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เติบโตไปพร้อมกบันิคมฯของ WHA ใน EEC 
 

 เป็น Industrial REIT ทีม่สีนิทรพัยอ์ยูใ่นทาํเลยุทธศาสตรแ์ละเตบิโตไปพรอ้มกบันิคม
อุตสาหกรรมของ WHA Group ในพืน้ที ่EEC 

 แมว้า่กาํไรจะโตตํ่าแต่กระแสเงนิสดมัน่คง มกีารประกนัรายไดจ้ากสปอนเซอรถ์งึ 3 ราย 
นอกจากน้ี การรไีฟแนนซแ์ละดอกเบีย้ทีต่ลาดทีม่แีนวโน้มปรบัลง เป็นบวกต่อ WHAIR 

 คาด Dividend yield สงู 9-10% ราคาตํ่ากวา่ NAV 35% แนะนําซือ้ 
 
เป็น Industrial REIT ท่ีปันผลสงู อายสุญัญาคงเหลือกว่า 50 ปี โตไปกบั WHA  

WHAIR เป็นกอง REIT ทีล่งทุนในสทิธกิารเชา่รวมถงึเชา่ชว่งในอสงัหารมิทรพัย ์100% 
สนิทรพัยท์ีล่งทุนในปัจจบุนัคอือาคารโรงงาน (Ready Built Factory: RBF) 67% และ
คลงัสนิคา้ (Ready Built Warehouse: RBW) 33% มสีทิธกิารเชา่ 30 ปีและสทิธใินการ
ต่อสญัญาเชา่อกี 30 ปี รวมเป็น 60 ปี (ปัจจุบนัอายุสญัญาเชา่คงเหลอืเฉลีย่ 54.3 ปี) 
พืน้ทีป่ระมาณ 93% อยูใ่นนิคมอุตสาหกรรมในเขต EEC จ.ชลบุรแีละระยอง สิน้ปี 2023 
WHAIR มอีาคารโรงงานและคลงัสนิคา้ทัง้หมด 160 ยนิูต พืน้ทีใ่หเ้ชา่รวม 428,818 ตร.
ม. คดิเป็นการเพิม่ขึน้ 64% นบัจากการลงทุนครัง้แรก 

สินทรพัยอ์ยู่ในทาํเลยทุธศาสตร ์

ทาํเลทีต่ ัง้ของทรพัยส์นิมคีวามโดดเดน่ ประมาณ 93% ของทรพัยส์นิทัง้หมดอยูใ่นเขต 
EEC ในจ.ระยองและชลบุร ีอกี 7% อยใูนจ.สระบุร ีจงึไดป้ระโยชน์โดยตรงจากนโยบาย
การสง่เสรมิการลงทุนของภาครฐัทีจ่ะขบัเคลือ่นเศรษฐกจิและการลงทุนในเขต EEC 
อตัราการเชา่ของทัง้โรงงานและคลงัสนิคา้ในชว่งทีผ่า่นมาจงึอยูใ่นระดบัสงูเฉลีย่ 90%+ 
ผูเ้ชา่กระจายอยูใ่นหลายอุตสาหกรรม ทัง้ยานยนตแ์ละสนิคา้อุปโภคบรโิภค โดยเฉพาะ
อุตสาหกรรมยานยนตท์ีป่ระเทศไทยเป็นศนูยก์ลางการผลติยานยนตข์องภมูภิาค  

อตัราดอกเบีย้ท่ีมีแนวโน้มลดลงเป็นบวกต่อกองทรสัต ์
WHAIR ม ีIBD/TA สงู 33-34% มาตลอดหลายปี องิอตัราดอกเบีย้ลอยตวั การ refinance 
เงนิกูจ้าํนวน 3,750 ลา้นบาทจากเงนิกูท้ ัง้หมดในชว่งปลายปี 2023 บวกกบัอตัรา
ดอกเบีย้นโยบายทีเ่ราคาดวา่มโีอกาสปรบัลงใน 2H24 จะชว่ยลดภาระดอกเบีย้จา่ยของ
กองทรสัตใ์นปี 2024 เป็นตน้ไป เราคาดกาํไรปกต ิ 570-595 ลา้นบาทต่อปีในชว่งปี 
2024-26 แมจ้ะโตตํ่าแต่สรา้งกระแสเงนิสดสมํ่าเสมอ เราคาด DPU 0.559-0.583 บาทต่อ
หน่วยต่อปี คดิเป็น Dividend yield สงูราว 9.5-10.0% ต่อปี  

