
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลที่นาเชื่อถือ อยางไรก็ด ี บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถกูตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหใน
เอกสารนี้ จัดทําขึ้นโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิด
จากการอานบทความในเอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 

www.asiaplus.co.th 

 INDUSTRY UPDATE 
 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 

 Research Department 

Dividend Yield 8% ขณะที ่Beta ตํ่าเพียง 0.218  วันพุธที่ 3 มีนาคม พ.ศ. 2553 
 

  
 คําแนะนําการลงทนุ :  
 มากกวาตลาด 
  
 ดัชนีหมวด : 117.19 
 ดัชนีตลาด :  733.19 
  
 จํานวนการซือ้ขายเฉลีย่/วัน 
 21.12 ลานบาท 
  
  
 
 
 
 
 
 

 ผลตอบแทนเงินปนผลสูง ขณะที่ความผันผวนของราคาหนวยลงทุนตํ่า 

Property Fund ถือเปนทางเลือการลงทนุทีเ่หมาะสําหรบันักลงทนุที่ตองการลงทนุระยะยาว โดยไดรับ
ผลตอบแทนที่แนนอน และมีความเสีย่งตอการปรับลดลงของราคาหุนต่ํา ทั้งนี้จากการศึกษาของฝาย
วิจัยพบวา การลงทนุใน Property Fund ที่ระดับราคาปจจุบันให Dividend Yield สูง 8% โดยที่รูปแบบ
การสรางรายไดของ Property Fund โดยหลกัแลวเปนการสรางรายไดจากคาเชาตามสญัญาเชาระยะ
ยาว ซึ่งมีความมัน่คงสูง อีกทั้งการบริหารจัดการยังตองอยูภายใตกฎระเบียบของ ก.ล.ต. ซึ่งมีขอกําหนด
ประการหนึง่ที่ตองจายเงนิปนผลไมนอยกวา 90% ของกําไร นอกจากนี้พบวาราคาหนวยลงทนุมีความ
ผันผวนต่ํามากเมือ่เทียบกับ SET Index โดยมีคา Beta ต่ําเพียง 0.218 ซึ่งเปนลักษณะที่ชวยปองกัน
ความเสี่ยงจากการลงลงของราคาหนวยลงทนุไดคอนขางดี 

 ลงทุนใน Property Fund ใชเงินลงทุนนอยกวาซ้ือสินทรัพยโดยตรงกวา 17% 

ปกติกองทนุรวมอสังหาฯ จะตองจัดใหมีการประเมนิมลูคาสินทรพัยภายใตการบริหารจัดการใหเปน
ปจจุบนัอยูเสมอ และตองมกีารประเมนิครั้งใหญทกุ 2 ป โดยผูประเมนิอิสสระที่ ก.ล.ต.เหน็ชอบ กลไก
ดังกลาวทําให NAV ที่ประกาศออกมามีความนาเชือ่ถือ และทีส่ําคัญพบวาในปจจุบันราคาหนวยลงทนุ
ที่ซื้อขายในตลาดฯ อยูที่ระดับตํ่ากวา NAV เฉล่ียสูงถึง 17.4% โดยทีก่องทนุ Lease Hold ม ีDiscount 
มากถงึ 20% และ Free Hold มี Discount 12% หมายความวา การซื้อกองทนุรวมอสังหาฯ ใชเงนิลงทนุ
นอยกวาการซื้อสนิทรัพยจริงเพื่อสรางรายไดคาเชา อีกทั้งยังไมตองเสยีภาษีเงนิไดนิติบุคคล 

 เล่ือก TFUND สําหรับ Free Hold และ SPF สําหรับ Lease Hold 

จากการประเมนิขอมูลทั้งในสวนของลักษณะการถือครองสินทรัพย, ความสม่ําเสมอในการสรางรายได, 
ระดับราคาหนวยลงทนุ และ Dividend Yield  ฝายวิจัยพิจราณาเลือก TFUND เปน Top Pick สําหรับ
กองทนุรวมประเภท Free Hold และ SPF สําหรับกองทนุรวมประเภท Lease Hold โดยแนะนําใหเลอืก
เปนการลงทนุระยะยาวเพื่อรับเงินปนผล 

 

 

   

1 อัตรา Premium / Discount ของกลุมกองทุนรวมอสังหาฯ  2 มูลคาตลาดของกองทุนแบงตามลักษณะการครอบครอง 
 

-40.00%
-30.00%
-20.00%
-10.00%

0.00%

25
48

1Q
49

1H
49

9M
49

25
49

1Q
50

1H
50

9M
50

25
50

1Q
51

1H
51

9M
51

25
51

1Q
52

1H
52

9M
52

12
M5

2

% Premium / (Discount)

-17.40%

 กองทุนแบบ 
Free Hold

32%

กองทุนแบบ 
Leasehold

68%

 
ท่ีมา : บริษัท / ฝายวิจัย ASP  ท่ีมา : บริษัท / ฝายวิจัย ASP 
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Property Fund ให Dividend Yield 8% ตอป ขณะที ่Beta เพียง 0.22 

ณ สถานะปจจุบัน Property Fund ยังเปนตัวเลือกที่ดีสําหรับการลงทุนระยะยาว โดยหากคํานวน
จากตัวเลขการจายเงินปนผลและราคาหุนลาสุด พบวาสามารถใหผลตอบแทนในรูปเงินปนผล 
(Dividend Yield) สูง 8% ตอป ขณะที่มีคา Beta ต่ําเพียง 0.218 ซ่ึงสะทอนวามีความผันผวนของ
ราคาต่ํามากเมื่อเทียบกับการเคลื่อนไหวของ SET Index (กรณี SET Index ปรับเพ่ิมข้ึนหรือลง 
1% หนวยลงทุนใน Property Fund จะปรับตัวเพ่ิมข้ึนหรือลดลงในทิศทางเดียวกันเพียง 0.218% 
เทานั้น) จึงนับไดวาเปนตัวเลือการลงทุนที่ใหผลตอบแทนสูง แตมีความเสี่ยงคอนขางต่ํา 

