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ผลตอบแทนที่คาดหวงับนสมมตุิฐานการลงทนุ 10 ป� 

โทเคนดจิèทลัเพื่อการลงทนุ เรéยลเอก็ซ� 

มุมมองการลงทนุ

เรามองการลงทุนใน RealX โทเคนดิจèทัลแบบระยะยาวและ
มองการลงทุนเป�น 2 ช�วงเวลาที่ให�ผลตอบแทนที่แตกต�าง
กัน โดยในช�วงป� 1-5 เรามองการถือ RealX Token เป�น
เสมือนการได�รับผลตอบแทนแบบตราสารหนี้ที่มคีวามเสี่ยง
ตํ ่า มีสินทรัพย�คํ ้าประกันและได�รับการประกัน คาดหวัง
ผลตอบแทนขั้นตํ่าที่ 4.00%-5.00% ต�อป� ขณะที่การลงทุน
ในช�วงป�ที่ 6 เป�นต�นไปเป�นช�วงของการเรè่ม Divestment ผู�
ถือโทเคนดิจèทัลจะเรè่มได�ผลตอบแทนจากค�าเช�าและจากการ
จําหน�ายสินทรัพย� หากมอง IRR (Internal Rate of Return) 
การลงทุน 10 ป�คาดหวังผลตอบแทนที่ 8.4% เราเห็นว�าผู�
ถือโทเคนดิจèทัลมีโอกาสได�ผลสูงสุดในช�วงที่ป� 9 และ 10 
เว�นแต�อายุโครงการจะเปลี่ยนไปตามเงë่อนไข ราคาเข�าลงทุน
ที่ 182 บาทต�อโทเคนเป�นราคาที่ตํากว�าราคาประเมินที่ 193 
บาท และเรามองว�าความผันผวนของอัตราดอกเบี ้ยใน
อนาคตมีผลจํากัดต�อทิศทางผลตอบแทน เราให�นํ้าหนักกับ
ราคาอสังหารèมทรัพย�ในอนาคตมากกว�าอัตราดอกเบี้ย

ความเสีย่ง

ความเสี ่ยงจากการลงทุนในโทเคนดิจèทัลแบ�งเป �น 2 
มุมมอง คือส�วนของทรัพย�สินในโครงการและส�วนของ
สินทรัพย�ดิจèทัล สําหรับทรัพย�สิน จากสัดส�วนต�างชาติ
ถือครองในโครงการ Park Origin พร�อมพงษ� (คิดเป�น 
40% ของมูลค�าสินทรัพย�ทั้งหมด) เหลือจํากัดส�งผลให�มี
ความกังวลต�อการขายต�อกลุ�มลูกค�าต�างชาติในอนาคต
ซê ่งการขายจะเรè ่มในป� 2571 และความเสี ่ยงอื ่นๆ เช�น 
อ ัคค ีภ ัย (RealX ม ีการทําประก ันครอบคลุมม ูลค �า
สินทรัพย�ทั้งหมด) เหตุการณ�ที่อาจส�งผลต�อโครงสร�าง
อาคาร หรëอป�จจัยอื ่นที ่อาจกระทบต�อราคาขายและ
มูลค�าของสินทรัพย� ขณะที ่ความเสี ่ยงจากสินทรัพย�
ดิจèทัล เช�น ความปลอดภัยของ Cyber Security การ
เปลี่ยนแปลงกฎเกณฑ�ข�อบังคับต�างๆ ในอนาคต และ
สภาพคล�องของการ Trading โทเคน สําหรับผู�ถือระยะ
สั้นอาจมีจํากัด 

โทเคนดจิèทัลเพือ่การลงทุน เรéยลเอก็ซ�

RealX Investment Token 
RealX Investment Token  (RealX) ลงทุนพื้นที่ของห�องชุด
(คอนโดมิเนียม) เป�นสินทรัพย�ของโครงการ โดยจะลงทุนใน
ห�องชุด 244 ห�องรวมพื้นที่ 8,552.81 ตารางเมตรจาก 3 
โครงการในกลุ�ม Park Origin ระยะเวลาการลงทุน 10 ป� 
และเป�นการลงทุนแบบ Fractionalization หรëอ 1 โทเคน
ดิจèทัลเสมือนการลงทุนบนพื้นที่ใกล�เคียง 1 ตารางนิ้วของ
ห�องชุด มูลค�าการระดมทุนที่ 2,400 ล�านบาท เรè่มซë้อขาย
วันแรกวันท่ี 25 กันยายน 2566

Token Summary 

ราคาเสนอขายต�อโทเคน (บาท) 182

มูลค�าการระดมทุน (ล�านบาท) 2,400

อายุโครงการ (ป�)* 10

ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (IRR-%) 8.4

ที่มา : InnovestX Research

*Remark เว�นแต�มีการปรับเปล่ียน

2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 2574 2575

ป�ที่ เรè่มต�นโครงการ ป�ที่  1 ป�ที่ 2 ป�ที่ 3 ป�ท่ี 4 ป�ที่ 5 ป�ที่  6 ป�ที่ 7 ป�ที่ 8 ป�ที่ 9 ป�ท่ี 10

IRR = 8.4%

ผลตอบแทน

จากค� าเช� า

สุทธè  4.00%

ผลตอบแทน

จากค� าเช� า

สุทธè  4.25%

ผลตอบแทน

จากค� าเช� า

สุทธè  4.50%

ผลตอบแทน

จากค� าเช� า

สุทธè  4.75%

ผลตอบแทน

จากค� าเช� า

สุทธè  5.00%

ผลตอบแทน

จากค� าเช� าสุทธè

และจากการ

จําหน� ายห� อง

ชุด 10%

ผลตอบแทน

จากค� าเช� า

สุทธè และจาก

การจําหน� าย

ห� องชุด 15%

ผลตอบแทน

จากค� าเช� าสุทธè

และจากการ

จําหน� ายห� อง

ชุด 20%

ผลตอบแทน

จากค� าเช� าสุทธè

และจากการ

จําหน� ายห� อง

ชุด 25%

ผลตอบแทน

จากค� าเช� า

สุทธè และจาก

การจําหน� าย

ห� องชุด 30%

ผลตอบแทนต� อโทเคน (บาท) 7.28         7.74         8.19         8.65         9.10          31.42         44.34        58.32         73.33         89.33        