คาด Dividend yield สงูราว 9-10% ราคาตํา่กว่า NAV 35% แนะนําซ้ือ  

เราประเมนิราคาเหมาะสมของ WHAIR ที ่8 บาทต่อหน่วย องิ DDM ใช ้WACC 7.2% 
LTG 0% เราชอบ WHAIR เน่ืองจาก 1) ทรพัยส์นิคอืโรงงานและคลงัสนิคา้ใหเ้ชา่ในหรอื
ตดิกบันิคมฯของ WHA Group ในเขต EEC ซึง่มคีวามตอ้งการสงู 2) Occupancy rate 
อยูใ่นระดบัสงูและมปีระกนัรายไดจ้ากสปอนเซอรถ์งึ 3 ราย 3) มโีอกาสขยายการลงทุน
ต่อจากการอยูภ่ายใน WHA Group ซึง่เป็นผูป้ระกอบการนิคมฯ อนัดบัตน้ๆ ของประเทศ 
และ 4) Dividend yield สงูราว 9-10% ราคาหน่วยตํ่ากวา่ NAV 35% แนะนําซือ้ 
 

 
 
 
 

  
TARGET PRICE THB8.00 
CLOSE THB5.80 
UP/DOWNSIDE +37.9% 
TP vs CONSENSUS -2.8% 
  

 

KEY STOCK DATA  
 

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

Revenue 840 882 905 923 
 

Net profit 406 571 583 595 
 

EPS (THB) 0.43 0.60 0.61 0.63 
 

vs Consensus (%) - 1.7 2.2 5.9 
 

EBITDA 743 744 753 758 
 

Recurring net profit 561 571 583 595 
 

Core EPS (THB) 0.59 0.60 0.61 0.63 
 

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

EPS growth (%) 8.9 1.7 2.2 2.0 
 

Core P/E (x) 9.8 9.7 9.4 9.3 
 

Dividend yield (%) 9.4 9.6 9.9 10.1 
 

EV/EBITDA (x) 12.8 12.7 12.3 12.0 
 

Price/book (x) 0.6 0.6 0.6 0.6 
 

Net debt/Equity (%) 46.8 46.0 43.9 42.0 
 

ROE (%) 6.6 6.7 6.8 6.9 

  
Share price performance 1 Month 3 Month 12 Month 
 

Absolute (%) (3.3) 8.4 (21.6) 
 

Relative to country (%) (2.6) 8.1 (12.4) 
 

Mkt cap (USD m) 166 
 

3m avg. daily turnover (USD m) 0.1 
 

Free float (%) 91 
 

Major shareholder  WHA Industrial Development (15%) 
 

12m high/low (THB) 7.50/5.20 
 

Issued shares (m) 949.62 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates
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Investment thesis 
เราประเมนิราคาเหมาะสมของ WHAIR ที ่8 บาทต่อหน่วย องิ DDM 
ใช ้WACC 7.2% LTG 0% แนะนําซือ้ เราชอบ WHAIR เน่ืองจาก 1) 
ทรพัยส์นิคอืโรงงานและคลงัสนิคา้ใหเ้ชา่ในหรอืตดิกบันิคมฯ ของ 
WHA Group ในเขต EEC ซึง่มคีวามตอ้งการสงู 2) Occupancy rate 
อยูใ่นระดบัสงูและมปีระกนัรายไดจ้กสปอนเซอร ์ 3) มโีอกาสขยาย
การลงทุนต่อจากการอยูภ่ายใน WHA Group ซึง่เป็นผูป้ระกอบการ
นิคมฯ อนัดบัตน้ๆ ของประเทศ และ 4) Dividend yield สงู 9-10% 
 
Company profile 
WHAIR (เดมิชือ่ HREIT) ก่อตัง้ในปี 2016 ลงทุนในสทิธกิารเชา่
อสงัหารมิทรพัย ์ รวมถงึสทิธกิารเชา่ชว่ง ในทรพัยส์นิประเภทอาคาร
โรงงานสาํเรจ็รปู (Ready built factory) และคลงัสนิคา้ (Ready built 
warehouse) ในนิคมอุตสาหกรรมทีพ่ฒันาโดย WHA หรอื WHAID 
(บรษิทัยอ่ยของ WHA) สทิธกิารเชา่มรีะยะเวลา 30 ปี และสทิธใิน
การต่ออายุสญัญาเชา่อกี 30 ปี ณ สิน้ปี 2023 WHAIR ลงทุนใน
ทรพัยส์นิ 8 โครงการ คดิเป็นพืน้ทีใ่หเ้ชา่รวม 428,818 ตร.ม. 
แบง่เป็นอาคารโรงงาน 286,502 ตร.ม. (67%) และอาคารคลงัสนิคา้ 
142,316 ตร.ม. (33%) WHAIR เป็นสญัญา Leasehold 100% อายุ
สญัญาเชา่คงเหลอื 54.3 ปี 
www.wha-ir.com 
 