สิ้นป 2552 มีกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดฯ ทั้งสิ้น 26 กองทุน มูลคา
หลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Capitalization) รวม 6.7 หมื่นลานบาท สาเหตุทางดาน
ปจจัยพ้ืนฐานประการหนึ่งที่ทําใหความเสี่ยงการลงทุนในกองทุนรวมอสังหาฯ อยูที่ระดับต่ําเกิด
จากรูปแบบการสรางรายไดของแตละกองทุน จะเนนไปที่การสรางรายไดจากคาเชาเปนหลัก แต
อาจมีบางกองที่สรางรายไดจากคาบริการซ่ึงอาจมีความผันผวนอยูบางเชน (โรงแรม, สนามบิน 
เปนตน) แตกองที่มีลักษณะดังกลบาวก็มักจะมีการรับประกันผลตอบแทนขั้นต่ําใหกับผูถือหนวย  
นอกจากนี้กองทุนรวมอสังหาฯ ยังไดรับสิทธิพิเศษในการยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคล ทําใหรายได
ที่เกิดขึ้นจากสินทรัพยของกองทุน ตกมาถึงผูถือหนวยไดอยางเต็มที่ นอกจากนี้กฎหมายยัง
กําหนดใหกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยตองจายเงินปนผลไมนอยกวา 90% ของกําไรสุทธิอีกดวย  

3 คาเบตาของกลุม Property Fund เทียบกับ Set Index  4 อัตราผลตอบแทนในรูปแบบตาง ๆ 
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สิ้นป 2552 มีกองทุน Property 
Fund รวม 26 กอง ให
ผลตอบแทนเฉลีย่ 8% ตอป 
ขณะที่ราคามีความผนัผวนตํ่า 
โดยมีคาเบตาเพียง 0.2 เทา ทาํให
การลงทุนใน Property Fund จึงมี
ความนาสนใจยามภาวะตลาดผนั
ผวน 
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ลงทุนใน Property Fund ปจจุบันใชเงนินอยกวาการซ้ือสินทรัพยจริง 17.4% 

ความนาสนใจอีกประการหนึ่งของการลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย คือเรื่องของราคา ซึ่ง
จากการศึกษาของฝายวิจัยพบวา ณ ระดับราคาหนวยลงทุนที่ซื้อขายในปจจุบันพบวา คาเฉลี่ย
ราคาหนวยลงทุน ต่ํากวามูลคสนิทรัพยสุทธิ (Net Asst Value, NAV) มากถึง 17.4% ซ่ึงถือเปนตัว
เลขที่นาสนใจ เนื่องจากในทางปฎิบัติพบวากองทุนรวมอสังหาฯ จะตองทําการปรับปรุงราคา
สินทรัพยภายใตการบริหารใหเปนปจจุบันอยูตลอดเวลา โดยจะตองมีการประเมินครังใหญโดยผู
ประเมินอิสระที่ไดรับความเห็นชอบจาก ก.ล.ต. ทุก 2 ป ทําใหตัวเลข NAV มีความนาเชื่อถือ 
ดังนั้นจึงอาจกลาวไดวาการลงทนุในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ณ ระดับราคาปจจุบัน จะใชเงิน
ลงทุนนอยกวาการซื้อสินทรัพยจริงถึง 17.4% 

ฝายวิจัยไดทําการศึกษาเรื่องอัตราสวนลดจาก NAV แยกลงไปในแตละประเภทกองทุน ซึ่งแบงได
เปนกองทุนรวมฯ ที่ถอืครองกรรมสิทธิ์ในสินทรัพย (Free Hold) และกองทุนรวมฯ ที่ถือครองสิทธิ
การเชา(เซง) ในสินทรัพย (Lease Hold) พบวากองทุนแบบลงทุนในสิทธิการเชา (Lease Hold) 
จะมีความผันผวนของราคามากกวากองทุนแบบถือครองกรรมสิทธิ์ (Free Hold) สงผลใหอัตรา 
สวนลดเทียบกับราคาประเมินสินทรัพยของกองทุน Lease Hold มีการเคลื่อนไหวในชวงกวาง 
โดยลาสุดสวนลดจากมูลคาสินทรัพย (Discount) อยูที่ระดับสูงเกือบ 20% ในปจจุบัน เทียบกับ
กองทุนแบบถือครองกรรมสิทธิ์ ซ่ึงมีสวนลดเพียง 12% เนื่องจากไดสิทธิในการสรางรายไดจาก
สินทรัพยอยางไมมีกําหนดเวลาสิ้นสุด  

5 อัตรา Premium / Discount ของกลุมกองทุนรวมอสังหาฯ  6 อัตรา Premium / Discount ของกองทุน Free Hold / Lease Hold 
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ท่ีมา : บริษัท / ฝายวิจัย ASP  ท่ีมา : บริษัท / ฝายวิจัย ASP 

 

เริ่มผอนคลายให Property Fund สามารถกอหนี้ได 10% ชวยเพิม่ Yield 

จากนโยบายการลงทุนที่ทาง ก.ล.ต. อนุญาตใหกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเพ่ิม Leverage โดย
สามารถกูยืมเงินไดไมเกิน 10% ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม (NAV) เพ่ือใชลงทุนใน
อสังหาริมทรัพยหรือสิทธิการเชาเพิ่มเติม รวมถึงปรับปรุงสินทรัพยที่มีอยู โดยถาเปนกองทุนรวมที่
จัดตั้งขึ้นใหมตองเปดเผยเรื่องการกูยืมเงินไวในรายละเอียดโครงการและหนังสือชี้ชวน และ
สาํหรับกองทุนรวมที่จัดตั้งแลวจะสามารถกูยืมเงนิไดเมื่อไดรับมติจากผูถือหนวยลงทุนเกินกึ่งหนึง่
ของจํานวนหนวยลงทุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมด ถือเปนอีกแนวทางในการระดมทุนที่นาสนใจ