ผลตอบแทนสะสมต� อโทเคน(บาท) 7.28         15.02        23.21        31.85        40.95        72.37         116.72       175.04        248.37       337.70       

อตัราเช� า Occupancy Rate 80% 75% 70% 65% 60%

การเติบโตของราคาต� อตารางเมตรต� อป� 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 5.00% 4.75% 4.50% 4.25% 4.00%

ได� รับประกันรายรับสุทธè ในป� ท่ี 1-5 การจําหน� ายทรัพย� สินเพ ิม่ขê้ นได� ไม� เกิน 10% ในแต� ละป�  
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1. RealX Investment Token คืออะไร

RealX Investment Token (RealX) คือโทเคนดิจèทัลเพ่ือการลงทุนในสัญญา RSTA (สัญญาการขายและโอน
สิทธè์รายได�) เพื่อให�ผู�ออกโทเคนดิจèทัลได�มาซê่งกระแสรายรับจากทรัพย�สินของโครงการ (ซê่งรวมถึงแต�ไม�
จํากัดเพียง ค�าเช�า และรายได�จากการจําหน�ายทรัพย�สินของโครงการ) จาก เรéยล เอสเตท อินทิเกรชั่น ซê่ง
จะเป�นผู�ได�มาซê่งกรรมสิทธè์ของห�องชุดภายหลังการออกและเสนอขายโทเคนดิจèทัลเพ่ือการลงทุนเรéยลเอ็กซ�
เสร็จสิ้น ขณะที่ผู�ถือโทเคนจะได�สิทธè์คือ  
1. สิทธèในการได�รับผลตอบแทนรายไตรมาสจากค�าเช�าสุทธè ซê่งจะมีการรับประกันรายรับสุทธèในช�วง 5 ป�

แรกของโครงการ 
2. สิทธèในการได�รับผลตอบแทนจากการจําหน�ายห�องชุดของโครงการ โดยปรèมาณของโทเคนดิจèทัลจะ

ถูกเผาทําลาย (Burn) ไปในสัดส�วนเดียวกันกับพ้ืนที่ของห�องชุดที่จําหน�ายได�ในไตรมาสนั้นๆ 
3. สิทธèในการลงมติที่เกี่ยวข�องกับพื้นที่ของห�องชุดโทเคนดิจèทัล 
โดย RealX Investment Token เป�นโทเคนแรกที่ระดมทุนโดยที่มี Underlying Asset เป�นพื้นที่ของห�องชุด 
(คอนโดมิเนียม) จํานวน 8,552.81 ตารางเมตร โดยเป�นการลงทุนได�รับความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต 
มูลค�าการระดมทุน 2,400 ล�านบาท จํานวนโทเคนดิจèทัลทั้งหมด 13,186,813 โทเคน มูลค�าการลงทุน
เรè่มต�น 182 บาทต�อโทเคน ระยะเวลาการลงทุน 10 ป� เว�นแต�มีการต�ออายุ เน�นหลักการ Fractionalization 
หรëอการลงทุนแบบส�วนย�อย 1 โทเคนดิจèทัลใกล�เคียง 1 ตารางนิ้ว

Figure 1 : โครงสร�างของการออกโทเทนดจิèทัล 

ที่มา : ก.ล.ต. 
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Figure 2  :รายละเอยีดโดยรวมของทรพัย�สนิ 

3 สินทรัพย�ที่ RealX จะเข�าลงุทนเป�นอาคารชุดที่ตั้งอยู�ในพื้นที่ CBD (Central Business District) ของ
กรุงเทพฯ และเป�นสินทรัพย�ใน Segment Luxury ที่มีระดับราคาขายเฉลี่ยอยู�ในช�วง 280,000-300,00 บาท
ต�อตารางเมตร และมีราคาประเมินต�อตารางเมตรเฉลี่ยที่ 289,787 บาทหรëอเท�ากับเฉลี่ยที่ 193 บาทต�อ
ตารางนิ้ว โดยมีรายละเอียดของแต�ละโครงการดังนี้ 

2. RealX Investment ลงทุนในอะไร

ที่มา : PARK และ InnovestX Research 

Park Origin Phrom Phong 
จํานวนยูนิต เฟส 1 มี 836 ยูนิต โดยแบ�งเป�น 

อาคาร 1 : อาคารพาณิชย� สูง 2 ช้ันเป� นร� านค� า 4 ยูนิต

อาคาร 2 : จํานวน 532 ยูนิตสูง 51 ช้ัน 

อาคาร 3 : จํานวน 300 ยูนิตสูง 29 ช้ัน 

เฟส 2 มี 1,240 ยูนิต โดยแบ�งเป�น 

อาคาร 4 : จํานวน 300 ยูนิตสูง 29 ช้ัน 

อาคาร 5 : จํานวน 520 ยูนิตสูง 51 ช้ัน 

อาคาร 6 : จํานวน 420 ยูนิต สูง 44ช้ัน 

รายละเอียดของทรัพยสินใน RealX Token ยูนิตช้ัน 13-42 จํานวน 93 ยูนิต 

ราคาประเมินเฉลี่ย ณ วันที่เข�าลงทุน อาคาร 6 ท่ี 300,164 บาท/ตร.ม. 

กลุ�มลูกค�า วัยทํางานช�วงอายุ 30-50 ป�  

ผ ู�เช� าต� างชาติสัญชาติญ่ีปุ� นและยุโรป 

จìดเด�นของโครงการ 

พ ืน้ท่ีสีเขé ยวขนาดใหญ�และโครงการมีทางเข� าออก 2 ทาง

สู� ซอยสุขุมวèท 22 และสุขุมวèท 24

ที่มา : PARK และ InnovestX Research 

Park Origin Phayathai 
จํานวนยูนิต 550 ยูนิต สูง 34 ช้ัน 

รายละเอียดของทรัพยสินใน RealX Token ยูนิตช้ัน 18-29 จํานวนห� องชุด 84 ห� อง

ราคาประเมินเฉลี่ย ณ วันที่เข�าลงทุน 307,392 บาท/ตร.ม. 

