
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลที่นาเชื่อถือ อยางไรก็ด ี บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถกูตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหใน
เอกสารนี้ จัดทําขึ้นโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิด
จากการอานบทความในเอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 
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Dividend Yield 8% ขณะที ่Beta ตํ่าเพียง 0.218  วันพุธที่ 3 มีนาคม พ.ศ. 2553 
 

  
 คําแนะนําการลงทนุ :  
 มากกวาตลาด 
  
 ดัชนีหมวด : 117.19 
 ดัชนีตลาด :  733.19 
  
 จํานวนการซือ้ขายเฉลีย่/วัน 
 21.12 ลานบาท 
  
  
 
 
 
 
 
 

 ผลตอบแทนเงินปนผลสูง ขณะที่ความผันผวนของราคาหนวยลงทุนตํ่า 

Property Fund ถือเปนทางเลือการลงทนุทีเ่หมาะสําหรบันักลงทนุที่ตองการลงทนุระยะยาว โดยไดรับ
ผลตอบแทนที่แนนอน และมีความเสีย่งตอการปรับลดลงของราคาหุนต่ํา ทั้งนี้จากการศึกษาของฝาย
วิจัยพบวา การลงทนุใน Property Fund ที่ระดับราคาปจจุบันให Dividend Yield สูง 8% โดยที่รูปแบบ
การสรางรายไดของ Property Fund โดยหลกัแลวเปนการสรางรายไดจากคาเชาตามสญัญาเชาระยะ
ยาว ซึ่งมีความมัน่คงสูง อีกทั้งการบริหารจัดการยังตองอยูภายใตกฎระเบียบของ ก.ล.ต. ซึ่งมีขอกําหนด
ประการหนึง่ที่ตองจายเงนิปนผลไมนอยกวา 90% ของกําไร นอกจากนี้พบวาราคาหนวยลงทนุมีความ
ผันผวนต่ํามากเมือ่เทียบกับ SET Index โดยมีคา Beta ต่ําเพียง 0.218 ซึ่งเปนลักษณะที่ชวยปองกัน
ความเสี่ยงจากการลงลงของราคาหนวยลงทนุไดคอนขางดี 

 ลงทุนใน Property Fund ใชเงินลงทุนนอยกวาซ้ือสินทรัพยโดยตรงกวา 17% 

ปกติกองทนุรวมอสังหาฯ จะตองจัดใหมีการประเมนิมลูคาสินทรพัยภายใตการบริหารจัดการใหเปน
ปจจุบนัอยูเสมอ และตองมกีารประเมนิครั้งใหญทกุ 2 ป โดยผูประเมนิอิสสระที่ ก.ล.ต.เหน็ชอบ กลไก
ดังกลาวทําให NAV ที่ประกาศออกมามีความนาเชือ่ถือ และทีส่ําคัญพบวาในปจจุบันราคาหนวยลงทนุ
ที่ซื้อขายในตลาดฯ อยูที่ระดับตํ่ากวา NAV เฉล่ียสูงถึง 17.4% โดยทีก่องทนุ Lease Hold ม ีDiscount 
มากถงึ 20% และ Free Hold มี Discount 12% หมายความวา การซื้อกองทนุรวมอสังหาฯ ใชเงนิลงทนุ
นอยกวาการซื้อสนิทรัพยจริงเพื่อสรางรายไดคาเชา อีกทั้งยังไมตองเสยีภาษีเงนิไดนิติบุคคล 

 เล่ือก TFUND สําหรับ Free Hold และ SPF สําหรับ Lease Hold 

จากการประเมนิขอมูลทั้งในสวนของลักษณะการถือครองสินทรัพย, ความสม่ําเสมอในการสรางรายได, 
ระดับราคาหนวยลงทนุ และ Dividend Yield  ฝายวิจัยพิจราณาเลือก TFUND เปน Top Pick สําหรับ
กองทนุรวมประเภท Free Hold และ SPF สําหรับกองทนุรวมประเภท Lease Hold โดยแนะนําใหเลอืก
เปนการลงทนุระยะยาวเพื่อรับเงินปนผล 

 

 

   

1 อัตรา Premium / Discount ของกลุมกองทุนรวมอสังหาฯ  2 มูลคาตลาดของกองทุนแบงตามลักษณะการครอบครอง 
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ท่ีมา : บริษัท / ฝายวิจัย ASP  ท่ีมา : บริษัท / ฝายวิจัย ASP 
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Property Fund ให Dividend Yield 8% ตอป ขณะที ่Beta เพียง 0.22 

ณ สถานะปจจุบัน Property Fund ยังเปนตัวเลือกที่ดีสําหรับการลงทุนระยะยาว โดยหากคํานวน
จากตัวเลขการจายเงินปนผลและราคาหุนลาสุด พบวาสามารถใหผลตอบแทนในรูปเงินปนผล 
(Dividend Yield) สูง 8% ตอป ขณะที่มีคา Beta ต่ําเพียง 0.218 ซ่ึงสะทอนวามีความผันผวนของ
ราคาต่ํามากเมื่อเทียบกับการเคลื่อนไหวของ SET Index (กรณี SET Index ปรับเพ่ิมข้ึนหรือลง 
1% หนวยลงทุนใน Property Fund จะปรับตัวเพ่ิมข้ึนหรือลดลงในทิศทางเดียวกันเพียง 0.218% 
เทานั้น) จึงนับไดวาเปนตัวเลือการลงทุนที่ใหผลตอบแทนสูง แตมีความเสี่ยงคอนขางต่ํา 

สิ้นป 2552 มีกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดฯ ทั้งสิ้น 26 กองทุน มูลคา
หลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Capitalization) รวม 6.7 หมื่นลานบาท สาเหตุทางดาน
ปจจัยพ้ืนฐานประการหนึ่งที่ทําใหความเสี่ยงการลงทุนในกองทุนรวมอสังหาฯ อยูที่ระดับต่ําเกิด
จากรูปแบบการสรางรายไดของแตละกองทุน จะเนนไปที่การสรางรายไดจากคาเชาเปนหลัก แต
อาจมีบางกองที่สรางรายไดจากคาบริการซ่ึงอาจมีความผันผวนอยูบางเชน (โรงแรม, สนามบิน 
เปนตน) แตกองที่มีลักษณะดังกลบาวก็มักจะมีการรับประกันผลตอบแทนขั้นต่ําใหกับผูถือหนวย  
นอกจากนี้กองทุนรวมอสังหาฯ ยังไดรับสิทธิพิเศษในการยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคล ทําใหรายได
ที่เกิดขึ้นจากสินทรัพยของกองทุน ตกมาถึงผูถือหนวยไดอยางเต็มที่ นอกจากนี้กฎหมายยัง
กําหนดใหกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยตองจายเงินปนผลไมนอยกวา 90% ของกําไรสุทธิอีกดวย  