กองทุน Property Fund โดยรวม
ยังมีสวนตางราคาปจจุบันกับ 
NAV เฉลี่ย 17% โดยกองทุนแบบ 
Leasehold จะมีสวนลดสูงเกอืบ 
20% และมากกวาแบบ Free Hold 
ซ่ึงมีสวนลดเพยีง 12% 

ก.ล.ต. อนุญาตให Property Fund 
เพ่ิม Leverage โดยกูยืมไดไมเงิน 
10% ของ NAV จะทาํใหการเพิ่ม
ทุนใหมมีสัดสวนนอยลง ซึ่งสราง
โอกาสให Yield ปรับเพ่ิมสูงข้ึน 
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เนื่องจากทําใหการเพ่ิมทุนใหมเพ่ือใชลงทุนเพิ่มเติมมีสัดสวนนอยลง ซึ่งสรางโอกาสใหเงินปนผล
ตอหนวยปรับเพ่ิมสูงขึ้น โดยปจจุบันกองทุนรวมอสังหาฯ บางกอง เชน CPNRF เริ่มใชนโยบาย
ดังกลาวในการขยายกองทุนไปแลว ซ่ึงฝายวิจัยประเมินวานาจะทําให Dividend Yield ปรับ
เพ่ิมข้ึนจากฐานเดิมประมาณ 1% 

การเปลี่ยนฐานการคํานวนปนผล อาจสงผลให Dividend Yield ลดลงได 

การเปลี่ยนแปลงกฎระเบียบที่สาํคัญอีกประการหนึ่ง ไดแกการเปลี่ยนแปลงกฎเกณฑในการ
คํานวนฐานกําไรสําหรับการจายเงินปนผล จากเดิมที่กําหนดใหกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยตอง
จายเงินปนผลใหแกผูถือหุนหนวยลงทุนไมนอยกวา 90% ของกําไรสุทธิทีไ่มรวมรายการ กําไร/
ขาดทุนทียังไมเกิดขึ้นจากการประเมินคาสินทรัพยหรือสิทธิการเชา (Unrealized Gains/Losses) 
และ รายการคาใชจายรอตัดบัญชีซ่ึงทยอยตัดจายตามระยะเวลา (Amortized Expenses) มา
เปนใหจายเงินปนผลไมนอยกวา 90% ของกําไรสุทธิที่รวมผลของรายการคาใขจายรอตัดบัญชีที่
ทยอยตัดจายตามระยะเวลา (Amortized Expenses) และ ขาดทุนจากการประเมินคาสินทรัพย-
สิทธิการเชา แตไมรวมรายการที่กําไรจากการประเมินคาสินทรัพย-สิทธิการเชา (Unrealized 
Gains) การปรับเปลี่ยนดังกลาวทําใหฐานกําไรเพื่อใชสําหรับการคํานวนจายเงินปนผล ลดต่ําลง 
และสงผลสืบเนือ่งให Dividend Yield ลดตําลงอีกดวย อยางไรก็ตามยังมีชองทางในการจายเงิน
ปนผลที่มากกวาฐานกําไรดังกลาว ซึ่งทําได 2 สวน คือการเพ่ิม Dividend Payout Ratio แตตอง
ไมเกิน 100% หรือการคืนทุน ทั้งนี้การเปลี่ยนแปลงดังกลาวจะมีผลบังคับใข ภายในวันที่ 16 พ.ค. 
2553 โดยประเมินวาอาจมีแนวทางในการปฎบัิติดังนี้ 

1. กรณีที่กองทุนตองการจายเงินปนผลตอหนวยในระดับเดิม : ซึ่งจะเปนกรณีที่
ตองการจายเกินฐานกําไรสุทธิที่คํานวนตามเกณฑใหม สวนที่เกนิจากฐานกําไรสุทธิตอง
ถือเปนการคืนทุน โดยตองแยกองคประกอบใหผูถือหนวยลงทุนทราบอยางชัดเจนวา 
จํานวนเงินดังกลาวเปนเงินปนผลเทาใด และเปนเงินที่เกิดจากการคืนทุนเทาใด กรณี
เชนนี้กองทุนฯ สามารถขอความเห็นชอบจากสํานักงานในการแกไขเพิ่มเติมโครงการ 

2. กรณีที่กองทุนอาจจายเงินปนผลตอหนวยในจํานวนนที่นอยลง : กองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย จะจายเงินปนผลจากกําไรสุทธทิี่คํานวนตามเกณฑใหม พรอมกับสงวน
สิทธิที่จะใชดุลยพินิจวาจะจายเงินจากรายการ non-cash expenses ในรูปของการลด
ทุนหรือไมก็ได ซึ่งตองขอมติอนุมัติจากผูถือหนวยลงทุนเพื่อแกไขเพิ่มเติมโครงการ 

อยางไรก็ตามแนวทางปฎิบัติตามขอกําหนดใหมยังถือวามีความไมชัดเจนอยูบางประการ แตฝาย
วิจัยไดทดลองนําตัวเลขผลประกอบการในงวดป 2552 ที่ผานมา ของ TFUND และ SPF เพ่ือ
คํานวนการจายเงินปนผลจากฐานกําไรภายใตกฎเกณฑใหม พบวาหากกองทุนตองการรักษา 
Dividend Yield ของผูถือหนวยใหไดเทาเดิม จะตองดําเนินการคืนทุนเพ่ือสราง Yield สวนเพิ่ม 
ประมาณ 1.2 – 2.4% ทั้งนี้ยังไมรวมการคํานวนในเรื่องของภาษีสําหรับผูถือหนวยลงทุน 
เนื่องจากโดยหลักการแลวการคืนทุน ไมตองเสียภาษีเงินได ทั้งนี้สามารถพิจารณารายละเอียดใน
ตารางดานลาง 

