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รวม PPF สร้างการเติบโตให้ DPU 
 

 เป็น Industrial REIT ทีม่ทีรพัยส์นิมคีณุภาพ กระจายตวัทัง้ประเภท ทาํเล และฐานลกูคา้ 
มอีตัราการเช่าสงูสุดในกลุ่มเดยีวกนั 

 ขยายการลงทุนเฟ้นหาทรพัยส์นิคุณภาพเขา้พอรต์ทุกปี ล่าสุดเตรยีมรวม PPF ซึง่เป็น
กองทุนทีม่กีรรมสทิธิ ์(Freehold) ในทีด่นิ อาคารและโรงงาน และไมม่ภีาระเงนิกู ้ 

 คาด DPU เพิม่ขึน้หลงัรวม PPF ราคาตํ่ากว่า NAV 13% แนะนําซื้อ 
 
เป็น Industrial REIT ท่ีมีทรพัยสิ์นมีคณุภาพ หลากหลาย อตัราการเช่าสงู 

AIMIRT เป็นกองทรสัตป์ระเภท Industrial REIT ทีม่จีดุเดน่ดา้นทรพัยส์นิทีเ่ขา้ลงทุนที่
หลากหลาย มกีารกระจายความเสีย่งทัง้ประเภททรพัยส์นิและทําเลทีต่ ัง้ สิน้ปี 2023 
สดัสว่นรายไดก้ระจายตามประเภทของสนิทรพัย ์มาจากคลงัสนิคา้ 44% ถงัเกบ็สารเคมี
เหลว 29% หอ้งเยน็ 14% และอาคารโรงงาน 13% ผูเ้ช่ากระจายในหลากหลาย
อุตสาหกรรม ทําเลทีต่ ัง้กระจายในหลายจงัหวดัทัง้อยธุยา ปทมุธานี สมทุรปราการ 
สมทุรสาคร ชลบุร ี ระยอง ฉะเชงิเทรา อตัราการเช่าใน 4Q23 อยูท่ี ่ 97.2% สงูกวา่
อุตสาหกรรม และใกลเ้ตม็ 100% มาตลอดหลายปีตัง้แต่ปี 2017 

การรวม PPF ทาํให้สญัญา Freehold เพ่ิม ส่วน Leasehold มีอายกุว่า 26 ปี  

AIMIRT มกีารลงทุนเพิม่ต่อเน่ืองทุกปีตัง้แต่ IPO ในปี 2018 การเป็น Independent 
REIT ทีไ่มไ่ดม้บีรษิทัแมเ่ป็นเจา้ของทรพัยส์นิ (Sponsor REIT) ไมเ่ป็นขอ้จาํกดัในการ
เพิม่มลูคา่ทรพัยส์นิ โดยทรพัยส์นิของ AIMIRT เพิม่ขึน้จาก 2.5 พนัลา้นบาทในปี 2018 
เป็น 1.1 หมื่นลา้นบาทในปี 2023 (+35% CAGR) การรวม PPF เขา้มาตัง้แต่ 6 ม.ิย. 
2024 จะทําใหข้นาดทรพัยส์นิเพิม่ขึน้อกี 23% เป็น 1.3 หมื่นลา้นบาท ช่วยเพิม่และ
กระจายแหล่งรายได ้ ขยายฐานลูกคา้ และเพิม่สดัส่วนสญัญา Freehold จากปัจจบุนั 
60% คาดวา่จะเป็น 67% เพราะทรพัยส์นิของ PPF ทัง้หมดเป็น Freehold และเปิด
โอกาสใหก้ารกูย้มืมากขึน้เน่ืองจาก PPF ไมม่ภีาระเงนิกู้ 

ผลประกอบการโตต่อเน่ืองตามทรพัยสิ์นท่ีเพ่ิมขึน้ 
ผลประกอบการของ AIMIRT เพิม่ขึน้ต่อเน่ืองตามทรพัยส์นิแมใ้นช่วง Covid-19 กย็งั
เตบิโต โดยในช่วง 5 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2018-23) รายได ้ +39% CAGR กําไรจากการ
ดาํเนินงาน +33% CAGR สาํหรบัปี 2024 เราคาดวา่การรวมกองทุน PPF จะทําให้
รายไดค้า่เช่าและบรกิารปี 2024-26 เพิม่ขึน้ 7% CAGR กําไรปกต ิ+11% CAGR 

คาด DPU เติบโตต่อในปี 2024 ราคายงัตํา่กว่า NAV 13% แนะนําซ้ือ  

เราประเมนิราคาเหมาะสมที ่14.00 บาทต่อหน่วย (DDM, WACC 9.5% LTG 3%) เรา
ชอบ AIMIRT จาก 1) เป็น Industrial REIT ทีเ่ตบิโตแขง็แกรง่ตามภาคอตุสาหกรรมและ
การลงทุนของประเทศ 2) ทรพัยส์นิทีล่งทุนมคีณุภาพ กระจายตวัทัง้ประเภท ทําเล ฐาน
ลูกคา้ 3) อตัราการเช่าสงูมากมาตลอดและสงูกวา่อุตสาหกรรมประเภทเดยีวกนั 4) 
สามารถหาทรพัยเ์ขา้มาเตมิพอรต์ไดส้มํ่าเสมอ การรบัแปลงสภาพ PPF ทําใหส้ดัสว่น 
Freehold เพิม่ขึน้ 5) Dividend yield สงู 8-9% และราคาตํ่ากว่า NAV 13% 
 

 
 
 
 

  
TARGET PRICE THB14.00 
CLOSE THB10.70 
UP/DOWNSIDE +30.8% 
TP vs CONSENSUS -3.4% 
  

 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2023 2024E 2025E 2026E 
 

Revenue 903 1,047 1,141 1,202 
 

Net profit 502 628 725 772 
 

EPS (THB) 0.84 0.79 0.92 0.98 
 

vs Consensus (%) - (11.2) (4.2) 2.1 
 

EBITDA 686 791 880 926 
 

Recurring net profit 526 628 725 772 
 

Core EPS (THB) 0.88 0.79 0.92 0.98 
 

Chg. In EPS est. (%) nm nm nm nm 
 

EPS growth (%) (7.1) (10.2) 15.6 6.4 
 

Core P/E (x) 12.1 13.5 11.7 11.0 
 

Dividend yield (%) 8.3 8.5 8.5 8.8 
 

EV/EBITDA (x) 13.9 14.6 13.2 12.5 
 

Price/book (x) 0.9 0.9 0.9 0.9 
 

Net debt/Equity (%) 43.5 33.8 34.2 33.5 
 

ROE (%) 7.1 7.6 7.9 8.4 

  
Share price performance 1 Month 3 Month 12 Month 
 

Absolute (%) 0.0 0.9 (10.8) 
 