3 คาเบตาของกลุม Property Fund เทียบกับ Set Index  4 อัตราผลตอบแทนในรูปแบบตาง ๆ 
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ท่ีมา : Bloomberg  ท่ีมา : บริษัท / ฝายวิจัย ASP 

 

 

 

 

สิ้นป 2552 มีกองทุน Property 
Fund รวม 26 กอง ให
ผลตอบแทนเฉลีย่ 8% ตอป 
ขณะที่ราคามีความผนัผวนตํ่า 
โดยมีคาเบตาเพียง 0.2 เทา ทาํให
การลงทุนใน Property Fund จึงมี
ความนาสนใจยามภาวะตลาดผนั
ผวน 
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ลงทุนใน Property Fund ปจจุบันใชเงนินอยกวาการซ้ือสินทรัพยจริง 17.4% 

ความนาสนใจอีกประการหนึ่งของการลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย คือเรื่องของราคา ซึ่ง
จากการศึกษาของฝายวิจัยพบวา ณ ระดับราคาหนวยลงทุนที่ซื้อขายในปจจุบันพบวา คาเฉลี่ย
ราคาหนวยลงทุน ต่ํากวามูลคสนิทรัพยสุทธิ (Net Asst Value, NAV) มากถึง 17.4% ซ่ึงถือเปนตัว
เลขที่นาสนใจ เนื่องจากในทางปฎิบัติพบวากองทุนรวมอสังหาฯ จะตองทําการปรับปรุงราคา
สินทรัพยภายใตการบริหารใหเปนปจจุบันอยูตลอดเวลา โดยจะตองมีการประเมินครังใหญโดยผู
ประเมินอิสระที่ไดรับความเห็นชอบจาก ก.ล.ต. ทุก 2 ป ทําใหตัวเลข NAV มีความนาเชื่อถือ 
ดังนั้นจึงอาจกลาวไดวาการลงทนุในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ณ ระดับราคาปจจุบัน จะใชเงิน
ลงทุนนอยกวาการซื้อสินทรัพยจริงถึง 17.4% 

ฝายวิจัยไดทําการศึกษาเรื่องอัตราสวนลดจาก NAV แยกลงไปในแตละประเภทกองทุน ซึ่งแบงได
เปนกองทุนรวมฯ ที่ถอืครองกรรมสิทธิ์ในสินทรัพย (Free Hold) และกองทุนรวมฯ ที่ถือครองสิทธิ
การเชา(เซง) ในสินทรัพย (Lease Hold) พบวากองทุนแบบลงทุนในสิทธิการเชา (Lease Hold) 
จะมีความผันผวนของราคามากกวากองทุนแบบถือครองกรรมสิทธิ์ (Free Hold) สงผลใหอัตรา 
สวนลดเทียบกับราคาประเมินสินทรัพยของกองทุน Lease Hold มีการเคลื่อนไหวในชวงกวาง 
โดยลาสุดสวนลดจากมูลคาสินทรัพย (Discount) อยูที่ระดับสูงเกือบ 20% ในปจจุบัน เทียบกับ
กองทุนแบบถือครองกรรมสิทธิ์ ซ่ึงมีสวนลดเพียง 12% เนื่องจากไดสิทธิในการสรางรายไดจาก
สินทรัพยอยางไมมีกําหนดเวลาสิ้นสุด  

5 อัตรา Premium / Discount ของกลุมกองทุนรวมอสังหาฯ  6 อัตรา Premium / Discount ของกองทุน Free Hold / Lease Hold 
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ท่ีมา : บริษัท / ฝายวิจัย ASP  ท่ีมา : บริษัท / ฝายวิจัย ASP 

 

เริ่มผอนคลายให Property Fund สามารถกอหนี้ได 10% ชวยเพิม่ Yield 

จากนโยบายการลงทุนที่ทาง ก.ล.ต. อนุญาตใหกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเพ่ิม Leverage โดย
สามารถกูยืมเงินไดไมเกิน 10% ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม (NAV) เพ่ือใชลงทุนใน
อสังหาริมทรัพยหรือสิทธิการเชาเพิ่มเติม รวมถึงปรับปรุงสินทรัพยที่มีอยู โดยถาเปนกองทุนรวมที่
จัดตั้งขึ้นใหมตองเปดเผยเรื่องการกูยืมเงินไวในรายละเอียดโครงการและหนังสือชี้ชวน และ
สาํหรับกองทุนรวมที่จัดตั้งแลวจะสามารถกูยืมเงนิไดเมื่อไดรับมติจากผูถือหนวยลงทุนเกินกึ่งหนึง่
ของจํานวนหนวยลงทุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมด ถือเปนอีกแนวทางในการระดมทุนที่นาสนใจ

กองทุน Property Fund โดยรวม
ยังมีสวนตางราคาปจจุบันกับ 
NAV เฉลี่ย 17% โดยกองทุนแบบ 
Leasehold จะมีสวนลดสูงเกอืบ 
20% และมากกวาแบบ Free Hold 
ซ่ึงมีสวนลดเพยีง 12% 

ก.ล.ต. อนุญาตให Property Fund 
เพ่ิม Leverage โดยกูยืมไดไมเงิน 
10% ของ NAV จะทาํใหการเพิ่ม
ทุนใหมมีสัดสวนนอยลง ซึ่งสราง
โอกาสให Yield ปรับเพ่ิมสูงข้ึน 
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เนื่องจากทําใหการเพ่ิมทุนใหมเพ่ือใชลงทุนเพิ่มเติมมีสัดสวนนอยลง ซึ่งสรางโอกาสใหเงินปนผล
ตอหนวยปรับเพ่ิมสูงขึ้น โดยปจจุบันกองทุนรวมอสังหาฯ บางกอง เชน CPNRF เริ่มใชนโยบาย
ดังกลาวในการขยายกองทุนไปแลว ซ่ึงฝายวิจัยประเมินวานาจะทําให Dividend Yield ปรับ
เพ่ิมข้ึนจากฐานเดิมประมาณ 1% 