 Principal activities (revenue, 2023) 

 
Source: WHA Industrial Leasehold REIT 

 

 
Major shareholders 

 
Source: WHA Industrial Leasehold REIT 
 

 

 

 

 Rental and service income - 100.0
%

 WHA Industrial Development -
15.0 %

Southeast Life Insurance - 6.2 %

TMB Eastspring Property and
Infrastructure Income Plus
Flexible Fund - 4.6 %

Catalysts 
 ปัจจยัหนุนการเตบิโต 1) การขยายตวัของการลงทุนทัง้ภาครฐัและเอกชน

ในประเทศ 2) การตัง้ฐานและยา้ยฐานการผลติของนกัลงทุนต่างชาต ิ 3) 

อตัราดอกเบีย้ในตลาดปรบัลง 

Risks to our call 
 Downside risks ต่อราคาเป้าหมายของเรา 1) เศรษฐกจิและการลงทุน

เตบิโตตํ่ากวา่คาด; 2) อตัราดอกเบีย้เป็นขาขึน้และสงูกวา่คาด; 3) ลกูคา้ไม่

ต่อสญัญาเชา่และกองทรสัตไ์มส่ามารถหาผูเ้ชา่ใหมท่ดแทนได;้ 4) ภยัพบิตัิ

ทางธรรมชาต;ิ 5) ความไมส่งบทางการเมอืงในประเทศ 

Event calendar 
Date Event 

May 2024 1Q24 earnings announcement 

August 2024 2Q24 earnings announcement 

  

  

  

  

  
  

 Key assumptions 
   (unit) 2024E 2025E 2026E 

Net leasable area (NLA) (sqm.) 428,818 428,818 428,818 
Average occupancy rate (%) 91.5 92.0 92.0 
Average rental rate (THB/sqm./month) 187 191 195 
Total expense to sales (%) 16.1 17.1 18.2 

 

 Source: FSSIA estimates 

 Earnings sensitivity  

 

 For every 0.5% change in the interest rate, we project 
WHAIR’s 2024 core profit to change by 4%, all else 
being equal. 

 
 For every 1% change in total expense to sales ratio, we 

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

 Source: FSSIA estimates 
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สินทรพัยก์ว่า 90% ตัง้อยู่ในเขต EEC ซ่ึงเป็นทาํเลยทุธศาสตร ์

WHAIR (เดมิชือ่ HREIT) เป็นกอง REIT ทีล่งทุนในสทิธกิารเชา่รวมถงึเชา่ชว่งในอสงัหารมิทรพัย ์100% 

สนิทรพัยท์ีล่งทุนในปัจจบุนัคอือาคารโรงงาน (Ready Built Factory: RBF) 67% และคลงัสนิคา้ (Ready 

Built Warehouse: RBW) 33% มสีทิธกิารเชา่ 30 ปีและสทิธใินการต่อสญัญาเชา่อกี 30 ปี รวมเป็น 60 

ปี พืน้ทีป่ระมาณ 93% อยูใ่นนิคมอุตสาหกรรมในเขต EEC จ.ชลบุรแีละระยอง ในการดแูลสนิทรพัยน์ัน้ 

ทางกองทรสัตไ์ดว้า่จา้งให ้WHAID (WHA Industrial Development) ซึง่เป็นผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัยท์ี ่

WHAIR เขา้ลงทนุ เป็นผูด้แูล  

WHAIR มกีารขยายลงทุนอยา่งต่อเน่ืองนบัตัง้แต่ก่อตัง้ในปี 2016 ลงทุนครัง้แรกในทรพัยส์นิ 101 ยนิูต 

พืน้ทีเ่ชา่รวม 261,458 ตร.ม. จากนัน้ในปี 2018 ลงทุนเพิม่เตมิอกี 30 ยนิูต พืน้ทีเ่ชา่เพิม่ขึน้ 27% เป็น 

332,505 ตร.ม. ในปี 2020 ลงทนุพิม่อกี 15 ยนิูต พืน้ทีร่วม 48,127 ตร.ม. และปี 2022 ลงทุนเพิม่อกี 14 

ยนิูต พืน้ทีร่วม 48,186 ตร.ม. จนถงึสิน้ปี 2023 มอีาคารโรงงานและคลงัสนิคา้ทัง้หมด 160 ยนิูต (โรงงาน 

128 ยนิูต พืน้ที ่286,502 ตร.ม. และคลงัสนิคา้ 32 ยนิูต พืน้ที ่142,316 ตร.ม.) พืน้ทีใ่หเ้ชา่รวม 428,818 