กลุ�มลูกค�า บุคลากรทางการแพทย�  นักเรé ยน นักศึกษา

พนักงานบรè ษัทท่ีเดินทางด� วย BTS หรëอ MRT 

จìดเด�นของโครงการ ใกล� ศูนย� การแพทย� และสถานศึกษา 
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รายละเอียดโดยรวมของทรัพย�สนิ (ต�อ)

Figure 3 : ภาพรวมของมลูค�าโครงการและจาํนวนห�องในโครงการ RealX Token

ที่มา : Park และ InnovestX Research 

ที่มา : PARK และ InnovestX Research 

Park Origin Thonglor 
จํานวนยูนิต 1,098 ยูนิต โดยแบ� งเป� น 

อาคาร A : จํานวน 375 ยูนิต สูง 39 ช้ัน 

อาคาร B : จํานวน 394 ยูนิต สูง 53 ช้ัน 

อาคาร C : จํานวน 329 ยูนิต สูง 61 ช้ัน 

รายละเอียดของทรัพยสินใน RealX Token อาคาร B ยูนิตช้ัน 40-50

อาคาร C ยูนิตช้ัน 16-26 

รวมจํานวนห� อง 67 ห� อง

ราคาประเมินเฉลี่ย ณ วันที่เข�าลงทุน 287,665 บาท/ตร.ม. 

กลุ�มลูกค�า 

ผ ู�เช� าวัยทํา งานและกลุ� มครอบครัวต� างชาติสัญชาติญ่ีปุ� น

และยุโรป

จìดเด�นของโครงการ ใกล� ศูนย� การค� าและส่ิงอ ํานวยความสะดวกหลายอย� าง

ที่มา : ก.ล.ต. และ InnovestX Research 

ทรัพยสินที่อยู�ในโครงการเพื่อใช�สําหรับการออกดิจèทัลโทเคนในครั้งนี้ ประกอบไปด�วยจํานวนห�องชุดรวม
ทั้งสิ้น 244 ห�อง ขนาดห�องโดยเฉลี่ยอยู�ในช�วง 28-55 ตารางเมตร รวมพื้นที่ 8,552.81 ตารางเมตร ใน
พื้นที่ CBD ของกรุงเทพฯ จาก 3 โครงการหลักของกลุ�มผู�พัฒนาอสังหารèมทรัพย�ใน Segment Luxury 
คือ บรèษัท พาร�ค ลักชัวรé ่ จํากัด (PARK) ซê่งมีประสบการณ�ในการพัฒนาอสังหารèมทรัพย�มาอย�าง
ยาวนาน อีกทั้งยังเป�นบรèษัทในเครëอของ Origin Property (ORI) ซê่งเป�นบรèษัทพัฒนาอสังหารèมทรัพย�ชั้น
นําในประเทศไทย โดยทรัพย�สินทั้ง 244 ห�องป�จจìบันสร�างแล�วเสร็จรอการตกแต�งเพื่อวัตถุประสงค�การ
ลงทุนต�อไป 

ข�อมูลเกี่ยวกับทรัพย�สิน 

ป�ที่สร�างแล�ว

เสร็จ

มูลค�า

โครงการ

จํานวนยูนิต

ท้ังหมด

จํา นวนห�อง

เหลือขาย

จํานวนห�อง ใน

โครงการดิจèทัลโทเคน

ราคาเฉลี่ยต�อ ตร.ม.

(บาท)

ราคาเฉลี่ยต�อ ตร.นิ้ว

(บาท)

โครงการ Park Origin พร�อมพงษ� 2561 17,500 2,076 298 93 300,164 194

โครงการ Park Origin พญาไท 2564 4,600 550 260 84 307,392 198

โครงการ Park Origin ทองหล�อ 2565 12,000 1,098 243 67 287,665 186

รวม 34,100 3,724 801 244 298,787 193
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ข�อมูลจาก Agency For Real Estate Affair (AREA) พบว�าในช�วงป� 2556 – 2565 ราคาขายเฉลี่ยของ
คอนโดมิเนียมใน Segment Luxury ในพื้นที่ที่เป�นพื้นที่เดียวกับ 3 โครงการในกลุ�ม Park Origin ที่จะเป�น
สินทรัพย�ลงทุนของโทเคน พบว�าในช�วง 10 ป�ที่ผ�าน CAGR (Compound Annual Growth Rate) พื้นที่
พญาไท สูงที่สุดที่ 8% รองลงมาคือพื้นที่พร�อมพงษ�ที่ 6.8% และทองหล�อที่ 5.9% โดยราคาขายเฉลี่ยในป� 
2565 พื้นที่พร�อมพงษ�อยู�ที่ 289,000 บาทต�อตารางเมตร เพิ่มขê้น 22% YoY พื้นที่พญาไท 275,000 บาท
ต�อตารางเมตร เพิ่มขê้น 20% YoY และพ้ืนที่ทองหล�อ 265,000 บาทต�อตารางเมตร เพ่ิมขê้น 3% YoY 

3. ภาพรวมอตุสาหกรรมคอนโดมิเนยีม Luxury ใน CBD 

Figure 4 : ราคาขายเฉลีย่ Segment Luxury ของแต�ละพืน้ที่

10Y CAGR พื้นที่พญาไท     = 8% 
10Y CAGR พื้นที่พร�อมพงษ� = 6.8% 
10Y CAGR พื้นที่ทองหล�อ = 5.9%

ในช�วง 6 ป�ที่ผ�านมา (2559-2564) พบว�าใน 3 พื้นที่หลักของโครงการ Park Origin คือ พร�อมพงษ� พญา
ไท และ ทองหล�อ มีระดับอุปทานใหม�โดยเฉลี่ยประมาณ 780 ยูนิตต�อป� โดยพื้นที่พร�อมพงษ�เป�นพื้นที่ที่
อุปทานใหม�ลดลงต�อเนื่องตั้งแต�ป� 2561-2565 หลังจากที่โครงการ Park Origin พร�อมพงษ�ซê่งเป�น
โครงการขนาดใหญ�สร�างเสร็จในป� 2560 และผลกระทบจากสถานการณ� COVID-19 ที่เกิดขê้นกระทบต�ออุป
สงค�ของคอนโดมิเนียมและเกิดการขาดช�วงของการเป�ดโครงการใหม�ทําให� ในป� 2563 พื้นที่พญาไทและทอง
หล�อไม�มีอุปทานใหม� 