Relative to country (%) 0.7 0.7 (0.3) 
 

Mkt cap (USD m) 172 
 

3m avg. daily turnover (USD m) 0.1 
 

Free float (%) 98 
 

Major shareholder  Bangkok Life Assurance PCL. (7%) 
 

12m high/low (THB) 12.10/10.00 
 

Issued shares (m) 595.48 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates
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Investment thesis 
เราประเมนิราคาเหมาะสมของ AIMIRT ที ่ 14.00 บาทต่อหน่วย 
(DDM, WACC 9.5% LTG 3%) เราชอบ AIMIRT เน่ืองจาก 1) เป็น 
Industrial REIT ที่เตบิโตแขง็แกรง่ตามภาคอุตสาหกรรมและการ
ลงทุนของประเทศ 2) ทรพัยส์นิที่กองทรสัตเ์ขา้ลงทุน มคีณุภาพ มี
การกระจายตวัทัง้ดา้นประเภท ทําเล ฐานลูกคา้ 3) อตัราการเช่าสงู
มากมาโดยตลอดและสงูกวา่อุตสาหกรรมประเภทเดยีวกนั 4) 
สามารถหาทรพัยเ์ขา้มาเตมิพอรต์ไดส้มํ่าเสมอ 5) ผลตอบแทนจาก
เงนิปันผลจงึสามารถเตบิโตไดแ้มใ้นช่วงการแพร่ระบาดของโควดิ-19 
และเป็นเงนิปันผลทีส่งูเป็นอนัดบัต้นๆ ใน Industrial REIT  

 

Company profile 
AIMIRT เป็นกองทรสัตป์ระเภท Industrial REIT ทีม่กีารกระจาย
ลงทุนในคลงัสนิคา้ โรงงาน หอ้งเยน็ และถงัเกบ็สารเคมเีหลว ผูเ้ช่า
กระจายในหลากหลายอุตสาหกรรมทัง้อุตสาหกรรมสารทําละลาย โล
จสิตกิส ์หอ้งเยน็ โรงงานในนิคมอุตสาหกรรม สนิคา้อุปโภค เป็นต้น 
ทรพัยส์นิกระจายอยู่ในทําเลต่างๆ ทัง้อยธุยา ปทุมธานี 
สมทุรปราการ สมทุรสาคร ชลบุร ีระยอง ฉะเชงิเทรา ณ สิน้ปี 2023 
กองทรสัตม์พีืน้ทีเ่ช่าทัง้หมด 335,245 ตารางเมตรและมคีวามจขุอง
ถงัเกบ็สารเคมเีหลว 85,580 กโิลลติร มอีตัราการเช่าเฉลี่ยทัง้ปี 
96.8% ใกลเ้ตม็ 100% ตลอดหลายปีทีผ่า่นมา สงูสดุในกลุ่ม 
Industrial REIT กองทรสัตม์สีว่นผสมของ Freehold 67% 
Leasehold 33% (หลงัรวม PPF) มอีายสุญัญาเช่าคงเหลอืเฉลีย่ยาว 
26.3 ปี  
www.aimirt.com 
 

 Principal activities (revenue, 2023) 

 
Source: AIM Industrial Growth Freehold and Leasehold REIT 

 

 
Major shareholders 

 
Source: AIM Industrial Growth Freehold and Leasehold REIT 
 

 

 

 

 Rental and service income - 100.0
%

 Bangkok Life Assurance PCL. -
6.8 %
Krungthai-Axa Life Insurance
PCL. - 6.7 %
Allianz Ayudhya Assurance PCL.
- 6.4 %
Muang Thai Life Assurance PCL.
- 6.2 %
SJWD - 3.4 %

Catalysts 
 ปัจจยัหนุนการเตบิโต 1) การสรรหาทรพัยส์นิทีม่ศีกัยภาพเขา้พอรต์

เพิม่เตมิ 2) การปรบัเพิม่อตัราค่าเช่า 3) การเตบิโตของเศรษฐกจิและการ

ลงทุนในประเทศทีด่กีว่าคาด 

Risks to our call 
 Downside risks ต่อราคาเป้าหมายของเรา 1) เศรษฐกจิและการลงทุนชะลอ

มากกวา่คาด; 2) ลูกคา้ไมต่่อสญัญาและไมส่ามารถหาลูกคา้ใหมม่าทดแทน

ได;้ 3) อตัราดอกเบีย้สงูกว่าคาด; 4) ภยัพบิตัทิางธรรมชาต ิ

Event calendar 
Date Event 

May 2024 1Q24 earnings and DPU announcement 

  

  

  

  

  

  
  

 Key assumptions 
  (unit) 2024E 2025E 2026E 

  (THB m) (THB m) (THB m) 

Rental revenue (THB m) 1,047 3,273 3,469 

Net leaseable area (sq.m) 469,583 469,583 469,583 

Chemical storage (kl.) 85,580 85,580 85,580 

Leaseable area (sq.m.) 440,065 3,632 3,741 

Avg. occupancy rate (%) 94% 23.3 22.9 

Avg. rental rate per sq.m. (THB/m) 198 211 220 
 

 Source: FSSIA estimates 

 Earnings sensitivity  

 

 For every 3% change in the average rental rate, we 
project AIMIRT’s 2024 core profit to change by 3%, all 
else being equal. 

 
 For every 1% change in the occupancy rate, we project 

AIMIRT’s 2024 core profit to change by 2%, all else 
being equal. 

 Source: FSSIA estimates 
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ทรพัยสิ์นมีคณุภาพ กระจายความเส่ียงทัง้ประเภทและทาํเล 

AIMIRT มทีรพัยส์นิทีห่ลากหลาย มกีารกระจายความเสีย่งที่ดที ัง้ประเภททรพัยส์นิและทําเลทีต่ ัง้ โดย

สิน้ปี 2023 ทรพัยส์นิที ่ AIMIRT เขา้ลงทุนม ี 14 โครงการจากเจา้ของ 9 ราย แบ่งสดัสว่นรายไดต้าม

ประเภทของสนิทรพัย ์ มาจากคลงัสนิคา้ 44% ถงัเกบ็สารเคมเีหลว 29% หอ้งเยน็ 14% และอาคาร

โรงงาน 13% ในส่วนของผูเ้ช่า มกีารกระจายในหลากหลายอุตสาหกรรมทัง้อุตสาหกรรมสารทําละลาย 

โลจสิตกิส ์หอ้งเยน็ โรงงานในนิคมอุตสาหกรรม สนิคา้อุปโภค เป็นตน้ การกระจายตวัของทรพัยส์นิทํา

ใหเ้กดิการกระจายตวัของทําเลทีต่ ัง้ไปในหลายจงัหวดัทัง้อยุธยา ปทุมธานี สมทุรปราการ สมทุรสาคร 