การเปลี่ยนแปลงกฎระเบียบใหม
ที่จะมีผลบังคับใช 16 พ.ค.2553 มี
ผลทาํใหฐานกาํไรสทุธิที่ใชคาํนวน
การจายเงินปนผลลดตํ่าลง แต
กองทุนฯ กย็ังมีชองทางที่จะทาํให 
Dividend Yield ไมลดลง โดยการ 
เพ่ิม Dividend Payout Ratio หรือ
การลดทุน เพ่ือคงระดับเงินปนผล
ตอหนวยไวที่ระดับสูง 
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7 ผลกระทบการเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผลของ SPF และ TFUND 

เดิม เดิม

(ลานบาท) แบบไมลดทุน แบบลดทุน แบบไมลดทุน แบบลดทุน

กําไรสุทธิ 656.3         656.3             656.3             516.0         516.0             516.0             
ขาดทุนสุทธิทียังไมเกิดข้ึนจริงจากเงินลงทนุ 141.7         141.7             141.7             72.4           72.4              72.4              
คาใชจายรอตัดบัญชีตัดจาย 56.1           56.1              56.1              25.9           25.9              25.9              
กําไรสุทธิท่ีสามารถจายเงินปนผล 854.2        656.3           854.2           614.2        516.0           614.2           

เงินปนผล 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              
จํานวนหนวย (ลานหนวย) 950.0         950.0             950.0             760.2         760.2             760.2             
เงินปนผลตอหนวย (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%

 - ผลตอบแทนเงินปนผลท่ีแทจริง 10.4% 8.0% 8.0% 7.7% 6.5% 6.4%
 - เงินตน 0.0% 0.0% 2.4% 0.0% 0.0% 1.2%

ใหมใหม

SPF TFUND

ท่ีมา :บริษัท/ ฝายวิจัย ASP 

 

การเลือก Property Fund เพื่อการลงทนุมี 4 องคประกอบที่ตองพิจารณา 

เนื่องจากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ในปจจุบันมีตัวเลือกการลงทุนที่หลากหลาย ซึ่งมีความ
แตกตางกันทั้งเรื่องรูปแบบการครอบครองสินทรัพย, สินทรัพยที่ใชสรางรายได – รูปแบบในการ
สรางรายได ตลอดจนหลักประกันในเรื่องของการจายเงินปนผล และสภาพคลองในการซื้อขาย
ของหนวยลงทุนน ดังนั้นการที่จะเลือกลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยใด จึงตองพิจารณาทุก
องคประกอบใหชัดเจน 

• ลักษณะการครอบครองสินทรพัย : แบงได 2 ประเภท คือ การครอบครองแบบ
กรรมสิทธิ์ (Free Hold) ซึ่งสามารถสรางรายไดจากสินทรัพยภายใตการบริหารจัดการได
ตลอดอายุเวลาสินทรัพย ซึ่งปจจุบันมีจํานวน 14 กองทุน โดยกองทุนที่มีการซ้ือขายหนา
แน และมีผลประกอบการที่โดดเดนไดแก TFUND และ แบบสิทธิการเชา (Lease Hold) 
ซึ่งชวงระยะเวลาในการสรางรายไดจากสินทรัพย จะจํากดัเทาอายุสัญญาการเชา
สินทรัพย ซึ่งสวนใหญมักจะมีกําหนดระยะเวลาไมเกิน 30 ป ปจจุบันมี จํานวน 12 
กองทุน โดยกองทุนที่โดดเดนทั้งในเรื่องของปริมาณการซื้อขาย และผลตอบแทนไดแก 
CPNRF, SPF และ QHPF โดยหลักการแลวการจายเงินปนผลของกองทุนประเภท 
Lease Hold จะมีองคประกอบอยู 2 สวน ไดแกเงินตนที่ทยอยชําระคืน(เนื่องจากเมื่อ
ครบกําหนดอายุการเชาสินทรัพย NAV ของกองจะเปน ศูนย) และตัวเงินปนผลที่เกิด
จากการดําเนินงานของกองทุน ดังนั้นอัตราผลตอบแทนของกองทุนประเภท Lease 
Hold ครวจะสูงกวากองทุนประเภท Free Hold 2-3% ดังนั้นหากพบวากองทุน Lease 
Hold ใดที่มีสินทรัพยคลายคลึงกับกองทนุ Free Hold แตมีผลตอบแทนสูงกวาเกิน 3% 

หากพิจารณาองคประกอบจาก
ลักษณะการครอบครองสนิทรพัย 
การสรางรายไดของสินทรพัย 
อัตราเงินปนผล และ สภาพคลอง
ในการซื้อขาย ฝายวิจัยแนะนาํ
เลือกลงทุนใน TFUND และ SPF 
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จึงอาจถือไดวากองดังกลาวมีราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน สามารถเลือกลงทุนได แตหา
กองใดมีสวนตางนอยกวาที่กําหนด ก็อาจถือวาราคาสูงกวาที่ควรจะเปน 

8 มูลคาตลาดของกองทุนแบงตามลักษณะการครอบครอง  9 มูลคาตลาดของกองทุนแบงตามประเภทสินทรัพย 

