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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลทีน่่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถที่จะยืนยนัหรือรับรองความถูกต้องของขอ้มูลเหล่านี้ได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ การตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่
ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชวิ้จารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่ว่ากรณีใด     "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

 ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ และสิทธิการเช่า
อสังหาริมทรัพย์ เอไอเอ็ม อินดัสเทรียล โกรท 

 วันพฤหัสบดีท่ี 23 พฤศจิกายน พ.ศ.2560 

AIMIRT 
AIMIRT....รายได้ค่าเช่ามั่นคง พร้อมให้ Div Yield สูง 7% แนะนํา : NA 
ลงทุนกรรมสิทธ์ิอาคารคลังห้องเย็นและคลังสินค้าไม่เกิน 2.2 พันล้านบาท มาจากเงนิขายหน่วยทรัสต์ 
1,550 ล้านบาท และกู้ไม่เกิน 665 ล้านบาท หลังจากนั้นนําพื้นทีม่าปล่อยเช่าและมีสัญญาเช่าระยะยาว 
ทําให้กองทรัสต์มรีายได้ค่าเช่าแน่นอน คาด Div Yield เฉลี่ย 7% สูงกว่าค่าเฉลี่ยกลุ่มฯ 

 ลงทุนกรรมสิทธิ์คลังห้องเย็นและคลังสินค้าไม่เกิน 2,215 ล้านบาท 
AIMIRT เป็นกอง REIT ประเภท Freehold 100% ซึง่มีวตัถปุระสงค์เพ่ือระดมเงินจากการขาย
หน่วยทรัสต์ไมเ่กิน 1,550 ล้านบาท และกู้ ยืมไมเ่กิน 665 ล้านบาท รวมมลูคา่ไมเ่กิน 2,215 ล้านบาท 
ไปลงทนุในกรรมสิทธ์ิอาคารคลงัห้องเย็นและคลงัสนิค้าในโครงการของกลุม่ JWD และ TIP พืน้ท่ีให้
เช่า 5.85 หม่ืนตารางเมตร โดย AIMIRT จะสร้างรายได้จากการนําพืน้ท่ีมาปลอ่ยเช่า รายได้คา่เช่ารับ
หลงัหกัคา่ใช้จ่าย (ไมเ่สียภาษีนิติบคุคล) จะนํามาจ่ายเงินปันผลให้กบัผู้ ถือหน่วยทรัสต์ในอตัราไมต่ํ่า
กวา่ 90% ขณะท่ีกลุม่ JWD และ TIP คาดวา่จะเข้ามาถือหน่วยทรัสต์รวมกนัไมน้่อยกวา่ 10% ของ
หน่วยทรัสต์ทัง้หมด 

มีผู้เช่าม่ันคง...ปล่อยเช่าได้เต็มพ้ืนท่ี 100%  

ด้วยรูปแบบการปลอ่ยเช่าแบง่เป็น 2 ประเภท คือ 1) การให้เช่าทรัพย์สินโครงการของ JWD แก่ผู้ เช่า
หลกัซึง่เป็นบริษัทย่อยในกลุม่ JWD เพียงกลุม่เดียว เป็นเวลา 10 ปี และบางโครงการมีสทิธิตอ่สญัญา
เช่าอีก 2 ครัง้ ๆ ละ 10 ปี รวม 30 ปี และ 2) การให้เช่าแก่ผู้ เช่าพืน้ท่ีรายย่อย สําหรับทรัพย์สินใน
โครงการ TIP7 ของกลุม่ TIP ซึง่ปัจจบุนัมีผู้ เช่าเตม็พืน้ท่ี 100% และกลุม่ TIP มีมาตรการทดแทนสว่น
ตา่งรายได้ค่าเช่าบริการสําหรับโครงการ TIP7 หากการเช่าต่ํากวา่ 100% เป็นเวลา 3 ปี ทําให้รายได้
ของกองทรัสต์มีความแน่นอน โดยคาดรายได้คา่เช่ารับรวม 167 ล้านบาทปี 2561 (เร่ิมคํานวณรายได้
นบัตัง้แตล่งทนุซือ้สินทรัพย์คาดเกิดขึน้ในช่วงปลายปีนี)้ และเพ่ิมเป็น 174 ล้านบาทในปี 2565 

คาด Div Yield สูง 7%.....แข่งขันกับกองอื่นได้ 
ฝ่ายวิจยัประเมิน Div Yield ภายใต้สมมติฐาน Dividend Payout Ratio ระดบั 95% จะอยู่ท่ี 7% ในปี 
2561 (ใกล้เคียงคา่เฉล่ียกองฯ ท่ีมีประเภทสินทรัพย์เดียวกนั) แตห่ากกําหนด Payout ระดบัต่ําสดุ 
และสงูสดุ คือ 90% และ 100% พบวา่อยู่ท่ี 6.6% และ 7.3% ตามลําดบั และเม่ือพิจารณาตอ่เน่ืองไป
ถึงปี 2565 พบวา่กรอบต่ําสดุจะอยูท่ี่ 6.6% และสงูสดุเทา่กบั 7.4% ยงัถือวา่สงูกวา่คา่เฉล่ียกลุม่ฯ 6% 

Expected Div Yield 6.6%-7.3% 
  
  
  
  
  
 

บริษัทหลกัทรพัย์ เอเซีย พลสั จํากดั เป็นผู้
ร่วมจดัจําหน่ายและรบัประกนัการจําหน่าย
หุน้สามญัเพ่ิมทนุของ AIMIRT ในครัง้นี ้
โดยการจดัทําเอกสารฉบบันีเ้พือ่
วตัถปุระสงค์ในการนําเสนอขอ้มูลและบท
วิเคราะห์เท่านัน้ การตดัสินใจลงทนุข้ึนกบั
ดลุยพินิจของนกัลงทนุ 

ระยะเวลาหา้มเผยแพร่รายงานฉบบันี ้
(Black out period) ตัง้แต่วนัที ่ 30 พ.ย. 
2560 จนถึงวนัส้ินสดุการจองซือ้ 

ผูล้งทนุควรอ่านรายละเอียดในหนงัสือชีช้วน 
ก่อนตดัสินใจลงทนุ 

FY: ปิด 31 ธ.ค. FY61F FY62F FY63F FY64F FY65F  
รายได้คา่เช่าบริการรวม (ล้านบาท) 167.57 167.22 168.65 173.39 174.27  
คา่ใช้จ่ายบริหารสินทรัพย์ (ล้านบาท) 5.43 5.43 5.48 5.64 5.66 

 
 

นวลพรรณ น้อยรัชชุกร 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 019994 

nuanpun.re@asiaplus.co.th 
 

คา่ธรรมเนียมจดัการกองทรัสต์ (ล้านบาท) 20.20 20.23 20.41 20.98 21.09 

ต้นทนุทางการเงิน (ล้านบาท) 28.26 33.25 33.25 33.25 33.25 

คา่ใช้จ่ายและค่าธรรมเนียมรวม (ล้านบาท) 53.89 58.92 59.14 59.86 60.00 

กระแสเงินสดรองรับจ่ายเงินปันผล (ล้านบาท) 113.67 108.30 109.51 113.52 114.27 

Div Yield กรณี Payout 90% 6.6% 6.3% 6.4% 6.6% 6.6% 

Div Yield กรณี Payout 95% 7.0% 6.6% 6.7% 7.0% 7.0% 

Div Yield กรณี Payout 100% 7.3% 7.0% 7.1% 7.3% 7.4% 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  
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REIT ทางเลือกสําหรับนักลงทุนระยะยาว 