ชลบุร ีระยอง ฉะเชงิเทรา เป็นตน้  

ณ สิน้ปี 2023 กองทรสัตม์พีืน้ทีเ่ช่าทัง้หมด 335,245 ตารางเมตรและมคีวามจขุองถงัเกบ็สารเคมเีหลว 

85,580 กโิลลติร มอีตัราการเช่าเฉลีย่ทัง้ปี 96.8% ใกลเ้ตม็ 100% มาตลอดหลายปีตัง้แต่ปี 2017 

แมก้ระทัง่ในช่วงโควดิทีอ่ตัราการเช่าลดลงมาบา้งแต่ถอืวา่ยงัอยูใ่กล้ 100% สะทอ้นว่าการกระจายตวั

ของประเภททรพัยส์นิทีห่ลากหลายและทําเลทีต่ ัง้ ช่วยกระจายความเสีย่งใหแ้ก่กองทรสัต ์ 

อนัทีจ่รงิหากดเูป็นรายโครงการ ส่วนใหญ่มผีูเ้ช่าเตม็ 100% มเีพยีงโครงการ TIP มยีนิูตที่วา่งลง 1 ยนิู

ตจากทัง้หมด 3 โครงการ และ MS Warehouse ยนิูตทีว่า่ง 1 ยูนิตจากทัง้หมด 5 ยนิูต ยนิูตที่วา่งลงคดิ

เป็นรายไดไ้มถ่งึ 5% ของรายไดร้วม ทัง้น้ี อตัราการเช่าเฉลีย่ที ่96.8% สงูกวา่อุตสาหกรรมทีม่คีา่เฉลี่ย 

91.0%  

Exhibit 1: Projects under management in 4Q23  

 

Sources: AIMIRT, FSSIA’s compilation 
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Exhibit 2:  Revenue contribution by asset type  Exhibit 3:  Revenue contribution by tenants’ industry 

 

 

 
Sources: AIMIRT, FSSIA’s compilation 

 
Sources: AIMIRT, FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 4: Revenue contribution by projects  Exhibit 5: Occupancy rate 

 

 

 
Sources: AIMIRT, FSSIA’s compilation 

 
Sources: AIMIRT, FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 6: Strategic and diversified locations of industrial properties 

 

Sources: AIMIRT, FSSIA’s compilation 
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ทัง้น้ี ณ สิน้ปี 2023 สญัญาเช่ามสีดัสว่น Freehold : Leasehold 60% : 40% ในสว่นทีเ่ป็น Leasehold 

สญัญาเช่ามอีายเุหลอือยูเ่ฉลีย่ 26.3 ปี   

Exhibit 7: Lease expiry profile  Exhibit 8: Lease term 

 

 

 
Sources: AIMIRT, FSSIA’s compilation 

 
Sources: AIMIRT, FSSIA’s compilation 

  
ฐานะทางการเงินแขง็แกร่ง 

สนิทรพัยร์วมสิน้ปี 2023 อยูท่ี่ 11,068 ล้านบาท โดยหลกัเป็นเงนิลงทุนในโครงการอสงัหารมิทรพัยแ์ละ

สทิธกิารเช่า 10,570 ลา้นบาท ซึง่ลดลงจากปีก่อนหน้าเลก็น้อยจากการประเมนิมลูคา่ทรพัยส์นิประจําปี

และมผีลขาดทุนทางบญัชจีากการเปลีย่นแปลงมลูค่ายตุธิรรม แต่เตบิโตต่อเน่ืองจาก 2,407 ลา้นบาทใน

ปี 2018 ซึง่เป็นปีแรกทีเ่ขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ แหล่งของเงนิลงทุนมาจากการเพิม่ทุนและ

การก่อหน้ี โดยเฉพาะในปี 2021-22 ทีก่องทรสัตข์ยายการลงทนุอย่างรวดเรว็โดยเขา้ลงทนุในโครงการ

เจดบัเบิ้ลยดู ีนวนคร โครงการ TIP 5 และ 8 โครงการ Thai Taffeta และโครงการ MS Warehouse และ

ในปี 2022 ยงัเขา้ลงทุนเพิม่ในอกี 2 โครงการ สง่ผลใหเ้งนิกูย้มืเพิม่ขึน้จาก 2,592 ลา้นบาทในปี 2021 

เป็น 3,481 ลา้นบาทในปี 2022 ก่อนจะปรบัลงเลก็น้อยในปี 2023 จากการชําระคนืเงนิกู้ 

แมห้น้ีเงนิกู้จะเพิม่ขึน้แต่อตัราสว่นหน้ีทีจ่า่ยดอกเบีย้ต่อทุน (IBD/E) ตํ่ากว่า 0.5 เท่ามาโดยตลอด เงนิกู้

จาํนวนดงักล่าวจะครบกําหนดในปี 2025 ราว 27% ซึง่กองทรสัต์ไดเ้ตรยีมปรบัโครงสรา้งเงนิทุนไวแ้ล้ว  

Exhibit 9: Investment in properties in 2017-23  Exhibit 10: Total assets in 2017-23 

 

 

 
Sources: AIMIRT, FSSIA’s compilation 

 
Sources: AIMIRT, FSSIA’s compilation 
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Exhibit 11: Interest-bearing dent and IBD/E ratio  Exhibit 12: Debt maturity profile 

 

 

 
Sources: AIMIRT, FSSIA’s compilation 

 
Sources: AIMIRT, FSSIA’s compilation 

   
AIMIRT จา่ยเงินปันผลสงูเป็นลาํดบัต้นๆ ในกลุ่ม Industrial REIT 

AIMIRT จา่ยเงนิปันผล (DPU) สมํ่าเสมอในระดบัสงูเป็นอนัดบัต้นๆ นบัตัง้แต่เขา้จดทะเบยีนในตลาด

หลกัทรพัยฯ์ ตามมลูคา่การลงทุนและผลประกอบการทีเ่พิม่ขึน้ แมแ้ต่ในช่วงการแพรร่ะบาดของ Covid-

19 ปี 2019 เงนิปันผลแทบไมถู่กกระทบและหลงัจากนัน้ DPU เพิม่ขึน้ทุกปี สาํหรบัปี 2024 AIMIRT 

จา่ยเงนิปันผล 0.884 บาทต่อหน่วย ลดลงเลก็น้อยจากปีก่อนหน้าจากผลกระทบของอตัราดอกเบีย้ใน

ทอ้งตลาดทีป่รบัสงูขึน้ตลอดทัง้ปี ซึง่ทําใหภ้าระดอกเบีย้จา่ยเพิม่สงูขึน้ แต่ AIMIRT ยงัคงเป็นกองทรสัต์