การเปลี่ยนฐานการคํานวนปนผล อาจสงผลให Dividend Yield ลดลงได 

การเปลี่ยนแปลงกฎระเบียบที่สาํคัญอีกประการหนึ่ง ไดแกการเปลี่ยนแปลงกฎเกณฑในการ
คํานวนฐานกําไรสําหรับการจายเงินปนผล จากเดิมที่กําหนดใหกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยตอง
จายเงินปนผลใหแกผูถือหุนหนวยลงทุนไมนอยกวา 90% ของกําไรสุทธิทีไ่มรวมรายการ กําไร/
ขาดทุนทียังไมเกิดขึ้นจากการประเมินคาสินทรัพยหรือสิทธิการเชา (Unrealized Gains/Losses) 
และ รายการคาใชจายรอตัดบัญชีซ่ึงทยอยตัดจายตามระยะเวลา (Amortized Expenses) มา
เปนใหจายเงินปนผลไมนอยกวา 90% ของกําไรสุทธิที่รวมผลของรายการคาใขจายรอตัดบัญชีที่
ทยอยตัดจายตามระยะเวลา (Amortized Expenses) และ ขาดทุนจากการประเมินคาสินทรัพย-
สิทธิการเชา แตไมรวมรายการที่กําไรจากการประเมินคาสินทรัพย-สิทธิการเชา (Unrealized 
Gains) การปรับเปลี่ยนดังกลาวทําใหฐานกําไรเพื่อใชสําหรับการคํานวนจายเงินปนผล ลดต่ําลง 
และสงผลสืบเนือ่งให Dividend Yield ลดตําลงอีกดวย อยางไรก็ตามยังมีชองทางในการจายเงิน
ปนผลที่มากกวาฐานกําไรดังกลาว ซึ่งทําได 2 สวน คือการเพ่ิม Dividend Payout Ratio แตตอง
ไมเกิน 100% หรือการคืนทุน ทั้งนี้การเปลี่ยนแปลงดังกลาวจะมีผลบังคับใข ภายในวันที่ 16 พ.ค. 
2553 โดยประเมินวาอาจมีแนวทางในการปฎบัิติดังนี้ 

1. กรณีที่กองทุนตองการจายเงินปนผลตอหนวยในระดับเดิม : ซึ่งจะเปนกรณีที่
ตองการจายเกินฐานกําไรสุทธิที่คํานวนตามเกณฑใหม สวนที่เกนิจากฐานกําไรสุทธิตอง
ถือเปนการคืนทุน โดยตองแยกองคประกอบใหผูถือหนวยลงทุนทราบอยางชัดเจนวา 
จํานวนเงินดังกลาวเปนเงินปนผลเทาใด และเปนเงินที่เกิดจากการคืนทุนเทาใด กรณี
เชนนี้กองทุนฯ สามารถขอความเห็นชอบจากสํานักงานในการแกไขเพิ่มเติมโครงการ 

2. กรณีที่กองทุนอาจจายเงินปนผลตอหนวยในจํานวนนที่นอยลง : กองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย จะจายเงินปนผลจากกําไรสุทธทิี่คํานวนตามเกณฑใหม พรอมกับสงวน
สิทธิที่จะใชดุลยพินิจวาจะจายเงินจากรายการ non-cash expenses ในรูปของการลด
ทุนหรือไมก็ได ซึ่งตองขอมติอนุมัติจากผูถือหนวยลงทุนเพื่อแกไขเพิ่มเติมโครงการ 

อยางไรก็ตามแนวทางปฎิบัติตามขอกําหนดใหมยังถือวามีความไมชัดเจนอยูบางประการ แตฝาย
วิจัยไดทดลองนําตัวเลขผลประกอบการในงวดป 2552 ที่ผานมา ของ TFUND และ SPF เพ่ือ
คํานวนการจายเงินปนผลจากฐานกําไรภายใตกฎเกณฑใหม พบวาหากกองทุนตองการรักษา 
Dividend Yield ของผูถือหนวยใหไดเทาเดิม จะตองดําเนินการคืนทุนเพ่ือสราง Yield สวนเพิ่ม 
ประมาณ 1.2 – 2.4% ทั้งนี้ยังไมรวมการคํานวนในเรื่องของภาษีสําหรับผูถือหนวยลงทุน 
เนื่องจากโดยหลักการแลวการคืนทุน ไมตองเสียภาษีเงินได ทั้งนี้สามารถพิจารณารายละเอียดใน
ตารางดานลาง 

การเปลี่ยนแปลงกฎระเบียบใหม
ที่จะมีผลบังคับใช 16 พ.ค.2553 มี
ผลทาํใหฐานกาํไรสทุธิที่ใชคาํนวน
การจายเงินปนผลลดตํ่าลง แต
กองทุนฯ กย็ังมีชองทางที่จะทาํให 
Dividend Yield ไมลดลง โดยการ 
เพ่ิม Dividend Payout Ratio หรือ
การลดทุน เพ่ือคงระดับเงินปนผล
ตอหนวยไวที่ระดับสูง 
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7 ผลกระทบการเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผลของ SPF และ TFUND 

เดิม เดิม

(ลานบาท) แบบไมลดทุน แบบลดทุน แบบไมลดทุน แบบลดทุน

กําไรสุทธิ 656.3         656.3             656.3             516.0         516.0             516.0             
ขาดทุนสุทธิทียังไมเกิดข้ึนจริงจากเงินลงทนุ 141.7         141.7             141.7             72.4           72.4              72.4              
คาใชจายรอตัดบัญชีตัดจาย 56.1           56.1              56.1              25.9           25.9              25.9              
กําไรสุทธิท่ีสามารถจายเงินปนผล 854.2        656.3           854.2           614.2        516.0           614.2           

เงินปนผล 845.5        649.7           845.5           608.2        510.8           608.2           

 - จากการดําเนินงาน 845.5         649.7             647.7             608.2         510.8             509.9             
 - จากการลดทุน -             -                197.9             -             -                98.2              
จํานวนหนวย (ลานหนวย) 950.0         950.0             950.0             760.2         760.2             760.2             
เงินปนผลตอหนวย (บาท) 0.89         0.68            0.89            0.80         0.67            0.80            