การจดัตัง้ทรัสต์เพ่ือการลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์ (REIT) มีวตัถุประสงค์หลกัเพ่ือนําเงินท่ีได้จากการ
จําหน่ายหน่วยทรัสต์ ไปซือ้และ/หรือเช่าอสงัหาริมทรัพย์ และจดัหาผลประโยชน์จากอสงัหาริมทรัพย์
ดังกล่าว ทัง้นีก้ารดําเนินการภายใต้กองทรัสต์ จะได้รับประโยชน์ในเร่ืองสิทธิพิเศษทางภาษี และ
ค่าธรรมเนียมในการทํานิติกรรมต่าง ๆ ตามท่ีกฎหมายกําหนด ในส่วนของผู้ซือ้หน่วยทรัสต์จะได้รับ
ผลตอบแทนในรูปแบบของเงินปันผล (นโยบายจ่ายเงินปันผลของ REIT ไม่ต่ํากว่า 90%) ท่ีเกิดจาก
การจดัเก็บรายได้จากอสงัหาริมทรัพย์ท่ีกองทรัสต์ฯ เข้าไปลงทนุ ขณะที่ผู้ ขายอสงัหาริมทรัพย์ให้แก่
กองทรัสต์ ก็จะได้เม็ดเงินลงทนุเพ่ือนําไปใช้การขยายธุรกิจ ซึง่โดยภาพรวมถือได้ว่ากองทรัสต์ (REIT) 
เป็นทัง้ทางเลือกสําหรับนกัลงทุน และเป็นแนวทางในการระดมเงินทุนสําหรับผู้ประกอบการพฒันา
อสงัหาริมทรัพย์ 

กองทรัสต์ (REIT) เป็นกองประเภทไม่รับซือ้คืนหน่วยทรัสต์ และไม่กําหนดอายุโครงการ โดยมี
ลกัษณะเป็น “กองทรัพย์สิน” ท่ีถือกรรมสิทธ์ิโดยทรัสตี (Trustee) และไม่ได้มีสถานะเป็นนิติบุคคล 
ทัง้นีผู้้ ก่อตัง้กองทรัสต์ คือ ผู้ ท่ีจะเข้าเป็นผู้ จัดการกองทรัสต์ (REIT Manager) ซึ่งเป็นผู้ เสนอขาย
หน่วยทรัสต์ และนําเงินท่ีได้จากการขายหน่วยทรัสต์มาให้กบัทรัสตี (สถาบนัการเงิน) เพ่ือจดัตัง้ REIT 
และนําเข้าจดทะเบียนซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์ (SET)  โดยสญัญาก่อตัง้ทรัสต์ (Trust Deed) จะ
แบ่งหน้าท่ีให้ผู้จดัการกองทรัสต์เป็นผู้บริหารจดัการกองทรัสต์และทรัสตีเป็นผู้ กํากับดแูลการปฏิบติั
หน้าท่ีของผู้จดัการกองทรัสต์และเก็บรักษาทรัพย์สิน 

AIMIRT ลงทุนกรรมสิทธิ์คลังห้องเย็นและคลังสินค้าไม่เกิน 2,215 ล้านบาท 

ทรัสต์เพ่ือการลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรัพย์ เอไอเอ็ม อินดสัเทรียล โกรท 
(AIM Industrial Growth Freehold and Leasehold Real Estate Investment Trust – AIMIRT) เป็น
กองทรัสต์ท่ีจัดตัง้ขึน้โดยบริษัท เอไอเอ็ม รีท แมนเนจเม้นท์ จํากัด ท่ีมีกลุ่มผู้ บริหารมากด้วย
ประสบการณ์การบริหารอสงัหาฯ และจัดการกองทนุรวมอสงัหาฯ (Property Fund ประเภทกอง 1) 
และ REIT อาทิเช่น TREIT, TICON, TGROWTH และ TLOGIS มาทําหน้าท่ีเป็นผู้ จดัการกองทรัสต์
อิสระ (Independent REIT manager) แห่งแรกของประเทศไทย และมีบลจ. ไทยพาณิชย์ เป็นทรัสตี 
เพ่ือดแูลและบริหารจดัการกองทรัสต์ให้เป็นไปตามประกาศของคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และ
ตลาดหลกัทรัพย์ เพ่ือสร้างความมัน่ใจให้กบัผู้ ถือหน่วยลงทนุ 

AIMIRT มีวัตถุประสงค์ท่ีจะเข้าลงทุนครัง้แรกในกรรมสิทธ์ิท่ีดิน อาคารคลังห้องเย็น และอาคาร
คลงัสินค้าในโครงการของกลุม่ JWD และ TIP รวมพืน้ท่ีให้เช่าประมาณ 58,560 ตารางเมตร แบง่เป็น
พืน้ท่ีให้เช่าอาคารคลงัห้องเย็นและคลงัสินค้าโครงการกลุ่ม JWD จํานวน 36,908 ตารางเมตร และท่ี
เหลือ 21,651 ตารางเมตร เป็นพืน้ท่ีให้เช่าของอาคารคลงัสินค้าในโครงการ TIP โดยสินทรัพย์ทัง้หมด
นีจ้ะมีมูลค่าลงทุนรวมไม่เกิน 2,215 ล้านบาท (สูงกว่าราคาประเมินต่ําสุดประมาณ 8.2%) แหล่ง
เงินทุนมาจากการระดมทุนจากการเสนอขายหน่วยทรัสต์ไม่เกิน 1.55 พนัล้านบาท (พาร์ 10 บาท) 
และ การกู้ ยืมเงินจากสถาบนัการเงินไม่เกิน 665 ล้านบาท (สดัสว่นไม่เกิน 30% ของมลูค่าการลงทนุ)  
โดยภายหลงัการเข้าลงทุนในทรัพย์สินดงักล่าว ทาง AIMIRT จะให้บ. ย่อยของ JWD เช่าทรัพย์สิน
กลบัในโครงการ JWD เพ่ือประกอบกิจการให้บริการรับฝากสนิค้า นอกจากนีมี้นโยบายนําทรัพย์สินใน
โครงการ TIP ออกให้เช่าแก่ผู้ เช่าพืน้ท่ีฯ โดยจะแตง่ตัง้บริษัท งามสมบรูณ์ จํากดั ซึง่เป็นบริษัทในเครือ 
TIP เป็นผู้บริหารอสงัหาฯ (Property Manger) เพ่ือดําเนินการจดัหาผลประโยชน์และบริหารทรัพย์สิน
ในโครงการดงักล่าว ทัง้นีท้างกลุ่ม JWD และ TIP มีความตัง้ใจจะเข้ามาถือหน่วยทรัสต์รวมกนัไมน้่อย
กวา่ 10% ของหน่วยทรัสต์ทัง้หมด โดยเบือ้งต้น JWD จะถืออย่างน้อย 10% ในเวลา 5 ปี 

  
 
การลงทุนในกอง REIT ถือเป็นการลงทุน
ซื้อสินทรัพย์ทางอ้อม และเป็นทางเลือกที่
ดีสําหรับการลงทุนระยะยาว 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
AIMIRT ลงทุนกรรมสิทธิ์อาคารคลัง
ห้องเย็นและคลังสินค้ารวมพ้ืนที่ 5.85 
หมื่นตารางเมตร แยกเป็นส่วนของกลุ่ม 
JWD 3.69 หมืน่ตารางเมตร และ กลุ่ม 
TIP 2.16 หมื่นตารางเมตร โดยมีมูลค่า
ลงทุนไม่เกิน 2,215 ล้านบาท มาจากการ
ระดมทุนเสนอขายหน่วยทรัสต์ไม่เกิน 
1,550 ล้านบาท และกู้ยืมสัดส่วนไม่เกิน 
30% หรือไม่เกิน 665 ล้านบาท 
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รายละเอียดของกอง AIMIRT 