ที่มา : Agency For Real Estate Affair (AREA) และ InnovestX Research 

พร�อมพงษ�อุปทานใหม�เฉลี่ยต�อป� = 896 ยูนิต 
พญาไทอุปทานใหม�เฉลี่ยต�อป�     = 776 ยูนิต
ทองหล�ออุปทานใหม�เฉลี่ยต�อป�   = 667 ยูนิต  

Figure 5 : อุปทานใหม� Segment Luxury ในแต�ละพื้นที่

ที่มา : ฝ�ายวèจยัเอด็มนัต�และ InnovestX Research



7

โทเคนดจิèทลัเพื่อการลงทนุ เรéยลเอก็ซ� 

เราคาดหวังผลตอบแทน IRR (Internal Rate of Return) ของ RealX Token ในช�วง 10 ป�ที่ 8.4% โดยคาด
ว�าหากลงทุนเรè่มต�นที่ 182 บาทต�อโทเคนระยะเวลาของการคุ�มทุนจะอยู�ที่ต�นป�ที ่9 
 IRR เท�ากับ 8.4% สมมติฐานของเราคือ 
1) อัตราผลตอบแทนจากค�าเช�าในช�วงป�ที่ 1-5 คือ 
      ป�ที่ 1 = 4.00%  
      ป�ที่ 2 = 4.25% 
      ป�ที่ 3 = 4.50% 
      ป�ที่ 4 = 4.75% 
      ป�ที่ 5 = 5.00% 
โดยผลตอบแทนจากค�าเช�าในป�ที่ 1-5 จะได�รับประกันจาก บรèษัท พาร�ค ลักชัวรé่ จํากดั (PARK) 
2) การขายห�องชุดและอัตรา Occupancy Rate ของการปล�อยเช�าในป�ที่ 6-10 
      ป�ที่ 6 = สัดส�วนการขายห�องชุดที่ 10% และ อัตรา Occupancy Rate การปล�อยเช�า 80%   
      ป�ที่ 7 = สัดส�วนการขายห�องชุดที่ 15% และ อัตรา Occupancy Rate การปล�อยเช�า 75% 
      ป�ที่ 8 = สัดส�วนการขายห�องชุดที่ 20% และ อัตรา Occupancy Rate การปล�อยเช�า 70% 
      ป�ที่ 9 = สัดส�วนการขายห�องชุดที่ 25% และ อัตรา Occupancy Rate การปล�อยเช�า 65% 
      ป�ที่ 10 = สัดส�วนการขายห�องชุดที่ 30% และ อัตรา Occupancy Rate การปล�อยเช�า 60%
3) อัตราค�าเช�าของห�องชุด เรè่มต�นที่ 1,150 บาทต�อตารางเมตรและปรับเพิ่มขê้นทุกป�ป�ละ 3% ซê่งเป�นอัตรา
ค�าเช�าที่ทาง บรèษัท แฮมตัน โฮเทล แอนด� เรสซèเดนซ� แมเนจเม�นท� จํากัด (HHR) กําหนดสําหรับการบรèหาร
สินทรัพย�
4) ราคาต�อตารางเมตรของห�องชุดในป�ที่ 1-5 คาดจะเติบโตเฉลี่ยป�ละ 6% ในทุกพื้นที่ และเติบโตลดลงในีป�ที่ 
6-10 ในอัตรา 4-5% ซê่งเรามองว�าการเติบโตของราคาขายในช�วงป�ที่ 1-5 นั้นอิงกับการเติบโตเฉลี่ยของ
สินทรัพย�ในช�วงที่ผ�านมาขณะที่ราคาขายในป�ที่ 6-10 คาดว�าการขายเป�นสินทรัพย�ที่ผ�านมาปล�อยเช�ามาแล�ว 
การปรับเพิ่มขê้นของราคาจะเรè่มจํากัด

4. ผลตอบแทนทีค่าดหวงั

Figure 6 : Expected Return for RealX Token บน Base Case 

ที่มา : InnovestX Research

ในกรณฐีานทีเ่ป�นไปได� (Base Case) 

ป�ที่ เรè่มต�นโครงการ ป�ที่ 1 ป�ที่ 2 ป�ที่  3 ป�ที่  4 ป�ที่ 5 ป�ที่ 6 ป�ที่  7 ป�ที่ 8 ป�ที่ 9 ป�ที่ 10

IRR = 8.4%
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จากค� าเช� า
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ผลตอบแทน
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ผลตอบแทน
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สุทธè  4.50%

ผลตอบแทน

จากค� าเช� า

สุทธè  4.75%

ผลตอบแทน

จากค� าเช� า

สุทธè  5.00%

ผลตอบแทน

จากค� าเช� าสุทธè

และจากการ

จําหน� ายห� อง

ชุด 10%

ผลตอบแทน

จากค� าเช� า

สุทธè และจาก

การจําหน� าย

ห� องชุด 15%

ผลตอบแทน

จากค� าเช� าสุทธè

และจากการ

จําหน� ายห� อง

ชุด 20%

ผลตอบแทน

จากค� าเช� าสุทธè

และจากการ

จําหน� ายห� อง

ชุด 25%

ผลตอบแทน

จากค� าเช� า

สุทธè และจาก

การจําหน� าย

ห� องชุด 30%

ผลตอบแทนต� อโทเคน (บาท) 7.28         7.74         8.19         8.65         9.10          31.42         44.34        58.32         73.33         89.33        

ผลตอบแทนสะสมต� อโทเคน(บาท) 7.28         15.02        23.21        31.85        40.95        72.37         116.72       175.04        248.37       337.70       

อตัราเช� า Occupancy Rate 80% 75% 70% 65% 60%

การเติบโตของราคาต� อตารางเมตรต� อป� 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 5.00% 4.75% 4.50% 4.25% 4.00%

