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HEMARAJ LEASEHOLD REAL ESTATE INVESTMENT TRUST 

มองหายลิด์...มองหาความม่ันคง...ต้อง HREIT 

จุดเด่น: ชดเชยรายได้, อายุสทิธิการเช่ายาวและประโยชน์ทางภาษีของเงนิลดทุน 
HREIT เป็นกองทรัสต์ประเภท Leasehold ลงทุนในสิทธิการเช่าของอาคารโรงงาน (แบบ Detached 
Building และ Attached Building) และอาคารคลังสินค้า (Warehouse) ในที่ตัง้หลัก จ.ระยอง และ          
จ.ชลบุรี และมีรายได้เสริมจากการให้ WHAUP เช่าพืน้ที่หลังคา เพื่อประกอบธุรกิจ Solar Rooftop  
HREIT มีจดุแข็งที่น่าสนใจ คือ (1) นโยบายชดเชยรายได้ ในส่วนของพืน้ที่ที่ไม่มีผู้ เช่า ช่วยปิดความเสี่ยง
ของผลประกอบการตลอด 2 ปีข้างหน้า (2) อายุสัญญาของสิทธิการเช่าที่ยาว ในรูปแบบ 30+30 ปี         
ลดความกังวลต่ออายุของกองทรัสต์และการเสื่อมถอยของมลูค่าเงินลงทุนในสิทธิการเช่า (3) การคืน
ผลตอบแทนแก่ผู้ ถือหน่วยในรูปแบบของการลดทุน ท าให้ได้รับผลตอบแทนเต็มจ านวน เพราะไม่ถูกหัก
ภาษี ณ ที่จ่าย 10% เหมือนเงินปันผลปกติ และ (4) โอกาสจากโครงการระเบียงเศรษฐกิจพิเศษภาค
ตะวันออก (EEC) หนุนความต้องการใช้พืน้ที่ส าหรับภาคอุตสาหกรรมในภาคตะวนัออกเร่งตวัขึน้ ช่วย
จ ากดั Downside ของอตัราคา่เชา่ แตก่ลายเป็น Upside ที่น่าสนใจ โดยพืน้ที่กวา่ 96% ของ HREIT (หลงั
ขยายการลงทนุ) ตัง้อยูใ่น จ.ระยอง และ จ.ชลบรีุ 

ลงทุนเพิ่มในพืน้ที่เช่าอกี 21% 
HREIT ลงทนุในสิทธิการเช่าของสินทรัพย์ประเภทอาคารโรงงานและคลงัสินค้า เพิ่มเป็นครัง้แรก คิดเป็น
พืน้ที่รวม 5.5 หม่ืนตร.ม. ใน 5 โครงการตัง้อยูใ่น 3 จงัหวดั ได้แก่ จ.ระยอง, จ.ชลบรีุ และ จ.สระบรีุ มลูคา่
เงินลงทนุราว 1.59 พนัล้านบาท โดยใช้แหล่งเงินทนุจากการเพิ่มทุนราว 1.1 พนัล้านบาท บวกกบัการ
กู้ ยืมจากสถาบนัการเงินอีก 575 ล้านบาท เรามีมมุมองเชิงบวกต่อการขยายการลงทุนรอบนี ้ เพราะ 
(1) พืน้ ท่ีเช่า (โรงงาน+คลังสินค้า) เพิ่มขึน้ 21% จาก 2.61 แสนตร.ม. เป็น 3.16 แสนตร.ม.                
(2) ลดการกระจกุตวัของอตุสาหกรรมของลกูค้า โดยเฉพาะกลุม่ยานยนต์-ชิน้สว่น (3) เพิ่มพืน้ท่ีเช่าใน
ท าเลท่ีตัง้ใหม่ คือ    จ.สระบรีุ และ (4) ปรับ Product Mix ลดสดัส่วนของคลงัสินค้าซึ่งมีอตัราค่าเช่า
ต ่ากวา่อาคารโรงงาน 

เร่ิมต้นค าแนะน า “ซือ้” ยลิด์เด่น-ความเสี่ยงต ่า 
ราคาหน่วยลงทนุของ HREIT ปรับตวัลดลงกวา่ 17.5% ในปี 2560 จากความกงัวลตอ่รายการขาดทุน
ผ่านการวดัมูลค่าเงินลงทุน แต่เรามองเป็นโอกาสท่ีดีในการเข้าลงทุน เพราะเป็นเพียงรายการทาง
บญัชี ไม่ได้กระทบต่อผลการด าเนินงานและกระแสเงินสดแต่อย่างใด และหากพิจารณาในระยะยาว        
การชดเชยรายได้จากเจ้าของสินทรัพย์ ท าให้ความเสี่ยงของผลประกอบการและเงินปันผลอยู่ในระดบั
ต ่าตลอด 2 ปีข้างหน้า บวกกับ คาดหวงั Dividend Yield สูงถึง 8.7%-8.8% ในช่วงปี 2561-62 เรา
เร่ิมต้นค าแนะน า “ซือ้” ด้วยราคาเหมาะสมท่ี 9.40 บาท อิงวิธี Assigned Dividend Yield ท่ี 7.5% 

FYE Dec (THBmn.) 2016A 2017F 2018F 2019F 

Rental & Service Income  62   575   711   716  

EBITDA  55   522   626   629  

EBITDA Growth (%)  n.a.   n.m.   20.0   0.5  

Net Investment Income  44   428   505   502  

Core EPS (THB)  0.08   0.75   0.72   0.71  

Core EPS Growth (%)  n.a.   n.m.   (4.4)  (0.6) 
DPU (THB) (Fully diluted)  -   0.84   0.70   0.70  

DPU Growth (%)  n.a.   n.a.   (15.9)  (0.6) 
Dividend Yield (%) 0.0% 10.4% 8.8% 8.7% 

NAV/ unit (THB)  10.1   8.6   8.6   8.6  

     

2016A is for the period from 21 Nov. 2016 to 31 Dec. 2016 

Source : Company, Yuanta 

3 เหตุผลที่เราเร่ิมต้นค าแนะน า “ซ้ือ” HREIT คือ 1) นโยบายชดเชยรายได้จากเจ้าของ
สนิทรัพย์ (HEMRAJ) เป็นเวลา 3 ปี ท าให้ความเส่ียงในแง่ผลประกอบการและเงนิปันผลของ 
HREIT อยู่ ในระดับต ่า 2) การลงทุนเพิ่มพ้ืนที่เช่าอีก 21% และปรับ Product Mix ให้สมดุล
มากขึ้น สร้างรายได้ ลดความเส่ียง และ 3) คาดการณ์ Dividend Yield ปี 2561 สูงถึง 8.8% 
เหนือกว่าค่าเฉล่ียกลุ่ม REIT ประเภทโรงงาน+คลังสินค้าให้เช่า ที่ระดับ 7.7% อย่างมี
นัยส าคัญ และการจ่ายผลตอบแทนในรูปแบบเงนิลดทนุ ท าให้ผู้ถือหน่วยได้รับผลตอบแทน
เต็มที่ ไม่ถูกหักภาษี ณ ที่จ่าย ประเมินราคาเหมาะสมของ HREIT ณ สิ้นปี 2561 เท่ากับ     
9.40 บาท 
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Opinion & Key Statistic  

TARGET PRICE (Baht) 9.40   
 (Initiate)  
MARKET PRCE  (Baht) 8.05  

Upside 16.8%  
    

Bloomberg code HREIT.TB  
Valuation Method Dividend Yield  
Corporate Gov. Rating   -  
Paid-Up Capital (Bt mn)    6,694   
Par Value (Bt/share)  9.5267  Baht   
     
Free Float (%)  85.00%  
52w High/Low (Baht) 10.00 / 7.50  
3m Avg. turnover (THBmn)   3.58   
Market cap (THBmn) 5,656  
     

Major Shareholders 
  

Hemaraj Land and Development 

Pcl. 
15 

% 

Southeast Asia Pacific Pcl. 4.13 % 

Mr. Chanin  Chalisarapong 1.76 % 
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HREIT: BUY-9.40 

ท าความรู้จักกับ HREIT 
สินทรัพย์หลกั...สิทธิการเช่าโรงงานและคลังสนิค้า 
ทรัสต์เพื่อการลงทนุในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์เหมราช หรือ HREIT จัดตัง้ขึน้เม่ือวันที่ 21 พ.ย.
2559 เข้าซือ้ขายวนัแรกเม่ือ 28 พ.ย.2559 ในกลุ่มกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพื่อการ
ลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์ (PF&REIT) ใน SET INDEX โดย HREIT ลงทนุในสิทธิการเช่าของสินทรัพย์
ประเภทโรงงานและคลงัสินค้า มลูคา่รวม 7,975 ล้านบาท อายสุญัญาสิทธิการเชา่ 30 ปี แตมี่สิทธิใน
การตอ่สญัญาเชา่อีก 30 ปี โดย HREIT ต้องช าระคา่เชา่เพิ่มเติม 500 ล้านบาท บวกกบัคา่จดทะเบียน
สิทธิการเชา่อีก 1.1% รวมเป็นเงินประมาณ 505.5 ล้านบาท (จา่ยครัง้เดียว) 

สินทรัพย์ของ HREIT ณ ปัจจบุนั ประกอบด้วย 6 โครงการ ใน 2 จงัหวดั คือ จ.ระยอง และ จ.ชลบุรี 
แบ่งเป็นอาคารโรงงานประเภท Detached Building 107,202 ตร.ม., Attached Building 60,170     
ตร.ม. และคลงัสินค้า 93,942 ตร.ม. รวมพืน้ที่เชา่ 261,314 ตร.ม. 