 

 
ช่ือกองทรัสต์ ทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาฯ และสิทธิการเช่าอสังหาฯ เอไอเอ็ม อินดัสเทรียล โกรท

(AIM Industrial Growth Freehold and Leasehold Real Estate Investment Trust - AIMIRT)

ประเภทของทรัสต์ กองทรัสต์ไม่กําหนดอายุ และไม่รับไถ่ถอนหน่วยทรัสต์

ผู้ก่อตัง้ทรัสต์ และ ผู้จัดการทรัสต์ บริษัท เอไอเอ็ม รีท แมนเนจเม้นท์ จํากัด

ทรัสต ี(Trustee) บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ไทยพาณิชย์ จํากัด

ทรัพย์สินท่ีกองทรัสต์เข้าลงทุนครั้งแรก โครงการของกลุ่มบริษัท JWD

กรรมสิทธิ์ในท่ีดิน และอาคารคลังห้องเย็นในโครงการแปซิฟิค ห้องเย็น และ เจดับเบิล้ยูดี แปซิฟิค และ

อาคารคลังสินค้าในโครงการดาต้าเซฟ

โครงการของบริษัท ทิพย์โฮลดิง้ จํากัด (TIP)

กรรมสิทธิ์ในท่ีดินและอาคารคลังสินค้าโครงการทิพย์ 7

ผู้เช่าทรัพย์สินหลัก (ในส่วนทรัพย์สิน กลุ่ม JWD

ของโครงการกลุ่ม JWD)

ผู้บริหารอสังหาฯ บริษัท งามสมบูรณ์ จํากัด (บ. ในเครือของ TIP)

(อาคารคลังสินค้าของโครงการ TIP7)

มูลค่าเข้าลงทุน ไม่เกิน 2,215 ล้านบาท

แหล่งเงินทุน  - การออกและเสนอขายหน่วยทรัสต์ไม่เกิน 1,550 ล้านบาท (พาร์ 10 บาท)

 - เงินกู้ ยืม (สัดส่วน 30%) ไม่เกิน 665 ล้านบาท

นโยบายการจ่ายเงินปันผล ไม่น้อยกว่า 90% ของกําไรสุทธิท่ีปรับปรุงแล้วของรอบปีบญัชี

 

 ทีม่า : AIMIRT 

 

โครงสร้างของกองทรัสต์ 

 

 
ผูถื้อหน่วยทรสัต์

เงินลงทุนผลประโยชน์ตอบแทน

ผูบ้ริหารอสงัหาริมทรพัย์
(โครงการทิพย์ 7)

ผูจ้ดัการกองทรสัต์ กองทรสัต์ 

ทรสัตี

ตรวจสอบดูแล
กองทรสัต์

ค่าธรรมเนียม

แต่งต ัง้

บริหารอาคาร
คลงัสินค้า

ค่าธรรมเนียม

บริหารจดัการ
กองทรสัต์

ค่าธรรมเนียม

• คลงัสินค้า 5 ยูนิต
พื้นท่ีให้เช่ารวม 21,651 ตร.ม. 
ต ัง้อยู่ท่ี ต.บางปลา อ.บางพลี  จ.สมุทรปราการ

• คลงัห้องเย็น 2 อาคาร พื้นท่ีให้เช่ารวม 17,562 ตร.ม. 
ต ัง้อยู่ท่ี ต.นาดี อ.เมือง จ.สมุทรสาคร

• คลงัห้องเย็น 1 อาคาร พื้นท่ีให้เช่า 10,058 ตร.ม. 
ต ัง้อยู่ท่ี ต.คลองนครเน่ืองเขต อ.เมือง จ.ฉะเชิงเทรา

• คลงัสินค้า 1 อาคาร พื้นท่ีให้เช่า 9,288 ตร.ม.
ต ัง้อยู่ท่ี ต.คลองนครเน่ืองเขต อ.เมือง จ.ฉะเชิงเทรา

Freehold

ผูเ้ช่ารายย่อย
(โครงการทิพย์ 7)

ให้เช่าทรพัย์สิน

ค่าเช่าและค่าบริการ

ผูเ้ช่ากลบั 
(โครงการ JWD)

Freehold

บริษทั งานสมบูรณ์ จํากดั 
(ซ่ึงเป็นบริษทัในเครือ              )

ให้เช่าทรพัย์สิน

ค่าเช่าและค่าบริการ

 

 ทีม่า : AIMIRT 
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โครงการ JWD….สินทรัพย์หลักสร้างรายได ้

AIMIRT จะเข้าลงทนุกรรมสิทธ์ิในท่ีดิน อาคารคลงัห้องเยน็ และกรรมสิทธ์ิในสงัหาริมทรัพย์ท่ีเก่ียวกบั
การทําความเย็น และอาคารคลงัสินค้าของกลุม่ JWD รวม 4 อาคาร เนือ้ท่ีดิน 51 ไร่ 3 งาน 89.6 
ตารางวา คิดเป็นพืน้ท่ีให้เช่า 36,908 ตารางเมตร (สดัสว่น 63% ของพืน้ท่ีเช่าท่ีกองทรัสต์ลงทนุ) 
ประกอบด้วย 

1. อาคารคลงัห้องเยน็ 2 อาคารในโครงการแปซิฟิค ห้องเย็น (PCS) ตัง้อยู่ท่ีสมทุรสาคร พืน้ท่ี
อาคาค 17,562 ตารางเมตร 

2. อาคารคลงัห้องเยน็ 1 อาคารในโครงการเจดบัเบิล้ยดีู แปซิฟิค (JPAC) บนถนนสวิุนทวงศ์ 
ฉะเชิงเทรา พืน้ท่ีอาคาร 10,058 ตารางเมตร 

3. อาคารคลงัสินค้า 1 อาคารในโครงการดาต้าเซฟ (Datasafe) ตัง้อยู่ท่ีถนนสวิุนทวงศ์ 
ฉะเชิงเทรา พืน้ท่ีอาคาร 9,288 ตารางเมตร  

ภายหลงัจากท่ีกองทรัสต์เข้าลงทนุในทรัพย์สินโครงการ JWD แล้ว กองทรัสต์จะให้ PCS, JPAC และ 
Datasafe (บริษัทย่อยในกลุม่ฯ JWD) เช่าทรัพย์สินดงักลา่วจากกองฯ เพ่ือประกอบธกิุจให้บริการห้อง
เย็นและโลจิสติกส์เป็นเวลา 10 ปี โดยสําหรับโครงการ PCS และ JPAC กองทรัสต์มีสทิธิ (Option) ใน
การตอ่อายสุญัญาเช่าออกไปได้อีก 2 ครัง้ ๆ ละ 10 ปี รวมทัง้หมด 30 ปี ทัง้นีร้ายได้และกระแสเงินสด
ท่ีกองทรัสต์จะได้รับจะประกอบด้วย รายได้คา่เช่ารายเดือนซึง่มาจากคา่เช่าอาคารคลงัห้องเย็นและ
คลงัสินค้า รวมถึงคา่เช่าท่ีดินบางสว่นบริเวณโครงการ JPAC (ท่ีดินดงักลา่วอยู่ระหวา่งการพฒันา
คลงัสินค้า และกองฯ มีสิทธิในการเข้าลงทนุในภายหลงั) โดยอตัราคา่เช่ารายเดือนเป็นอตัราคงท่ีและ
มีการปรับขึน้ของอตัราคา่เช่าเป็นลาํดบัขัน้ตามท่ีได้ตกลงกนัระหวา่งอายสุญัญา ขณะเดียวกนัเพ่ือ
เป็นการสร้างความมัน่ใจ และลดความเส่ียงจากการผิดสญัญาของกลุม่ผู้ เช่าหลกั ทางกอง AIMIRT 
ได้เข้าทําสญัญาตกลงกระทําการระหวา่ง JWD, กลุม่ผู้ เช่าหลกั (PCS, JPAC และ Datasafe) และ
กองทรัสต์ ซึง่กําหนดให้ JWD มีหน้าท่ีให้ความสนบัสนนุทางการเงินแก่ผู้ เช่าหลกั รวมถึงกํากบัดแูล
และให้ความช่วยเหลือท่ีจําเป็นแก่ผู้ เช่าหลกั เพ่ือให้สามารถทําหน้าท่ีตามที่กําหนดไว้ในสญัญาเช่ากบั
กองทรัสต์ตลอดระยะเวลาตามสญัญาเช่า 