ได� รับประกันรายรับสุทธè ในป� ท่ี 1-5 การจําหน� ายทรัพย� สินเพ ิม่ขê้ นได� ไม� เกิน 10% ในแต� ละป�  
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เรามีการต้ังสมมติฐานการขายห�องชุดทั้งหมดภายในป�ที่ 6-9 ตามเงë่อนไงของโครงการที่ระบุให�สามารถขาย
ห�องชุดเพิ่มได�จากขั้นตํ่าที่ระบุไว�ไม�เกินป�ละ 10% โดยเราตั้งสมมุติฐานดังนี้ 

ป�ที่ 6 = สัดส�วนการขายห�องชุดที่ 20% และ อัตรา Occupancy Rate การปล�อยเช�า 75%   
ป�ที่ 7 = สัดส�วนการขายห�องชุดที่ 25% และ อัตรา Occupancy Rate การปล�อยเช�า 70% 
ป�ที่ 8 = สัดส�วนการขายห�องชุดที่ 25% และ อัตรา Occupancy Rate การปล�อยเช�า 70% 
ป�ที่ 9 = สัดส�วนการขายห�องชุดที่ 30% และ อัตรา Occupancy Rate การปล�อยเช�า 65% 

ราคาขายต�อตารางเมตรในป�ที่ 1-5 คาดการเติบโตที่ใกล�เคียงกับ CAGR ของทั้ง 3 พื้นที่ซê่งมีการเติบโต
เฉลี่ย 10 ป�ที่ผ�านมาที่ประมาณ 7% ขณะที่ในป�ที่ 6-9 คาดจะเติบโตอยู�ในช�วง 5.25-6%  
• เราได�ระดับ IRR ช�วงการลงทุน 9 ป�ที่ 9.2% และมีระยะเวลาการคุ�มทุนที่ต�นป�ที่ 8

ในกรณทีีด่ทีีส่ดุ (Best Case) บนการขายห�องชุดตามเงëอ่นไขของโครงการ 

ในกรณทีีแ่ย�ทีส่ดุ (Worse Case) บนการขายห�องชดุตามเงëอ่นไขของโครงการ 

เรามีการตั้งสมมติฐานการขายห�องชุดทั้งหมดภายในป�ที่ 6-12 ตามเงë่อนไงของโครงการที่ระบุให�สามารถ
ต�ออายุโครงการได�อีก 2 ป�หากห�องชุดยังเหลือขาย ณ สิ้นป�ที่ 10 

ป�ที่ 6 = สัดส�วนการขายห�องชุดที่ 10% และ อัตรา Occupancy Rate การปล�อยเช�า 80%   
ป�ที่ 7 = สัดส�วนการขายห�องชุดที่ 10% และ อัตรา Occupancy Rate การปล�อยเช�า 80% 
ป�ที่ 8 = สัดส�วนการขายห�องชุดที่ 10% และ อัตรา Occupancy Rate การปล�อยเช�า 80% 
ป�ที่ 9 = สัดส�วนการขายห�องชุดที่ 15% และ อัตรา Occupancy Rate การปล�อยเช�า 75% 
ป�ที่ 10 = สัดส�วนการขายห�องชุดที่ 15% และ อัตรา Occupancy Rate การปล�อยเช�า 75% 
ป�ที่ 11 = สัดส�วนการขายห�องชุดที่ 20% และ อัตรา Occupancy Rate การปล�อยเช�า 70% 
ป�ที่ 12 = สัดส�วนการขายห�องชุดที่ 20% และ อัตรา Occupancy Rate การปล�อยเช�า 70% 

ราคาขายต�อตารางเมตรในป�ที่ 1-5 คาดการเติบโตที่ 2% ต�อป�หรëอเพียง 1 ใน 3 ของการเติบโตจาก Base 
Case และในป�ที่ 6-12 คาดจะเติบโตอยู�ในช�วง 0-1.75% 
• เราได�ระดับ IRR ช�วงการลงทุน 12 ป�ที่ 6.1% และมีระยะเวลาการคุ�มทุนที่จบป�ที่ 10 

Figure 7 : Expected Return for RealX Token (Best Case) 

ที่มา : InnovestX Research
Remark : สมมุตฐิานและผลตอบแทนองิการยกเว�นภาษเีงèนได�นติบิคุคลและภาษมีลูค�าเพิ่มจากการขายโทเคน

ป�ที่ เรè่มต�นโครงการ ป�ที่ 1 ป�ที่  2 ป�ที่ 3 ป�ที่  4 ป�ที่ 5 ป�ที่ 6 ป�ที่ 7 ป�ท่ี 8 ป�ท่ี 9
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จากค� าเช� าสุทธè

 4.75%

ผลตอบแทน

จากค� าเช� า

สุทธè  5.00%

ผลตอบแทน

จากค� าเช� าสุทธè

และจากการ

จําหน� ายห� อง

ชุด 20%

ผลตอบแทน

จากค� าเช� า

สุทธè และจาก

การจําหน� าย

ห� องชุด 20%

ผลตอบแทน

จากค� าเช� าสุทธè

และจากการ

จําหน� ายห� อง

ชุด 25%

ผลตอบแทน

จากค� าเช� าสุทธè

และจากการ

จําหน� ายห� อง

ชุด 30%

ผลตอบแทนต� อโทเคน (บาท) 7.28         7.74         8.19         8.65          9.10          56.15          71.43        75.17         92.58         

ผลตอบแทนสะสมต� อโทเคน(บาท) 7.28         15.02        23.21        31.85         40.95        97.10          168.53       243.70        336.29       

อตัราเช� า Occupancy Rate 75% 70% 70% 65%

การเติบโตของราคาต� อตารางเมตรต� อป� 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 6.00% 5.75% 5.50% 5.25%

ได� รับประกันรายรับสุทธè ในป� ท่ี 1-5 การจําหน� ายทรัพย� สินเพ ิม่ขê้ นได� ไม� เกิน 10% ในแต� ละป�  
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เพื่อเป�นการบรèหารอุปทานของโทเคนดิจèทัลในช�วงป�ที่ 6 เป�นต�นไปหรëอช�วงที่เรè่มมีการขายห�องชุดและจ�าย
ผลตอบแทนคืนให�กับผู�ถือโทเคน ปรèมาณของโทนเคนดิจèทัลจะถูกเผาทําลาย (Burn) ไปในสัดส�วนเดียวกัน
กับตารางนิ้วของห�องชุดที่ขายได� ซê่งการเผาทําลายจะทําทุกๆ ไตรมาสซê่งเป�นช�วงเวลาเดียวกันกับการจ�าย
ผลตอบแทนทั้งในส�วนของค�าเช�าและการขายห�องชุด 
เรามองว�าการ Burn โทเคนดิจèทัลเป�นเสมือนเครë่องมือในการสร�างสมดุลของผลตอบแทน จํานวนอุปทาน 
และสภาพคล�อง และเมื่อโครงการสิ้นสุดจํานวนโทเคนดิจèทัลทั้งหมดจะเท�ากับศูนย� 