Figure 1:  IPO Assets 

 
Source: HREIT 

โครงการนิคมอุตสาหกรรมอีสเทิร์นซีบอร์ด (ระยอง) (ESIE), โครงการนิคมอุตสาหกรรมเหมราช        
อีสเทิร์นซีบอร์ด (HESIE) และโครงการนิคมอตุสาหกรรมเหมราชชลบรีุ (HICE) ตัง้อยูใ่น จ.ระยอง และ 
จ.ชลบุรี ถือเป็นศูนย์กลางการผลิตหลักของกลุ่มอุตสาหกรรมชัน้น าของประเทศ อาทิ ยานยนต์ -
ชิน้ส่วนรถยนต์, อิเล็กทรอนิกส์, สินค้าอปุโภค-บริโภค รวมถึง โลจิสติกส์ (Logistics) เป็นจดุเชื่อมโยง
ระหว่างฐานการผลิตและการขนส่งทัง้ทางบก (มอเตอร์เวย์) ทางทะเล (ท่าเรือแหลมฉบงั) และทาง
อากาศ (ทา่อากาศยานสวุรรณภมิู) 
ลกัษณะของสินทรัพย์แตล่ะประเภทมีดงันี ้

อาคารโรงงานส าเร็จรูป (Ready-Built Factory) ถกูพฒันาขึน้มาเพื่อตอบสนองความต้องการของ
ผู้ประกอบการที่เข้ามาตัง้ฐานการผลิตในประเทศไทย โดยไมต้่องการถือครองกรรมสิทธ์ิในโรงงาน เพ่ือ
ลดต้นทนุการด าเนินงาน และลดความเสี่ยงจากความไมแ่น่นอนตา่งๆที่อาจเกิดขึน้ อาคารโรงงานของ 
HREIT แบง่เป็น 2 ประเภท ได้แก่ 

1. Detached Building เป็นอาคารชัน้เดียวพร้อมชัน้ลอย หลงัคาท าจากแผ่นโละที่มีฉนวนกนัความ
ร้อนและหลงัคาระบายอากาศ ก่อสร้างในบริเวณที่มีรัว้กัน้เป็นสดัสว่น พร้อมป้อมยามพืน้ที่จอด
รถและพืน้ที่ขนถ่ายสินค้า อาคารโรงงานแบบนีจ้ะพัฒนาขึน้ตามแบบมาตรฐาน แต่สามารถ
ดดัแปลงให้เหมาะสมกบัความต้องการของผู้ เชา่แตล่ะราย นอกจากนี ้ในบางพืน้ที่ ยงัมีพืน้ที่สว่น
ขยาย ซึ่งสามารถต่อขยายได้ในอนาคตโดยไม่ต้องปรับโครงสร้างอาคาร เพื่อตอบสนองการ
เติบโตของธุรกิจ อาคารส่วนใหญ่ มีขนาด 2,500-6,000 ตร.ม. ความกว้างประมาณ 32-60 ม.    
มีความยาวตัง้แต ่70-124 ม. สามารถรับน า้หนกัได้ 3.5-5.0 ตนัตอ่ตร.ม. 

 

 

 

 

 

 

Building Area (sq.m.) Rooftop Area (sq.m.)

Hemaraj Eastern Seaboard HESIE อ.ปลวกแดง จ.ระยอง 109,732                      58,560                         

Eastern Seaboard (Rayong) ESIE อ.ปลวกแดง จ.ระยอง 41,980                        21,780                         

Hemaraj Chonburi HCIE อ.ศรีราชา จ.ชลบรุี 15,660                        8,014                          

Hemaraj Logistics Park 1 HLP1 อ.ศรีราชา จ.ชลบรุี 16,820                        9,936                          

Hemaraj Logistics Park 2 HLP2 อ.ศรีราชา จ.ชลบรุี 50,996                        28,440                         

Hemaraj Logistics Park 4 HLP4 อ.ปลวกแดง จ.ระยอง 26,126                        14,570                         

Total 261,314                      141,300                       

Project (Full) Location
IPO Assets

Project (Short)
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HREIT: BUY-9.40 
Figure 2:  Detached Building 

 
Source:  HREIT, Baker Tilly 
 
Figure 3:  Detached Building (2) 

 
Source:  HREIT, Baker Tilly 

 

2. Attached Building เป็นกลุ่มอาคารโรงงานแบบแถว แต่ละอาคารมีชัน้เดียวพร้อมชัน้ลอย และ
ใช้ก าแพงร่วมกบัผู้ เชา่รายอ่ืน มีขนาดประมาณ 500-2,500 ตร.ม. ความกว้างราว 12-48 ม. และ
ความยาวตัง้แต่ 24-72 ม. โดยพืน้อาคารสามารถรับน า้หนัก 3.5-5.0 ตันต่อ ตร.ม. ชัน้ลอย
สามารถใช้เป็นส านกังานได้ พร้อมสาธารณปูโภค ได้แก่ ไฟฟ้า ประปา  

Figure 4:  Attached Building 

 
Source: HREIT, Baker Tilly 
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อาคารคลังสินค้า  (Warehouse) รองรับการจัดการคลังสินค้าสมัยใหม่ ความกว้าง 32-34 ม.       
ความยาวตัง้แต่ 96-118 ม. พืน้อาคารรับน า้หนักได้ถึง 5 ตนัต่อตร.ม. เพดานสงู 9 ม. เหมาะกับการ
เข้า-ออก ขนถ่ายสินค้าจากรถบรรทกุ ซึง่อาคารคลงัสินค้าถกูออกแบบให้มีประตสู าหรับขนถ่ายสินค้า 
และอปุกรณ์ปรับระดบัพืน้ให้มีความลาดชนั เพ่ือให้เหมาะสมกบัความสงูของรถขนสินค้า 
 

Figure 5:  Attached Building 

 
Source: HREIT, Baker Tilly 

 
Figure 6:  Breakdown of Building Area (Only IPO Assets) 

 
Source:  HREIT 

รายได้เสริมจากค่าเช่าพืน้ที่หลังคา 
นอกจากนี ้พืน้ที่บนหลงัคาน ามาหารายได้ด้วยการให้เชา่ชว่งต่อ WHAUP (HEMRAJ ถือหุ้น 68.86% 
ณ วนัที่ 15 มิ.ย.60) เพ่ือพฒันาโครงการผลิตกระแสไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์บนหลงัคาเพ่ือจ าหน่าย 
(Solar Rooftop) ในอตัราค่าเช่า 3 บาทต่อ ตร.ม.ต่อเดือน และค่าเช่าปรับเพิ่มขึน้ 6% ทกุๆ 3 ปี โดย
การลงทนุเพ่ิมเติมครัง้ที่ 1 จะชว่ยเพ่ิมพืน้ที่หลงัคา 2.99 หม่ืนตร.ม. จาก 141,300 ตร.ม. เป็น 171,181 
ตร.ม. อย่างไรก็ดี ในปัจจบุนั สดัส่วนรายได้จากธุรกิจนี ้ยงัไม่ถึง 1% ของรายได้รวม (บนสมมติฐาน
อตัราการเชา่ 85% ของพืน้ที่หลงัคา)  
 

Figure 7:  Rooftop area (sq.m.) will be increased by 21% 

 
Source:  HREIT 

Detached 
building

41%

Attached 
building

23%

Warehouse
36%
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HREIT: BUY-9.40 

การลดทุน มิใช่ เร่ืองน่ากลัว 
นกัลงทนุบางคน อาจมีความสงสยัเก่ียวกบั “การลดทนุ” ของ HREIT สาเหตเุบือ้งหลงัมาจาก 
HREIT มีนโยบายจ่ายประโยชน์ตอบแทนแก่ผู้ ถือหน่วยทรัสต์ไม่น้อยกว่า 90% ของก าไรสุทธิที่
ปรับปรุงแล้วของรอบปีบัญชี โดยจะจ่ายไม่เกิน 4 ครัง้ต่อรอบปีบัญชี แต่ใน 2Q60 HREIT บันทึก
รายการขาดทุนสุทธิที่ยังไม่เกิดขึน้ เน่ืองจากการวัดมูลค่าเงินลงทุน (Net Unrealized Loss from 
Asset Revaluation) สงูถึง 852 ล้านบาท สาเหตสุ าคญั มาจากมลูคา่สิทธิการเชา่ที่ HREIT เข้าลงทนุ
เม่ือครัง้ก่อตัง้กองทรัสต์ (IPO) สงูกว่าราคาประเมินที่จดัท าโดยผู้ประเมินอิสระ ส่งผลให้ HREIT ต้อง
ท าการบนัทึกด้อยค่าทางบญัชีดงักล่าว และแสดงขาดทนุสะสมราว 746 ล้านบาทในงบดลุ ท าให้ไม่
สามารถจา่ยเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหน่วยได้ตามเกณฑ์ทางบญัชี 
ดังนัน้ HREIT จ าเป็นต้องปรับรูปแบบการจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหน่วยด้วยการลดทุน (Capital 
Reduction) ซึง่ถือเป็นเร่ืองปกติ ส าหรับกองทนุลกัษณะนี ้ในชว่งที่ฐานสินทรัพย์และทนุอยูใ่นระดบัต า่ 
แต่เม่ือระยะเวลาผ่านไป ฐานสินทรัพย์และทนุที่สงูขึน้ จะช่วยชดเชยรายการในลกัษณะนีไ้ด้ หากมี
การซือ้สินทรัพย์เข้ากองทรัสต์อีกในอนาคต 
HREIT มีการจ่ายเงินลดทุนไปแล้ว 3 ครัง้ ครัง้แรก 0.1862 บาท/หน่วย ขึน้เคร่ืองหมาย XN เม่ือ 18 
ส.ค.2560, ครัง้ที่สอง 0.1903 บาท/หน่วย ขึน้เคร่ืองหมาย XN เม่ือ 20 พ.ย.2560 และครัง้ที่สาม 
0.0968 บาท/หน่วย ขึน้เคร่ืองหมาย XN เม่ือ 7 ธ.ค.2560 
 

Figure 8: Distribution record  

 