กองทุนแบบ 
Free Hold

32%

กองทุนแบบ 
Leasehold

68%

 
อาคาร
สํานักงาน

16%

ศูนยการคา
35%

โรงแรม
8%

อพารทเมนท
7%

บานเดี่ยว
5%

สนามบิน
12%

นิคม
อุตสาหกรรม
และคลังสินคา

17%

ท่ีมา : บริษัท / ฝายวิจัย ASP  ท่ีมา : บริษัท / ฝายวิจัย ASP 

 

• การสรางรายไดของสินทรัพย : สามารถแบงการลงทุนตามประเภทสินทรัพยได
ทั้งหมด 7 ประเภท ประกอบดวย อาคารสํานักงาน, ศูนยการคา, โรงแรม, อพารทเมนท, 
บานพักอาศัย, สนามบิน และ โรงงานอุตสาหกรรม ดังนัน้ในการเลือกลงทุนจึงควร
คํานึงถึงความมั่นคงของโครงสรางรายได เนือ่งจากสินทรัพยที่มีสัญญาเชาระยะยาว 
เชน โรงงาน อาคารสํานักงาน และศูนยการคา จะมีความผันผวนของรายไดตํ่า เพราะ
สัญญาเชาสวนใหญปกติจะมีอายุการเชาเฉลี่ย 3 ป ขณะที่สินทรัพยที่สัญญาเชาระยะ
สั้น อาทิ สนามบิน โรงแรม อพารทเมนท หรือ เซอรวิสอพารทเมนท จะทําใหโอกาสใน
การผันผวนของรายไดมีอยูสูง อยางไรก็ตามพบกวากองทุนที่มีรายไดไมแนนอนมักจะมี
การรับประกันรายไดข้ันต่ําของกองทุนฯ เอาไวดวย 

• อัตราเงินปนผล : ผลตอบแทนของกองทุน Property Fund จะอยูเฉลีย่สูงถึง 8% ตอป 
โดยกองทุนแบบ Lease Hold จะให Div Yield สูงกวา 8% ตอป สูงกวาแบบ Free Hold 
ซึ่งใหผลตอบแทนเฉลี่ย 7% ตอป ทั้งนี้หากพิจารณาอัตราเงินปนผลตามประเภท
สินทรัพยแลว พบวา กองทุนที่ลงทุนในสินทรัพยประเภทสนามบิน และศูนยการคา จะ
ใหผลตอบแทนสูงกวาคาเฉลีย่ในระดับ 10% ตอป 
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10 อัตราเงินปนผลของกองทุนตามประเภทสินทรัพย  11 อัตรา Premium / Discount ของแตละกองทุน 

10.4% 10.1%
8.4% 8.1% 8.1% 7.6% 7.4%
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ราคาปจจุบัน NAV

บาท

ท่ีมา : บริษัท / ฝายวิจัย ASP  ท่ีมา : บริษัท / ฝายวิจัย ASP 

 

เลือก TFUND สําหรับกอง Free Hold และ SPF สําหรับ Lease Hold 

• TFUND: ถือครองกรรมสิทธิ์ในโรงงานอุตสาหกรรม 174 แหงของ TICON ซึ่งมีฐาน
รายไดจากการดําเนินงาน (หลังหักคาใชจาย) ม่ันคง ขณะเดียวกันมีการจายเงินปนผล
สมํ่าเสมอเกือบ 100% ในอัตราเฉลีย่ 0.2 บาทตอหนวยทุกไตรมาส ทั้งป 2552 คิดเปน
เงินปนผลรวม 0.8 บาท/หนวย หรือ เทียบกับ 7.7% ตอป นอกจากนี้แผนการลงทุนป 
2553 คาดจะมีการซื้อโรงงานเพิ่มชวง 3Q53 จะชวยผลักดันผลการดําเนินงานของ
กองทุน และโอกาสในการจายเงินปนผลใหแกผูถือหนวยลงทุนเพ่ิมมากขึ้น และหากใน
อนาคตมีการซ้ือสินทรัพยเพ่ิมโดยการเพิ่ม Leverage ก็จะเปนอีกแนวทางหนึ่งในการ
เพ่ิม Dividend Yield ใหกับผูถอืหนวย 
 

