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 3Q51 EARNING PREVIEWS 
 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสนามบินสมุยกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสนามบินสมุย ( (SSPPFF)) 
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คาดปนผล 3Q51 หนวยละ 0.2 บาท คิดเปน Div Yield สูง 17%  ซ้ือ 
 

4 คาด งวด 3Q51 มีรายไดจากการลงทุนสุทธิเพ่ิมขึ้น 5.3% yoy 
4 ปรับลดประมาณการลง...แตคงแนะนําลงทุนจากปนผลโดดเดน 
4 คาด งวด 3Q51 มีรายไดจากการลงทนุสุทธิเพิ่มขึ้น 5.3% yoy 
ฝายวิจัย คาดงวด 3Q51 SPF จะมีรายไดคาเชาและบริการ เทากับ 230.9 ลาน
บาท เพิ่มขึ้น 4.3% yoy มาจากรายไดจากจํานวนผูโดยสารที่เดินทางออกจาก
สนามบิน (สัดสวน 27% ของรายได) เพิ่มขึ้น 6% yoy อันเปนผลจากการเปด
เสนทางการบินของสายการบินไทยมายังเกาะสมุยจํานวน 2 เที่ยวบิน/สัปดาห 
ตั้งแตกลาง ก.พ. 2551 และชวงฤดูกาลทองเที่ยวบนเกาะสมุย เดือน ก.ค. และ 
ส.ค. 2551 ซ่ึงสามารถชดเชยกับผลกระทบจากปจจัยลบทางการเมืองที่เกิดขึ้นใน
เดือน ก.ย. 2551 ขณะที่จํานวนเที่ยวบินที่ลงสูสนามบินงวด 3Q51 แมจะลดลง 
2% yoy จากการลดจํานวนเที่ยวบินสําหรับเครื่องบิน ATR และปรับเพิ่มจํานวน
เที่ยวบิน Boeing แตคาดวาจะสามารถสรางรายไดเพิ่มขึ้น 2.8% yoy เนื่องจาก
คาธรรมเนียมในการลงจอดของเครื่องบินขนาดใหญ Boeing สูงกวา ATR ทั้งนี้ 
หากหักคาใชจายกองทุนงวด 3Q51 ซึ่งประเมินไว 25.62 ลานบาท คาดวารายได
จากการลงทุนสุทธิงวด 3Q51 นาจะอยูที่ 207.3 ลานบาท เพิ่มขึ้น 5.3% yoy 
4 ปรับลดประมาณการลง....แตคงแนะนําลงทุนจากปนผลโดดเดน 
สถานการณการทองเที่ยวที่นาจะชะลอตัว จากปจจัยลบทางการเมืองในประเทศ 
และวิกฤติเศรษฐกิจโลก คาดวาจะสงผลตอการเดินทางของนักทองเที่ยว
ชาวตางชาติ ดังนั้นเพื่อสะทอนภาพดังกลาว ฝายวิจัยทําการปรับลดตัวเลข
จํานวนผูโดยสาร และ จํานวนเที่ยวบินลง (รายละเอียดดานขาง) สงผลใหรายได
จากการลงทุนสุทธิป 2551 และ 2552 ลดลงอยูที่ 777.3 ลานบาท และ 790 ลาน
บาท ตามลําดับ ทั้งนี้ผลจากการปรับผลประกอบการ สงผลให ประมาณการ 
NAV ส้ินป 2551 ลดลงอยูที่ 11.55 บาท (เดิม 11.56 บาท) อยางไรก็ตาม ราคา
ซื้อขายหนวยที่ลดต่ํากวามูลคาสินทรัพย (NAV) จนสรางสวนตางระดับสูง 60% 
ขณะเดียวกันใหผลตอบแทนสูงโดดเดน โดยงวด 3Q51 คาดหมายเงินปนผล 
ภายใต Div Payout Ratio อยางต่ํา 90% เทากับ 0.2 บาท/หนวย ซึ่งคิดเปน 
Dividend Yield สูง 17.26% จึงคงคําแนะนําซื้อลงทุน 
(ลานบาท) 3Q51F 3Q50 2Q51 %QoQ %YoY 9M51F 9M50 %YoY
รายได
 - คาเชาและบริการ 230.9    221.3 204.9 12.7% 4.3% 681.4 644.0 5.8%
 - ดอกเบ้ียรับ 2.0        2.0     2.2     -8.0% -0.2% 6.1     6.7     -8.2%
รวมรายได 232.9    223.3 207.1 12.5% 4.3% 687.5 650.7 5.7%
รวมคาใชจาย 25.6      26.4   25.7   -0.4% -3.0% 76.4   77.4   -1.3%
รายไดจากการลงทุนสุทธิ 207.3    196.9 181.4 14.3% 5.3% 611.1 573.3 6.6%
DPS (บาท) 0.20      0.22   0.18   8.4% -12.5% 0.63   0.74   -14.8%
หมายเหต ุเงินปนผลงวด 9Q50 เริ่มตัง้แต 22 พ.ย. 2549 - 30 ก.ย. 2550  

ราคาปด 4.62 บาท 
NAV ป 2551 11.55 บาท 
มูลคาตลาด 4,389 ลานบาท 
   
ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ลานบาท) 

 สิ้นสด 31 ธ.ค. 2550 2551F 2552F 
 รายไดรับรวม 836.63 882.97 883.93 
 คาใชจายรวม 103.59 105.67 93.89 
 กระแสเงินสดรับ 733.04 777.30 790.04 
 DPS (บาท) 0.92 0.74 0.75 
 Div Yield  (%) 18.76% 15.94% 16.20% 
 NAV (บาท) 11.86 11.55 11.21 
 Prem(Disc) / NAV (61.0%) (60.0%) (58.8%) 

*เงินปนผลป 2550 คิดเปน Div Payout 120% ของรายไดจากการ
ลงทุนสุทธิ ขณะที่ป 2551-2552 ฝายวิจัยกําหนด Payout ที่ 90% 
จํานวนผูโดยสารที่เดินทางออกจากสนามบิน 
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สมมติฐานในการปรับประมาณการ 

ประมาณการ
51F 52F 51F 52F

รายไดรับรวม (ลบ.) 912.2     987.5     883.0     883.9      
คาใชจายและคาธรรมเนียมรวม (ลบ.) 107.0      98.5        105.7      93.9        
กระแสเงินสดรองรับการจายเงินปนผล (ลบ.) 805.2      889.0      777.3      790.0      
NAV (บาท) 11.56      11.24      11.55      11.21      

สมมติฐาน

51F 52F 51F 52F
จํานวนผูโดยสารท่ีเดินทางออกจากสนามบินสมุย (คน/ป) 738,235  775,147  738,235  738,235  
คาธรรมเนียมผูโดยสาร (บาท) 300         300         300         300         
จํานวนเท่ียวบิน (เท่ียว/ป)
 - ATR 4,721      4,721      4,721      4,485      
 - Boeing & Airbus 5,571      6,371      5,206      5,362      
 คาธรรมเนียมตามประเภทเครื่องบิน (บาท/ เท่ียว)
 - ATR 50,000    50,000    50,000    50,000    
 - Boeing & Airbus 80,000   80,000   80,000    80,000    
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