 - จากการดําเนินงาน 0.89           0.68              0.68              0.80           0.67              0.67              
 - จากการลดทุน -           -              0.21              -           -              0.13              
Div Payout Ratio (%) 99.0% 99.0% 99.0% 99.0% 99.0% 99.0%

Div Yield (%) 10.4% 8.0% 10.4% 7.7% 6.5% 7.7%

 - ผลตอบแทนเงินปนผลท่ีแทจริง 10.4% 8.0% 8.0% 7.7% 6.5% 6.4%
 - เงินตน 0.0% 0.0% 2.4% 0.0% 0.0% 1.2%

ใหมใหม

SPF TFUND

ท่ีมา :บริษัท/ ฝายวิจัย ASP 

 

การเลือก Property Fund เพื่อการลงทนุมี 4 องคประกอบที่ตองพิจารณา 

เนื่องจากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ในปจจุบันมีตัวเลือกการลงทุนที่หลากหลาย ซึ่งมีความ
แตกตางกันทั้งเรื่องรูปแบบการครอบครองสินทรัพย, สินทรัพยที่ใชสรางรายได – รูปแบบในการ
สรางรายได ตลอดจนหลักประกันในเรื่องของการจายเงินปนผล และสภาพคลองในการซื้อขาย
ของหนวยลงทุนน ดังนั้นการที่จะเลือกลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยใด จึงตองพิจารณาทุก
องคประกอบใหชัดเจน 

• ลักษณะการครอบครองสินทรพัย : แบงได 2 ประเภท คือ การครอบครองแบบ
กรรมสิทธิ์ (Free Hold) ซึ่งสามารถสรางรายไดจากสินทรัพยภายใตการบริหารจัดการได
ตลอดอายุเวลาสินทรัพย ซึ่งปจจุบันมีจํานวน 14 กองทุน โดยกองทุนที่มีการซ้ือขายหนา
แน และมีผลประกอบการที่โดดเดนไดแก TFUND และ แบบสิทธิการเชา (Lease Hold) 
ซึ่งชวงระยะเวลาในการสรางรายไดจากสินทรัพย จะจํากดัเทาอายุสัญญาการเชา
สินทรัพย ซึ่งสวนใหญมักจะมีกําหนดระยะเวลาไมเกิน 30 ป ปจจุบันมี จํานวน 12 
กองทุน โดยกองทุนที่โดดเดนทั้งในเรื่องของปริมาณการซื้อขาย และผลตอบแทนไดแก 
CPNRF, SPF และ QHPF โดยหลักการแลวการจายเงินปนผลของกองทุนประเภท 
Lease Hold จะมีองคประกอบอยู 2 สวน ไดแกเงินตนที่ทยอยชําระคืน(เนื่องจากเมื่อ
ครบกําหนดอายุการเชาสินทรัพย NAV ของกองจะเปน ศูนย) และตัวเงินปนผลที่เกิด
จากการดําเนินงานของกองทุน ดังนั้นอัตราผลตอบแทนของกองทุนประเภท Lease 
Hold ครวจะสูงกวากองทุนประเภท Free Hold 2-3% ดังนั้นหากพบวากองทุน Lease 
Hold ใดที่มีสินทรัพยคลายคลึงกับกองทนุ Free Hold แตมีผลตอบแทนสูงกวาเกิน 3% 

หากพิจารณาองคประกอบจาก
ลักษณะการครอบครองสนิทรพัย 
การสรางรายไดของสินทรพัย 
อัตราเงินปนผล และ สภาพคลอง
ในการซื้อขาย ฝายวิจัยแนะนาํ
เลือกลงทุนใน TFUND และ SPF 
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จึงอาจถือไดวากองดังกลาวมีราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน สามารถเลือกลงทุนได แตหา
กองใดมีสวนตางนอยกวาที่กําหนด ก็อาจถือวาราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

8 มูลคาตลาดของกองทุนแบงตามลักษณะการครอบครอง  9 มูลคาตลาดของกองทุนแบงตามประเภทสินทรัพย 

กองทุนแบบ 
Free Hold

32%

กองทุนแบบ 
Leasehold

68%

 
อาคาร
สํานักงาน

16%

ศูนยการคา
35%

โรงแรม
8%

อพารทเมนท
7%

บานเดี่ยว
5%

สนามบิน
12%

นิคม
อุตสาหกรรม
และคลังสินคา

17%

ท่ีมา : บริษัท / ฝายวิจัย ASP  ท่ีมา : บริษัท / ฝายวิจัย ASP 

 

• การสรางรายไดของสินทรัพย : สามารถแบงการลงทุนตามประเภทสินทรัพยได
ทั้งหมด 7 ประเภท ประกอบดวย อาคารสํานักงาน, ศูนยการคา, โรงแรม, อพารทเมนท, 
บานพักอาศัย, สนามบิน และ โรงงานอุตสาหกรรม ดังนัน้ในการเลือกลงทุนจึงควร
คํานึงถึงความมั่นคงของโครงสรางรายได เนือ่งจากสินทรัพยที่มีสัญญาเชาระยะยาว 
เชน โรงงาน อาคารสํานักงาน และศูนยการคา จะมีความผันผวนของรายไดตํ่า เพราะ
สัญญาเชาสวนใหญปกติจะมีอายุการเชาเฉลี่ย 3 ป ขณะที่สินทรัพยที่สัญญาเชาระยะ
สั้น อาทิ สนามบิน โรงแรม อพารทเมนท หรือ เซอรวิสอพารทเมนท จะทําใหโอกาสใน
การผันผวนของรายไดมีอยูสูง อยางไรก็ตามพบกวากองทุนที่มีรายไดไมแนนอนมักจะมี
การรับประกันรายไดข้ันต่ําของกองทุนฯ เอาไวดวย 

• อัตราเงินปนผล : ผลตอบแทนของกองทุน Property Fund จะอยูเฉลีย่สูงถึง 8% ตอป 
โดยกองทุนแบบ Lease Hold จะให Div Yield สูงกวา 8% ตอป สูงกวาแบบ Free Hold 
ซึ่งใหผลตอบแทนเฉลี่ย 7% ตอป ทั้งนี้หากพิจารณาอัตราเงินปนผลตามประเภท
สินทรัพยแลว พบวา กองทุนที่ลงทุนในสินทรัพยประเภทสนามบิน และศูนยการคา จะ
ใหผลตอบแทนสูงกวาคาเฉลีย่ในระดับ 10% ตอป 
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10 อัตราเงินปนผลของกองทุนตามประเภทสินทรัพย  11 อัตรา Premium / Discount ของแตละกองทุน 