ที่มา : ก.ล.ต. และ InnovestX Research 

การเผาทาํลายเหรéยญเมือ่เกดิการขายห�องชดุในป�ที ่6 เป�นต�นไป  

ที่มา : InnovestX Research 

Figure 8 : Expected Return for RealX Token (Worst Case) 

Figure 9 : การจ�ายผลตอบแทนรายไตรมาสเมือ่มกีารเผาทาํลายโทเคนดจิèทัล

ป�ที่เรè่มต�นโครงการ ป�ท ี่ 1 ป �ที่ 2 ป �ที่ 3 ป �ที่ 4 ป�ท ี่ 5 ป�ท ี่ 6 ป �ที่ 7 ป�ท ี่ 8 ป �ท ี่ 9 ป �ที่ 10 ป �ที่ 11 ป �ที่ 12
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ผลตอบแทน

จากค� าเช� าสุทธè

และจากการ

จําหน� ายห� อง

ชุด 20%

ผลตอบแทนต� อโทเคน (บาท) 7.28         7.74         8.19         8.65          9.10          27.46          28.00        28.50         38.35         38.60        48.22          48.47         

ผลตอบแทนสะสมต� อโทเคน(บาท) 7.28         15.02        23.21        31.85         40.95        68.41          96.41        124.91        163.26       201.86       250.08        298.55       

อตัราเช� า Occupancy Rate 80% 80% 80% 75% 75% 70% 70%

การเติบโตของราคาต� อตารางเมตรต� อป� 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 1.75% 1.50% 1.25% 1.00% 0.00% 0.00% 0.00%

ได� รับประกันรายรับสุทธè ในป� ท่ี 1-5 ยืดอายุโครงการได� ไม� เกิน 2 ป� ตามการอนุมัติผ ู�ถือโทเคน 
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ภาพรวมของกลุ�มอสังหารèมทรัพย� โดยเฉพาะกลุ�มคอนโดมิเนียมในพื้นที่ CBD ระดับ Luxury เกิดการชะลอ
ตัวในช�วงป� 2563-2565 ด�วยผลกระทบจาก COVID-19 ทําให�พฤติกรรมผู�บรèโภคบางกลุ�มเปลี่ยนแปลงไป
และภาวะอุตสาหกรรมชะลอตัวทั้งการเป�ดโครงการใหม�และราคาขายที่อ�อนตัวลง ประกอบการกับการเติบโต
ของ Segment นี้เติบโตโดดเด�นในช�วงป� 2650 เป�นต�นมาทําให�อุตสาหกรรมมีอุปทานคงค�างมาจํานวนหนึ่ง 
เราคาดว�าตั้งแต�ป� 2566 เป�นต�นไป จะเรè่มเห็นการเป�ดตัวโครงการใหม�และการปรับราคาขายเพิ่มขê้นในกลุ�ม
คอนโดมิเนียม Luxury จากอุปสงค�ที่เรè่มฟ��นตัวบ�าง โดยเฉพาะจากต�างชาติ ทั้งในส�วนของตลาดที่ซë้อเพื่ออยู�
อาศัย ลงทุน และปล�อยเช�า  
ทั้ง 3 โครงการในโครงการ RealX โทเคนดิจèทัล มียอดต�างชาติถือครองในสัดส�วน 8-33% โดยเราไม�เป�น
กังวลต�อโครงการ Park Origin พญาไท และ Park Origin ทองหล�อ เนื่องจากสัดส�วนต�างชาติถือครองยัง
มีเหลืออีกประมาณ 41-44% แต�เรากังวลในโครงการ Park Origin พร�อมพงษ� เนื่องจากเป�นพ้ืนที่ที่มีจìดเด�น
รองรับอุปสงค�ต�างชาติทั้งญี่ปุ�นและยุโรป โดยป�จจìบันเหลือสัดส�วนสําหรับต�างชาติที่ 16% และการเรè่มขาย
ห�องชุดจะเกิดขê้นในช�วงป� 2571 เป�นต�นไป อย�างไรก็ตามฐานลูกค�าชาวไทยยังคงเป�นกลุ�มอุปสงค�หลักของ
โครงการนี้

5. ความเสีย่งและความกังวล 

ความเสีย่งและความกงัวลจากสนิทรพัย� 

Figure 10 : สัดส�วนต�างชาตถิอืครอง

โครงการ สัดส�วน Foreigner Quota ที่ ใช� ไปแล�ว สัดส�วน Foreigner Quota คงเหลือ

Park Origin พร�อมพงษ� 33% 16%

Park Origin พญาไท 5% 44%

Prak Origin ทองหล�อ 8% 41%
*ข�อมูล ณ ธันวาคม 2565 

นอกจากนี้ความเสี่ยงอื่นๆ ต�อสินทรัพย�ที่ไม�สามารถควบคุมได� เช�น อัคคีภัย (โดย RealX มีการทําประกัน
ครอบคลุมมูลค�าสินทรัพย�ทั้งหมดไว�)  เหตุการณ�ต�างๆ ที่อาจส�งผลต�อโครงสร�างอาคาร หรëอป�จจัยอื่นที่
กระทบต�อราคาและมูลค�าของสินทรัพย�และอาจทําให�ค�าเช�าหรëอราคาขายในป�ที่ 6 เป�นต�นไปไม�เป�นไปตามท่ี
คาดไว� 