ในการจดัทําประมาณการ ฝ่ายวิจยัคาดรายได้คา่เช่ารับรวมจากโครงการ JWD ปี 2561 อยูท่ี่ 123 
ล้านบาท และคงท่ีระดบัดงักลา่วจนถึงปี 2563 ก่อนจะปรับเพ่ิมขึน้เป็น 129 ล้านบาทในปี 2565 หรือ
เฉลี่ย 5% ในทกุ 3 ปี กําหนดสมมติฐานดงันี ้

1. อาคารคลังห้องเยน็โครงการ PCS และ JPAC พืน้ท่ีให้เช่า 27,620 ตารางเมตร 
ประเมินอตัราการเช่าเฉล่ีย 100% เน่ืองจากมีกลุม่บริษัทฯ JWD เป็นผู้ เช่าหลกักลุม่เดียว 
ขณะท่ีคา่เช่าสําหรับอาคารคลงัห้องเย็นในโครงการ PCS และ JPAC ปีท่ี 1-3 ในอตัรา 330 
บาท/ตารางเมตร/เดือน และปรับเพ่ิมขึน้เฉลีย่ 5% ในทกุ 3 ปี จนถึงปีท่ี 15 ก่อนเพ่ิมเฉล่ีย 
3% ในทกุ 3 ปีจนถึงปีท่ี 30 (สมมติฐานตอ่สญัญาเชา่อีก 2 ครัง้ ๆ ละ 10 ปี รวม 30 ปี) 

2. อาคารคลังสนิค้าโครงการ Datasafe พืน้ท่ีให้เช่า 9,288 ตารางเมตร กําหนดอตัราการ
เช่าเฉล่ีย 100% และคา่เช่าเฉลี่ย118 บาท/ตารางเมตร/เดือน ในปีท่ี 1-3 และเพ่ิมขึน้เฉลี่ย 
5% ในทกุ 3 ปี 

3. ที่ดนิบริเวณโครงการ JPAC พืน้ท่ี 2,800 ตารางเมตร ประเมินอตัราการเช่าเฉล่ีย 100% 
และกําหนดอตัราคา่เช่าเทา่กบั 15 บาท/ตารางเมตร และเพ่ิมขึน้ 5% ในทกุ 3 ปี ตาม
สญัญา ทัง้นีภ้ายหลงัสิน้สดุสญัญา ผู้ เช่าให้คํามัน่แก่กองทรัสต์วา่จะตอ่อายสุญัญาเช่า
ท่ีดินตอ่ออกไปได้อีก 2 ครัง้ ๆ ละ 10 ปี รวมทัง้สิน้ 30 ปี โดยภายหลงัปีท่ี 15 คือ ปี 2576 
กําหนดให้คา่เช่าเพ่ิมขึน้ 3% ในทกุ 3 ปี 

  
 
ลงทุนกรรมสิทธิ์อาคารคลังห้องเย็นและ
คลังสินค้าในโครงการ PCS, JPAC และ 
Datasafe ของกลุ่ม JWD รวมพ้ืนที่ 
3.69 หมื่นตารางเมตร (สัดส่วน 63% 
ของพ้ืนที่เช่าที่กองจะลงทุน) หลังจากน้ัน
จะนํามาปล่อยเช่าให้กับบริษัทย่อยของ 
JWD เป็นเวลา 10 ปี โดยโครงการ PCS 
และ JPAC มีสิทธิในการต่อสัญญาเช่าอีก 
2 คร้ัง ๆ ละ 10 ปี รวม 30 ปี 
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ข้อมูลทรัพย์สินของกลุ่ม JWD ท่ีกองทรัสต์จะเข้าลงทุนครั้งแรก 

 

 

 

 ทีม่า : AIMIRT 

 

สมมติฐานรายได้ของโครงการ JWD 

 

 
โครงการ JWD 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F

โครงการแปซิฟิค หอ้งเย็น (PCS)

พื้นทีเ่ช่า (ตร.ม.) 17,562  17,562  17,562   17,562   17,562   

อัตราการเช่า (%) 100% 100% 100% 100% 100%

อัตราค่าเช่าเฉลีย่ (บาท/ตร.ม./เดอืน) 330.0    330.0    330.0     346.5     346.5     

โครงการเจดบัเบิล้ยูด ีแปซิฟิค (JPAC)

พื้นทีเ่ช่า (ตร.ม.) 10,058  10,058  10,058   10,058   10,058   

อัตราการเช่า (%) 100% 100% 100% 100% 100%

อัตราค่าเช่าเฉลีย่ (บาท/ตร.ม./เดอืน) 330.0    330.0    330.0     346.5     346.5     

โครงการดาตา้เซฟ (Datasafe)

พื้นทีเ่ช่า (ตร.ม.) 9,288    9,288    9,288     9,288     9,288     

อัตราการเช่า (%) 100% 100% 100% 100% 100%

อัตราค่าเช่าเฉลีย่ (บาท/ตร.ม./เดอืน) 118.0    118.0    118.0     123.9     123.9     

ทีด่นิบรเิวณโครงการเจดบัเบิล้ยูด ีแปซิฟิค (JPAC)

พื้นทีเ่ช่า (ตร.ม.) 2,800    2,800    2,800     2,800     2,800     

อัตราการเช่า (%) 100% 100% 100% 100% 100%

อัตราค่าเช่าเฉลีย่ (บาท/ตร.ม./เดอืน) 15.0      15.0      15.0       15.8       15.8       

รายไดค้า่เชา่รบัรวม - PCS 69.5      69.5      69.5       73.0       73.0       

รายไดค้า่เชา่รบัรวม - JPAC 39.8      39.8      39.8       41.8       41.8       

รายไดค้า่เชา่รบัรวม - Datasafe 13.2      13.2      13.2       13.8       13.8       

รายไดค้า่เชา่รบัรวม - ทีด่นิ 0.5        0.5        0.5         0.5         0.5         

รายได้ค่าเช่ารับรวม (ล้านบาท) 123.0    123.0    123.0      129.2      129.2      

  

 