• SPF: ถือครองสิทธิการเชาในสนามบินสมุย มีความโดดเดนเรื่องผลตอบแทนสูงจูงใจ 
โดยทั้งป 2552 มีการจายเงินปนผลทุกไตรมาสรวม 0.89 บาท/หนวย คิดเปน Div Yield 
สูงถึง 10.4% ตอป ขณะเดียวกันก็ยังมีสวนตางของราคาปจจุบันกับมูลคาสินทรัพยสุทธิ
ตอหนวย (NAV) มากกวา 20% นอกจากนี้มีการรับประกันรายไดข้ันต่ํา 6% ของขนาด
กองทุน หรือ เทากับ 570 ลานบาทตอป ตลอดอายุกองทุน ถือเปนการประกันความ
เสี่ยงใหกับผูถือหนวยลงทุนอีกทาง 
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12 รายละเอียดกองทุนอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ 
ช่ือ สิทธิการถือ ประเภท ระยะการเชา มูลคาตลาด ราคาปด 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 สิทธิการเชา อาคารเจซี เควิน ทาวเวอร เอ 30 620.0 10.0 10.62 -5.8% 6.0% 6.0% 
MIPF กรรมสิทธิ์ อาคารมาลีนนททาวเวอร N/A 2,128.0 11.2 12.27 -8.7% 8.7% 7.5% 
QHPF สิทธิการเชา อาคารสํานักงานคิวเฮาทเพลินจิต 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 สิทธิการเชา ศูนยการคาเซ็นทรัลพระราม 2 & 3 20-30 16,036.0 9.8 10.13 -3.2% 8.9% 9.4% 
FUTUREPF สิทธิการเชา ศูนยการคาฟวเจอรปารค 20 4,780.5 10.1 10.40 -2.9% 10.1% 10.1% 
MJLF สิทธิการเชา โรงภาพยนตรเมเจอรรัชโยธิน / รังสิต 21-30 2,012.5 8.8 11.75 -25.5% 9.9% 10.7% 
CTARAF สิทธิการเชา โรงแรม เซ็นทารา แกรนด บีช รีสอรท สมุย 30 2,592.0 8.1 11.2 -27.9% 10.7% 8.3% 
LUXF กรรมสิทธิ์ โรงแรม Six Senses เกาะยาวนอย พังงา N/A 1,621.1 8.3 10.80 -23.6% 6.8% 7.4% 
QHOP สิทธิการเชา โรงแรมอมารี บูเลอวารด 30 1,386.9 7.3 10.12 -28.3% 10.9% 8.7% 
GOLDPF สิทธิการเชา เดอะ เมยแฟร แมริออท เอ็กเซคคิวทีฟ อพารทเมนท 30 1,648.0 8.0 11.36 -29.6% 9.7% 9.4% 
MNIT กรรมสิทธิ์ อพารเมนทริมทะเลสาบ 2 หลัง โครงการนิชดาธาน ี N/A 1,297.2 9.4 10.68 -12.0% 7.3% 6.2% 
TU-PF สิทธิการเชา หอพักนักศึกษา / เซอรวิส อพารทเมนท ธรรมศาสตร 30 953.7 9.2 9.46 -3.3% 0.5% 2.5% 
UOBAPF สิทธิการเชา UOB อพารทเมนท 30 416.5 4.9 9.46 -48.2% 9.2% 0.0% 
URBNPF สิทธิการเชา เซอรวิส อพารทเมนท เออรบานา หลังสวน 28 579.6 8.1 10.97 -26.6% 10.6% 11.5% 
MNIT2 กรรมสิทธิ์ บานเดี่ยว โครงการรีเจนท แอท นิชดาธาน ี N/A 1,004.7 10.0 10.68 -6.4% 0.0% 7.4% 
MNRF กรรมสิทธิ์ บานเดี่ยว ชลบุรี / นนทบุรี & อาคารชุด แจงวฒันะ N/A 1,064.3 9.9 11.34 -12.7% 7.4% 10.0% 
PFFUND กรรมสิทธิ์ บาน Property Perfect N/A 512.2 9.9 10.52 -6.4% 8.6% 8.5% 
SIRIPF กรรมสิทธิ์ บานแสนสิริ สุขุมวิท N/A 843.4 9.8 10.55 -7.6% 7.4% 7.5% 
SPF สิทธิการเชา สนามบินสมุย 30 8,122.5 8.6 11.51 -25.7% 10.2% 10.4% 
M-STOR กรรมสิทธิ์ หองเย็น/โกดังเก็บสินคา/คลังสินคา N/A 608.0 10.00 10.22 -2.2% 0.0% 10.0% 
MONTRI กรรมสิทธิ์ อาคารรับฝากสินคา สตูดิโอมนตร ีลาดพราว 101 N/A 603.0 10 10.64 -6.0% 0.0% 7.2% 
TFUND กรรมสิทธิ์ โรงงานและคลังสินคาไทคอน 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 คลังสินคาไทคอน N/A 1,609.7 10.5 10.06 4.3% 0.0% 0.0% 
เฉล่ีย    6767,220       8.8.1% 8% 

ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP  



ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลที่นาเชื่อถือ อยางไรกด็ี บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสารนี้ จัดทํา
ขึ้นโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความใน
เอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 
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 Company Update 
 กองทุนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสนามบินสมุย (SPF) 

วันพุธที่ 3 มนีาคม พ.ศ. 2553 EEQQUUIITTYY  TTAALLKKSS  

ปนผล 4Q52 หนวยละ 0.2 บาท ทั้งป 2552 สูงจูงใจ 10.4% ตอป  ซ้ือ 
 

4 เที่ยวบินเพิ่ม โรงแรมใหม ผลักดันทองเที่ยวสมุยฟนตัว 
4 ปรับเพิ่มประมาณการสะทอนการปรบัขึ้นคาธรรมเนียมผูโดยสาร 
4 คงแนะนําซ้ือ...จายปนผล 4Q52 หนวยละ 0.2 บาท 