ทีจ่า่ยเงนิปันผลสงูโดยให ้Dividend yield ถงึกวา่ 8% ต่อปี  

Exhibit 13: DPU, yearly  Exhibit 14: DPU, quarterly 

 

 

 
Note: Dividend yield is based on closed price on 30 April 2024 
Sources: AIMIRT, FSSIA’s compilation 

 
Sources: AIMIRT, FSSIA’s compilation 

 
 
 
 
 
  

1,
67

1 

2,
15

0 

2,
59

2 

3,
48

1 

3,
46

5 

0.33

0.42
0.36

0.47 0.47

0.00
0.05
0.10
0.15
0.20
0.25
0.30
0.35
0.40
0.45
0.50

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

2019 2020 2021 2022 2023

(x)(THB m)
Interest-bearing debt IBD/E ratio (RHS)

1

27

3

12

6 6 6

29

10

0

5

10

15

20

25

30

0

200

400

600

800

1,000

1,200

20
24

20
25

20
26

20
27

20
28

20
29

20
30

20
31

20
32

(%)(THB m)

Debt maturity % of loan outstanding as of Dec-2023 (RHS)

0.767 0.766 0.847 0.882 0.890 0.884

7.2 7.2

7.9
8.2 8.3 8.3

5.00

5.50

6.00

6.50

7.00

7.50

8.00

8.50

0.00
0.10
0.20
0.30
0.40
0.50
0.60
0.70
0.80
0.90
1.00

2018 2019 2020 2021 2022 2023

(%)(THB)
DPU Dividend yield (RHS)

0.
20

3
0.

20
8

0.
21

3
0.

21
6

0.
21

8
0.

22
1

0.
22

1
0.

22
1

0.
22

2
0.

22
3

0.
22

3
0.

22
3

0.
22

3
0.

22
3

0.
22

3
0.

21
5

0.00

0.05

0.10

0.15

0.20

0.25

1Q
20

2Q
20

3Q
20

4Q
20

1Q
21

2Q
21

3Q
21

4Q
21

1Q
22

2Q
22

3Q
22

4Q
22

1Q
23

2Q
23

3Q
23

4Q
23

(THB)



AIM Industrial Growth Freehold and Leasehold REIT       AIMIRT 
TB  Jitra Amornthum 

7 FINANSIA    2 MAY 2024 
 
 

PPF เป็นทรพัยท่ี์มีศกัยภาพ หนุนทรพัยสิ์นรวมเพ่ิมอย่างมีนัยสาํคญั 

การแปลงสภาพของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยป่ิ์นทอง อนิดสัเตรยีล ปารค์ (PPF) เขา้รวมกบักอง 

AIMIRT โดยการออกหน่วยทรสัตเ์พิม่ทุนเพื่อแลกหุน้ พรอ้มเงนิสด เพื่อแลกเปลีย่นกบัทรพัยส์นิและ

หน้ีสนิของ PPF โดยคาดวา่จะดาํเนินการแล้วเสรจ็ภายในวนัที ่6 ม.ิย. 2024  

การรบัแปลงสภาพของกองทุนรวม PPF จะทําโดยการแลกหุน้ (Swap) โดยมอีตัราการแลกหุน้คอื 1 

PPF : 0.8731 AIMIRT และเงนิสด 0.75 บาทต่อหน่วยของ PPF ทัง้น้ี AIMIRT จะเพิม่ทุนไมเ่กนิ 196.0 

ลา้นหน่วยใหแ้ก่ผูถ้อืหน่วยของ PPF และกู้เงนิไมเ่กนิ 550 ลา้นบาท เพื่อสง่มอบใหก้องทุนรวม PPF ไม่

เกนิ 168.4 ลา้นบาท สว่นทีเ่หลอืรองรบัคา่ใชจ้่ายทีเ่กีย่วกบัการแปลงสภาพ และชําระคนืเงนิกูข้อง

กองทรสัตบ์างสว่นเพื่อเป็นการปรบัโครงสรา้งเงนิทุน ทําให ้AIMIRT จะไมม่ภีาระตอ้งชําระคนืเงนิกู้ในปี 

2024 และทําใหทุ้นชําระแล้วของ AIMIRT ภายหลงัการเพิม่ทุนเพิม่ขึน้เป็น 791.5 ล้านหน่วย 

PPF เป็นกองทรสัตท์ีล่งทุนในกรรมสทิธิท์ีด่นิ อาคารโรงงาน และคลงัสนิคา้ เป็น Freehold ทัง้หมดอยู่

ในโครงการนิคมอุตสาหกรรมป่ินทอง 1 ป่ินทอง 2 และป่ินทอง 3 ในเขต EEC จงัหวดัชลบุร ีณ สิน้ปี 

2023 มโีรงงานและคลงัสนิคา้รวม 90 ยนิูต พืน้ทีร่วม 151 ไร ่พืน้ทีใ่หเ้ช่ารวม 134,338 ตร.ม.  

Exhibit 15: Assets of PPF  
 จาํนวนเฟส จาํนวนยูนิตโรงงาน/คลงัสินค้า พ้ืนท่ี พ้ืนท่ีอาคาร 

   (ไร่-งาน-ตร.ว.) (ตร.ม.) 

ป่ินทอง 1 (PIP1) 10 59 86-0-42.2 84,999 

ป่ินทอง 2 (PIP2) 5 28 54-0-37.5 41,539 

ป่ินทอง 3 (PIP3) 1 3 11-1-7.4 7,800 

รวม 19 90 151-1-87.1 134,338 
 

Source: PIN 

 
Exhibit 16: Location of Pinthong Industrial Estate 

 

Source: PPF prospectus 
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ผูเ้ช่าหลกัของ PPF อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมชิน้ส่วนยานยนต์ โดยในปี 2023 มสีดัส่วน 39% รองลงมา

เป็นกลุ่มโลหะ 14% กลุ่มบรรจภุณัฑ ์ 9% กลุ่มพลาสตกิ 7% เป็นตน้ ลูกคา้ราว 41% เป็นชาวญี่ปุ่ น 

รองลงมาเป็นชาวไทย 20%  

ในช่วง 5 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2019-23) สนิทรพัยข์อง PPF เพิม่ขึน้จาก 2,456 ลา้นบาทในปี 2019 เป็น 2,549 

ลา้นบาทในปี 2023 โดยเป็นเงนิลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์2,375 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จาก 2,326 ลา้นบาท

ในปี 2019 โครงการอสงัหาฯทีไ่มไ่ดเ้พิม่ขึน้มากนกัรายไดจ้ากคา่เช่าและคา่บรกิารโตตํ่าเฉลี่ย 1.3% 

CAGR ในช่วงปี 2018-23 แต่มคีวามสมํ่าเสมอจากอตัราการเช่าเฉลีย่ทีส่งูกวา่ 85% มาโดยตลอด โดย