Source: HREIT, SET  
 
ขัน้ตอนลกัษณะนี ้เรามองวา่ ไมใ่ชเ่ร่ืองน่ากงัวล เพราะ Net Unrealized Loss ที่เกิดขึน้ เป็นรายการที่
มิใช่เงินสด (Non-Cash Item) และเป็นเพียงรายการทางบญัชีเท่านัน้ ไม่ได้กระทบต่อการด าเนินงาน
ของกองทรัสต์ และยิ่งไปกว่านัน้ กลบัมีข้อดี คือ ผู้ ถือหน่วยทรัสต์จะได้รับเงินคืนทนุแบบเต็มเม็ดเต็ม
หน่วย โดยไม่ต้องถูกหักภาษี ณ ที่จ่าย 10% เหมือนการรับเงินปันผล ดังนัน้ เม่ือเปรียบเทียบกับ
กองทรัสต์อ่ืน ที่จา่ยผลตอบแทนในลกัษณะของเงินปันผลเพียงอยา่งเดียว ยิ่งท าให้ Yield ของ HREIT 
ดโูดดเดน่มากยิ่งขึน้ 
จากการประเมินของเรา ก าไรของ HREIT จะทยอยลดการขาดทุนสะสมที่ค้างอยู่ในงบดุล และ
สามารถเปลี่ยนเป็น “ก าไรสะสม” ได้ใน 1H62 และเร่ิมคืนผลตอบแทนแก่ผู้ ถือหน่วยในรูปแบบการ
จ่ายปันผลได้อีกครัง้ใน 2H62 อาจท าให้นักลงทนุสถาบนัที่มีนโยบายการลงทนุที่หลีกเลี่ยงการลงทนุ
ในกองทนุที่ฐานะเป็นขาดทนุสะสม กลบัมาพิจารณาการลงทนุใน HREIT ได้อีกครัง้ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Sign Baht/unit X-Date

XD 0.2647 18-May-17

XN 0.1862 18-Aug-17

XN 0.1903 20-Nov-17

XN 0.0968 7-Dec-17
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ใช้ความต่าง สร้างจุดเด่น 
ความเสี่ยงจ ากัดด้วยการชดเชยรายได้ 
เรามองวา่ จดุเดน่ของ HREIT ที่ท าให้เกิดความแตกตา่งจาก Property Fund และ REIT สว่นใหญ่ คือ 
การที่เจ้าของสินทรัพย์ (HEMRAJ) ตกลงชดเชยรายได้ค่าเช่าให้แก่ HREIT จากสินทรัพย์ที่ไม่มีผู้ เช่า 
เป็นเวลา 3 ปี โดยจะสิน้สดุปี 2562 ส าหรับสินทรัพย์แรกเม่ือครัง้ก่อตัง้กองทรัสต์ และสิน้สดุปี 2563 
ส าหรับสินทรัพย์ที่เพิ่งลงทนุเพิ่มในปี 2561 ทัง้นี ้สินทรัพย์แต่ละประเภทมีอัตราการชดเชยต่างๆกัน 
ดงันี ้
 

Figure 9:   Compensation of vacancies in the first three years 

 
Source:  HREIT 

ความเสี่ยงตอ่ผลประกอบการของ HREIT จงึอยูใ่นระดบัต ่า หรืออีกนยัหนึ่ง Occupancy Rate จะเต็ม 
100% ตลอดระยะเวลาที่สญัญาชดเชยรายได้มีผล ตวัอย่างที่ชดัเจน คือ ใน 3Q60 ที่ผ่านมา ระบบ
ชดเชยรายได้ ท างานได้อยา่งมีประสิทธิภาพ เพราะอตัราการเชา่รวมแท้จริง (Occupancy rate) ลดลง
จาก 80.5% ใน 2Q60 เหลือ 72.9% ใน 3Q60 เน่ืองจากมีผู้ เช่าหลกัหมดสญัญา แต่รายได้จากการ
ลงทนุสทุธิ (Net Investment Income) ยงัทรงตวั QoQ ที่ระดบั 106 ล้านบาท เน่ืองจากมีรายได้ชดเชย
จากเจ้าของสินทรัพย์ 
 
ส าหรับ HEMRAJ ผู้ รับผิดชอบชดเชยรายได้ให้กับ HREIT มีประสบการณ์ตรงในอุตสาหกรรมนี ้     
มากว่า 20 ปี และฐานะการเงินที่แข็งแกร่ง ด้วยอัตราส่วนหนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้สุทธิต่อทุน            
(Net IBD-to-Equity) ต ่าเพียง 0.8 เท่า ณ สิน้ 2Q60 และก าไรก่อนดอกเบีย้ ภาษี และค่าเสื่อมราคา 
(EBITDA) ราว 2.5 พันล้านบาทใน 1H60 นอกจากนี ้HEMRAJ ได้ถูกจัดอันดับความน่าเชื่อถือ 
(Credit Rating) ระดบั BBB+ โดย TRIS Rating เม่ือเดือน ธ.ค.2559 ท าให้ HEMRAJ มีความสามารถ
ทางการเงินเพียงพอต่อการปฏิบตัิตามสญัญาการชดเชยรายได้ โดยเราคาด HREIT จะมีรายได้จาก
สญัญาชดเชยคา่เชา่ราว 78 ล้านบาทในปี 2561 
 
หมดห่วงเร่ืองอายุกองทุน 
ตามปกติแล้ว Property Fund หรือ REIT ประเภท Leasehold จะลงทนุในสิทธิการเชา่อสงัหาริมทรัพย์ 
เพ่ือน าไปหาผลตอบแทนตามระยะเวลาสญัญาเชา่ และเม่ือหมดอายสุญัญา มลูคา่จะลดลงเหลือศนูย์ 
ส าหรับ HREIT แม้เป็นกองทนุประเภท Leasehold แต่เข้าท าสญัญาลงทนุสิทธิการเช่านานถึง 30 ปี 
(ปัจจบุนั เหลือ 29 ปี) พร้อมมีสิทธิต่อสญัญาได้อีก 30 ปีด้วยการช าระค่าเช่าตามที่ก าหนด (บวกค่า
จดทะเบียนสิทธิการเช่าอีก 1.1%) ช่วยคลายความกังวลต่อการถดถอยของมลูค่าสิทธิการเช่าตาม
ธรรมชาติของกองทนุประเภท Leasehold นอกจากนี ้HREIT มีเป้าหมายในการพิจารณาการลงทนุใน
สิทธิการเช่าใหม่ทุกๆปี ด้วยการเลือกซือ้สิทธิการเช่าที่มีศักยภาพจาก HEMRAJ ซึ่งมีพืน้ที่ในการ
บริหารรวมกวา่ 8.75 แสนตร.ม. ชว่ยเปิดโอกาสขยายอายกุองทนุออกไปในระยะยาว  
 
 
 
 
 
 
 

Current Assets

Asset type Compensation

(Baht/sq.m.)

Attached Building 190

Detached Building 200

Warehouse 155

New Investment 1

Asset type Compensation

(Baht/sq.m.)

Attached Building 185

Detached Building 206

Warehouse 147
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ลงทุนต่อเน่ือง สร้างโอกาสและผลตอบแทนแก่ผู้ถือหน่วย 
ลงทุนเพิ่มพืน้ที่เช่าอีก 21% 
HREIT ตัดสินใจลงทุนสิทธิการเช่าเพิ่มเติมในอาคารโรงงานและคลังสินค้า คิดเป็นพืน้ที่รวม 5.5 
หม่ืนตร.ม. ใน 5 โครงการตัง้อยู่ใน 3 จงัหวดั ได้แก่ จ.ระยอง, จ.ชลบุรี และ จ.สระบุรี มลูค่าเงินลงทนุ 
1.59 พนัล้านบาท โดยสว่นหนึ่งเป็นพืน้ที่เพ่ิมเติมจากนิคมอตุสาหกรรมเดิม ได้แก่ เหมราช อีสเทิร์น ซี
บอร์ด (HESIE), อีสเทิร์น ซีบอร์ด (ระยอง) (ESIE), เหมราช ชลบรีุ (HCIE), เหมราช โลจิสติกส์พาร์ค 4 
(HLP4) และอีกส่วนหนึ่ง มาจากพืน้ที่ใหม่ที่ไม่อยู่ในสินทรัพย์ตอนตัง้กองทรัสต์ คือ นิคมเหมราช
สระบรีุ (HSIL)  
การลงทนุเพ่ิมเติมครัง้นี ้อาศยัแหลง่เงินทนุจาก 2 สว่น คือ 
 HREIT เพิ่มทนุ 133.28 ล้านหน่วย ที่ราคา 8.20 บาท/หน่วย ท าให้จ านวนหน่วยลงทุนทัง้หมด 

เพิ่มขึน้จาก 569.36 ล้านหน่วย เป็น 702.64 ล้านหน่วย กระบวนการจ่ายเงินเพิ่มทุน เสร็จสิน้
เม่ือปลายเดือน ธ.ค.ที่ผ่านมา 

 กู้ จากสถาบันการเงิน 575 ล้านบาท คาดการณ์อัตราส่วนเงินกู้ ยืมจากสถาบันการเงินต่อ
สินทรัพย์รวม (Leverage Ratio) เทา่กบั 31% ณ สิน้ปี 2561 ไมเ่กินเกณฑ์ที่ระดบั 35% 

HREIT จะเร่ิมรับรู้รายได้จากสินทรัพย์ใหม่ตัง้แต่ 1Q61 เป็นต้นไป โดยพืน้ที่เช่า (อาคารโรงงาน+
คลงัสินค้า) จะเพ่ิมขึน้ 21% จาก 2.61 แสนตร.ม.เป็น 3.16 แสนตร.ม. เชน่เดียวกบั พืน้ที่หลงัคาที่เพิ่ม
จาก 1.41 แสนตร.ม. เป็น 1.72 ตร.ม. ขณะที่จ านวนหน่วยลงทนุใหม ่หรือ Dilution effect จะเข้ามาใน
ปี 2561  
 

Figure 10:  New Investments I 

 
 

 
 

Source:  HREIT, Yuanta Securities (Thailand) 
 

Figure 11:  Total Building Area (Post-Transaction) 

 
Source:  HREIT, Yuanta Securities (Thailand) 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Building Area (sq.m.) Rooftop Area (sq.m.)