  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 



Equity Talk  
Research Division  

 6 

โครงการ TIP มีมาตรการทดแทนส่วนต่างรายได้ค่าเช่า หนุนการเช่า 100% ช่วง 3 ปี 

อาคารคลงัสินค้าของกลุม่ TIP ตัง้อยู่ท่ีถนนเลียบคลองสง่นํา้ชลหารพิจิตร อ. บางพล ีจ.สมทุรปราการ 
ประกอบด้วยโครงการ TIP ทัง้หมด 8 โครงการ รวมจํานวนคลงัสินค้า 140 หลงั คิดเป็นพืน้ท่ีประมาณ 
2 แสนตารางเมตร โดย AIMIRT จะเข้าลงทนุกรรมสิทธ์ิในท่ีดินและอาคารคลงัสินค้าเฉพาะโครงการ 
TIP 7 จํานวน 5 อาคาร (อายอุาคารเฉล่ีย 2.25 ปี) พืน้ท่ีอาคารรวม 21,651 ตารางเมตร ปัจจบุนั
อาคารดงักลา่วมีการนําออกปลอ่ยเช่าแก่ผู้ เช่าพืน้ท่ีเตม็ 100% (ผู้ เช่ารายย่อยทัง้หมด 5 ราย) โดยสว่น
ใหญ่มีอายสุญัญาเช่าเฉล่ีย 3 ปี และช่วง 2 ปีท่ีผ่านมามีอตัราตอ่สญัญาเช่าใหม ่(Renewal Rate) สงู
เกินกวา่ 90% สะท้อนถึงกลุม่ผู้ เช่าเดิมมีการตอ่สญัญาเช่าใหมเ่กือบหมด ทัง้นีห้ากพิจารณาตาราง
ด้านลา่ง แม้มีผู้ เช่า 2 ราย คือ ดีเอ็นเอ (ไทยแลนด์) และ ลคัซ์เอเซีย (สยาม) จะมีอายสุญัญาครบ
กําหนดปีนี ้ แตก็่มีการตอ่สญัญาเช่าใหมเ่รียบร้อยแล้ว ขณะท่ีสญัญาเช่าของผู้ เช่าอีก 2 ราย คือ 
บริษัท เลนโซ ่แอโรสเปซ และ โทลล์ แวร์เฮ้าส์ (ไทยแลนด์) จะครบลงในปี 2562 แตผู่้ เช่าทัง้ 2 รายนี ้
ได้มีการเช่าคลงัสินค้ากบัทางกลุม่ TIP มายาวนาน 8 ปี และ 6 ปี ตามลําดบั ทําให้เช่ือวา่มีโอกาสสงูท่ี
จะตอ่สญัญาเช่าตอ่ไปในอนาคต  

อย่างไรก็ดีเพ่ือรักษาอตัราการเช่าให้เตม็ 100% สําหรับผลประโยชน์ของผู้ ถือหน่วย ทางกลุม่ TIP 
ยินยอมท่ีจะชําระสว่นท่ีขาดจากคา่เช่าและคา่บริการร่วมตอ่ปีให้แก่กองทรัสต์เป็นรายไตรมาส เพ่ือ
เป็นการทดแทนสว่นตา่งรายได้ค่าเช่าบริการจากการเข้าลงทนุในโครงการ TIP 7 หากมีจํานวนน้อย
กวา่ท่ีกองทรัสต์คาดการณ์ไว้ (อิงอตัราการเช่าเตม็ 100%) ถือเป็นมาตรการลดความเส่ียงในการ
สญูเสียรายได้คา่เช่าบริการซึง่จะคลอบคลมุระยะเวลา 3 ปี นบัตัง้แตว่นัจดทะเบียนโอนกรรมสิทธ์ิ 
ทัง้นีเ้พ่ือเป็นการรับรองการปฏิบติัหน้าท่ีดงักลา่ว TIP ตกลงวางเงินสดให้แก่กองทรัสต์ ณ วนัแรกของ
แตล่ะปีนบัตัง้แตว่นัจดทะเบียนโอนกรรมสิทธ์ิเป็นจํานวนเทา่กบัคา่เชา่บริการตามอตัราท่ีระบใุน
สญัญาของผู้ เช่าพืน้ท่ีท่ีจะครบกําหนดอายสุญัญาในปีนัน้นบัจากวนัท่ีสญัญาครบกําหนดอายจุนถึง
วนัสดุท้ายของปีดงักลา่ว โดยในกรณีท่ีกองทรัสต์ได้เรียกเก็บเงินสว่นตา่งของคา่เช่าบริการรวมตอ่ปี
จาก TIP สําหรับตลอดทัง้ปีไว้มากกวา่คา่เช่าบริการรวมตอ่ปีในปีนัน้ กองทรัสต์จะคืนเงินสว่นท่ีได้
เรียกเก็บไว้เกินนัน้ให้แก่ TIP แตห่ากในกรณีเงินสว่นตา่งน้อยกวา่คา่เช่าบริการรวมตอ่ปีในปีนัน้ 
กองทรัสต์จะเรียกเก็บจํานวนเงินสว่นท่ีขาดนัน้จาก TIP อย่างไรก็ดีหากรายได้คา่เช่าบริการในปีนัน้ 
มากกวา่คา่เช่าบริการที่ระบไุว้ สว่นเกินจะเป็นของกองทรัสต์ฯ 

ดงันัน้ในการจดัทําประมาณการ ฝ่ายวิจยัจงึประเมินรายได้คา่เช่าบริการตามสญัญาระหวา่ง
กองทรัสต์และ TIP ในช่วง 3 ปีแรก (ปี 2561-2563) เทา่กบั 44.5 ล้านบาท, 44.2 ล้านบาท และ 45.6 
ล้านบาท ตามลําดบั ขณะท่ีปี 2564-2565 ภายใต้กําหนดอตัราการเช่าอย่างอนรัุกษ์นิยม 95% และ
ปรับเพ่ิมคา่เช่าเฉลี่ยปีละ 2% ได้รายได้คา่เช่ารับท่ี 44.2 ล้านบาท และ 45.1 ล้านบาท ตามลําดบั 

  
 
ลงทุนกรรมสิทธิ์อาคารคลังสินค้า 5 
อาคาร ในโครงการ TIP 7 ของกลุ่ม TIP 
พ้ืนที่ให้เช่า 2.16 หมื่นตารางเมตร 
หลังจากน้ันนํามาปล่อยเช่าให้กบัผู้เช่าราย
ย่อย ซึ่งปัจจุบันมีอัตราการเช่าเต็ม 
100% อย่างไรก็ตามกลุ่ม TIP มี
มาตรการทดแทนรายได้คา่เช่าให้กับกอง 
กรณีหากรายได้ค่าเช่าต่าํกว่าทีก่องคาดไว้ 
ครอบคลุมเวลา 3 ป ี
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ข้อมูลทรัพย์สินของกลุ่ม TIP ท่ีกองทรัสต์จะเข้าลงทุนครั้งแรก 

 

 

 

 ทีม่า : AIMIRT 
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สมมติฐานรายได้ของโครงการ TIP7 

 

 
 
โครงการ TIP7 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F

พื้นทีเ่ช่า (ตร.ม.) 21,651  21,651  21,651   21,651   21,651   

อัตราการเช่า (%) 100.0% 100.0% 100.0% 95.0% 95.0%

อัตราค่าเช่าเฉลีย่ (บาท/ตร.ม./เดอืน) 171       170       176        179        183        

รายได้ค่าเช่ารับรวม (ล้านบาท) 44.5      44.2      45.6       44.2       45.1        

 

