
ประเด็น : AWC เปิดตัวกองทรัสต์ AWR ด้วยทรัพย์สิน Freehold 5 แห่ง คาดว่ามูลค่าขัน้ต ่า 48,449 ลบ. 
ประกอบด้วยตึก The Empire 25,107 ลบ. (52%) และโรงแรม 4 แห่ง รวม 647 ห้อง ได้แก่ Banyan Tree 
Samui, Banyan Tree Krabi, Melia Samui และ Pattaya Marriott ราคาขายสูงกว่ามูลค่าตามบัญชีราว 
1.4 เท่า (BV 34,000 ลบ.) AWC จะถือหน่วยไม่เกิน 28% ส่วนโรงแรมใช้โครงสร้าง master lease ให้บริษัท
ย่อยของ AWC เช่ากลับไปบริหาร ก าหนดเสนอขายช่วงปลายปีนี้ถึงต้นปีหน้า และมี pipeline อีก ในอนาคต

ความเห็น : เรามองเปน็บวกเชิงโครงสร้าง ดีลนี้ยนืยันว่ามูลค่าทรัพยสิ์นจริงสูงกว่าบัญชี ขณะที่หุน้เทรด
P/BV ประมาณ 1.0 เท่า AWC จะรับรู้ก าไรพิเศษราว 12,000–14,000 ลบ. (0.37–0.44 บาท/หุ้น) และไดเ้งิน
สดราว 35,000 ลบ. IBD/E จาก 1.0 เท่าลงเหลือ ประมาณ 0.6 เท่า และลดความจ าเป็นในการเพ่ิมทนุเพ่ือ
รองรับ capex รอบใหญ่ แม้ทรัพย์สินทีข่ายออกจะคิดเป็น 25–30% ของ EBITDA แต่ดอกเบี้ยที่ประหยัดได้
ส่วนแบ่งก าไรจาก REIT และค่าธรรมเนียมบริหารจะช่วยชดเชย ผลต่อก าไรปกตจิึงน่าจะเป็นกลางถึงลบ
เล็กนอ้ย แตY่ield เริ่มต้นของ REIT อยู่ที่ 3.5–5% จึงอาจขายยากในภาวะตลาด REIT ไทยทีย่ังซบเซา และ
โครงสร้าง master lease ท าให้ AWC ยังแบกความเส่ียงของธุรกิจโรงแรมไว้เอง

ค าแนะน า : ที่ยังต้องรอคือ yield เสนอขายและเงื่อนไข master lease ใน filing, ผล bookbuilding และ
การประกาศปันผลพิเศษ เรายังคงคงแนะน า "ซื้อ" ราคาเป้าหมาย 3.60 บาท
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รายงานฉบับน้ีจัดท าในนามของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับ
ลูกค้าของไอร่าเท่านัน้ มิได้เป็นการชี้น าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ
ผู้อ่านควรตัดสินใจซื้อหรือขายหลกัทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทัง้พนักงานของ
บริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหายอันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ไม่ว่างทางตรงหรือ
ทางอ้อม ทัง้หมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกันความถูกต้องสมบูรณ์และเชื่อถือใดๆของ
ข้อมูลในรายงานน้ี ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนักงานท่ีเกี่ยวข้อง อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจ
ให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอื่นๆ กับบริษัทท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี ไอ
ร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า เอกสารฉบับน้ีใช้
ภายในไอร่าเท่านัน้ มิได้จัดท าขึ้นส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่อย่างใด
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