Hemaraj Eastern Seaboard HESIE อ.ปลวกแดง จ.ระยอง 17,632                        9,859                          

Eastern Seaboard (Rayong) ESIE อ.ปลวกแดง จ.ระยอง 15,772                        8,302                          

Hemaraj Chonburi HCIE อ.ศรีราชา จ.ชลบรุี 2,052                         1,058                          

Hemaraj Logistics Park 4 HLP4 อ.ปลวกแดง จ.ระยอง 7,579                         4,268                          

Hemaraj Saraburi HSIL อ.หนองแค จ.สระบรุี 12,096                        6,394                          

Total 55,131                        29,881                         

Project (Full) Location
New Investments (1)

Project (Short)

Type 2014 2015 2016 2Q17

Factory 53.60% 60.20% 100% 100%

Warehouse 100% 100%

Occupancy Rates of New Investment I

Type Building Area (sq.m.) Building Area (sq.m.) Building Area (sq.m.)

Detached building 107,202              30,056                137,258              

Attached building 60,170                17,496                77,666                

Warehouse 93,942                7,579                  101,521              

Total 261,314              55,131                316,445              

TotalIPO Assets New Investments (1)



 

8 
 

HREIT: BUY-9.40 

ขนาดใหญ่ขึน้ แต่ความเสี่ยงน้อยลง 
เรามีมมุมองเป็นบวกต่อการลงทนุเพิ่มเติมในครัง้นี ้นอกจากจะชว่ยเพ่ิมพืน้ที่เชา่ทัง้ในสว่นของอาคาร
โรงงาน, คลังสินค้า และหลังคา แล้ว ยังมีการกระจายความเสี่ยง (Diversification) ในหลายด้าน 
กลา่วคือ 
 
ท าเลที่ตัง้ (Location) เพ่ิมสินทรัพย์จากโครงการใน จ.สระบรีุ (HSIL) จากปัจจบุนัที่ HREIT ลงทนุใน
สินทรัพย์ที่ตัง้อยูใ่นภาคตะวนัออก คือ จ.ระยอง และ จ.ชลบรีุ เทา่นัน้  โดย จ.สระบรีุ ถือเป็นแหลง่รวม
โรงงานอตุสาหกรรมที่ส าคญัแหง่หนึ่งของประเทศ มีท าเลที่ตัง้เหมาะสมตอ่การขนสง่ไปยงัภาคตา่งๆ
ทัง้เหนือ ใต้ และตะวนัออก พร้อมด้วยแหลง่น า้อนัอดุมสมบรูณ์จากเข่ือนป่าสกัชลสิทธ์ิ 
 

Figure 12:  3 Strategic locations  

 
Source:  HREIT, Yuanta Securities (Thailand) 

 
กลุ่มอุตสาหกรรม (Sector) ผู้ เช่าพืน้ที่ส่วนใหญ่ของ HREIT อยู่ในกลุ่มยานยนต์และชิน้ส่วน         
ยานยนต์ราว 52% ของพืน้ที่ทัง้หมด โดยอุตสาหกรรมยานยนต์และชิน้ส่วน ถือเป็นอุตสาหกรรม
ส าคญัของประเทศไทย อีกทัง้ ยงัเป็นหนึ่งในอตุสาหกรรมเป้าหมายของรัฐบาล ที่ต้องการเป็นฐานการ
ผลิตยานยนต์ในภมิูภาค ส่งผลให้รัฐบาลมีมาตรการสนบัสนนุการลงทนุอย่างต่อเน่ือง เอือ้ประโยชน์
ตอ่ฐานลกูค้าและโอกาสในการเพ่ิมพืน้ที่เชา่ของ HREIT  
หลงัจากลงทนุเพิ่มเติมครัง้นี ้สดัส่วนกลุม่อตุสาหกรรมของผู้ เช่า จะเกิดความสมดลุมากขึน้ โดยกลุ่ม
ยานยนต์ จะมีสดัส่วน 45% ขณะที่สดัสว่นของกลุ่มสินค้าอปุโภค-บริโภค (Consumer Products) จะ
เพ่ิมขึน้จาก 8.6% เป็น 11.4% ท าให้เกิดการกระจายตวัและเพ่ิมความหลากหลายของธุรกิจของผู้ เช่า 
ลดความผนัผวนของรายได้ตอ่ภาวะเศรษฐกิจในแตล่ะชว่งได้ 

 
Figure 13:  With new investment, portfolio will be more diversified with less contribution 
from auto sector  

 
Source:  HREIT, Yuanta Securities (Thailand) 

 
 
 

Rayong, 
62.40%

Chonburi, 
33.80%

Saraburi, 
3.80%

Auto, 44.60%

Logistics, 
17.10%

Consumer, 
11.40%

Electronics, 
8.80%

Packaging, 
4.70%

Con Mat, 3.80%

Others , 9.60%
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ประเภทสินทรัพย์ (Asset Type) จากเดิมสัดส่วนของพืน้ที่คลังสินค้า ซึ่งมีอัตราค่าเช่า (Rental 
Rate) ต ่ากว่าอาคารโรงงาน คิดเป็น 36% ของพืน้ที่เช่าทัง้หมด แต่หลงัจากการลงทนุเพิ่มท าให้พืน้ที่
คลงัสินค้า ลดลงเหลือ 32% และอตัราคา่เชา่เฉลี่ยตามขนาดพืน้ที่ เพ่ิมขึน้ราว 1% 
 

Figure 14: Breakdown by asset type 

 
Source: HREIT 

 
Figure 15: Proportion by asset type (post-transaction) in terms of sq.m. 

 
Source: HREIT 

 
Upside ในอนาคต 
โอกาสภายใต้ WHA Group 
WHA (ผู้ ถือหุ้ นใหญ่ของ HEMRAJ ในสัดส่วน 98.54%) เป็นผู้ น าธุรกิจด้านการพัฒนาอาคาร
คลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า โรงงาน ธุรกิจนิคมอุตสาหกรรมแบบครบวงจร รวมถึง ธุรกิจ
สาธารณูปโภค และการให้บริการระบบฐานข้อมลูดิจิทัล WHA บริหารพืน้ที่ให้เช่ารวมมากถึง 2.1 
ล้านตร.ม. นั่นหมายความว่า HREIT มีโอกาสที่จะเลือกซือ้สิทธิการเช่าเพิ่มเติมจาก WHA Group ใน
ระยะยาว เพ่ือเพ่ิมรายได้คา่เชา่ และเงินปันผล 
 
WHA ถือหุ้นราว 15% ในกองทรัสต์ WHA Premium Growth Freehold and Leasehold Real Estate 
Investment Trust หรือ “WHART” ซึ่งบริหารสินทรัพย์ที่ใกล้เคียงกับ HREIT นั่นคือ อาคารคลงัสินค้า 
แต ่WHART จะเน้นไปที่รูปแบบ Built-to-Suit ซึง่พฒันาตามความต้องการของลกูค้า (Customization) 
ส่วนใหญ่เป็นอาคารขนาดใหญ่ ตัง้แต ่10,000-70,000 ตร.ม. และมีสญัญาเช่าระยะยาวถึง 10-15 ปี
ขึน้ไป ตา่งจากของ HREIT ที่ขนาดอาคารเล็กกวา่ และมีสญัญาเชา่เฉลี่ยเพียง 3 ปี 
 
 

107,202 

60,170 

93,942 

30,056 

17,496 
7,579 

137,258 

77,666 

101,521 

Detached building Attached building Warehouse

IPO Assets New Investments 1 Total
(Sq.m.)

Detached 
building, 43%

Attached 
building, 25%

Warehouse, 
32%
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Figure 16:  8 Projects under WHART’s investments  

 
Source:  WHART 

 
หากในอนาคตข้างหน้า WHA Group พิจารณาถึงความเป็นไปได้ในการควบรวมกองทรัสต์ระหว่าง 
HREIT กบั WHART เรามองวา่ จะเป็นประโยชน์กบัทัง้สองกองทรัสต์ คือ 
 ขนาดกองทรัสต์ (Market Capitalization) และรายได้ค่าเช่า มากขึน้ ตามขนาดของสินทรัพย์ 

(Asset Size) ที่เพ่ิมขึน้ ชว่ยดงึดดูเม็ดเงินลงทนุจากนกัลงทนุทัง้สถาบนัและรายบคุคล 
 ลดต้นทนุและคา่ใช้จา่ยที่ซ า้ซ้อน เชน่ ไอที, การเงิน-บญัชี, การบคุคล เป็นต้น 
 ส่วนผสมผลิตภัณฑ์ (Product Mix) มีความหลากหลาย ด้วยการผสมผสานระหว่าง Built-to-

Suit และ Ready-Built และมีท าเลที่ตัง้ครอบคลุมทัง้ในภาคตะวันออก และภาคกลาง อีกทัง้ 
ช่วยกระจายความเสี่ยงในแง่กลุ่มอุตสาหกรรม เพราะ WHART เน้นลูกค้ากลุ่มสินค้าอุปโภค
บริโภค (FMCG) สว่น HREIT มีลกูค้ากลุม่ยานยนต์และชิน้สว่นเป็นหลกั 

การรวมกองทนุภายใต้การบริหารของ WHA Group เคยเกิดขึน้แล้วเม่ือปีที่ผ่านมา โดย WHART รับ
โอนสินทรัพย์จากกองทนุ WHAPF ในเดือน ธ.ค.2560 ขณะที่ผู้ ถือหน่วยของ WHAPF ได้รับสิทธิการ
สบัเปลี่ยนหน่วยลงทนุ ในอตัรา 1 หน่วยของ WHAPF ตอ่ 1.0562 หน่วยของ WHART 
 
ถนนทุกสายมุ่งสู่  EEC 
โครงการระเบียงเศรษฐกิจพิเศษภาคตะวนัออก (Eastern Economic Corridor หรือ EEC) คือ แผน
ยุทธศาสตร์ภายใต้นโยบายหลัก Thailand 4.0 ที่ต่อยอดจากโครงการ Eastern Seaboard ที่
ด าเนินการมากว่า 30 ปี ครอบคลุมพืน้ที่ 3 จังหวัด ได้แก่ จ.ระยอง, จ.ชลบุรี และจ.ฉะเชิงเทราการ
ลงทนุในระยะ 5 ปีแรก (ปี 2560-65) สนบัสนนุ 10 อตุสาหกรรมเป้าหมายตามนโยบาย Thailand 4.0 
เป็นหลักทัง้ในกลุ่ม First S-Curve และ New S-Curve ภายใต้กรอบการลงทุนร่วมระหว่างรัฐและ
เอกชน วงเงิน 1.5 ล้านล้านบาท ตัง้เป้ากระตุ้น GDP ให้ขยายตวั 5%, การจ้างงานเพิ่มขึน้ 1 แสนคน
ตอ่ปี, ดงึดดูนกัทอ่งเที่ยวกวา่ 10 ล้านคนตอ่ปี และสร้างฐานภาษีใหมไ่มต่ ่ากวา่ 1 แสนล้านบาทตอ่ปี 
 

Figure 17:  10 Target Industries 

 
Source:  BOI 

 
 

No. Asset Location Type Leasable Area Right

(sq.m.)