  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

รายได้ค่าเช่าม่ันคง พร้อมมีโอกาสเติบโตจากลงทุนสินทรัพย์เพ่ิมในอนาคต 

ด้วยจดุเดน่ของทรัพย์สินท่ีกองทรัสต์ลงทนุมีความกระจายตวั ทัง้ในเร่ืองทําเลท่ีตัง้ของโครงการใน 3 
จงัหวดัได้แก่ สมทุรสาคร ฉะเชิงเทรา และสมทุรปราการ ซึง่ถือเป็นจดุยทุธศาสตร์สําหรับการขนสง่
และกระจายสินค้า รวมถึงประเภทของทรัพย์สินกระจายไปยงัคลงัห้องเย็นและคลงัสนิค้า ซึง่อยู่ใน
สภาพดี (อายอุาคารเฉล่ียประมาณ 3.26 ปี) มีความทนัสมยัและเป็นไปตามมาตรฐานสากล สามารถ
ดดัแปลงให้เหมาะสมกบัความต้องการของผู้ เช่าแตล่ะรายได้ กอปรกบัรูปแบบการปลอ่ยเช่าของ
กองทรัสต์แบง่เป็น 2 ประเภท คือ 1) การให้เช่าทรัพย์สินในโครงการ JWD แก่ผู้ เช่าหลกัซึง่เป็นบริษัท
ในกลุม่ JWD เพียงรายเดียว เป็นเวลา 10 ปี และบางโครงการมีสิทธิตอ่สญัญาเช่าอีก 2 ครัง้ ๆ ละ 10 
ปี รวม 30 ปี และ 2) การให้เช่าแก่ผู้ เช่าพืน้ท่ีรายย่อย สําหรับทรัพย์สนิในโครงการ TIP7 ซึง่ปัจจบุนัมีผู้
เช่าเตม็พืน้ท่ี 100% และกลุม่ TIP มีมาตรการทดแทนสว่นตา่งรายได้คา่เช่าบริการสําหรับโครงการ 
TIP7 หากการเช่าต่ํากวา่ 100% เป็นเวลา 3 ปี ทําให้รายได้ของกองทรัสต์มีความแน่นอน  

หากพิจารณาผู้ เชา่หลกัพบวา่ กลุม่บริษัทของ JWD เช่าพืน้ท่ีรวมกนัประมาณ 63% ของพืน้ท่ีให้เช่า
รวม ขณะท่ีประเภทธรุกิจของผู้ เชา่นัน้มีความหลากหลาย ประกอบด้วยธรุกิจให้บริการห้องเยน็และ 
โลจิสติกส์ และอปุกรณ์สํานกังาน คิดเป็นสดัสว่น 74.5%, 8% และ 6.3% ของรายได้ตามลําดบั 
นอกจากนีด้้านสญัญาเช่า สว่นใหญ่เป็นสญัญาระยะยาว โดยอายสุญัญาเช่าเฉล่ียมากกวา่ 3 ปี คิด
เป็นสดัสว่นรายได้สงูถึง 94% และสญัญาเช่าสว่นใหญ่จะครบกําหนดอายหุลงัจากปี2567 คิดเป็น 
74.5% ของประมาณการรายได้ ทัง้หมดนีส้ะท้อนให้เหน็ถึงความมัน่คงของสินทรัพย์ในการสร้าง
รายได้ ซึง่ลดความกงัวลให้กบัผู้ลงทนุได้เป็นอย่างดี 

  
 
ด้วยรูปแบบการปล่อยเช่าที่มีสัญญาเป็น
ตัวกําหนด ทาํให้รายไดข้องกองทรัสต์มี
ความม่ันคงมาก  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

รายละเอียดกลุ่มผู้เช่าของกอง AIMIRT 

 

 
 

ผู้เช่า โครงการ % ของพ้ืนท่ีให้เช่า อายุสัญญาเช่า (ปี) ประเภทธุรกิจ สัญชาติ % ของรายได้

บ.แปซฟิิค หอ้งเย็น จํากัด PCS 30.0% 10.0* บรกิารหอ้งเย็น&โลจสิตกิส์ ไทย 42.3%

บ.เจดับเบิล้ยูด ีแปซฟิิค จํากัด JPAC 17.2% 10.0* บรกิารหอ้งเย็น&โลจสิตกิส์ ไทย 24.2%

บ.ดาตา้เซฟ จํากัด Datasafe 15.9% 10.0 บรกิารหอ้งเย็น&โลจสิตกิส์ ไทย 8.0%

บ.รโิก ้(ประเทศไทย) จํากัด TIP7 9.0% 9.0 อุปกรณ์สํานักงาน ญีปุ่่น 6.3%

บ.เลนโซ่ แอโรสเปซ จํากัด TIP7 9.7% 3.0 ชิน้ส่วนอากาศยาน ไทย 6.3%

บ.โทลล ์แวรเ์ฮา้ส ์(ไทยแลนด)์ จํากัด TIP7 8.2% 2.8 โลจสิตกิส์ ญีปุ่่น 5.8%

บ.ดเีอ็นเอ (ไทยแลนด)์ จํากัด TIP7 6.7% 3.0 ระบบปรับอากาศ ญีปุ่่น 4.7%

บ.ลัคซเ์อเซยี (สยาม) จํากัด TIP7 3.3% 3.0 โลจสิตกิส์ ไทย 2.3%

 

 ทีม่า : AIMIRT / หมายเหต ุ: * กองฯ มีสิทธิในการต่อสญัญาเช่าอีก 2 ครัง้ ๆ ละ 10 ปี 
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สําหรับทิศทางการลงทนุในอนาคต AIMIRT มีนโยบายลงทนุเพ่ิมในทรัพย์สินของกลุม่ JWD, TIP 
รวมถึงเปิดกว้างไปยงักลุม่ผู้ จําหน่ายทรัพย์สินของบริษัทอ่ืน ๆ ซึง่ไมจํ่ากดัเฉพาะธรุกิจคลงัห้องเย็น
และคลงัสินค้าเทา่นัน้ วตัถปุระสงค์เพ่ือสร้างโอกาสในการขยายขนาดกองทรัสต์มีมลูคา่เพ่ิมขึน้ ทําให้
สภาพคลอ่งในการซือ้ขายหน่วยทรัสต์มากขึน้ตามมา นอกจากนีเ้ป็นการกระจายความเส่ียงในการ
ลงทนุอีกด้วย อย่างไรก็ดีหากพิจารณาโครงการทรัพย์สินของผู้ จําหน่ายทรัพย์สินปัจจบุนั อย่าง TIP 
พบวา่บริษัทในเครือ TIP ซึง่ดําเนินธรุกิจจําหน่ายหรือให้เช่าอาคารคลงัสินค้าและโรงงานสําเร็จรูปมา
กวา่ 20 ปี ปัจจบุนัมีอาคารคลงัสินค้าภายใต้การบริหารงานท่ีจะสามารถขายเข้ากองทรัสต์เพ่ิมใน
อนาคตอีก 135 หลงั คิดเป็นพืน้ท่ีให้เช่า 1.8 แสนตารางเมตร มีอตัราการเช่าเฉล่ียสงู 91% ซึง่ภายใน 
5 ปี หากกลุม่ TIP ต้องการขาย หรือให้เช่าทัง้หมดหรือบางสว่นสําหรับทรัพย์สินท่ี TIP เป็นเจ้าของ
กรรมสิทธ์ิ ทางกอง AIMIRT มีสิทธ์ิในการปฏิเสธก่อนในการลงทนุ (Right of First Refusal) ขณะท่ี
โครงการในกลุม่ JWD ซึง่ดําเนินธรุกิจให้บริการทางด้านโลจิสติกส์ภายในประเทศ (In-land 
Logistics) อย่างครบวงจรมากกวา่ 10 ปี ยงัมีพืน้ท่ีอาคารท่ีสามารถขายให้กบักองเพ่ิมเติมอีกกวา่ 1.8 
แสนตารางเมตร อีกทัง้บริษัทย่อย JPAC อยู่ระหวา่งการก่อสร้างโครงการสว่นเพ่ิมเติมในโครงการเจ
ดบัเบิล้ยดีู แปซิฟิค ซึง่กองทรัสต์จะได้รับสิทธิในการซือ้หรือเช่า (Option to buy/lease) ภายใน 3 ปี 
นบัจากโครงการสว่นเพ่ิมเติมเร่ิมเปิดดําเนินการจากกลุม่ JWD 