ความเสีย่งและความกงัวลจากสนิทรพัย�ดจิèทัล 

เนื่องจาก RealX โทเคดิจèทัลจะถูกเก็บใน Digital Wallet ของผู�ถือโทเคน ดังนั้นประเด็นเรë่องความปลอดภัย
จาก Cyber Security มีส�วนสําคัญ รวมไปถึงการบรèหารจัดการโทเคนดิจèทัลของผู�ถือหน�วย จะต�องบรèหาร
จัดการแบบมีทักษะและเข�าใจกฎเกณฑ�ต�างๆ ที่โทเคนอาจแตกต�างจากสินทรัพย�การลงทุนอื่นๆ 

ที่มา : Park และ InnovestX Research 

*สินทรพัย�ดจิèทลัมีความเสีย่ง โปรดศึกษาและลงทุนให�เหมาะสมกบัระดบัความเสีย่งที่ยอมรบัได�
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โทเคนดิจèทัล (Digital Token) คือ หน�วยข�อมูลอิเล็กทรอนิกส�ที่สร�างขê้นเพื่อกําหนดสิทธèของบุคคลในส�วนแบ�งรายได�หรëอ
สิทธèในการได�มาซê่งสินค�าและบรèการหรëอสิทธèอื่น ๆ (utility token) ตามที่ได�ตกลงกับผู�ออกโทเคน ซê่งอาจเสนอขายโทเคน
ผ�านกระบวนการ Initial Coin Offering (ICO)
การระดมทุนแบบ ICO (Initial Coin Offering) คือการระดมทุนรูปแบบหนึ่งที่ใช�เทคโนโลยบีล็อกเชนเข�ามาช�วย โดยบรèษัทจะ
เสนอและกําหนดขายโทเคนที่กําหนดสิทธèหรëอผลประโยชน�ต�าง ๆ ของผู�ลงทุน เช�น ส�วนแบ�งกําไรจากโครงการหรëอสิทธèใน
การได�มาซê่งสินค�าหรëอ บรèการที่เฉพาะเจาะจงและกําหนดให�ผู�ลงทุนที่ต�องการจะร�วมลงทุนสามารถเข�าร�วมได�โดยการนําค
รèปโทฯ หรëอเงèนมาแลกโทเคนที่บรèษัทออกโดยมีการกําหนดและบังคับ สิทธèที่จะได�รับด�วย smart contract บนเทคโนโลยี
บล็อกเชน ICO อาจไม�ใช�หุ�นและไม�ใช�หนี้ แม� ICO จะมีชë่อคล�ายกับ IPO (Initial Public Offering – การออกและเสนอขายหุ�น
ต�อประชาชน) แต�ก็อาจมีสาระสําคัญที่แตกต�างกันมาก ผู�ถือโทเคนจากการลงทุนใน ICO อาจไม�ได�เป�นเจ�าของบรèษัท
เหมือนผู�ถือหุ�น IPO และอาจไม�ได�มีฐานะเป�น เจ�าหนี้ของบรèษัทอาจไม�มีสิทธèในทรัพย�สินของบรèษัทกรณีเลิกกิจการหรëอ
ล�มละลาย แต�ผู�ถือโทเคนจะมีสิทธèตามที่ระบุในเอกสารประกอบการเสนอขาย (white paper)

Digital Token คืออะไร 

ที่มา : TokenX , ก.ล.ต. และ InnovestX Research

ในอดีตโทเคนเสมือนเป�นสกุลเงèนเทียมหรëอเป�นบัตรกํานัลที่ใช�แทนเงèน โดยผ�านการตกลงและความเห็นพ�องต�องกันจาก
ทุกฝ�ายถึงมูลค�าที่แน�นอนของโทเคนภายใน Ecosystem ซê่งทุกคนมีการตกลงที่จะนํามาใช�และแลกเปลีย่นกนั อย�างไรก็ตาม 
โทเคนเหล�านี้ปลอมแปลงได�ง�ายและควบคุมโดยบุคคลหรëอ Entity ที่พวกเขาสามารถสร�างขê้นมาได�มากเท�าตามที่ต�องการ 
หมายความว�าโทเคนเหล�านี้ไม�มีความโปร�งใสและขาดความยุติธรรม ต�อมาโทเคนเสมือนเหล�านี้ก็ยังคงดําเนินต�อไปโดยที่ไม�
มีอะไรเปลี่ยนแปลง จนกระทั่งการมาของเทคโนโลยี Blockchain ได�ทําให�เกิดความเปลี่ยนแปลงครั้งใหญ� เนื่องจากโทเคนที่
ใช�เทคโนโลยี Blockchain สามารถนําคุณลักษณะของสกุลดิจèทัลเข�ามาได� และสามารถตรวจสอบถึงที่มาที่ไปได� รวมถึง
ความปลอดภัยที่มากขê้น และทําให�ปลอมแปลงไม�ได� จêงเป�นการเพิ่มโอกาสให�เกิดการสร�างโทเคนที่มีความปลอดภัยสูงและ
เชë่อถือได� ส�งผลให�บรèษัทเอกชนและบุคคลทั่วไปสามารถสร�างโทเคนเพ่ือการใช�งานที่แตกต�างกนัได�

ความเป�นมาของโทเคน

จìดประสงค�ของการใช�โทเคนคืออะไร?

ประเภทของโทเคนดิจèทัล  

โทเคนดจิèทลัเพื่อการลงทนุ เรéยลเอก็ซ� 

โทเคนดิจèทัลมีวัตถุประสงค�เพ่ือ 1) กําหนดสิทธèของบุคคลในการเข�าร�วมลงทุนในโครงการหรëอกจิการใด ๆ 2) กําหนด
สิทธèในการได�มาซê่งสินค�าหรëอบรèการหรëอสิทธèอื่นใดที่เฉพาะเจาะจง ทั้งนี้ ตามที่กําหนดในข�อตกลงระหว�างผู�ออกและผู�ถือ 
และให�หมายความรวมถึงหน�วยแสดงสิทธèอืน่ตามที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด
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ที่มา : ตลาดหลกัทรพัย�แห�งประเทศไทย 

ที่มา : TokenX , ก.ล.ต. และ InnovestX Research
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ข�อสงวนสทิธè:์ 

