว้เพื่อใช้ในภายหลังเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรือข้อมูลการจัดอันดับเครดิต ไม่ว่าทั้งหมด
หรือเพียงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรือลักษณะใดๆ หรือด้วยวิธีการใดๆ โดยที่ยังไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก บริษัท ทริส เรทติ้ง จำกัด ก่อน การจัดอันดับเครดิตนี้มิใช่คำแถลงข้อเท็จจริง หรือคำ
เสนอแนะให้ซื้อ ขาย หรือถือตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพียงความเห็นเกี่ยวกับความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นั้นๆ หรือของบริษัทนั้นๆ โดยเฉพาะ ความเห็นท่ีระบุในการจัดอันดับเครดิตนี้มิได้เป็นคำแนะนำ
เกี่ยวกับการลงทุน หรือคำแนะนำในลักษณะอื่นใด การจัดอันดับและข้อมูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จัดทำ หรือพิมพ์เผย แพร่โดย บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด ได้จัดทำขึ้นโดยมิได้คำนึงถึงความต้องการด้านการเงิน 
พฤติการณ์ ความรู้ และวัตถุประสงค์ของผู้รับข้อมูลรายใดรายหนึ่ง ดังนั้น ผู้รับข้อมูลควรประเมินความเหมาะสมของข้อมูลดังกล่าวก่อนตั ดสินใจลงทุน บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด ได้รับข้อมูลที่ใช้สำหรับการจัดอันดับ
เครดิตนี้จากบริษัทและแหล่งข้อมูลอื่นๆ ท่ีเชื่อว่าเชื่อถือได้ ดังนั้น บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด จึงไม่รับประกันความถูกต้อง ความเพียงพอ หรือความครบถ้วนสมบูรณ์ของข้อมูลใดๆ ดังกล่าว และจะไม่รับผิดชอบต่อความ
สูญเสีย หรือความเสียหายใดๆ อันเกิดจากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพียงพอ หรือความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นั้น และจะไม่รับผิดชอบต่อข้อผิดพลาด หรือการละเว้นผลท่ีได้รับหรือการกระทำใดๆโดยอาศัยข้อมูลดังกล่าว 
ท้ังนี้ รายละเอียดของวิธีการจัดอันดับเครดิตของ บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 
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