1 WHA DC Project Bangkok Built-to-Suit 35,093            Freehold

Ladkrabang Phase 1&2

2 WHA Mega Logistics Center Samutprakarn Built-to-Suit & 72,179            Leasehold

Bangna-Trad KM18 General Warehouse

3 WHA Mega Logistics Center Samutprakarn Built-to-Suit & 59,835            Freehold

Bangna-Trad KM23 General Warehouse

4 WHA Mega Logistics Center Samutprakarn Built-to-Suit & 80,746            Freehold

Chonlaharnpichit KM4 General Warehouse

5 WHA Mega Logistics Center Ayudhaya Built-to-Suit & 61,182            Leasehold

Wangnoi General Warehouse

6 WHA Mega Logistics Center Saraburi Built-to-Suit & 32,986            Freehold

Saraburi General Warehouse

7 WHA Mega Logistics Center Bangkok Built-to-Suit & 95,110            Freehold

Ladkrabang General Warehouse

8 WHA Mega Logistics Center Samutprakarn Built-to-Suit & 62,105            Leasehold

Chonlaharnpichit KM5 General Warehouse

Total 499,236          



 

11 
 

HREIT: BUY-9.40 

ส านักงานคณะกรรมการสง่เสริมการลงทนุ (BOI) ได้ก าหนดสิทธิประโยชน์ทางภาษี เพื่อดึงดดูให้นัก
ลงทนุทัง้ในและตา่งประเทศเข้ามาในพืน้ที่ EEC ดงัตอ่ไปนี ้
 

Figure 18:  EEC incentive packages 

 
Source:  BOI 

 
เป้าหมายอีกประการหนึ่ง คือ ศนูย์กลางโลจิสติกส์ (Logistics Hub) ด้วยการพฒันาสนามบินอูต่ะเภา
เชิงพาณิชย์, โครงการรถไฟความเร็วสงูเชื่อม 3 สนามบิน คือ ดอนเมือง-สวุรรณภมิู-อูต่ะเภา, โครงการ
มอเตอร์เวย์พทัยา-มาบตาพดุ สร้างโครงข่ายขนสง่ที่ส าคญั ขณะที่โครงการศนูย์ซอ่มบ ารุงอากาศยาน 
(MRO) โดยความร่วมมือระหวา่งการบินไทย (THAI) และ Airbus สร้างอตุสาหกรรมต่อเน่ืองกบัธุรกิจ
การบินและมีโอกาสเป็นศนูย์กลางการซอ่มบ ารุงของภมิูภาค 
 

Figure 19:  Connection among 3 airports via high-speed trains 

 
Source:  Thansettakij 

 
ด้วยสิทธิประโยชน์ด้านภาษี บวกกับ การพฒันาโครงสร้างพืน้ฐานครัง้ใหญ่ เราเชื่อว่า หากนักลงทนุ
ต้องการขยายหรือโยกย้ายฐานการผลิตมาที่ประเทศไทย ท าเลในเขต EEC ย่อมเป็นตัวเลือกล าดบั
ต้นๆ โดยภาพรวม ในระยะยาว EEC จะสร้างอปุสงค์ (Demand) ของการเช่าพืน้ที่โรงงาน-คลงัสินค้า 
ของอตุสาหกรรมหลกัและอตุสาหกรรมเก่ียวเน่ืองในหว่งโซ่อปุทาน (Supply Chain) หนนุอตัราคา่เช่า
และ Occupancy Rate ให้ปรับตัวสูงขึน้ ส าหรับ HREIT ซึ่งมีพืน้ที่เช่าในการบริหารราว 96% ของ
กองทรัสต์ อยูใ่นเขตจงัหวดัระยองและชลบรีุ ยอ่มได้รับอานิสงส์ดงักลา่วด้วยเชน่กนั 

 
 
 
 
 
 
 

Type Incentive Packages

Special Industry Promotion Zones ไดรั้บยกเวน้ภาษีนติบิคุคลเพิม่เตมิ

-U Tapao Airport 2 ปีจากเกณฑป์กต ิ(รวมสทิธปิระโยชนเ์ดมิเกนิ 8 ปีได)้

-EEC Innovation (EECi) และลดหย่อนอกี 50% เป็นเวลา 5 ปี

-Digital Park Thailand (EECd)

Target Industry Promotion Zones ลดหย่อนภาษีนติบิคุคล 50% เพิม่เตมิอกี 5 ปี หลงัสิน้สดุ

ระยะเวลายกเวน้ภาษีเงนิไดต้ามเกณฑป์กติ

Industrial Estates or BOI-promoted ลดหย่อนภาษีนติบิคุคล 50% เพิม่เตมิอกี 3 ปี หลงัสิน้สดุ

Industrial Zones in EEC ระยะเวลายกเวน้ภาษีเงนิไดต้ามเกณฑป์กติ
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Yield Analysis 
ทางเลอืกที่เด่นสุดในกองทุนประเภทเดียวกนั 
เราคาดผลตอบแทนในรูปเงินลดทนุส าหรับงวดปี 2561 เทา่กบั 0.705 บาท/หน่วย (อิง Payout ratio ที่ 
98%) บนประมาณการรายได้จากการลงทุนสุทธิ (Net Investment Income) ราว 505 ล้านบาท         
(+18% YoY) ด้วยแรงหนนุจากการขยายการลงทนุในสิทธิการเช่าเพิ่มเติมครัง้ที่ 1 ส่งผลให้พืน้ที่เช่า
อาคาร (โรงงาน+คลงัสินค้า) เพ่ิมขึน้ 21% แม้คา่ใช้จา่ย มีแนวโน้มสงูขึน้จาก (1) ดอกเบีย้จา่ย เพ่ิมขึน้ 
27 ล้านบาท บนเงินกู้ ที่เพิ่มขึน้ 575 ล้านบาท เพื่อลงทุนในสิทธิการเช่าใหม่ และ (2) ค่าใช้จ่ายที่
เก่ียวข้องกับการลงทุนเพิ่มเติม (Setup Cost) ตัดจ าหน่ายในงบก าไรขาดทุนปีละ 17 ล้านบาท เป็น
เวลา 5 ปี ท าให้ขาดทนุสะสม ณ สิน้ปี 2561 ลดลงเหลือ 66 ล้านบาท 
ตลอดปี 2560 ราคา HREIT ที่ปรับตัวลง 17.5% เน่ืองจากข้อจ ากัดของกองทุนต่างประเทศ บาง
กองทนุ ในการลงทนุกองทรัสต์ที่มีขาดทนุสะสมไมไ่ด้ ท าให้เกิดแรงขายมากกวา่ปกติ และตามมาด้วย
การเพิ่มทนุในช่วง 4Q60 แต่ราคาที่ปรับตวัลง กลายเป็นการสร้างผลตอบแทนจากปันผลที่น่าดึงดดู 
บนสมมติฐานของเรา คาด Dividend Yield ของ HREIT สงูถึง 8.8% สงูกวา่คา่เฉลี่ยของกองทรัสต์ใน
ลกัษณะเดียวกนัที่ 7.7% ก่อนหกัภาษี ณ ที่จา่ย  
 

Figure 20: HREIT’s yield is the highest among its peers (before withholding tax) 

 
Source: SET, Yuanta Securities (Thailand) 

 
และด้วยข้อได้เปรียบเร่ืองสิทธิประโยชน์ทางภาษี (Tax Benefit) ของ HREIT ที่จา่ยปันผลใน
รูปแบบเงินลดทนุ ส าหรับงวดปี 2561 ท าให้ Yield ที่แท้จริง ยิ่งดโูดดเดน่มากกวา่กอง REIT 
อ่ืน เพราะผลตอบแทนในรูปเงินปันผลจากกองทรัสต์อ่ืน จะต้องถูกหักภาษี ณ จ่าย 10% 
(Withholding Tax) ก่อนถึงมือของผู้ ถือหน่วยลงทนุ ท าให้ผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทรัสต์
ลกัษณะนี ้หลงัหกัภาษีจะอยูท่ี่ 7.2% เทียบกบั HREIT ที่ 8.8% 
 
Figure 21: HREIT’s yield is even more attractive, compared to its peers after withholding 
tax  

 
Source: SET, Yuanta Securities (Thailand) 

 