ตร.ม. คดิเป็นการเพิม่ขึน้ 64% นบัจากการลงทุนครัง้แรก นอกจาก RBF และ RBW กองทรสัตย์งัมพีืน้ที่

หลงัคาใหเ้ชา่เพือ่ตดิตัง้ Solar roof top ประมาณ 179,648 ตร.ม. และมมีลูคา่เงนิลงทุนในทรพัยส์นิรวม 

12,677 ลา้นบาท ปัจจุบนัอายุสทิธกิารเชา่คงเหลอืยาวถงึ 54.3 ปี 

Exhibit 1: WHAIR key milestones 

 

 
Sources: WHAIR, FSSIA’s compilation 
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ทาํเลทีต่ ัง้ของทรพัยส์นิมคีวามโดดเดน่ ประมาณ 93% ของทรพัยส์นิทัง้หมดอยูใ่นเขต EEC ในจ.ระยอง

และชลบุร ีอกี 7% อยใูนจ.สระบุร ีจงึไดป้ระโยชน์โดยตรงจากนโยบายการสง่เสรมิการลงทุนของภาครฐั

ทีจ่ะขบัเคลือ่นเศรษฐกจิและการลงทุนในเขต EEC เพือ่ยกระดบัขดีความสามารถในการแขง่ขนัของ

ประเทศไทย นกัลงทุนต่างชาตต่ิางรูจ้กัและใหค้วามสนใจในการรว่มลงทุนขยายหรอืยา้ยฐานการผลติสู่

พืน้ทีใ่นเขต EEC เน่ืองจากสทิธปิระโยชน์ต่างๆ ทีไ่ดร้บั โครงสรา้งพืน้ฐาน และระบบโลจสิตกิสท์ี่

สะดวกสบาย ธรุกจิโรงงานสาํเรจ็รปูใหเ้ชา่ในบรเิวณ EEC จงึมคีวามตอ้งการเพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ือง 

ขณะทีอุ่ปทานใหม่ๆ  ของโรงงานสาํเรจ็รปูไมไ่ดเ้พิม่ขึน้มากนกัเน่ืองจากทีผ่า่นมา ผูพ้ฒันามกัจะเน้นการ

พฒันาโครงการทีม่อุีปสงคแ์น่นอนและเป็นลกัษณะสัง่สรา้งเป็นหลกั ทาํใหก้องทรสัตซ์ึง่มอีาคารโรงงาน

และคลงัสนิคา้อยูใ่นบรเิวณ EEC เป็นจาํนวนมาก ไดเ้ปรยีบในการเตมิผูเ้ชา่ใหมเ่ขา้มาไดไ้มย่ากนกั 

Exhibit 2: Strategic locations 

 

Source: WHAIR 

  
ผูเ้ช่ากระจายอยู่ในหลายอตุสาหกรรมโดยเฉพาะยานยนตท่ี์รฐัสนับสนุน 

ผูเ้ชา่กระจายอยูใ่นหลากหลายอุตสาหกรรมโดยเฉพาะอุตสาหกรรมยานยนตแ์ละกลุม่สนิคา้อุปโภค

บรโิภค ณ สิน้ปี 2023 มสีดัสว่นรวมกนั 63% ของพืน้ทีเ่ชา่ทัง้หมด ทัง้สองอุตสาหกรรมเป็นอุตสาหกรรม

หลกัในการพฒันาประเทศ รวมถงึอุตสาหกรรมชิน้สว่นอเิลค็ทรอนิคส ์ โดยเฉพาะอุตสาหกรรมยานยนต์

ทีป่ระเทศไทยเป็นศนูยก์ลางการผลติยานยนตข์องภมูภิาค มกีาํลงัการผลติประมาณปีละ 2 ลา้นคนั หรอื

ราว 2% ของการผลติทัว่โลก เป็นหน่ึงในอุตสาหกรรมเป้าหมายทีภ่าครฐัสนบัสนุน โดยพืน้ทีแ่ถบ EEC 

เป็นพืน้ทียุ่ทธศาสตรท์ีม่คีวามพรอ้มในการพฒันาใหไ้ทยกา้วสูฐ่านการผลติยานยนตไ์ฟฟ้าทีส่าํคญัของ

โลกต่อไป 

หากแบง่ผูเ้ชา่ตามสญัชาต ิ WHAIR มกีลุม่ผูเ้ชา่ดัง้เดมิทีอ่ยูใ่นอุตสาหกรรมยานยนตเ์ป็นนกัลงทนุชาว