รายไดอ้ยูใ่นระดบัเฉลีย่ 205 ลา้นบาทต่อปี และมกํีาไรจากการดาํเนินงานเฉลี่ย 170 ล้านบาทต่อปี หรอื

ขยายตวั 1.8% CAGR (2018-23) 

นอกจากน้ี PPF จา่ยเงนิปันผลสมํ่าเสมอในอตัราปีละ 0.700-0.7116 บาทต่อหน่วย สําหรบัปี 2023 ที่

ผา่นมา PPF จา่ยเงนิปันผล 0.753 บาทต่อหน่วย คดิเป็น Dividend yield 7.2%  

Exhibit 17: PPF’s investment in properties and total assets  Exhibit 18: Revenue contribution by industry 

 

 

 
Sources: PPF, FSSIA’s compilation 

 
Sources: PPF, FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 19: PPF’s contract expiry  Exhibit 20: PPF’s contract renewal rate 

 

 

 
Sources: PPF, FSSIA’s compilation 

 
Sources: PPF, FSSIA’s compilation 
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Exhibit 21: PPF’s occupancy rate  Exhibit 22: PPF’s rental and service revenue 

 

 

 
Sources: PPF, FSSIA’s compilation 

 
Sources: PPF, FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 23: PPF’s core profit  Exhibit 24: PPF’s DPU and dividend yield 

 

 

 
Sources: PPF, FSSIA’s compilation  

 
Note: Dividend yield is based on closed price on 30 April 2024 
Sources: PPF, FSSIA’s compilation 

   
การรวม PPF เป็นประโยชน์ต่อทัง้ผู้ถือหน่วยทัง้สองฝ่าย 

การรวมกนัระหว่าง AIMIRT และ PPF เป็นประโยชน์ตอ่ผูถ้อืหน่วยทัง้สองฝ่าย ตอบโจทย ์AIMIRT ใน

การเพชฟ้านหาทรพัยส์นิทีม่ศีกัยภาพและสรา้งการเตบิโตอยา่งต่อเน่ือง  

1) ขนาดทรพัยส์นิของ AIMIRT ทีจ่ะเพิม่ขึน้อยา่งมนียัสาํคญั 23% หรอืประมาณ 2.5 พนัลา้น

บาท เป็น 1.36 หมื่นล้านบาท 

2) กระจายความเสีย่งของประเภททรพัยส์นิ ทําเลทีต่ ัง้ เพิม่ความหลากหลายของแหล่งรายได้

มากขึน้กวา่เดมิ โดยลูกคา้ในอุตสาหกรรมยานยนต ์โลหะ และทําเลในเขตแหลมฉบงั EEC นัน้ 

ในปัจจบุนั AIMIRT แทบไมม่ ี การทีท่รพัยส์นิของ PPF อยูใ่นทําเลยทุธศาสตรข์อง

ภาคอุตสาหกรรม สรา้ง Synergy เพิม่ความสามารถในการสรา้งรายไดค้า่เช่าในระยะยาว  

3) อายขุองทรพัยส์นิยาวขึน้ ณ สิน้ปี 2023 ที ่AIMIRT มสีญัญาประเภท Freehold : Leasehold 

60 : 40 ซึง่ในส่วน 40% ทีเ่ป็นสญัญาเช่า มอีายคุงเหลอื 26.3 ปี ขณะทีท่รพัยส์นิของ PPF 

ทัง้หมดเป็น Freehold ทําใหส้ดัสว่นสญัญา Freehold ของทัง้กลุ่มคาดวา่จะเพิม่ขึน้เป็น

ประมาณ 67%  
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4) เปิดโอกาสใหก้ารกูย้มืมากขึน้ในอนาคตเน่ืองจาก PPF ไมม่ภีาระเงนิกู ้ การรวมกบั PPF ซึง่

เป็นทรพัยส์นิประเภท Freehold ทัง้หมด คาดวา่จะทําใหอ้ตัราส่วนหน้ีมดีอกเบีย้ตอ่สนิทรพัย์

รวม (IBD/TA) ลดลงจากสิน้ปี 2023 ที ่31.3% เป็น 26.0% สิน้ปี 2024 และเหลอืราว 25% สิน้

ปี 2025 AIMIRT จงึสามารถใชป้ระโยชน์จากสดัส่วนการกูย้มืเงนิทีล่ดลง ขยายการลงทุนไดใ้น

อนาคต (ทัง้น้ี กองทรสัตส์ามารถกูย้มืเงนิไดไ้มเ่กนิ 35% ของมลูคา่ทรพัยส์นิรวม แต่หากม ี

rating ระดบั Investment grade กู้ไดถ้งึ 60% ของมลูขยายตสัาทรพัยส์นิรวม) 

5) รายไดแ้ละกําไรจากการดาํเนินงานของ AIMIRT เพิม่ขึน้ทนัทปีระมาณปีละ 200 ลา้นบาทและ 

170 ลา้นบาท หรอืเพิม่ขึน้ 23% และ 33% ตามลําดบั สาํหรบัปี 2024 เราคาดว่าการรบัแปลง

สภาพกอง PPF จะเกดิขึน้ในช่วง 2H24 ภายหลงักฎหมายที่เกีย่วขอ้งกบัคา่ธรรมเนียมการ

แปลงสภาพกองทุน PPF เป็น REIT มผีลบงัคบัใชร้าวกลางปี 2024 ทําให ้AIMIRT รบัรูผ้ล

ประกอบการของ PPF เพยีงครึง่ปีในปี 2024 เราคาดรายไดค้า่เช่าและบรกิารปี 2024-26 

เพิม่ขึน้ 16%/9%/5% (+7% CAGR) คาดกําไรปกตเิตบิโต 19%/16%/6% (+11% CAGR) 

6) คาดเงนิปันผลปี 2024 หลงัรวม PPF เพิม่เป็น 0.907 บาท เป็น Dividend yield สงูถงึ 8.5%  

7) มลูคา่ตลาดของ AIMIRT คาดวา่จะเพิม่ขึน้เป็นกวา่ 8.4 พนัลา้นบาท จากปัจจบุนั 6.4 พนัลา้น

บาท เป็น REIT ทีใ่หญ่เป็นอนัดบั 11 สภาพคล่องในการซือ้ขายเพิม่ขึน้ 

Exhibit 25: AIMIRT’s post-merger revenue  Exhibit 26: AIMIRT’s post-merger EBIT margin & core profit  

 

 

 
Sources: AIMIRT, PPF, FSSIA estimates 

 
Sources: AIMIRT, PPF, FSSIA estimates 

 
Exhibit 27: AIMIRT: Inorganic growth through acquisitions   Exhibit 28: Post-merger DPU and dividend yield 

 

 