ข�อมูลในรายงานนี้เป�นข�อมูลที่มกีารเป�ดเผยต�อสาธารณะซê่งนกัลงทุนสามารถเข�าถึงได�โดยทั่วไปและเป�นข�อมูลที่เชëอ่ว�าเชë่อถอืได� แต�ทั้งนีบ้รèษทัหลักทรัพย�อนิโนเวสท� เอกซ� จํากัด (“บรèษัท”) มไิด�ยนืยนัหรëอรับรองถึง
ความถกูต�องหรëอสมบูรณ�ของข�อมูลดังกล�าวแต�อย�างใด ความคดิเห็นทีป่รากฏอยู�ในรายงานนี้เป�นเพียงการนําเสนอในมมุมองของบรèษัทและเป�นความคดิเหน็ ณ วันทีท่ีป่รากฏในรายงานเท�านัน้ซê่งอาจเปล่ียนแปลงได�
ภายหลังวันดังกล�าว โดยบรèษทัไม�จําเป�นต�องแจ�งให�สาธารณชนหรëอนักลงทนุทราบ รายงานนี้จดัทาํขê้นเพ่ือเผยแพร�ข�อมูลให�แก�นักลงทนุเท�านัน้ บรèษทัไม�รบัผดิชอบต�อการนาํข�อมูลหรëอความคิดเหน็ใดๆ ไปใช� ในทกุ
กรณ ีดังนัน้ นักลงทนุจêงควรใช�ดุลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก�อนการลงทนุ นอกจากนี ้บรèษทัและ/หรëอบรèษัทในเครëอของบรèษทัอาจมีส�วนเกี่ยวข�องหรëอผลประโยชน�ใดๆ กบับรèษัทใดๆ ทีถ่กูกล�าวถึงในรายงานนีก้็
ได� 

บรèษทั โทเคน เอกซ� จํากดั (“Token X”) ซê่งผู� ให�บรèการระบบเสนอขายโทเคนดิจèทัลเพ่ือการลงทนุ แก� บรèษทั เรéยล เอสเตท เอก็ซ�โพเนนเชéยล จํากัด (“RealX”) นัน้ มีบรèษัท เอสซéบี เอกซ� จํากดั (มหาชน) (SCBX) เป�นผู�
ถือหุ�นใหญ�เช�นเดียวกับบรèษทั

นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดในหนังสือชéช้วนของบรèษัท เรéยล เอสเตท เอกซ�โพเนนเชéยล จํากดั อย�างละเอียดและรอบคอบก�อนตัดสนิใจลงทุน ทั้งนี ้ ความเห็น ข�าว บทวèจัย บทวèเคราะห� ราคา ข�อความ การ
คาดการณ� การประเมนิ และ/หรëอ ข�อมูลอื่นทีร่ะบใุนเอกสารฉบับนี ้ (“ข�อมูล”) มีวตัถปุระสงค�เพ่ือใช�เป�นข�อมูลทั่วไปเท�านัน้ และไม�อาจนําไปตคีวามว�าเป�นการให�คาํแนะนาํแก�บคุคลใดๆ หรëอเป�นการเสนอซëอ้หรëอเสนอขาย 
หรëอชักชวนให�เสนอซëอ้หรëอเสนอขายซê่งโทเคนดิจèทลั โดย บรèษทั และ/หรëอกรรมการ พนกังานลูกจ�างและตัวแทนของ บรèษทั จะไม�รบัผิดชอบต�อความเสยีหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ�อม 
ความเสียหายจากการผิดสญัญา ความเสยีหายพิเศษ หรëอความเสียหายที่เป�นผลสืบเนือ่งอนัมเีหตมุาจากการใช�หรëอการเชëอ่ถอืในข�อมูลดังกล�าว ซê่งรวมถึงแต�ไม�จํากดัเพยีงการสญูเสียผลกาํไร นักลงทุนพึงใช�ข�อมูล
ในเอกสารฉบับนีป้ระกอบร�วมกบัข�อมูลและความเหน็อืน่ๆ รวมถึงวèจารณญาณของตนเองในการตดัสินใจลงทุน โดยข�อมูลในเอกสารฉบบันี้ได�รบัมาจากแหล�งข�อมูลทีบ่รèษทัเหน็ว�าน�าเชëอ่ถอื ซê่งบรèษัทไม�สามารถรับรอง
ถึงความถูกต�องความสมบรูณ� และ/หรëอ ความครบถ�วนของข�อมูลดงักล�าวได� 

บรèษทัสงวนสิทธè์ในการใช�ดุลพินิจแต�เพียงผู�เดยีวในการแก�ไขเพ่ิมเติมข�อมูลเป�นครั้งคราวโดยไม�ต�องแจ�งให�ทราบ ทั้งนี ้ เอกสารฉบับนีห้�ามมิให�มกีารทําซ้ํา คดัลอก ดดัแปลง เผยแพร� ขาย จําหน�าย พิมพ�ซ้ํา ส�งต�อ นาํ
ออกแสดงหรëอเผยแพร�ต�อสาธารณชน และ/หรëอแสวงหาประโยชน�ในเชèงพาณชิย�ไม�ว�าในลักษณะใดๆ และไม�ว�าทัง้หมดหรëอบางส�วน เว�นแต�จะได�รบัความยินยอมเป�นลายลักษณ�อักษรจากบรèษทัก�อน 

โทเคนดิจèทัลมคีวามเส่ียงสูงที่อาจก�อให�เกิดผลขาดทุนอย�างมนียัสําคญัจêงไม�เหมาะสมกบับุคคลทกุคน ทั้งนีก้�อนการตดัสินใจซëอ้ขายโทเคนดิจèทัลท�านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงèน วตัถปุระสงค�ในการลงทนุ 
ประสบการณ�ในการลงทุนของท�าน ตลอดจนความเสี่ยงที่ท�านสามารถยอมรับได�อย�างรอบคอบ เนือ่งจากมีความเป�นไปได�ทีท่�านอาจสูญเสยีเงèนลงทนุมากกว�าเงèนลงทนุเรè่มแรก อีกทั้ง ท�านควรพิจารณาถึงความเส่ียง
ทั้งหมดที่อาจเกดิขê้นจากการซëอ้ขายโทเคนดจิèทัลและท�านควรตดัสินใจลงทุนด�วยตนเอง และ/หรëอในกรณทีีม่ีข�อสงสัยท�านควรขอคาํแนะนาํจากที่ปรêกษาสินทรัพย�ดิจèทลั
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