8.76%
7.98%

7.59%

6.57%

7.72%

HREIT WHART AMATAR TREIT Average

8.76%

7.18%
6.83%

5.91%

7.17%

HREIT WHART AMATAR TREIT Average
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Valuation 
ประเมินราคาเหมาะสมปี 2561 เท่ากับ 9.40 บาท/หน่วย 
เราประเมินราคาเหมาะสมของ HREIT ณ สิน้ปี 2561 ที่ 9.40 บาท/หน่วย ด้วยวิธี Assigned Dividend 
Yield ที่ 7.5% บนสมมติฐานหลกั คือ  
(1) คาดการณ์ผลตอบแทนในรูปเงินลดทุน เท่ากับ 0.705 บาท/หน่วย ในปี 2561 อิง Dividend 

Payout Ratio ที่ 98% 
(2) ส่วนต่างผลตอบแทน (Yield Spread) ระหว่างอัตราผลตอบแทนเงินปันผล (Dividend Yield) 

ของ HREIT และอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยอาย ุ10 ปี (Thai 10-Year Bond Yield) 
เท่ากับ 4.8% ในช่วง 1 ปีหลงัสดุ เม่ือรวมกับคาดการณ์ Bond Yield อาย ุ10 ปีของไทยปี 2561 
ราว 2.7% สะท้อนกลับมาเป็นผลตอบแทนคาดหวังจากเงินปันผลของ HREIT เท่ากับ 
4.8%+2.7% = 7.5% 

เราเร่ิมต้นค าแนะน า “ซือ้” HREIT ด้วยจดุเดน่ 3 ประการ ได้แก่ (1) Dividend Yield ที่สงูกว่าคา่เฉลี่ย
กอง REIT ในธุรกิจให้เช่าโรงงาน-คลงัสินค้า ที่ระดบั 7.7% พร้อมได้รับสิทธิประโยชน์ด้านภาษี จาก
เงินลดทุน ไม่ต้องถูกหักภาษี ณ ที่จ่าย 10% เหมือนเช่นเงินปันผลปกติ (2) ความเสี่ยงด้านผล
ประกอบการและเงินปันผล/เงินลดทุน อยู่ในระดับต ่า ด้วยระบบชดเชยรายได้ค่าเช่าจากเจ้าของ
สินทรัพย์ (HEMRAJ) เสมือนว่า สินทรัพย์ที่บริหารมีอัตราการเช่า (Occupancy Rate) เต็ม 100% 
และ (3) รูปแบบอายสุิทธิการเช่าที่ยาวนานถึง 30 ปี และมีสิทธิในการต่ออายไุด้อีก 30 ปีเม่ือจ่ายค่า
เช่าตามที่ตกลงไว้ ประกอบกับ HREIT จะพิจารณาการลงทนุเพิ่มเติมตลอด 5 ปีข้างหน้าช่วยยืดอายุ
ของกองทรัสต์ กระจายความเสี่ยงและชะลออตัราการถดถอยของมลูคา่สิทธิการเช่า ซึ่งเป็นธรรมชาติ
ของกองทนุประเภท Leasehold   

ราคาเหมาะสมที่เราประเมิน มี Upside จากราคาหุ้นปัจจบุนัราว 16.8% และเป็นที่น่าสงัเกตวา่ มลูคา่
สินทรัพย์ต่อหน่วยลงทนุ (NAV per Unit) ของ HREIT ณ สิน้ปี 2561 เท่ากับ 8.6 บาท/หน่วย สงูกว่า
ราคาหน่วยปัจจบุนัเชน่กนั หรืออีกนยัหนึ่ง กลา่วได้วา่ ราคาหน่วยลงทนุซือ้ขายต ่ากวา่ Book Value 

Figure 22: Valuation Table    

 

 

Source: Yuanta estimates 

 

 

 

 

 

 

 

  

 
 
 

Distribution 0.705       Baht/unit

2018F

Expected yield 6.0% 6.5% 7.0% 7.5% 8.0% 8.5% 9.0%

Implied target 11.7       10.8       10.1         9.4         8.8         8.3         7.8         

Figure 23: Yield spread between HREIT’s div. yield & Thai 10-yr gov’t bond yield  Figure 24: Assets in HREIT  

 

  

 

Source: Bloomberg, Yuanta estimates  
 
 
 
 
 
 
 

 Source: Yuanta estimates 
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Financial Summary (Ended Dec) (THB mn)  

Income Statement  2016 2017F 2018F 2019F Company Profile 
ทรัสต์เพ่ือการลงทนุในสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรัพย์
เหมราช (HREIT) จดัตัง้ขึน้เม่ือวนัท่ี 21 พ.ย.59 โดย
น า เ งินจากการระดมทุนจากการ เสนอขาย
หน่วยทรัสต์จ านวน 5,693.60 ล้านบาท และเงินกู้
ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน 2,325 ล้านบาท 
ลงทนุในสิทธิการเช่าอาคารโรงงาน และคลงัสินค้า
ส าเร็จรูปให้เช่า 
 
Risks 
1. ความเส่ียงท่ีกองทรัสต์เข้าลงทุนในสิทธิการ

เช่าสงูกวา่มลูค่าตามการประเมิน อาจมีความ
เ ส่ียงในการขาดทุนจากการด้อยค่าของ
ทรัพย์สินทางบญัชี 

2. การแข่งขนัท่ีสงูขึน้ อาจกระทบตอ่การจดัหาผู้
เช่า อตัราการเช่า และอตัราคา่เช่า 

3. ความเส่ียงจากภยัธรรมชาต ิอบุตัภิยั และการ
ก่อวนิาศกรรม 

 
 

dddddddddddddddddddddddd
ddddddddddddddddddd 

Total Income  62   575   711   716  

Gross Profit   61   565   700   704  

EBITDA  55   522   626   629  

SG&A  3   17   39   40  

Net Interest Income/ (Exp)   (10)  (92)  (119)  (124) 

Associates & JV  -   -   -   -  

Normalized Income   44   428   505   502  

Net Gain (Loss) from Investments   -   (851)  (42)  -  

Net Increases in Net Assets    44  (423)   463   502  

     

Balance Sheet   2016 2017F 2018F 2019F 

Investments in leasehold properties  7,975   7,124   8,665   8,665  

Investments in securities  -     90   90   90  

Cash & Short-Term Investment  193   145   300   285  

Account Receivable  19   30   40   41  

Other Assets  15   18   90   73  

Total Assets   8,201 7,406 9,184 9,153 

ST Interest Baring Debt  -     -     -     -    

Account Payable  150   142   189   195  

LT Interest Baring Debt  2,286   2,286   2,861   2,811  

Other Liabilities  28   84   111   115  

Total Liabilities   2,463 2,512 3,161 3,121 

Capital received from unitholders  5,694   5,424   6,089   5,719  

Retained Earnings (Loss)  44   (529)  (66)  313  

Total Shareholder Equity   5,738 4,895 6,023 6,032 

     

     

Key Cash Flow Statement Data 2016 2017F 2018F 2019F 

Net Investment Income (Loss)    44   428   505   502  

Change in Working Capital   (19)  (11)  (10)  (1) 

Change in Other ST Asset & Liability  166   (45)  2   27  

Capital Expenditure   (7,975)  -   (1,583)  -  

Cash Flow From Operation   (7,783)  372   (1,085)  528  

Dividend Paid  -   (151)  -   (123) 

Equity Raised / (Purchased)   5,694   -   1,093   -  

Change in Debt  2,325   -   575   (50) 

Other Financing Cash Flow  (43)  (269)  (428)  (370) 

Cash Flow From Financing  7,976   (420)  1,239   (543) 

Net Cash Flow   193   (48)  154   (15) 

Source : Company, Yuanta      
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Financial Summary (Ended Dec.)  

Key Ratios 2016 2017F 2018F 2019F 

Growth Ratios (%)     

Revenue Growth  n.a.   n.m.   33.0   3.4  

EBITDA Growth  n.a.   n.m.   19.9   0.5  

Pretax Growth  n.a.   n.m.   18.0   (0.6) 

Net Profit Growth  n.a.   n.m.   18.0   (0.6) 

Norm.Profit Growth  n.a.   n.m.   18.0   (0.6) 

     

Profitability Ratios (%) 2016 2017F 2018F 2019F 

Gross Profit Margin  98.0   98.3   98.4   98.3  

EBITDA Margin  88.5   90.8   88.0   87.8  

Operating Profit Margin  88.5   90.8   88.0   87.8  

Net Profit Margin  71.6   74.5   71.0   70.1  

Dividend Payout Ratio  -   111.4   98.0   98.0  

     

Liquidity & Efficiency 2016 2017F 2018F 2019F 

Cash Conversion Cycle  -     23.0   23.0   23.0  

Collection Days  -     23.0   23.0   23.0  

Inventory Days  -     -     -     -    

Payment Days  -     -     -     -    

Current Ratio (x)  1.3   1.3   1.7   1.6  

     

Leverage & Expense Analysis 2016 2017F 2018F 2019F 

Asset / Liability (x)  3.3   2.9   2.9   2.9  

Net Gearing (x)  0.4   0.5   0.5   0.5  

Net Interest Cover (x)  5.2   5.6   5.2   5.0  

Debt / EBITDA (x)  38.1   4.3   4.1   4.0  

     

Source : Company, Yuanta     
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Corporate Governance Report Rating (CG Score) 

 
AMATA BTS DELTA EGCO INTUCH KTB MINT PPS QTC SCB SNC THCOM TSC WAVE 
AOT BWG DEMCO GFPT IRPC KTC MONO PSL RATCH SCC SPALI TISCO TTCL  
BAFS CK DRT GPSC IVL LHBANK NKI PTT SAMART SCCC SSSC TKT TU  
BAY CPF DTAC GRAMMY KBANK LPN NYT PTTEP SAMTEL SE-ED STEC TMB VU  
BCP CPN DTC HANA KCE MBK OTO PTTGC SAT SIM SVI TNDT VGI  
BIGC CSL EASTW HMPRO KKP MCOT PHOL QH SC SITHAI TCAP TOP WACOAL  