 
Source: AIMIRT 

 
Note: Dividend yield is based on closed price on 30 April 2024 
Sources: AIMIRT, PPF, FSSIA estimates 
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ประเมินราคาเหมาะสม 14 บาท 

เราประเมนิราคาเหมาะสมของ AIMIRT ที ่14.00 บาทต่อหน่วย องิวธิ ีDDM ใช ้WACC 9.5% Long-

term growth rate 3% แนะนําซือ้ เราชอบ AIMIRT เน่ืองจาก 1) เป็น Industrial REIT ทีม่กีารเตบิโต

แขง็แกรง่ตามการเตบิโตของภาคอุตสาหกรรมและการลงทุนของประเทศ 2) ทรพัยส์นิทีก่องทรสัตเ์ขา้

ลงทุน มคีณุภาพ มกีารกระจายตวัทัง้ดา้นประเภท ทําเล ฐานลูกคา้ 3) อตัราการเช่าสงูมากมาโดยตลอด

และสงูกวา่อุตสาหกรรมประเภทเดยีวกนั 4) สามารถในการหาทรพัยเ์ขา้มาเตมิพอรต์ไดส้มํ่าเสมอ 5) 

ผลตอบแทนจากเงนิปันผลจงึสามารถเตบิโตไดแ้มใ้นช่วงการแพรร่ะบาดของโควดิ-19 คดิเป็น Dividend 

yield สงูถงึกวา่ 8% และราคายงัตํ่ากวา่ NAV 13%   

Exhibit 29: AIMIRT’s NAV vs share price  Exhibit 30: One-year rolling forward P/E band 

 

 

 
Sources: AIMIRT, FSSIA’s compilation 

 
Sources: Bloomberg, FSSIA estimates 
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Financial Statements 
AIM Industrial Growth Freehold and Leasehold REIT 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Revenue 865 903 1,047 1,141 1,202 
Cost of goods sold (68) (88) (105) (110) (115) 
Gross profit 797 815 942 1,032 1,086 
Other operating income 2 9 12 13 13 
Operating costs (122) (138) (163) (166) (174) 
Operating EBITDA 677 686 791 880 926 
Depreciation 0 0 0 0 0 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 677 686 791 880 926 
Net financing costs (111) (160) (163) (154) (154) 
Associates 0 0 0 0 0 
Recurring non-operating income 0 0 0 0 0 
Non-recurring items 122 (24) 0 0 0 
Profit before tax 688 502 628 725 772 
Tax 0 0 0 0 0 
Profit after tax 688 502 628 725 772 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Preferred dividends - - - - - 
Other items - - - - - 
Reported net profit 688 502 628 725 772 
Non-recurring items & goodwill (net) (122) 24 0 0 0 
Recurring net profit 566 526 628 725 772 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 0.95 0.88 0.79 0.92 0.98 
Reported EPS 1.16 0.84 0.79 0.92 0.98 
DPS 0.89 0.88 0.91 0.91 0.95 
Diluted shares (used to calculate per share data) 595 595 791 791 791 
Growth      
Revenue (%) 21.5 4.3 16.0 9.0 5.3 
Operating EBITDA (%) 19.1 1.3 15.3 11.2 5.2 
Operating EBIT (%) 19.1 1.3 15.3 11.2 5.2 
Recurring EPS (%) 18.8 (7.1) (10.2) 15.6 6.4 
Reported EPS (%) 41.1 (27.1) (5.9) 15.6 6.4 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 92.1 90.2 90.0 90.4 90.4 
Gross margin exc. depreciation (%) 92.1 90.2 90.0 90.4 90.4 
Operating EBITDA margin (%) 78.3 76.0 75.5 77.1 77.0 
Operating EBIT margin (%) 78.3 76.0 75.5 77.1 77.0 
Net margin (%) 65.5 58.3 60.0 63.6 64.2 
Effective tax rate (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
Dividend payout on recurring profit (%) 93.6 100.1 114.3 99.0 97.0 
Interest cover (X) 6.1 4.3 4.8 5.7 6.0 
Inventory days - - - - - 
Debtor days - - - - - 
Creditor days - - - - - 
Operating ROIC (%) 6.8 6.5 6.7 6.8 7.1 
ROIC (%) 6.8 6.5 6.7 6.8 7.1 
ROE (%) 7.8 7.1 7.6 7.9 8.4 
ROA (%) 6.4 6.2 6.4 6.5 6.8 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Revenue by Division (THB m) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Rental and service income 865 903 1,047 1,141 1,202 
 

Sources: AIM Industrial Growth Freehold and Leasehold REIT; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
AIM Industrial Growth Freehold and Leasehold REIT 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring net profit 566 526 628 725 772 
Depreciation 0 0 0 0 0 
Associates & minorities 0 0 0 0 0 
Other non-cash items (833) (52) (2,465) 0 0 
Change in working capital 45 120 257 101 151 
Cash flow from operations (222) 594 (1,580) 826 923 
Capex - maintenance - - - - - 
Capex - new investment 0 0 0 0 0 
Net acquisitions & disposals - - - - - 
Other investments (net) 0 0 0 0 0 
Cash flow from investing 0 0 0 0 0 
Dividends paid (529) (531) (718) (718) (749) 
Equity finance 0 0 1,960 0 0 
Debt finance 888 (17) 0 73 (17) 
Other financing cash flows (101) (150) (163) (154) (154) 
Cash flow from financing 258 (699) 1,079 (799) (919) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 0 579 8 34 
Net other adjustments 0 0 579 8 34 
Movement in cash 36 (105) 78 35 38 
Free cash flow to firm (FCFF) (110.96) 754.20 (1,417.21) 980.32 1,076.85 
Free cash flow to equity (FCFE) 564.42 426.61 (1,164.59) 753.19 787.02 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share (0.19) 1.27 (2.38) 1.65 1.81 
FCFE per share 0.95 0.72 (1.96) 1.26 1.32 
Recurring cash flow per share (0.45) 0.80 (2.32) 0.92 0.98 
 
 