10.4% 10.1%
8.4% 8.1% 8.1% 7.6% 7.4%

0.0%
2.0%
4.0%
6.0%
8.0%

10.0%
12.0%

สน
าม
บิน

ศูน
ยก
ารค

า

บา
นเด

ี่ยว

โรง
แรม

นิค
มฯ
แล
ะค
ลัง
สิน
คา

อา
คา
รสํา

นัก
งาน

อพ
ารท

เมน
ท

 

4.00

8.00

12.00

BK
KC

P
CP

NR
F

CT
AR

AF
FU

TU
RE

PF
GO

LD
PF JC
P

LU
XF

M-
ST

OR MI
PF

MJ
LF

MN
IT

MN
IT2

MN
RF

MO
NT

RI
PF

FU
ND

QH
OP

QH
PF

SIR
IPF SP

F
SS

PF
TF

UN
D

TIF
1

TL
OG

IS
TU

-P
F

UO
BA

PF
UR

BN
PF

ราคาปจจุบัน NAV

บาท

ท่ีมา : บริษัท / ฝายวิจัย ASP  ท่ีมา : บริษัท / ฝายวิจัย ASP 

 

เลือก TFUND สําหรับกอง Free Hold และ SPF สําหรับ Lease Hold 

• TFUND: ถือครองกรรมสิทธิ์ในโรงงานอุตสาหกรรม 174 แหงของ TICON ซึ่งมีฐาน
รายไดจากการดําเนินงาน (หลังหักคาใชจาย) ม่ันคง ขณะเดียวกันมีการจายเงินปนผล
สมํ่าเสมอเกือบ 100% ในอัตราเฉลีย่ 0.2 บาทตอหนวยทุกไตรมาส ทั้งป 2552 คิดเปน
เงินปนผลรวม 0.8 บาท/หนวย หรือ เทียบกับ 7.7% ตอป นอกจากนี้แผนการลงทุนป 
2553 คาดจะมีการซื้อโรงงานเพิ่มชวง 3Q53 จะชวยผลักดันผลการดําเนินงานของ
กองทุน และโอกาสในการจายเงินปนผลใหแกผูถือหนวยลงทุนเพ่ิมมากขึ้น และหากใน
อนาคตมีการซ้ือสินทรัพยเพ่ิมโดยการเพิ่ม Leverage ก็จะเปนอีกแนวทางหนึ่งในการ
เพ่ิม Dividend Yield ใหกับผูถอืหนวย 
 

• SPF: ถือครองสิทธิการเชาในสนามบินสมุย มีความโดดเดนเรื่องผลตอบแทนสูงจูงใจ 
โดยทั้งป 2552 มีการจายเงินปนผลทุกไตรมาสรวม 0.89 บาท/หนวย คิดเปน Div Yield 
สูงถึง 10.4% ตอป ขณะเดียวกันก็ยังมีสวนตางของราคาปจจุบันกับมูลคาสินทรัพยสุทธิ
ตอหนวย (NAV) มากกวา 20% นอกจากนี้มีการรับประกันรายไดข้ันต่ํา 6% ของขนาด
กองทุน หรือ เทากับ 570 ลานบาทตอป ตลอดอายุกองทุน ถือเปนการประกันความ
เสี่ยงใหกับผูถือหนวยลงทุนอีกทาง 
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12 รายละเอียดกองทุนอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ 
ช่ือ สิทธิการถือ ประเภท ระยะการเชา มูลคาตลาด ราคาปด NAV Prem./(Disc) Annualized Div Yield 