 
4 FFAACCTT:: เที่ยวบินเพิม่ โรงแรมใหม ผลักดันทองเทีย่วสมุยฟนตัว 
สถานการณการทองเที่ยวบนเกาะสมุยเริ่มฟนตัวดีข้ึน โดยจํานวนเที่ยวบินที่ลง
จอดบนสนามบินงวด 4Q52 เพ่ิมข้ึน 16% yoy และจํานวนผูโดยสารที่เดินทาง
ออกจากสนามบนิเพิ่มข้ึน 24% yoy สงผลใหทั้งป 2552 มีจํานวนผูโดยสารทั้งสิ้น 
7.75 แสนคน เติบโต 4.3% yoy และผลกัดันใหรายไดจากการลงทุนสุทธิของ
กองทุน SPF เพ่ิมข้ึน 3.3% yoy อยูที่ 788.7 ลานบาท ขณะที่แนวโนมป 2553 
คาดมีโอกาสเติบโตตอเนื่อง ตามการฟนตัวของภาคอุตสาหกรรม และการรวมมอื
กันทางการตลาดระหวางกลุมธรุกิจที่มีความสัมพันธโดยตรงอยางธุรกิจโรงแรม
และสมาคมการทองเที่ยวตาง ๆ โดยธุรกิจโรงแรม ยังคงมีการลงทุนสรางโรงแรม
ใหมตอเนื่อง โดยป 2553 จะมีจํานวนหองพักของโรงแรมใหมเพ่ิมข้ึน 979 หอง 
ขณะที่ธุรกิจสายการบิน โดยเฉพาะสายการบินหลักอยางบางกอกแอรเวย มีแผน
เปดเสนทางการบินใหม และ เพ่ิมเที่ยวบินแบบเชาเหมาลํา (Chartered Flight) 
หวังกระตุนจํานวนนักทองเที่ยวมากข้ึน ซึ่งถือเปนปจจัยบวกตอกองทุน SPF ให
สามารถสรางรายไดเพ่ิม เนื่องจากโครงสรางรายไดหลกัสัดสวน 26% มาจาก
คาธรรมเนียมผูโดยสาร ที่เหลือ 74% มาจากคาธรรมเนียมเที่ยวบิน 
4 IIMMPPAACCTT:: ปรบัเพ่ิมประมาณการสะทอนการปรบัขึ้นคาธรรมเนียม 
ฝายวิจยัปรับเพ่ิมประมาณการป 2553 สะทอนการปรับเพ่ิมข้ึนของอัตรา
คาธรรมเนียมการใชสนามบินของผูโดยสารเพ่ือเดินทางไปตางประเทศจาก 500 
บาทตอคน เปน 600 บาทตอคน มีบังคับใชต้ังแต 1 มี.ค. 2553 ซึ่งมีผลทําให
กองทุน SPF มีรายไดคาธรรมเนียมผูโดยสารเพิ่มข้ึน 20 บาทตอราย เปน 320 
บาทตอราย สงผลใหรายไดจากการลงทุนจากการสุทธิป 2553 เพ่ิมข้ึนจาก
ประมาณการเดิม 1.5% yoy อยูที่ 891 ลานบาท โดยเติบโต 13% yoy จากปจจัย
สนับสนุนของรายไดคาเชาและบริการเพิ่มข้ึน 6% yoy อันเปนผลจากจํานวน
ผูโดยสารที่คาดจะเติบโต 5% ตอป ประกอบกับนโยบายที่ปรับเปลี่ยนจาก
เคร่ืองบินขนาดเล็กมาเปนขนาดใหญ ทําใหกองทุนสามารถเก็บคาธรรมเนียม
เพ่ิมข้ึน ดานคาใชจายของกองทุนจะลดลงมาก เนื่องจากป 2553 จะไมมีการ
บันทึกคาใชจายรอบัญชีตัดจายซึ่งกอนหนานี้มีการบันทึกปละ 50-60 ลานบาท  
4 AACCTTIIOONN::  แนะนําซ้ือ...จายปนผล 4Q52 หนวยละ 0.2 บาท  
ฝายวิจยัยังคงแนะนําซื้อ จากผลการดําเนินงานที่อยูในเกณฑดีตอเนื่อง อีกทั้งกมี็
การคุมครองความเสี่ยงใหกับผูถือหนวย โดยประกันรายไดข้ันต่ําระดับ 6% ของ
ขนาดกองทุน หรือ 570 ลานบาทตอป ตลอดอายุของกองทุน เมื่อรวมกับจุดเดน
ในเร่ืองผลตอบแทนที่สูงจูงใจ โดยงวด 4Q52 ประกาศจายเงินปนผลตอเนื่อง
หนวยละ 0.2 บาท กําหนดขึ้นเครื่องหมาย XD วันที่ 25 ก.พ. 2553 และจายเงิน
ปนผลวันที่ 17 มี.ค. 2553  รวมทั้งป 2552 จายเงินปนผลรวม 0.89 บาท/หนวย 
คิดเปน Div Yield สูงถึง 10.4% ตอป และคาดวาสจะเพิ่มข้ึนตอเนื่องเปน 10.8% 
ในป 2553 (ประมาณการเงินปนผล กําหนดโดยใชฐานรายไดจากการลงทุนสุทธิ 
ไมรวมรายการขาดทุนที่ไมเกิดข้ึนจริงจากเงินลงทุน และคาใชจายรอตัดบัญชีตัด
จาย) ขณะที่ดานราคามีสวนตางของราคาปจจุบันกับมูลคาสินทรัพย (NAV) ป 
2552 ที่ 11.51 บาท และคาดการณ NAV สิ้นป 2553 ที่ 11.18 บาท ประมาณ 
26% และ 24% ตามลําดับ  

ราคาปด 8.55 บาท 
NAV ป 2553 11.18 บาท 
มูลคาตลาด 8,123 ลานบาท 
   
ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ลานบาท) 

 ส้ินสด 31 ธ ค  2552 2553F 2554F 
 รายไดรับรวม 881.7 934.0 966.4 
 คาใชจายรวม 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
รายไดรับรวม (ลบ.) 920.4      949.2      934.0      966.4      
คาใชจายและคาธรรมเนียมรวม (ลบ.) 42.6        43.8        43.1        44.5        
กระแสเงินสดรองรับการจายเงินปนผล (ลบ.) 877.8      905.4      890.9      921.9      
NAV (บาท) 11.18      11.18      

สมมติฐาน

53F 54F 53F 54F
จํานวนผูโดยสารที่เดินทางออกจากสนามบินสมุย (คน/ป) 817,001  857,851  817,001  857,851  
คาธรรมเนียมผูโดยสาร (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      
 คาธรรมเนียมตามประเภทเครื่องบิน (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

 
 

การจายเงินปนผลของ SPF 
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ผลประกอบการ 4Q52 จํานวนผูโดยสารที่เดินทางออกจากสนามบิน 
 