  
 
 
แผนลงทุนเพ่ิมในทรัพย์สินของกลุ่ม 
JWD และ TIP รวมถึงเปิดกว้างไปยังผู้
จําหน่ายทรัพย์สินของบริษัทอื่นฯ และ
ไม่ได้จํากัดเฉพาะธุรกิจคลังห้องเย็นและ
คลังสินค้า สร้างโอกาสให้กอง AIMIRT 
เติบโตมากขึ้นในอนาคต 
 
 
 
 
 

 
รายละเอียดโครงการของ TIP ณ ก.ย. 2560  รายละเอียดโครงการของ JWD ณ ธ.ค. 2559 

โครงการ คลังสินค้า พ้ืนท่ีคลังสินค้า อัตราการเช่า

(หลัง) (ตร.ม.) (%)

TIP 1 44 26,159 79.3%

TIP 2 5 14,681 75.9%

TIP 3 5 11,740 100.0%

TIP 4 14 8,145 86.9%

TIP 5 31 54,444 96.9%

TIP 6 22 17,535 100.0%

TIP 7 4 29,089 100.0%

TIP 8 (เฟส 1) 10 18,856 76.3%

รวม 135 180,649 91.0%

หมายเหตุ :ไม่รวมโครงการทีก่องจะเขา้ลงทนุ  

 

บริษัท ประเภท ท่ีต้ัง พ้ืนท่ี

(ตร.ม.)

JWD คลังสนิคา้ ท่าเรอืแหลงฉบัง ชลบุรี 98,280

ถนนสามวา กรุงเทพฯ 13,440

บางนาตราด กม. 19 12,000

คลังสนิคา้อันตราย ท่าเรอืแหลงฉบัง ชลบุรี 10,032

PCS คลังหอ้งเย็น มหาชัย สมุทรสาคร 31,996

JPAC คลังหอ้งเย็น สุวนิทวงศ ์ฉะเชงิเทรา 9,905

JPK คลังหอ้งเย็น บางนาตราด กม. 19 10,364

JVK คลังสนิคา้ กรุงเทพกรฑีา กรุงเทพฯ 4,575

Datasafe คลังสนิคา้ สุวนิทวงศ ์ฉะเชงิเทรา 9,000

ถนนสามวา กรุงเทพฯ 1,920

ท่าเรอืแหลงฉบัง ชลบุรี 1,200

สารภ ีเชยีงใหม่ 2,400

BJL คลังสนิคา้ ถนนสามวา กรุงเทพฯ 3,840

JPLAND คลังสนิคา้ บางนาตราด สมุทรปราการ 1,536

รวม 210,488

หมายเหตุ :รวมโครงการทีก่องจะเขา้ลงทนุ  
ทีม่า : AIMIRT  ทีม่า : AIMIRT  

 

คาด Div Yield เฉล่ีย 7% สูงกว่าค่าเฉล่ียกลุ่มฯ  

จากการประเมินภาพรวมของอาคารคลงัห้องเย็นและคลงัสินค้าทัง้ 2 โครงการ โดยยดึสมมติฐานการ
คํานวณตามรายได้คา่เช่าบริการ ตามละเอียดของแตล่ะโครงการที่นําเสนอข้างต้น คาดหมายวา่ 
รายได้คา่เช่ารวมในงวดปี 2561 จะอยู่ท่ี 167.6 ล้านบาท และคาดเพ่ิมเป็น 174 ล้านบาทในปี 2565
สําหรับคา่ใช้จ่ายในการดําเนินการของกองทนุ ฝ่ายวิจยักําหนดแยกเป็น 3 สว่นได้แก่ 

 คา่ใช้จ่ายเก่ียวกบัการบริหารอสงัหาฯ เช่น คา่ซอ่มแซมและบํารุงรักษาอาคารคลงัสินค้า
และห้องเย็น, คา่เบีย้ประกนั, คา่ธรรมเนียมในการใช้บริหารพืน้ท่ีสว่นกลาง, คา่นายหน้าใน
การจดัหาผู้ เช่า และคา่ภาษีโรงเรือนเป็นต้นฯ ฝ่ายวิจยักําหนดสมมติฐานรวมอยู่ท่ี 3% ของ
รายได้จากอสงัหาริมทรัพย์ 

  
 
 
ภายใต้สมมตฐิาน Div Payout Raio 
ระดับตา่ง ๆ พบว่า กรอบต่ําสุดจะอยู่ที่ 
6.6% และสูงสุดที่ 7.3% สูงกวา่ค่าเฉล่ีย
กลุ่ม Property Fund / REIT ที่ 6% ถือ
เป็นระดับที่สามารถแข่งขันกับกองอื่นได ้
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 คา่ธรรมเนียมการจดัการและคา่ใช้จ่ายในการบริหารกองทรัสต์ กําหนดไว้ท่ีประมาณ 12% 
ของรายได้จากอสงัหาริมทรัพย์ 

 ต้นทนุทางการเงินจากการกู้ ยืมจํานวน 665 ล้านบาท ระยะเวลา 5 ปี กําหนดคืนเงินต้นทนุ
ครัง้เดียวเม่ือครบอายสุญัญาเงินกู้ในปีท่ี 5 อ้างอิงอตัราดอกเบีย้ MLR-2% ในปีท่ี 1 คิดเป็น
ดอกเบีย้จ่าย 28 ล้านบาท (สดัสว่น 17% ของรายได้คา่เช่า) ขณะท่ีปี 4-5 อิง MLR-1.25% 
ตามสญัญา จะเทา่กบัปีละ 33.25 ล้านบาท  

ผลสรุปเก่ียวกบั Dividend Yield สําหรับกอง AIMIRT ฝ่ายวิจยักําหนด Dividend Payout Ratio ไว้ท่ี 
95% ของกําไรจากการดําเนินงาน ซึง่จะได้ Annualized Dividend Yield ปี 2561 อยู่ระดบั 7% 
อย่างไรก็ตามหากกําหนด Dividend Payout Ratio ในระดบัต่ําสดุ และสงูสดุ คือ 90% และ 100% 
ตามลําดบั พบวา่จดุต่ําสดุ ภายใต้ Payout 90% จะให้ Dividend Yield เทา่กบั 6.6% ในปี 2561 
ขณะท่ีกรณีดีท่ีสดุ คือ Dividend Payout Ratio 100% พบวา่ Dividend Yield จะอยูท่ี่ 7.3%  

หากเปรียบเทียบ Dividend Yield กบั Property Fund ประเภทกอง 1 และกอง REIT อ่ืน ๆ ท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ พบวา่ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหมายของ AIMIRT อยูใ่นระดบัสงูกวา่
คา่เฉล่ียกลุม่ฯ ท่ีระดบั 6.3% และใกล้เคียงกบัคา่เฉล่ียกองประเภทสินทรัพย์เดียวกนัในกลุม่โรงงาน 
คลงัสินค้า และคลงัห้องเย็นท่ี 7% สะท้อนถึงความสามารถในการแข่งขนัได้กบักองฯ อ่ืน อย่างไรก็
ตามฝ่ายวิจยัเหน็วา่การลงทนุในกอง Property Fund / REIT อาจเหมาะสําหรับลงทนุระยะยาว แตจ่ะ
ไมเ่หมาะสมสําหรับนกัลงทนุท่ีต้องการเก็งกําไรระยะสัน้ เพราะจากข้อมลูท่ีผ่านมา พบวา่การ
เคลื่อนไหวของราคาหน่วยลงทนุ จะไมมี่ความผนัผวนมากอย่างมีนยัสําคญั 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