 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Tangible fixed assets (gross) 10,763 10,769 13,234 13,234 13,234 
Less: Accumulated depreciation - - - - - 
Tangible fixed assets (net) 10,763 10,769 13,234 13,234 13,234 
Intangible fixed assets (net) 0 0 0 0 0 
Long-term financial assets 0 0 0 0 0 
Invest. in associates & subsidiaries 0 0 0 0 0 
Cash & equivalents 376 271 349 384 422 
A/C receivable 0 0 0 0 0 
Inventories 0 0 0 0 0 
Other current assets 16 28 28 30 33 
Current assets 391 299 377 414 456 
Other assets 0 0 0 0 0 
Total assets 11,154 11,068 13,611 13,648 13,689 
Common equity 7,372 7,343 9,213 9,220 9,243 
Minorities etc. 0 0 0 0 0 
Total shareholders' equity 7,372 7,343 9,213 9,220 9,243 
Long term debt 3,481 3,465 3,465 3,538 3,521 
Other long-term liabilities 19 18 586 585 609 
Long-term liabilities 3,500 3,483 4,051 4,122 4,130 
A/C payable 0 0 0 0 0 
Short term debt 0 0 0 0 0 
Other current liabilities 282 243 347 305 316 
Current liabilities 282 243 347 305 316 
Total liabilities and shareholders' equity 11,154 11,068 13,611 13,648 13,689 
Net working capital (266) (215) (319) (275) (283) 
Invested capital 10,497 10,554 12,915 12,959 12,951 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 12.38 12.33 11.64 11.65 11.68 
Tangible book value per share 12.38 12.33 11.64 11.65 11.68 
Financial strength      
Net debt/equity (%) 42.1 43.5 33.8 34.2 33.5 
Net debt/total assets (%) 27.8 28.9 22.9 23.1 22.6 
Current ratio (x) 1.4 1.2 1.1 1.4 1.4 
CF interest cover (x) 6.1 3.7 (6.1) 5.9 6.1 
 

Valuation 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring P/E (x) * 11.2 12.1 13.5 11.7 11.0 
Recurring P/E @ target price (x) * 14.7 15.9 17.7 15.3 14.4 
Reported P/E (x) 9.3 12.7 13.5 11.7 11.0 
Dividend yield (%) 8.3 8.3 8.5 8.5 8.8 
Price/book (x) 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 
Price/tangible book (x) 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 
EV/EBITDA (x) ** 14.0 13.9 14.6 13.2 12.5 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 16.9 16.8 17.9 16.2 15.3 
EV/invested capital (x) 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: AIM Industrial Growth Freehold and Leasehold REIT; FSSIA estimates
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 Disclaimer for ESG scoring 

ESG score Methodology Rating 

The Dow 
Jones 
Sustainability 
Indices (DJSI) 
By S&P Global 

The DJSI World applies a transparent, rules-based component selection 
process based on the companies’ Total Sustainability Scores resulting 
from the annual S&P Global Corporate Sustainability Assessment (CSA). 
Only the top-ranked companies within each industry are selected for 
inclusion. 

Be a member and invited to the annual S&P Global Corporate 
Sustainability Assessment (CSA) for DJSI. Companies with an S&P Global 
ESG Score of less than 45% of the S&P Global ESG Score of the highest 
scoring company are disqualified. The constituents of the DJSI indices are 
selected from the Eligible Universe. 

Sustainability 
Investment 
List (THSI)  
by The Stock 
Exchange of 
Thailand 
(SET) 

THSI quantifies responsibility in Environmental and Social issues by 
managing business with transparency in Governance, updated annually. 
Candidates must pass the preemptive criteria, with two crucial conditions: 
1) no irregular trading of the board members and executives; and 2) free 
float of >150 shareholders, and combined holding must be >15% of paid-
up capital. Some key disqualifying criteria include: 1) CG score of below 
70%; 2) independent directors and free float violation; 3) executives’ 
wrongdoing related to CG, social & environmental impacts; 4) equity in 
negative territory; and 5) earnings in red for > 3 years in the last 5 years. 

To be eligible for THSI inclusion, verified data must be scored at a 
minimum of 50% for each indicator, unless the company is a part of DJSI 
during the assessment year. The scoring will be fairly weighted against the 
nature of the relevant industry and materiality. 
SETTHSI Index is extended from the THSI companies whose 1) market 
capitalization > THB5b (~USD150b); 2) free float >20%; and 3) liquidity 
>0.5% of paid-up capital for at least 9 out of 12 months. The SETTHSI 
Index is a market capitalisation-weighted index, cap 5% quarterly weight at 
maximum, and no cap for number of stocks. 

CG Score  
by Thai 
Institute of 
Directors 
Association 
(Thai IOD) 

An indicator of CG strength in sustainable development, measured 
annually by the Thai IOD, with support from the Stock Exchange of 
Thailand (SET). The results are from the perspective of a third party, not 
an evaluation of operations. 

Scores are rated in six categories: 5 for Excellent (90-100), 4 for Very 
Good (80-89), 3 for Good (70-79), 2 for Fair (60-69), 1 for Pass (60-69), 
and not rated for scores below 50. Weightings include: 1) the rights; 2) and 
equitable treatment of shareholders (weight 25% combined); 3) the role of 
stakeholders (25%); 4) disclosure & transparency (15%); and 5) board 
responsibilities (35%). 

AGM level 
By Thai 
Investors 
Association 
(TIA) with 
support from 
the SEC 

It quantifies the extent to which shareholders’ rights and equitable 
treatment are incorporated into business operations and information is 
transparent and sufficiently disclosed. All form important elements of two 
out of five the CG components to be evaluated annually. The assessment 
criteria cover AGM procedures before the meeting (45%), at the meeting 
date (45%), and after the meeting (10%). (The first assesses 1) advance 
circulation of sufficient information for voting; and 2) facilitating how voting rights can be 
exercised. The second assesses 1) the ease of attending meetings; 2) transparency 
and verifiability; and 3) openness for Q&A. The third involves the meeting minutes that 
should contain discussion issues, resolutions and voting results.) 

The scores are classified into four categories: 5 for Excellent (100), 4 for 
Very Good (90-99), 3 for Fair (80-89), and not rated for scores below 79. 

Thai CAC 
By Thai 
Private Sector 
Collective 
Action Against 
Corruption 
(CAC) 

The core elements of the Checklist include corruption risk assessment, 
establishment of key controls, and the monitoring and developing of 
policies. The Certification is good for three years. 
(Companies deciding to become a CAC certified member start by submitting a 
Declaration of Intent to kick off an 18-month deadline to submit the CAC Checklist for 
Certification, including risk assessment, in place of policy and control, training of 
managers and employees, establishment of whistleblowing channels, and 
communication of policies to all stakeholders.)   

The document will be reviewed by a committee of nine professionals. A 
passed Checklist will move for granting certification by the CAC Council 
approvals whose members are twelve highly respected individuals in 
professionalism and ethical achievements.  

Morningstar 
Sustainalytics 

The Sustainalytics’ ESG risk rating provides an overall company score 
based on an assessment of how much of a company’s exposure to ESG 
risk is unmanaged. Sources to be reviewed include corporate publications and 
regulatory filings, news and other media, NGO reports/websites, multi-sector 
information, company feedback, ESG controversies, issuer feedback on draft ESG 
reports, and quality & peer reviews. 

A company’s ESG risk rating score is the sum of unmanaged risk. The 
more risk is unmanaged, the higher ESG risk is scored.  
 