(ลานบาท) 4Q52 4Q51 3Q52 %YoY %QoQ 2552 2551 %YoY
รายได
 - คาเชาและบรกิาร 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%
รวมคาใชจาย 18.2   26.6   25.1   -31.6% -27.6% 93.0   102.9 -9.6%
รายไดจากการลงทุนสุทธิ 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 (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2551 2552 2553F 2554F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2551 2552 2553F 2554F
รายไดจากคาเชาและบริการ 858       880       932       964       กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน
ดอกเบี้ยรับ 9           2           2           2           การเพิ่มขึ้นในสินทรัพยสุทธิจากการดําเนินงาน 675       656       891       922       
รายไดอื่น -        -        -        -        การซ้ือ/ขายเงินลงทุนในอสังหาริมทรัพยหรือหลักทรัพย 8           3           -        -        
รวมรายได 866       882       934       966       การเพิ่มขึ้นในลูกหน้ีคาเชาและบริการ 2           (16)        (9)          12         
คาธรรมเนียมการจัดการ 30         30         33         35         การเพิ่มขึ้นในลูกหน้ีจากดอกเบ้ีย (0)          0           0           0           
คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน 3           3           3           3           การเพิ่มขึ้นในคาใชจายลวงหนา 0           (0)          (0)          -        
คาธรรมเนียมนายทะเบียน 3           3           4           4           การเพิ่มขึ้นในคาใชจายรอตัดบัญชี -        -        -        -        
คาธรรมเนียมการสอบบัญชี 2           1           1           1           การเพิ่มขึ้นในคาใชจายคางจาย 1           (0)          0           0           
คาใชจายรอตัดบัญชีตัดจาย 63         56         -        -        การเพิ่มขึ้นในเงินประกันการเชาและการใชบริการ -        -        -        -        
คาใชจายในการดําเนินโครงการ 2           1           2           2           การเพิ่มขึ้นในหนี้สินอื่น 5           3           0           0           
รวมคาใชจาย 103      93        43        45        สวนเกิน (สวนลด) มูลคาเงินลงทุนตัดจําหนาย -        (1)          -        -        
รายไดจากการลงทุนสุทธิ 764      789      891      922      คาใชจายรอตัดบัญชีตัดจาย 63         56         -        -        
กําไร/ขาดทุนท่ียังไมเกิดขึ้นจากเงินลงทุน (89)        (132)      -        -        รายการกําไร / ขาดทุนสุทธิท่ียังไมเกิดขึ้นจากเงินลงทุน 89       132      -       -       
การเพ่ิมข้ึนในสินทรัพยสุทธิจากการดําเนินงาน 675       656       891       922       เงินสดสุทธิใชไปในกิจกรรมดําเนินงาน 833      834      882      934      

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน
การเติบโตของรายไดคาเชาและบริการ(%) 3.6% 2.6% 5.9% 3.5% การขายหนวยลงทุน -        -        -        -        
การเติบโตของรายไดจากการลงทุนสุทธิ (%) 4.2% 3.3% 12.9% 3.5% การแบงปนสวนทุนใหแกผูถือหนวยลงทุน (833)      (825)      (874)      (903)      
คาใชจายรวมตอรายไดคาเชา (%) 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 (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

1Q52 2Q52 3Q52 4Q52 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2551 2552 2553F 2554F
รายไดจากคาเชาและบริการ 229       211       233       207       เงินลงทุนในอสังหาริมทรัพยตามมูลคายุติธรรม 10,861  10,730  10,372  10,024  
ดอกเบี้ยรับ 1           0           0           0           เงินลงทุนในหลักทรัพยตามราคายุติธรรม 173       169       200       207       
รายไดอื่น -        -        -        -        เงินฝากธนาคาร 2           11         20         51         
รวมรายได 230       211       233       207       ลูกหนีคาเชาและบริการ 68         84         93         81         
คาธรรมเนียมการจัดการ 7           7           7           7           ลูกหนีจากดอกเบีย 1           0           0           0           
คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน 1           1           1           1           คาใชจายลวงหนา 0           0           0           0           
คาธรรมเนียมนายทะเบียน 1           1           1           1           คาใชจายรอตัดบัญชี - สุทธิ 56         0 0 0
คาธรรมเนียมการสอบบัญชี 0           0           0           0           รวมสินทรัพย 11,161  10,995  10,685  10,364  
คาใชจายรอตัดบัญชีตัดจาย 16         16         16         9           
คาใชจายในการดําเนินโครงการ 0           0           0           0           คาใชจายคางจาย 4           3           3           3           
รวมคาใชจาย 25         25         25         18         เงินประกันการเชาและการใชบริการ 48         48         48         48         
รายไดจากการลงทุนสุทธิ 205       186       208       189       หนีสินอืน 5           9           9           9           
กําไร/ขาดทุนท่ียังไมเกิดขึ้นจากเงินลงทุน (56) (25) (25) (26) รวมหนี้สิน 56         60         60         60         
การเพิ่มขึ้นในสินทรัพยสุทธิจากการดําเนินงาน 149       161       183       163       สินทรัพยสุทธิ 11,104  10,936  10,626  10,304  

การเติบโตของรายไดคาเชาและบริการ(%) 28.5% -7.7% 10.4% -11.1% ทุนทีไดรับจากผูถือหนวยลงทุน 9,500    9,500    9,500    9,500    
การเติบโตของรายไดจากการลงทุนสุทธิ (%) 33.3% -9.0% 11.7% -9.1% กําไรสะสม 1,604    1,436    1,126    804       
คาใชจายรวมตอรายไดคาเชา (%) 10.8% 11.9% 10.8% 8.8% สินทรัพยสุทธิตอหนวย (บาท) 11.69   11.51    11.18    10.85    
Norm Profit Margin (%) 89.6% 88.3% 89.4% 91.4% จํานวนหนวยลงทุนทีจําหนายแลวทังหมด 950      950      950      950      
อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2551 2552 2553F 2554F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2551 2552 2553F 2554F
Norm EPU (บาท/หนวย) 0.80      0.83      0.94      0.97      จํานวนผูโดยสารทีเดินทางออกจากสนามบินสมุย (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     