 
2S ASIMAR CGH ERW IRC MBKET PACE PT SIAM SWC THRE TRUE YUASA  
AAV ASK CHG FORTH JSP MC PAP PTG SINGER SYMC THREL TSE ZMICO  
ACAP ASP CHO FPI K MEGA PB PYLON SIS SYNEX TICON TSR   
ADVANC AUCT CHOW GBX KSL MFC PCSGH Q-CON SMK SYNTEC TIPCO TSTE   
AGE AYUD CI GC KTIS MOONG PDI RICHY SMPC TAE TK TSTH   
AH BANPU CIMBT GCAP L&E MSC PE ROBINS SMT TAKUNI TKS TTS   
AHC BBL CKP GL LANNA MTI PG RS SNP TASCO TMC TTW   
AKP BDMS CM GLOBAL LH MTLS PJW RWI SPI TBSP TMI TVD   
ALUCON BEM CNS GLOW LHK NCH PLANB S SPPT TCC TMILL TVO   
AMANAH BFIT CNT GUNKUL LIT NOBLE PM S&J SPRC TF TMT TWPC   
ANAN BLS COL HOTPOT LOXLET NSI PPP SABINA SR TFI TNITY UAC   
AP BOL CPI HYDRO LRH NTV PR SALEE SSF TGCI TNL UP   
APCO BROOK DCC ICC LST OCC PRANDA SAMCO SST THAI TOG UPF   
APCS CEN EA ICHI M OGC PREB SCG STA THANA TPCORP VIH   
ARIP CENTEL ECF IFEC MACO OISHI PRG SEAFCO SUSCO THANI TRC VNT   
ASIA CFRESH EE INET MALEE ORI PRINC SFP SUTHA THIP TRU WINNER   

 
AEC AS CBG DCON FSMART IHL KCAR MDX PCA RCI SIRI TACC TPA UPOIC 
AEONTS BA CGD DIMET FSS ILINK KGI MFEC PDG RCL SKR TCCC TPAC UT 
AF BEAUTY CHARAN DNA FVC INSURE KKC MJD PF RICH SLP TCMC TPCH UWC 
AIRA BEC CITY EARTH GEL IRCP KOOL MK PICO RML SMIT TEAM TPIPL VIBHA 
AIT BH CMR EASON GIFT IT KWC MODERN PIMO RPC SORKON TFD TPOLY VPO 
AJ BIG COLOR ECL GLAND ITD KYE MPG PL SANKO SPA TFG TRITN VTW 
AKR BJC COM7 EFORL GOLD J LALIN NC PLAT SAPPE SPC TIC TRT WICE 
AMARIN BJCHI CPL EPCO GSTEL JMART LPH NCL PLE SAWAD SPCG TWI TTI WIIK 
AMATAV BKD CSC EPG GYT JMT MAJOR NDR PMTA SCI SPVI TKN TVI WIN 
AMC BR CSP ESSO HPT JUBILE MAKRO NEP PPM SCN SSC TLUXE TWP XO 
APURE BROCK CSR FE HTC JWD MATCH NOK PRIN SCP STANLY TMD U  
AQUA BRR CSS FER HTECH KASET MATI NUSA PSTC SEAOIL STPI TNP UBIS  
ARROW BTNC CTW FOCUS IFS KBS M-CHAI PATO QLT SENA SUC TOPP UMI  

 
Corporate Governance Report - The disclosure of the survey result of the Thai 
Institute of Directors Association ( IOD)  regarding corporate governance is 
made pursuant to the policy of the Office of the Securities and Exchange 
Commission. The survey of the IOD is based on the information of a company 
listed on the Stock Exchange of Thailand (SET) and the market for Alternative 
Investment (MAI) disclosed to the public and able to be accessed by a general 
public investor. The result, therefore, is from the perspective of a third party. It 
is not an evaluation of operation and is not based on inside information.  The 
survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report 
of Thai Listed Companies.  As a result, the survey may be changed after that 
date, Yuanta Securities ( Thailand)  Co. , Ltd does not confirm nor certify the 
accuracy of such survey results. 
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Anti-Corruption Progress Indicator 

Companies that have declared their intention to join CAC  

2S AP BRR CSS GLOBAL J KYE MPG PAF PSTC SEAOIL SR TICON TSE VGI 
A APCS BSBM EE GPSC JMART L&E MTLS PCSGH PYLON SE-ED SRICHA TIP TU VIBHA 
ABC AQUA BTNC EPCO GREEN JMT LPN NBC PDG QH SENA STA TKT TVD VNT 
AEC ASIAN CGH FC GUNKUL JUBILE LVT NINE PDI RML SGP SUSCO TLUXE TVO WAVE 
AF ASK CHOTI FER HMPRO JUTHA M NMG PIMO ROBINS SITHAI SYNTEC TMILL TVT WHA 
AI BCH CHOW FNS ICHI K MBAX NNCL PK ROH SMIT TAE TMT U WICE 
AIRA BEAUTY CM FPI IEC KASET MC NTV PLANB SANKO SMK TAKUNI TPA UBIS WIIK 
ALUCON BFIT COL FSMART IFS KBS MCOT NUSA PLAT SAUCE SORKON TASCO TPP UKEM XO 
AMATA BJCHI CPALL GEL ILINK KCAR MIDA OCC PRANDA SC SPACK TBSP TRT UOBKH  
ANAN BROCK CPF GFPT INET KSL MILL OGC PRG SCCC SPPT TFG TRU UREKA  
AOT BROOK CSC GIFT IRC KTECH ML PACE PRINC SCN SPRC TFI TRUE UWC  

 
Companies certified by CAC  
ADVANC BBL CIMBT DRT FSS INTUCH KTC MONO PE PT S & J SMPC SVI THREL TOP 
AKP BCP CNS DTAC GBX IRPC LANNA MOONG PG PTG SABINA SNC TCAP TIPCO TPCORP 
AMANAH BKI CPI DTC GCAP IVL LHBANK MSC PHOL PTT SAT SNP TCMC TISCO TSC 
ASP BLA CPN EASTW GLOW KBANK LHK MTI PM PTTEP SCB SPC TF TMB TSTH 
AYUD BTS CSL ECL HANA KCE MBK NKI PPP PTTGC SCC SPI TGCI TMD TTCL 
BAFS BWG DCC EGCO HTC KGI MBKET NSI PPS Q-CON SCG SSF THANI TNITY TVI 
BANPU CENTEL DEMCO ERW ICC KKP MFC OCEAN PR QLT SINGER SSI THCOM TNL WACOAL 
BAY CFRESH DIMET FE IFEC KTB MINT PB PSL RATCH SIS SSSC THRE TOG  

 
N/A  
AAV ARROW BOL CNT EMC HFT KWG MJD PAP RICHY SFP STPI THL TSF UVAN 
ABICO AS BPP COLOR EPG HOTPOT LALIN MK PATO RJH SGF SUC TIC TSI VARO 
ACAP ASAP BR COM7 ESSO HPT LDC MM PCA ROCK SHANG SUPER TIW TSR VI 
ACC ASEFA BRC COMAN ESTAR HTECH LEE MODERN PERM ROJNA SIAM SUTHA TK TSTE VIH 
ADAM ASIA BSM CPH ETE HYDRO LH MPIC PF RP SIM SVH TKN TTA VNG 
AEONTS ASIMAR BTC CPL EVER IHL LIT NC PICO RPC SIMAT SVOA TKS TTI VPO 
AFC ASN BTW CPR F&D INOX LOXLEY NCH PJW RPH SIRI SWC TM TTL VTE 
AGE ATP30 BUI CRANE FANCY INSURE LPH NCL PL RS SKR SYMC TMC TTTM WG 
AH AU CBG CSP FMT IRCP LRH NDR PLE RWI SLP SYNEX TMI TTW WHAUP 
AHC AUCT CCET CSR FN IT LST NEP PMTA S SMART T TMW TUCC WIN 
AIE BA CCN CTW FOCUS ITD LTX NETBAY POLAR S11 SMM TACC TNDT TWP WINNER 
AIT BAT-3K CCP CWT FORTH ITEL MACO NEW POMPUI SAFARI SMT TAPAC TNH TWPC WORK 
AJ BCPG CEN D FVC JAS MAJOR NEWS POST SALEE SOLAR TC TNP TWZ WORLD 
AJA BDMS CGD DCON GC JCT MAKRO NFC PPM SAM SPA TCB TNPC TYCN WP 
AKR BEC CHARAN DCORP GENCO JSP MALEE NOBLE PRAKIT SAMART SPALI TCC TNR UAC WR 
ALLA BEM CHEWA DELTA GGC JTS MANRIN NOK PREB SAMCO SPCG TCCC TOPP UEC YCI 
ALT BGT CHG DNA GJS JWD MATCH NPK PRECHA SAMTEL SPG TCJ TPAC UMI YNP 
AMA BH CHO DSGT GL KAMART MATI NPP PRIN SAPPE SPORT TCOAT TPBI UMS YUASA 
AMARIN BIG CHUO DTCI GLAND KC MAX NVD PRO SAWAD SPVI TEAM TPCH UNIQ ZMICO 
AMATAV BIGC CI EA GOLD KCM M-CHAI NWR PSH SAWANG SQ TFD TPIPL UP  
AMC BIZ CIG EARTH GRAMMY KDH MCS NYT PTL SCI SSC TGPRO TPIPP UPA  
APCO BJC CITY EASON GRAND KIAT MDX OHTL QTC SCP SST TH TPOLY UPF  
APURE BKD CK ECF GSTEL KKC MEGA OISHI RAM SE STANLY THAI TR UPOIC  
APX BLAND CKP EFORL GTB KOOL METCO ORI RCI SEAFCO STAR THANA TRC UT  
AQ BLISS CMO EIC GYT KTIS MFEC OTO RCL SELIC STEC THE TRITN UTP  
ARIP BM CMR EKH HARN KWC MGT PAE RICH SF STHAI THIP TRUBB UV  

Disclosure:  List of companies that intend to join Thailand’s Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programfrom Thaipat Institute ( last update:  27 
January 2017)which have 2 groups; 

- Companies that have declared their intention to join CAC 
          - Companies certified by CA 