กองทุน ครองสินทรัพย สินทรัพย (ป) (ลบ.) 02/03/53 31/12/52 to NAV 2551 2552 
BKKCP กรรมสิทธิ์ อาคารชาญอิสสระ 1 & 2 N/A 920.0 9.2 12.06 -23.7% 8.4% 7.6% 
JCP สิทธิการเชา อาคารเจซี เควิน ทาวเวอร เอ 30 620.0 10.0 10.62 -5.8% 6.0% 6.0% 
MIPF กรรมสิทธิ์ อาคารมาลีนนททาวเวอร N/A 2,128.0 11.2 12.27 -8.7% 8.7% 7.5% 
QHPF สิทธิการเชา อาคารสํานักงานคิวเฮาทเพลินจิต ลุมพินี เวฟเพลส 24-30 6,535.4 8.2 11.09 -26.0% 9.0% 9.5% 
SSPF กรรมสิทธิ์ อาคารศาลาแอทสาทร N/A 761.52 4.56 10.00 -54% 0% 0% 
CPNRF สิทธิการเชา ศูนยการคาเซ็นทรัลพระราม 2 & 3 20-30 16,036.0 9.8 10.13 -3.2% 8.9% 9.4% 
FUTUREPF สิทธิการเชา ศูนยการคาฟวเจอรปารค 20 4,780.5 10.1 10.40 -2.9% 10.1% 10.1% 
MJLF สิทธิการเชา โรงภาพยนตรเมเจอรรัชโยธิน / รังสิต 21-30 2,012.5 8.8 11.75 -25.5% 9.9% 10.7% 
CTARAF สิทธิการเชา โรงแรม เซ็นทารา แกรนด บีช รีสอรท สมุย 30 2,592.0 8.1 11.2 -27.9% 10.7% 8.3% 
LUXF กรรมสิทธิ์ โรงแรม Six Senses เกาะยาวนอย พังงา N/A 1,621.1 8.3 10.80 -23.6% 6.8% 7.4% 
QHOP สิทธิการเชา โรงแรมอมารี บูเลอวารด 30 1,386.9 7.3 10.12 -28.3% 10.9% 8.7% 
GOLDPF สิทธิการเชา เดอะ เมยแฟร แมริออท เอ็กเซคคิวทีฟ อพารทเมนท 30 1,648.0 8.0 11.36 -29.6% 9.7% 9.4% 
MNIT กรรมสิทธิ์ อพารเมนทริมทะเลสาบ 2 หลัง โครงการนิชดาธาน ี N/A 1,297.2 9.4 10.68 -12.0% 7.3% 6.2% 
TU-PF สิทธิการเชา หอพักนักศึกษา / เซอรวิส อพารทเมนท ธรรมศาสตร 30 953.7 9.2 9.46 -3.3% 0.5% 2.5% 
UOBAPF สิทธิการเชา UOB อพารทเมนท 30 416.5 4.9 9.46 -48.2% 9.2% 0.0% 
URBNPF สิทธิการเชา เซอรวิส อพารทเมนท เออรบานา หลังสวน 28 579.6 8.1 10.97 -26.6% 10.6% 11.5% 
MNIT2 กรรมสิทธิ์ บานเดี่ยว โครงการรีเจนท แอท นิชดาธาน ี N/A 1,004.7 10.0 10.68 -6.4% 0.0% 7.4% 
MNRF กรรมสิทธิ์ บานเดี่ยว ชลบุรี / นนทบุรี & อาคารชุด แจงวฒันะ N/A 1,064.3 9.9 11.34 -12.7% 7.4% 10.0% 
PFFUND กรรมสิทธิ์ บาน Property Perfect N/A 512.2 9.9 10.52 -6.4% 8.6% 8.5% 
SIRIPF กรรมสิทธิ์ บานแสนสิริ สุขุมวิท N/A 843.4 9.8 10.55 -7.6% 7.4% 7.5% 
SPF สิทธิการเชา สนามบินสมุย 30 8,122.5 8.6 11.51 -25.7% 10.2% 10.4% 
M-STOR กรรมสิทธิ์ หองเย็น/โกดังเก็บสินคา/คลังสินคา N/A 608.0 10.00 10.22 -2.2% 0.0% 10.0% 
MONTRI กรรมสิทธิ์ อาคารรับฝากสินคา สตูดิโอมนตร ีลาดพราว 101 N/A 603.0 10 10.64 -6.0% 0.0% 7.2% 
TFUND กรรมสิทธิ์ โรงงานและคลังสินคาไทคอน N/A 7,906.1 10.4 10.85 -4.1% 7.7% 7.7% 
TIF1 กรรมสิทธิ์ ท่ีดินและอาคารโรงงาน บริษัทไทยพัฒนา N/A 657.0 7.3 10.17 -28.2% 9.5% 7.7% 
TLOGIS กรรมสิทธิ์ คลังสินคาไทคอน N/A 1,609.7 10.5 10.06 4.3% 0.0% 0.0% 
เฉล่ีย    6767,220       8.8.1% 8% 

ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP  



ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลที่นาเชื่อถือ อยางไรกด็ี บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสารนี้ จัดทํา
ขึ้นโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความใน
เอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 
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 กองทุนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสนามบินสมุย (SPF) 

วันพุธที่ 3 มนีาคม พ.ศ. 2553 EEQQUUIITTYY  TTAALLKKSS  

ปนผล 4Q52 หนวยละ 0.2 บาท ทั้งป 2552 สูงจูงใจ 10.4% ตอป  ซ้ือ 
 

4 เที่ยวบินเพิ่ม โรงแรมใหม ผลักดันทองเที่ยวสมุยฟนตัว 
4 ปรับเพิ่มประมาณการสะทอนการปรบัขึ้นคาธรรมเนียมผูโดยสาร 
4 คงแนะนําซ้ือ...จายปนผล 4Q52 หนวยละ 0.2 บาท 

 
4 FFAACCTT:: เที่ยวบินเพิม่ โรงแรมใหม ผลักดันทองเทีย่วสมุยฟนตัว 
สถานการณการทองเที่ยวบนเกาะสมุยเริ่มฟนตัวดีข้ึน โดยจํานวนเที่ยวบินที่ลง
จอดบนสนามบินงวด 4Q52 เพ่ิมข้ึน 16% yoy และจํานวนผูโดยสารที่เดินทาง
ออกจากสนามบนิเพิ่มข้ึน 24% yoy สงผลใหทั้งป 2552 มีจํานวนผูโดยสารทั้งสิ้น 
7.75 แสนคน เติบโต 4.3% yoy และผลกัดันใหรายไดจากการลงทุนสุทธิของ
กองทุน SPF เพ่ิมข้ึน 3.3% yoy อยูที่ 788.7 ลานบาท ขณะที่แนวโนมป 2553 
คาดมีโอกาสเติบโตตอเนื่อง ตามการฟนตัวของภาคอุตสาหกรรม และการรวมมอื
กันทางการตลาดระหวางกลุมธรุกิจที่มีความสัมพันธโดยตรงอยางธุรกิจโรงแรม
และสมาคมการทองเที่ยวตาง ๆ โดยธุรกิจโรงแรม ยังคงมีการลงทุนสรางโรงแรม
ใหมตอเนื่อง โดยป 2553 จะมีจํานวนหองพักของโรงแรมใหมเพ่ิมข้ึน 979 หอง 
ขณะที่ธุรกิจสายการบิน โดยเฉพาะสายการบินหลักอยางบางกอกแอรเวย มีแผน
เปดเสนทางการบินใหม และ เพ่ิมเที่ยวบินแบบเชาเหมาลํา (Chartered Flight) 
หวังกระตุนจํานวนนักทองเที่ยวมากข้ึน ซึ่งถือเปนปจจัยบวกตอกองทุน SPF ให
สามารถสรางรายไดเพ่ิม เนื่องจากโครงสรางรายไดหลกัสัดสวน 26% มาจาก
คาธรรมเนียมผูโดยสาร ที่เหลือ 74% มาจากคาธรรมเนียมเที่ยวบิน 
4 IIMMPPAACCTT:: ปรบัเพ่ิมประมาณการสะทอนการปรบัขึ้นคาธรรมเนียม 
ฝายวิจยัปรับเพ่ิมประมาณการป 2553 สะทอนการปรับเพ่ิมข้ึนของอัตรา
คาธรรมเนียมการใชสนามบินของผูโดยสารเพ่ือเดินทางไปตางประเทศจาก 500 
บาทตอคน เปน 600 บาทตอคน มีบังคับใชต้ังแต 1 มี.ค. 2553 ซึ่งมีผลทําให
กองทุน SPF มีรายไดคาธรรมเนียมผูโดยสารเพิ่มข้ึน 20 บาทตอราย เปน 320 
บาทตอราย สงผลใหรายไดจากการลงทุนจากการสุทธิป 2553 เพ่ิมข้ึนจาก
ประมาณการเดิม 1.5% yoy อยูที่ 891 ลานบาท โดยเติบโต 13% yoy จากปจจัย
สนับสนุนของรายไดคาเชาและบริการเพิ่มข้ึน 6% yoy อันเปนผลจากจํานวน
ผูโดยสารที่คาดจะเติบโต 5% ตอป ประกอบกับนโยบายที่ปรับเปลี่ยนจาก
เคร่ืองบินขนาดเล็กมาเปนขนาดใหญ ทําใหกองทุนสามารถเก็บคาธรรมเนียม
เพ่ิมข้ึน ดานคาใชจายของกองทุนจะลดลงมาก เนื่องจากป 2553 จะไมมีการ
บันทึกคาใชจายรอบัญชีตัดจายซึ่งกอนหนานี้มีการบันทึกปละ 50-60 ลานบาท  
4 AACCTTIIOONN::  แนะนําซ้ือ...จายปนผล 4Q52 หนวยละ 0.2 บาท  
ฝายวิจยัยังคงแนะนําซื้อ จากผลการดําเนินงานที่อยูในเกณฑดีตอเนื่อง อีกทั้งกมี็
การคุมครองความเสี่ยงใหกับผูถือหนวย โดยประกันรายไดข้ันต่ําระดับ 6% ของ
ขนาดกองทุน หรือ 570 ลานบาทตอป ตลอดอายุของกองทุน เมื่อรวมกับจุดเดน
ในเร่ืองผลตอบแทนที่สูงจูงใจ โดยงวด 4Q52 ประกาศจายเงินปนผลตอเนื่อง
หนวยละ 0.2 บาท กําหนดขึ้นเครื่องหมาย XD วันที่ 25 ก.พ. 2553 และจายเงิน
ปนผลวันที่ 17 มี.ค. 2553  รวมทั้งป 2552 จายเงินปนผลรวม 0.89 บาท/หนวย 
คิดเปน Div Yield สูงถึง 10.4% ตอป และคาดวาสจะเพิ่มข้ึนตอเนื่องเปน 10.8% 
ในป 2553 (ประมาณการเงินปนผล กําหนดโดยใชฐานรายไดจากการลงทุนสุทธิ 
ไมรวมรายการขาดทุนที่ไมเกิดข้ึนจริงจากเงินลงทุน และคาใชจายรอตัดบัญชีตัด
จาย) ขณะที่ดานราคามีสวนตางของราคาปจจุบันกับมูลคาสินทรัพย (NAV) ป 
2552 ที่ 11.51 บาท และคาดการณ NAV สิ้นป 2553 ที่ 11.18 บาท ประมาณ 
26% และ 24% ตามลําดับ  