ญีปุ่่ นและยุโรปทีเ่ป็นฐานลกูคา้อยูแ่ลว้ ภายหลงัสงครามการคา้ระหวา่งสหรฐั-จนีปี 2018 มนีกัลงทนุชาว

จนียา้ยฐานการผลติเขา้มาในประเทศไทยโดยเฉพาะในพืน้ทีเ่ขต EEC เป็นจาํนวนมาก ทาํใหส้ดัสว่นผู้

เชา่แยกตามสญัชาต ิณ สิน้ปี 2023 กระจายตวัมากขึน้ โดยอนัดบั 1 เป็นชาวจนี (36.6%) รองลงมาเป็น

ชาวยุโรป 21.2% ชาวญีปุ่่ นและออสเตรเลยีใกลเ้คยีงกนั 12.8% (สดัสว่นผูเ้ชา่ทีเ่ป็นชาวญีปุ่่ นปี 2017 

เทา่กบั 29.4%) ทัง้น้ี ลกูคา้ทีส่รา้งรายไดใ้หก้องทรสัต ์10 รายแรกมสีดัสว่น 38.7% ของรายไดร้วม ซึง่

ใน 10 รายน้ีมกีารกระจายทัง้ประเภทของอุตสาหกรรมและสญัชาต ิไมไ่ดพ้ึง่พาลกูคา้รายใดรายหน่ึงมาก

เกนิไป 
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เน่ืองจากทาํเลทีต่ ัง้ทีอ่ยูใ่นพืน้ทีย่ทุธศาสตร ์และอยูใ่นนิคมอุตสาหกรรมทีพ่ฒันาโดย WHA Group ทาํให้

กองทรสัตส์ามารถหาผูเ้ชา่ใหมท่ดแทนผูเ้ชา่ทีอ่อกไปหรอืไมต่่อสญัญาไดไ้มย่ากนกั อตัราการเชา่ของ

ทัง้โรงงานและคลงัสนิคา้ในชว่งทีผ่า่นมาจงึอยูใ่นระดบัสงูเฉลีย่ 90%+ แมใ้นชว่งโควดิ-19 กย็งัไดร้บั

ผลกระทบจาํกดั สาํหรบัอตัราการเชา่ทีป่รบัลงในชว่งปี 2020 เกดิจาก dilution ของทรพัยส์นิใหมท่ีล่งทุน

เพิม่เตมิในปีดงักลา่วและยงัมผีูเ้ชา่ไมเ่ตม็  

Exhibit 3: Tenants by industry  Exhibit 4: Tenants by nationality 

 

 

 
Sources: WHAIR, FSSIA’s compilation 

 
Sources: WHAIR, FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 5: Tenants by nationality, 2023  Exhibit 6:  Tenants by nationality, 2018 

 

 

 
Sources: WHAIR, FSSIA’s compilation 

 
Sources: WHAIR, FSSIA’s compilation 
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Exhibit 7: Occupancy rate, quarterly  Exhibit 8: Lease expiry profile 

 

 

 
Sources: WHAIR, FSSIA’s compilation 

 
Sources: WHA, FSSIA’s compilation 

  
มีการประกนัรายได้จากสปอนเซอร ์

โครงสรา้งรายไดข้อง WHAIR เป็นคา่เชา่รายเดอืนจากการทีล่กูคา้เชา่ใชอ้าคารโรงงานและคลงัสนิคา้ 

รวมถงึคา่บรกิารอื่น เชน่ คา่สว่นกลาง คา่บาํรุงรกัษาอาคาร เป็นตน้ โดยไดว้า่จา้งให ้WHAID ซึง่มคีวาม

เชีย่วชาญในการบรหิารจดัการทรพัยส์นิประเภทโรงงานและคลงัสนิคา้ เป็นผูบ้รหิารทรพัยส์นิ (Property 

manager) ทาํหน้าทีต่ดิต่อหาลกูคา้ ทาํการตลาด เจรจาขอ้สญัญากบัลกูคา้  

รายไดค้า่เชา่ของกองทรสัตไ์ดร้บัการประกนัจาก WHAID และเจา้ของทรพัยส์นิ โดยในชว่ง 3 ปีแรกหลงั

กองทรสัตซ์ือ้ทรพัยส์นิ ผูป้ระกนัรายไดจ้ะรบัประกนัรายไดใ้นกรณทีีท่รพัยส์นินัน้ไมม่ผีูเ้ชา่ เพือ่ใหอ้ตัรา

การเชา่อยูท่ี ่ 100% หรอือตัราคา่เชา่ตํ่ากวา่อตัราประกนัขัน้ตํ่า ในปี 2023 WHAIR ไดร้บัเงนิชดเชย