Anti – Corruption Progress Indicator - The disclosure of the Anti-Corruption Progress Indicators of a listed company on the Stock Exchange of Thailand, which is assessed 
by Thaipat Institute is made in order to comply with the policy and sustainable development plan for the listed companies of the Office of the Securities and Exchange 
Commission.  Thai Institute of Directors made this assessment based on the information received from the listed company, as stipulated in the form for the assessment 
of Anti- corruption which refers to the Annual Registration Statement ( Form 56 -1 ) , Annual Report ( Form 56 -2 ) , or other relevant documents or reports of such listed 
company.  The assessment result is therefore made from the perspective of Thaipat Institute that is a third party.  It is not an assessment of operation and is not based 
on any inside information.  Since this assessment is only the assessment result as of the date appearing in the assessment result, it may be changed after that date or 
when there is any change to the relevant information.  Nevertheless, Yuanta Securities ( Thailand)  Co. , Ltd does not confirm, verify, or certify the accuracy and 
completeness of the assessment result. 
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Headquarters – Amarin Tower 
127 Gaysorn Tower, 14-16fl. Ratchadamri Rd.,  
Lumpini, Pathumwan, Bangkok, 10330 
Tel.  0 2009 8888    Fax.  0 2009 8889 

AMARIN 
500 Amarin Tower 8fl. ploenchit Rd., Lumpini, 
Pathumwan, Bangkok, 10330 
Tel.  0 2120 3241Fax.  0 2256 9596 
 

RUAMCHOK MALL 
189 Ruamchok Mall 2fl. Zone C, Unit No. 104, Moo 
6, TambonFaham, Chiang Mai, 50000 
Tel. 0 5208 1430 Fax.  0 5323 0138 
 

ASOKE 
50 GMM Grammy Place,  
18th Floor, Sukhumvit  Road, Klongtoey Nua, 
Wattana, Bangkok 10110 
Tel. 0 2120 3050  Fax.  0-2258 0374-5 

BANGKAPI 
3522 The Mall Bangkapi 8fl. Lat Phrao Rd., Klong 
Chan, Bangkapi, Bangkok, 10240 
Tel.  0 2120 3000 Fax.  0 2363 3075 

SRINAKARINDRA 
399 S4U Office Building's 1fl., Moo 5, Srinakarindra 
Rd., Tambon Bang Mueang, Amphoe Mueang, 
SamutPrakan 10270 
Tel. 0 2181 4750 Fax.0 2386 0252 

BANGNA 
10393/56 Central City Bangna Tower 11fl., Bangna-Trad 
Rd., Bangna, Pra-kanong, Bangkok, 10260 
Tel.  0 2745 6458 66  Fax.  0 2745 6467 
 

ARI 
388 S.P. Basement fl. PaholyothinRd.,SamsenNai, 
Phayathai, Bangkok, 10400  
Tel.  0 2120 3350 Fax.  0 2278 1247 
 

HAT YAI 
Asian city resort Building 2nd Floor 1468/126-128 
Karnchanavanit Rd. Hat yai, Amphoe Hat 
YaiSongkhla90110 
Tel.  0 7455 9200,  0 7455 9440 

VACHARAPOL 
78/26, SoiVacharaphol 2, ThaRaeng, Bangkhen, 
Bangkok 10230 
Tel.  0 2120 3170 Fax.  0 2363 6629 

SAMUT SAKHON 
237/351, Ekkachai Road, TambonMahachai, Amphoe 
Muang, SamutSakhon74000 
Tel.  0 3442 1112 Fax. 0 3442 1127 

HAT YAI 2 
The Rise Residence Unit No.11/103, Prachayindee 
Rd., Amphoe Hat Yai, Songkhla 90110  
Tel. 0 7420 6190, 0 7420 6199 

NANA 
142 Two Pacific Place 15fl., Sukhumvit Rd., North 
Klongtoey, Klongtoey, Bangkok, 10110  
Tel.  0 2120 3200 Fax.  0 2254 9954 
 

RAYONG 
125/1 Chan Udom Rd., Tambonchoengnoen ,Amphoe 
Muang, Rayong, 21000 
Tel. 0 3867 3000-12 Fax. 0 3861 7490 
 

KHON KAEN 
561/27-28 Na Muang Road, TambonNai Muang, 
Amphoe Muang, KhonKaen40000 
Tel. 0 4322 6944 Fax. 0 4322 5344 
 

PARADISEPARK  
61Paradise Park 4fl. Srinakarin Rd.,Nongbon, Prawet, 
Bangkok, 10250 
Tel. 0 2120 3300 Fax.  0 2787 1443 
 

CHONBURI 
98/16 Moo5, TambonHuaykapi, Amphoe Muang,  
Chonburi 20130 
Tel. 0 3838 4931-37 Fax. 0 8338 4794 
 

NAKHON SI THAMMARAT 
155/8 PhatthanakanKhuKhwang Rd., Nai-Muamg, 
Muang, Nakhon Si Thammarat, 80000 
Tel. 0 7534 4955 Fax. 0 7534 4956 
 

RATTANATHIBET 
145 TiwanondRd.,  TambonBangkrasor, Amphoe 
Muang Nonthaburi, Nonthaburi, 11000  
Tel.  0 2120 3270 Fax.  0 2580 7765 
 

PITSANULOK 
169/2-3-4 Baromtrailokanart Road, TambonNai 
Muang, Amphoe Muang, Pitsanulok, 65000 
Tel. 0 5524 3060 Fax. 0 5525 9455 
 

SURIN 1 
91SoiTadok, KrungsriNai Road, TambonNai 
Muang,AmphoeMuangsurin, Surin, 32000 
Tel. 0 4406 9070 Fax. 0 4451 2442 
 

Crystal Park 
199, Building D, 1st Floor, Room No.106-107 
Praditmanutham Road, Lat Phrao, 
Ladprao, Bangkok10230 
Tel.  0 2120 3510  Fax.  0 2515 0875 
 

CHIANG MAI 
179/43 Mahidol Road, TambonHayya, Amphoe 
Muang, Chiang Mai 50000 
Tel. 0 5328 2233-35, Fax. 0 5327 1068 
 

NGAMWONGWAN 
30/39-50 The Mall Ngamwongwan 11fl. 
Ngamwongwan Rd., Nontaburi, Nontaburi, 11000 
Tel.  0 2120 3100  Fax.  0 2550 0499 

CHAENGWATTANA 
99/9 Central Chaengwattana Unit No. 1106 11 fl. 
Bangtalard, Pakkret, Nontaburi 11120 
Tel.  0 2120 3660  Fax.  0 2193 8149 

BONMARCHE 
91 Unit No. 105/1 Room E204  Tessabarnsongkroa 
Rd, Ladyao, Jatujak, Bangkok 10900  
Tel.  0 2120 3630  Fax.  0 2002 5551 

Silom Road 
62 Thaniya Building, Room 407, 410 
4th Floor, Silom Road, Suriyawong,  
Bangrak, Bangkok 10500 
Tel.  0 2120 3380  Fax.  0 2120 3380 

SURIN SOI TONKOON 
574 / 6-7 Moo 19, Nong Muang,  
Surin 32000 
Tel.  0 4406 9040  Fax.  0 4451 2447 

HUA HIN 
No. 8/89 Blueport Shopping Center  
Soi Nong Ka Village, Nong Ka District, Hua Hin, 
Prachuabkirikhan 77110 
Tel.  0 3252 3270 

THA PHRA 
99 The Mall Thapra Mall Building,  
9th Floor, Ratchadapisek Road, Bukkalo, Thonburi, 
Bangkok 10600 
Tel.  0 2120 3560  Fax.  0 2477 7217 

UBON RATCHATHANI 
941, 1st Floor, Chayangkul Road, Naimueang  
Sub-District, Mueang District, Ubon Ratchathani 34000 
Tel.  0 4595 9456  Fax.  0 4531 2132 

CENTRAL CHONBURI 
No. 55 / 35-36 Moo 1, Samet, Muang, Chonburi, 
Chonburi 20000 
Tel.  0 3313 5119  Fax.  0 3805 3839 

Phuket 
No. 1 / 6-7 Tungka Road,  Talad Yai, Mueang  
Phuket 83000 
Tel 0 7668 1700 Fax 0 7635 4020 

Central Ladprao 
No. 1693 Office Building Central Ladprao 
11th Floor,  Room 1101,  Phaholyothin Road,  
Chatuchak, Bangkok 10900 
Tel.  0 2120 3700  Fax.  0 2541 1505 

Mahachai 
67/518  Moo 4, Ekachai Road,  Khokham,  
Muang, Samutsakhon  74000 
Tel.  0 3411 9719  Fax.  0 3442 9202 

Samakee Chiang Mai Commercial Association 
71  3rd Floor,  Tung Hotel, Tambon Wat Gate, 
Muang District, Chiang Mai 50000 
Tel  0  5208 1460  โทรสาร  0  5324 0206 
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Disclaimer:  
This report is prepared by Yuanta Securities (Thailand) Co., Ltd for information purposes only. Information contained herein has been 
obtained from sources believed to be reliable. However, Yuanta Securities (Thailand) Co., Ltd makes no warranties and gives no 
assurance as to its accuracy and completeness, so future results or events will not be responsible. Investors should carefully use 
discretion before making an investment. No part of this report can be reproduced, altered, copied or distributed without the prior written 
consent of Yuanta Securities (Thailand) Co., Ltd. 
 
Ratings Definitions 
(1) (BUY) Return may exceed 15% over the next 12 months (including dividends) 
(2) (TRADING BUY ) Return may range between -10% to +15% over the next 3 months (including dividends) 
(3) (SELL) Return may be lower than -10% over the next 12 months (including dividends) 
(4) (Not Rated) Stock is not within research coverage 
 
Opinions or recommendations contained herein are in the form of technical ratings and fundamental ratings. Fundamental ratings may 
differ from technical ratings. Investors are advised to review the information in this report carefully before making investment decisions 
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