ราคาปด 8.55 บาท 
NAV ป 2553 11.18 บาท 
มูลคาตลาด 8,123 ลานบาท 
   
ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ลานบาท) 

 ส้ินสด 31 ธ ค  2552 2553F 2554F 
 รายไดรับรวม 881.7 934.0 966.4 
 คาใชจายรวม 93.0 43.1 44.5 
 กระแสเงินสดรับ 788.7 890.9 921.9 
 EPU (บาท) 0.83 0.94 0.97 
 DPU (บาท) 0.89 0.92 0.95 
 Div Yield (%) 10.4% 10.8% 11.11% 
 NAV (บาท) 11.51 11.18 10.85 
 Prem(Disc) / NAV (25.7%) (23.6%) (21.2%) 

 

สมมติฐานในการปรับประมาณการ 
ประมาณการ

53F 54F 53F 54F
รายไดรับรวม (ลบ.) 920.4      949.2      934.0      966.4      
คาใชจายและคาธรรมเนียมรวม (ลบ.) 42.6        43.8        43.1        44.5        
กระแสเงินสดรองรับการจายเงินปนผล (ลบ.) 877.8      905.4      890.9      921.9      
NAV (บาท) 11.18      11.18      

สมมติฐาน

53F 54F 53F 54F
จํานวนผูโดยสารที่เดินทางออกจากสนามบินสมุย (คน/ป) 817,001  857,851  817,001  857,851  
คาธรรมเนียมผูโดยสาร (บาท) 300         300         320         320         
จํานวนเที่ยวบิน (เที่ยว/ป)
 - ATR 3,424      3,253      3,424      3,253      
 - Boeing & Airbus 6,276      6,590      6,276      6,590      
 คาธรรมเนียมตามประเภทเครื่องบิน (บาท/ เที่ยว)
 - ATR 50,000    50,000    50,000    50,000    
 - Boeing & Airbus 80,000   80,000   80,000    80,000    

เดิม

เดิม

ใหม

ใหม

 
 

การจายเงินปนผลของ SPF 
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 Company Update 

 กองทุนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสนามบินสมุย (SPF) 
 