NEGL Low Medium High Severe 

0-10 10-20 20-30 30-40 40+ 
 

ESG Book The ESG score identifies sustainable companies that are better 
positioned to outperform over the long term. The methodology considers 
the principle of financial materiality including information that significantly 
helps explain future risk-adjusted performance. Materiality is applied by 
over-weighting features with higher materiality and rebalancing these 
weights on a rolling quarterly basis. 

The total ESG score is calculated as a weighted sum of the features 
scores using materiality-based weights. The score is scaled between 0 
and 100 with higher scores indicating better performance.  

MSCI MSCI ESG ratings aim to measure a company’s management of financially relevant ESG risks and opportunities. It uses a rules-based methodology to 
identify industry leaders and laggards according to their exposure to ESG risks and how well they manage those risks relative to peers.  

 AAA 8.571-10.000 
Leader: leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 

 AA 7.143-8.570 

 A 5.714-7.142 

Average: a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to 
industry peers  BBB 4.286-5.713 

 BB 2.857-4.285 

 B 1.429-2.856 
Laggard: lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

 CCC 0.000-1.428 

Moody's ESG 
solutions 

Moody’s assesses the degree to which companies take into account ESG objectives in the definition and implementation of their strategy policies. It 
believes that a company integrating ESG factors into its business model and relatively outperforming its peers is better positioned to mitigate risks and 
create sustainable value for shareholders over the medium to long term.  

Refinitiv  ESG 
rating 

Designed to transparently and objectively measure a company's relative ESG performance, commitment and effectiveness across 10 main themes, 
based on publicly available and auditable data. The score ranges from 0 to 100 on relative ESG performance and insufficient degree of transparency in 
reporting material ESG data publicly. (Score ratings are 0 to 25 = poor; >25 to 50 = satisfactory; >50 to 75 = good; and >75 to 100 = excellent.) 

S&P Global  The S&P Global ESG Score is a relative score measuring a company's performance on and management of ESG risks, opportunities, and impacts 
compared to its peers within the same industry classification. The score ranges from 0 to 100. 

Bloomberg  ESG Score Bloomberg score evaluating the company's aggregated Environmental, Social and Governance (ESG) performance. The 
score is based on Bloomberg's view of ESG financial materiality. The score is a weighted generalized mean (power mean) 
of Pillar Scores, where the weights are determined by the pillar priority ranking. Values range from 0 to 10; 10 is the best. 

Bloomberg  ESG Disclosure Score Disclosure of a company's ESG used for Bloomberg ESG score. The score ranges from 0 for none to 100 for disclosure of 
every data point, measuring the amount of ESG data reported publicly, and not the performance on any data point.  

 

Rating regarding the sustainable development of Thai listed companies, both on the SET and MAI, are publicly available on the website of the Securities and Exchange Commission of Thailand (SEC). Currently, 
ratings available are 1) “CG Score”; 2) “AGM Level”; 3) “Thai CAC”; and 4) THSI. The ratings are updated on an annual basis. FSSIA does not confirm nor certify the accuracy of such ratings. 
Source: FSSIA’s compilation  
 

  

https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-dj-sustainability-indices.pdf
https://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.setsustainability.com/download/mjprsw6ebaovx7g
https://www.thai-cac.com/
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.esgbook.com/
https://www.msci.com/our-solutions/esg-investing/esg-ratings#:%7E:text=What%20is%20an%20MSCI%20ESG,those%20risks%20relative%20to%20peers.
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.refinitiv.com/en/sustainable-finance/esg-scores
https://www.spglobal.com/esg/solutions/data-intelligence-esg-scores?utm_source=google&utm_medium=cpc&utm_campaign=Brand_ESG_Search&utm_term=s%26p%20global%20esg%20scores&utm_content=534418150272&gclid=CjwKCAjw4P6oBhBsEiwAKYVkq8wMjqxpbBD-8Sey3iQgJb3i8kjgdz6ZtDxeQjSeqjBFB-5iUZXU_BoCNPkQAvD_BwE
https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
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GENERAL DISCLAIMER 
ANALYST(S) CERTIFICATION 

Jitra Amornthum FSS International Investment Advisory Securities Co., Ltd 

The individual(s) identified above certify(ies) that (i) all views expressed in this report accurately reflect the personal view of the analyst(s) with regard to 
any and all of the subject securities, companies or issuers mentioned in this report; and (ii) no part of the compensation of the analyst(s) was, is, or will 
be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed herein. 

This report has been prepared by FSS International Investment Advisory Securities Company Limited (FSSIA). The information herein has been 
obtained from sources believed to be reliable and accurate; however FSSIA makes no representation as to the accuracy and completeness of such 
information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. FSSIA has no intention to solicit investors to buy or sell any 
security in this report. In addition, FSSIA does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss 
or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making 
investment decisions. All rights are reserved. 

This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without permission of FSSIA. Investment in 
securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making investment decisions. 

 
Company Ticker Price Rating Valuation & Risks 
AIM Industrial Growth 
Freehold and Leasehold REIT 

AIMIRT TB THB 10.70 BUY Downside risks ต่อราคาเป้าหมายของเรา 1) เศรษฐกจิและการลงทนุชะลอมากกวา่คาด; 2) ลกูคา้ไมต่่อสญัญา

และไมส่ามารถหาลูกคา้ใหมม่าทดแทนได;้ 3) อตัราดอกเบี้ยสงูกวา่คาด; 4) ภยัพบิตัทิางธรรมชาต ิ

Source: FSSIA estimates 
 
Additional Disclosures 
Target price history, stock price charts, valuation and risk details, and equity rating histories applicable to each company rated in this report is available 
in our most recently published reports. You can contact the analyst named on the front of this note or your representative at Finansia Syrus Securities 
Public Company Limited. 

All share prices are as at market close on 30-Apr-2024 unless otherwise stated. 
 
RECOMMENDATION STRUCTURE 
Stock ratings  

Stock ratings are based on absolute upside or downside, which we define as (target price* - current price) / current price. 

BUY (B). The upside is 10% or more. 
HOLD (H). The upside or downside is less than 10%. 
REDUCE (R). The downside is 10% or more. 
Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a 
temporary mismatch between upside/downside for a stock based on market price and the formal recommendation. 

* In most cases, the target price will equal the analyst's assessment of the current fair value of the stock. However, if the analyst doesn't think the market 
will reassess the stock over the specified time horizon due to a lack of events or catalysts, then the target price may differ from fair value. In most cases, 
therefore, our recommendation is an assessment of the mismatch between current market price and our assessment of current fair value. 
 
Industry Recommendations 

Overweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be positive over the next 12 months. 
Neutral. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be maintained over the next 12 months. 
Underweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be negative over the next 12 months. 
 
Country (Strategy) Recommendations 

Overweight (O). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on two or more of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Neutral (N). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on one of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Underweight (U). Over the next 12 months, the analyst does not expect the market to score positively on any of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 
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