สมมติฐานในการจัดทําประมาณการ  

 

 
 
สมมติฐานในการทําประมาณการ (ล้านบาท) 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F

รายไดค้า่เชา่และบรกิารรวม 167.57  167.22  168.65   173.39   174.27   

คา่ใชจ้า่ยและคา่ธรรมเนยีมรวม 53.89    58.92    59.14     59.86     60.00     

 -ค่าใชจ่้ายเกีย่วกับการบรหิารอสังหาฯ 5.43      5.43      5.48       5.64       5.66       

 -ค่าธรรมเนยีมจัดการและค่าใชจ่้ายบรหิารกองทรัสต์ 20.20    20.23    20.41     20.98     21.09     

 -ตน้ทุนทางการเงนิ 28.26    33.25    33.25     33.25     33.25     

กระแสเงนิสดรองรบัการจา่ยเงนิปันผล 113.67  108.30  109.51   113.52   114.27   

จํานวนหน่วย (ลา้นหน่วย) 155.00  155.00  155.00   155.00   155.00   

Dividend Payout Ratio 90% 90% 90% 90% 90%

เงนิปันผลจ่าย (ลา้นบาท) 102.3    97.5      98.6       102.2     102.8     

เงนิปันผลต่อหน่วย (บาท) 0.66      0.63      0.64       0.66       0.66       

Dividend Yield 6.6% 6.3% 6.4% 6.6% 6.6%

Dividend Payout Ratio 95% 95% 95% 95% 95%

เงนิปันผลจ่าย (ลา้นบาท) 108.0    102.9    104.0     107.8     108.6     

เงนิปันผลต่อหน่วย (บาท) 0.70      0.66      0.67       0.70       0.70       

Dividend Yield 7.0% 6.6% 6.7% 7.0% 7.0%

Dividend Payout Ratio 100% 100% 100% 100% 100%

เงนิปันผลจ่าย (ลา้นบาท) 113.7    108.3    109.5     113.5     114.3     

เงนิปันผลต่อหน่วย (บาท) 0.73      0.70      0.71       0.73       0.74       

Dividend Yield 7.3% 7.0% 7.1% 7.3% 7.4%

 

  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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Div Yield ตาม Div Payout Ratio ระดับต่าง ๆ  Div Yield ของ AIMIRT เทียบกับกลุ่มฯ และการลงทุนแบบอื่น 
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ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS / หมายเหต ุ: อิงราคาปิด ณ  1 พ.ย. 2560 

 

รายละเอียดกองประเภทโรงงานและคลังสินค้า 

ชื่อ สิทธิการถือ ผู้ถือหุ้นใหญ่ สินทรัพย์ มูลค่าตลาด Prem/(Disc)

กองทุน ครองสินทรัพย์ (ล้านบาท) to NAV 2558 2559 1Q60 2Q60

AMATAR สทิธิการเช่า/กรรมสทิธิ์ อมตะ ซัมมิท เรดดีส ์บิวท์ อาคารโรงงานนิคมฯ อมตะนคร และอมตะซิตี ้88 โรง 3,865             6.8% 7.2% 6.2% 7.5% 7.1%

HPF กรรมสทิธิ์/สทิธิการเช่า HEMRAJ อาคารโรงงาน 104 โรง 2,797             (40.0%) 11.3% 8.4% 4.6% 10.2%

HREIT สทิธิการเช่า HEMRAJ อาคารโรงงาน 80 ยนูิต และคลงัสนิค้า 21 ยนูิต 4,783             (3.3%) 0.0% 0.0% 8.8% 0.0%

M-II สทิธิการเช่า Total Industrial Services โรงงานไทยพฒันา 1,530.8          (5.2%) 9.2% 7.1% 6.4% 6.2%

PPF กรรมสทิธิ์ ป่ินทอง อินดัสเตรียล ปาร์ค โรงงานและคลงัสนิค้านิคมป่ินทอง 90 ยนูิต 2,671.7          11.5% 7.0% 6.7% 6.6% 6.6%

M-STOR กรรมสทิธิ์ อะกรีเวิลด์/พพีฟูีดสซั์พพลาย ห้องเยน็/โกดังเก็บสนิค้า/คลงัสนิค้า 626.2             (10.3%) 7.0% 7.0% 6.9% 6.9%

MIT กรรมสทิธิ์ CGD คลงัสนิค้า (ศูนยข้์อมูล Data Centre) 697.1             (14.3%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

MONTRI กรรมสทิธิ์ กลุม่ตันติมนตรี อาคารรับฝากสนิค้า สตูดิโอมนตรี ลาดพร้าว 101 370.8             (36.5%) 11.5% 3.1% 0.0% 6.1%

SSTPF กรรมสทิธิ์ ทรัพยศ์รีไทย คลงัเก็บเอกสาร 9 อาคาร 499.5             (28.4%) 9.6% 5.8% 0.0% 7.5%

SSTSS กรรมสทิธิ์ ทรัพยศ์รีไทย คลงัเก็บเอกสาร 5 อาคาร 783.1             (9.1%) 7.2% 7.2% 0.0% 7.2%

TFUND กรรมสทิธิ์ TICON โรงงานไทคอน 13,104.8        (0.9%) 5.7% 5.6% 5.5% 5.5%

TGROWTH สทิธิการเช่า TICON โรงงานและคลงัสนิค้าไทคอน 5,555.0          (2.6%) 8.4% 8.2% 7.6% 7.6%

TIF1 กรรมสทิธิ์ Gov't Savings Bk ที่ดินและอาคารโรงงาน 26 โรง บริษัทไทยพฒันา 765.0             (19.6%) 6.5% 7.0% 9.5% 6.4%

TLOGIS กรรมสทิธิ์ TICON คลงัสนิค้าไทคอน 4,841.9          (0.7%) 6.8% 6.0% 5.9% 6.1%

TREIT กรรมสทิธิ์/สทิธิการเช่า TICON โรงงานและคลงัสนิค้าไทคอน 98 ยนูิต 5,781.4          1.8% 3.9% 6.6% 6.4% 6.4%

WHAPF กรรมสทิธิ์/สทิธิการเช่า อะกรีเวิลด์/พพีฟูีดสซั์พพลาย คลงัสนิค้าและโรงาน 9,766.2          1.1% 6.3% 6.3% 7.0% 7.0%

WHART กรรมสทิธิ์ ดับบลิวเอชเอ คลังสินค้าและโรงงาน 9,381.2          (1.8%) 3.2% 5.4% 5.1% 7.2%

67,819.1        (8.9%) 7.4% 6.4% 6.8% 6.9%

Annualized Div Yield

 
ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS / หมายเหต ุ: อิงราคาปิด ณ 1 พ.ย. 2560  

 

ประเด็นท่ีต้องเข้าใจก่อนการลงทุน REIT  

 เงินปันผลท่ีนกัลงทนุรายย่อยได้รับจากกองทรัสต์ ต้องเสียภาษีในอตัรา 10% ขณะท่ีนกั
ลงทนุกลุม่นิติบคุคลทัง้ Listed และ Non-Listed ในตลาดฯ เสียภาษีเงินได้นิติบคุคลตาม
ฐานภาษีปกติ (อตัรา 20%)  

 มลูคา่สินทรัพย์ (NAV) อาจมีการเปล่ียนแปลงได้ ตามราคาประเมินทรัพย์สินท่ีประเมินโดย
ผู้ประเมินอิสระ ทัง้นีจ้ะทําการประเมินราคาสินทรัพย์ใหมท่กุ 2 ปี และสอบทานการ
ประเมินทกุ 1 ปี 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 