ผลประกอบการ 4Q52 จํานวนผูโดยสารที่เดินทางออกจากสนามบิน 
 
(ลานบาท) 4Q52 4Q51 3Q52 %YoY %QoQ 2552 2551 %YoY
รายได
 - คาเชาและบรกิาร 207.1 178.0 233.0 16.3% -11.1% 879.8 857.7 2.6%
 - ดอกเบีย้รบั 0.3     2.2     0.3     -85.3% 8.6% 1.9     8.7     -78.6%
รวมรายได 207.4 180.2 233.3 15.1% -11.1% 881.7 866.5 1.8%
รวมคาใชจาย 18.2   26.6   25.1   -31.6% -27.6% 93.0   102.9 -9.6%
รายไดจากการลงทุนสุทธิ 189.2 153.6 208.2 23.2% -9.1% 788.7 763.6 3.3%
DPS (บาท) 0.20   0.18   0.24   12.1% -16.7% 0.89   0.87   2.3%
Dividend Yield (%) 9.3% 8.32% 11.2% 10.2% 10.0%  0
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สรุปตัวเลขสําคัญทางการเงินรายป           
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2551 2552 2553F 2554F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2551 2552 2553F 2554F
รายไดจากคาเชาและบริการ 858       880       932       964       กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน
ดอกเบี้ยรับ 9           2           2           2           การเพิ่มขึ้นในสินทรัพยสุทธิจากการดําเนินงาน 675       656       891       922       
รายไดอื่น -        -        -        -        การซ้ือ/ขายเงินลงทุนในอสังหาริมทรัพยหรือหลักทรัพย 8           3           -        -        
รวมรายได 866       882       934       966       การเพิ่มขึ้นในลูกหน้ีคาเชาและบริการ 2           (16)        (9)          12         
คาธรรมเนียมการจัดการ 30         30         33         35         การเพิ่มขึ้นในลูกหน้ีจากดอกเบ้ีย (0)          0           0           0           
คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน 3           3           3           3           การเพิ่มขึ้นในคาใชจายลวงหนา 0           (0)          (0)          -        
คาธรรมเนียมนายทะเบียน 3           3           4           4           การเพิ่มขึ้นในคาใชจายรอตัดบัญชี -        -        -        -        
คาธรรมเนียมการสอบบัญชี 2           1           1           1           การเพิ่มขึ้นในคาใชจายคางจาย 1           (0)          0           0           
คาใชจายรอตัดบัญชีตัดจาย 63         56         -        -        การเพิ่มขึ้นในเงินประกันการเชาและการใชบริการ -        -        -        -        
คาใชจายในการดําเนินโครงการ 2           1           2           2           การเพิ่มขึ้นในหนี้สินอื่น 5           3           0           0           
รวมคาใชจาย 103      93        43        45        สวนเกิน (สวนลด) มูลคาเงินลงทุนตัดจําหนาย -        (1)          -        -        
รายไดจากการลงทุนสุทธิ 764      789      891      922      คาใชจายรอตัดบัญชีตัดจาย 63         56         -        -        
กําไร/ขาดทุนท่ียังไมเกิดขึ้นจากเงินลงทุน (89)        (132)      -        -        รายการกําไร / ขาดทุนสุทธิท่ียังไมเกิดขึ้นจากเงินลงทุน 89       132      -       -       
การเพ่ิมข้ึนในสินทรัพยสุทธิจากการดําเนินงาน 675       656       891       922       เงินสดสุทธิใชไปในกิจกรรมดําเนินงาน 833      834      882      934      

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน
การเติบโตของรายไดคาเชาและบริการ(%) 3.6% 2.6% 5.9% 3.5% การขายหนวยลงทุน -        -        -        -        
การเติบโตของรายไดจากการลงทุนสุทธิ (%) 4.2% 3.3% 12.9% 3.5% การแบงปนสวนทุนใหแกผูถือหนวยลงทุน (833)      (825)      (874)      (903)      
คาใชจายรวมตอรายไดคาเชา (%) 12.0% 10.6% 4.6% 4.6% เงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน (833)      (825)      (874)      (903)      
Norm Profit Margin (%) 89.0% 89.6% 95.6% 95.6% เงินฝากธนาคารเพิ่มข้ึนสุทธิ 0           9           8           32         
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

1Q52 2Q52 3Q52 4Q52 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2551 2552 2553F 2554F
รายไดจากคาเชาและบริการ 229       211       233       207       เงินลงทุนในอสังหาริมทรัพยตามมูลคายุติธรรม 10,861  10,730  10,372  10,024  
ดอกเบี้ยรับ 1           0           0           0           เงินลงทุนในหลักทรัพยตามราคายุติธรรม 173       169       200       207       
รายไดอื่น -        -        -        -        เงินฝากธนาคาร 2           11         20         51         
รวมรายได 230       211       233       207       ลูกหนีคาเชาและบริการ 68         84         93         81         
คาธรรมเนียมการจัดการ 7           7           7           7           ลูกหนีจากดอกเบีย 1           0           0           0           
คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน 1           1           1           1           คาใชจายลวงหนา 0           0           0           0           
คาธรรมเนียมนายทะเบียน 1           1           1           1           คาใชจายรอตัดบัญชี - สุทธิ 56         0 0 0
คาธรรมเนียมการสอบบัญชี 0           0           0           0           รวมสินทรัพย 11,161  10,995  10,685  10,364  
คาใชจายรอตัดบัญชีตัดจาย 16         16         16         9           
คาใชจายในการดําเนินโครงการ 0           0           0           0           คาใชจายคางจาย 4           3           3           3           
รวมคาใชจาย 25         25         25         18         เงินประกันการเชาและการใชบริการ 48         48         48         48         
รายไดจากการลงทุนสุทธิ 205       186       208       189       หนีสินอืน 5           9           9           9           
กําไร/ขาดทุนท่ียังไมเกิดขึ้นจากเงินลงทุน (56) (25) (25) (26) รวมหนี้สิน 56         60         60         60         
การเพิ่มขึ้นในสินทรัพยสุทธิจากการดําเนินงาน 149       161       183       163       สินทรัพยสุทธิ 11,104  10,936  10,626  10,304  

การเติบโตของรายไดคาเชาและบริการ(%) 28.5% -7.7% 10.4% -11.1% ทุนทีไดรับจากผูถือหนวยลงทุน 9,500    9,500    9,500    9,500    
การเติบโตของรายไดจากการลงทุนสุทธิ (%) 33.3% -9.0% 11.7% -9.1% กําไรสะสม 1,604    1,436    1,126    804       
คาใชจายรวมตอรายไดคาเชา (%) 10.8% 11.9% 10.8% 8.8% สินทรัพยสุทธิตอหนวย (บาท) 11.69   11.51    11.18    10.85    
Norm Profit Margin (%) 89.6% 88.3% 89.4% 91.4% จํานวนหนวยลงทุนทีจําหนายแลวทังหมด 950      950      950      950      
อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2551 2552 2553F 2554F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2551 2552 2553F 2554F
Norm EPU (บาท/หนวย) 0.80      0.83      0.94      0.97      จํานวนผูโดยสารทีเดินทางออกจากสนามบินสมุย (คน/ป) 743,415 775,201 817,001 857,851
DPU (บาท) 0.87      0.89      0.92      0.95      จํานวนเทียวบิน (เทียว/ป)
Dividend Yield (%) 10.2% 10.4% 10.8% 11.1%  - ATR 4,660    3,753    3,424    3,253    
Premium (Discount) / NAV (%) (26.9%)  (25.7%)  (23.6%)  (21.2%)   - Boeing & Airbus 5,089    5,843    6,276    6,590     