รายได ้30.1 ลา้นบาท สว่นใหญ่มาจากทรพัยส์นิทีล่งทนุในปี 2022 จาํนวน 14 ยนิูตซึง่ไดร้บัการชดเชย

ทัง้หมด แต่ปัจจบุนัมผีูเ้ชา่แลว้ 12 ยนิูต เหลอือกีเพยีง 2 ยนิูตทีย่งัไมม่ผีูเ้ชา่และไดร้บัการชดเชยรายได ้

ทรพัยส์นิชุดน้ีจะหมดระยะเวลารบัประกนัรายไดส้ิน้ปี 2025 ซึง่เราคาดวา่จะหาผูเ้ชา่ไดไ้มย่ากนกัดว้ย

ทาํเลและคณุภาพของทรพัยส์นิ  

นอกจากน้ี WHAIR ยงัไดเ้ขา้ทาํสญัญากบั WHA เพือ่ให ้WHA เขา้มาเป็นผูช้ดเชยรายไดค้า่เชา่ใหแ้ก่

กองทรสัตเ์พิม่เตมิอกี 1 ราย มผีลภายในเดอืน พ.ค. 2024 ถอืไดว้า่รายไดค้า่เชา่ของ WHAIR ในชว่งแรก

ทีม่กีารซือ้ทรพัยส์นิมคีวามมัน่คงมากพอสมควร  

Exhibit 9: Occupancy rate before/after undertaking  Exhibit 10: Investment assets by type 

 

 

 
Sources: WHAIR, FSSIA’s compilation 

 
Sources: WHAIR, FSSIA’s compilation 
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หมดยคุดอกเบีย้ขาขึน้และการรีไฟแนนซช่์วยลดภาระดอกเบีย้จ่าย 

แหลง่เงนิลงทุนในซือ้ทรพัยส์นิในชว่งทีผ่า่นมา มาจากทัง้การเพิม่ทุนใหผู้ถ้อืหน่วยเดมิและการกูย้มืเงนิ 

ณ สิน้ปี 2023 กองทรสัตม์หีน้ีเงนิกูร้ะยะยาว 4.3 พนัลา้นบาท คดิเป็น 33.1% ของสนิทรพัยร์วม ทัง้น้ี 

WHAIR ม ี IBD/TA สงู 33-34% มาตลอดหลายปี อยูใ่นเกณฑท์ีก่องทรสัตก์ูไ้ดไ้มเ่กนิ 35% ของมลูคา่

ทรพัยส์นิรวม หรอืไมเ่กนิ 60% สาํหรบักองทรสัตท์ีม่อีนัดบัความน่าเชือ่ถอืในระดบั Investment Grade 

ซึง่ WHAIR ไดร้บัการจดัอนัดบัที ่BBB+ อยูใ่นระดบั Investment Grade  

อตัราดอกเบีย้ในตลาดทีป่รบัขึน้ในปีทีผ่า่นมาทาํใหด้อกเบีย้จา่ยของ WHAIR เพิม่สงูขึน้ 69% y-y ดงันัน้ 

อตัราดอกเบีย้ขาขึน้ทีผ่า่นพคีไปแลว้และเชือ่วา่มโีอกาสทีอ่ตัราดอกเบีย้นโยบายของไทยจะปรบัลง

ในชว่ง 2H24 เป็นบวกต่อผลประกอบการของ WHAIR 

นอกจากน้ี การ refinance เงนิกูจ้าํนวน 3,750 ลา้นบาทจากเงนิกูท้ ัง้หมดในชว่งปลายปี 2023 โดยได้

เงือ่นไขทีด่ขี ึน้ทัง้ดา้นตน้ทุนดอกเบีย้และระยะเวลาครบกาํหนดชาํระหน้ี บวกกบัอตัราดอกเบีย้นโยบาย

ทีม่โีอกาสปรบัลงใน 2H24 จะชว่ยลดภาระดอกเบีย้ของกองทรสัตใ์นปี 2024 เป็นตน้ไป   

Exhibit 11: IBD and IBD/Total asset   Exhibit 12: Loan repayment schedule 

 

 

 
Sources: WHAIR, FSSIA estimates 

 
Sources: WHAIR, FSSIA estimates 
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คาด DPU เพ่ิมขึน้จากปีก่อน คิดเป็น Dividend yield ท่ีสงูราว 9-10% 

เราคาดวา่รายไดข้อง WHAIR จะอยูใ่นระดบั 882-923 ลา้นบาทต่อปีในระหวา่งปี 2024-26 บน

สมมตฐิานอตัราการเชา่พืน้ทีใ่นระดบั 91-92% (รวมการชดเชยคา่เชา่จากสปอนเซอร)์ และการปรบัขึน้

คา่เชา่ปีละ 2% และคาด EBITDA 740-760 ลา้นบาทต่อปี กาํไรปกต ิ570-595 ลา้นบาทต่อปี การเตบิโต

ของกาํไรคอ่นขา้งตํ่าแต่สรา้งกระแสเงนิสดสมํ่าเสมอ และคาดวา่ DPU จะเพิม่ขึน้เป็น 0.559-0.583 บาท

ต่อหน่วยต่อปีในระหวา่งปี 2024-26 ซึง่คดิเป็น Dividend yield ทีส่งูราว 9.5-10.0% ต่อปี  

Exhibit 13: Rental revenue and occupancy rate  Exhibit 14: Core profit and total expense to sales ratio 

 

 

 
Sources: WHAIR, FSSIA estimates 

 
Sources: WHAIR, FSSIA estimates 

 
Exhibit 15: Investment in properties and net leasable area  Exhibit 16: DPU and dividend yield 

 

 

 
Sources: WHAIR, FSSIA estimates 

 
Sources: WHAIR, FSSIA estimates 
Note: Dividend yield is based on closed price on 30 April 2024 
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ประเมินราคาเหมาะสม 8 บาท แนะนําซ้ือ 

เราประเมนิราคาเหมาะสมของ WHAIR ที ่8 บาทต่อหน่วย องิวธิ ีDDM ใช ้WACC 7.2% Long-term 

growth rate 0% แนะนําซือ้ เราชอบ WHAIR เน่ืองจาก 1) ทรพัยส์นิคอืโรงงานและคลงัสนิคา้ใหเ้ชา่ใน

หรอืตดิกบันิคมอุตสาหกรรมของ WHA Group ในเขต EEC ซึง่มคีวามตอ้งการสงู 2) Occupancy rate 

อยูใ่นระดบัสงูและมปีระกนัรายไดจ้กสปอนเซอร ์3) มโีอกาสขยายการลงทุนต่อจากการอยูภ่ายใน WHA 

Group ซึง่เป็นผูป้ระกอบการนิคมฯ อนัดบัตน้ๆ ของประเทศ และ 4) Dividend yield สงู 9-10%  

Exhibit 17: WHAIR’s NAV vs share price  Exhibit 18: One-year rolling forward P/E 

 

 

 
Sources: WHAIR, FSSIA’s compilation 

 
Sources: Bloomberg, FSSIA estimates 
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Financial Statements 
WHA Industrial Leasehold REIT 
 

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

Revenue 745 840 882 905 923 
Cost of goods sold 0 0 0 0 0 
Gross profit 745 840 882 905 923 
Other operating income 2 32 3 3 3 
Operating costs (125) (129) (142) (155) (168) 
Operating EBITDA 623 743 744 753 758 
Depreciation 0 0 0 0 0 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 623 743 744 753 758 
Net financing costs (107) (182) (173) (169) (163) 
Associates 0 0 0 0 0 
Recurring non-operating income 0 0 0 0 0 
Non-recurring items 68 (155) 0 0 0 
Profit before tax 583 406 571 583 595 
Tax 0 0 0 0 0 
Profit after tax 583 406 571 583 595 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Preferred dividends - - - - - 
Other items - - - - - 
Reported net profit 583 406 571 583 595 
Non-recurring items & goodwill (net) (68) 155 0 0 0 
Recurring net profit 515 561 571 583 595 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 0.54 0.59 0.60 0.61 0.63 
Reported EPS 0.61 0.43 0.60 0.61 0.63 
DPS 0.62 0.55 0.56 0.57 0.58 
Diluted shares (used to calculate per share data) 950 950 950 950 950 
Growth      
Revenue (%) (0.4) 12.7 5.1 2.6 2.0 
Operating EBITDA (%) (7.1) 19.3 0.1 1.2 0.7 
Operating EBIT (%) (7.1) 19.3 0.1 1.2 0.7 
Recurring EPS (%) (19.4) 8.9 1.7 2.2 2.0 
Reported EPS (%) (42.2) (30.4) 40.5 2.2 2.0 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
Gross margin exc. depreciation (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
Operating EBITDA margin (%) 83.6 88.4 84.3 83.2 82.1 
Operating EBIT margin (%) 83.6 88.4 84.3 83.2 82.1 
Net margin (%) 69.2 66.8 64.7 64.5 64.5 
Effective tax rate (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
Dividend payout on recurring profit (%) 114.7 92.7 93.0 93.0 93.0 
Interest cover (X) 5.8 4.1 4.3 4.4 4.7 
Inventory days - - - - - 
Debtor days - - - - - 
Creditor days - - - - - 
Operating ROIC (%) 5.2 5.9 6.0 6.0 6.1 
ROIC (%) 5.2 5.9 6.0 6.0 6.1 
ROE (%) 6.3 6.6 6.7 6.8 6.9 
ROA (%) 5.0 5.6 5.7 5.7 5.8 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

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

Rental and service income 745 840 882 905 923 
 

Sources: WHA Industrial Leasehold REIT; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
WHA Industrial Leasehold REIT 
 

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

Recurring net profit 515 561 571 583 595 
Depreciation 0 0 0 0 0 
Associates & minorities 0 0 0 0 0 
Other non-cash items (1,372) 0 0 0 0 
Change in working capital 225 68 172 171 160 
Cash flow from operations (632) 628 743 754 755 
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 (567) (506) (531) (543) (554) 
Equity finance 0 0 0 0 0 
Debt finance 1,410 (34) (20) 128 (30) 
Other financing cash flows (97) (175) (173) (169) (163) 
Cash flow from financing 747 (715) (724) (584) (746) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 0 13 0 35 
Net other adjustments 0 0 13 (232) 35 
Movement in cash 114 (86) 32 (61) 43 
Free cash flow to firm (FCFF) (524.88) 809.97 916.01 923.87 917.87 
Free cash flow to equity (FCFE) 681.02 419.48 563.08 481.09 597.07 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share (0.55) 0.85 0.96 0.97 0.97 
FCFE per share 0.72 0.44 0.59 0.51 0.63 
Recurring cash flow per share (0.90) 0.59 0.60 0.61 0.63 
 
 
 

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

Tangible fixed assets (gross) 12,819 12,664 12,677 12,690 12,690 
Less: Accumulated depreciation - - - - - 
Tangible fixed assets (net) 12,819 12,664 12,677 12,690 12,690 
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 454 368 401 339 383 
A/C receivable 0 0 0 0 0 
Inventories 0 0 0 0 0 
Other current assets 47 77 82 85 88 
Current assets 501 445 482 424 471 
Other assets 0 0 0 0 0 
Total assets 13,321 13,109 13,159 13,114 13,161 
Common equity 8,575 8,475 8,515 8,556 8,598 
Minorities etc. 0 0 0 0 0 
Total shareholders' equity 8,575 8,475 8,515 8,556 8,598 
Long term debt 4,356 4,334 4,314 4,092 3,992 
Other long-term liabilities 81 13 22 136 223 
Long-term liabilities 4,437 4,347 4,337 4,228 4,216 
A/C payable 0 0 0 0 0 
Short term debt 0 0 0 0 0 
Other current liabilities 309 287 308 330 348 
Current liabilities 309 287 308 330 348 
Total liabilities and shareholders' equity 13,321 13,109 13,159 13,114 13,161 
Net working capital (262) (210) (226) (245) (259) 
Invested capital 12,558 12,454 12,451 12,445 12,430 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 9.03 8.92 8.97 9.01 9.05 
Tangible book value per share 9.03 8.92 8.97 9.01 9.05 
Financial strength      
Net debt/equity (%) 45.5 46.8 46.0 43.9 42.0 
Net debt/total assets (%) 29.3 30.3 29.7 28.6 27.4 
Current ratio (x) 1.6 1.5 1.6 1.3 1.4 
CF interest cover (x) 7.4 3.3 4.3 3.8 4.7 
 

Valuation 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring P/E (x) * 10.7 9.8 9.7 9.4 9.3 
Recurring P/E @ target price (x) * 14.7 13.5 13.3 13.0 12.8 
Reported P/E (x) 9.4 13.6 9.7 9.4 9.3 
Dividend yield (%) 10.7 9.4 9.6 9.9 10.1 
Price/book (x) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 
Price/tangible book (x) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 
EV/EBITDA (x) ** 15.1 12.8 12.7 12.3 12.0 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 18.5 15.6 15.5 15.1 14.8 
EV/invested capital (x) 0.7 0.8 0.8 0.7 0.7 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: WHA Industrial 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 
WHA Industrial Leasehold 
REIT 

WHAIR TB THB 5.80 BUY Downside risks ต่อราคาเป้าหมายของเรา 1) เศรษฐกจิและการลงทุนเตบิโตตํ่ากวา่คาด; 2) อตัราดอกเบีย้เป็น

ขาขึน้และสงูกวา่คาด; 3) ลกูคา้ไมต่่อสญัญาเชา่และกองทรสัตไ์มส่ามารถหาผูเ้ชา่ใหมท่ดแทนได;้ 4) ภยัพบิตัทิาง

ธรรมชาต;ิ 5) ความไมส่งบทางการเมอืงในประเทศ 

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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