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Key data Unit 

12M high/ low (Bt) 6.9/ 5.2 

Market cap (Btm/ USDm) 6,408/ 190 

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 4.0/ 0.1 

Free float  (%) 77.2 

Issued shares  (m shares) 950 

Major shareholders: % 

1) Wha Industrial Devel 15.2 

2) Southeast Life Insur 6.2 

3) Allianz Ayudhya Assu 4.5 

Stock price performance 
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Unit ytd 1M 3M 12M 

Total return (%) 18.1 3.2 6.7 (3.7) 

Total return vs SET (%) 16.6 (7.7) (2.3) 3.9 

เป็นผู้ได้ประโยชน์หลักของการลดอัตราดอกเบี้ย 
เราคาดว่าหากอัตราดอกเบี้ยลดลง 1% จะทำให้ DPU เพิ่มขึ้น 8% ซึ่งน่าจะ
เป็นอัพไซด์ที ่สำคัญในปี FY25 เนื ่องจาก ธปท. อาจปรับลดอัตราดอกเบี้ย  
กองทรัสต์จ่าย DPU 0.2744 บาทใน 1H24 ใกล้เคียงประมาณการของเราที่ 
0.56 บาทในปี FY24F กองทรัสต์วางแผนลงทุนสินทรัพย์ใหม่ใน 4Q24 ซึ่งจะ
ช่วยกระจายความเสี่ยงมากขึ้น ขยายอายุกองทรัสต์ เพิ่มมูลค่าตลาด และเพิ่ม
สภาพคล่องในการซื้อขาย ราคาหุ้นเพิ่มขึ้นเพียง 3% จากต้นเดือน ยังไม่ได้
สะท้อนถึงปัจจัยพื้นฐานที่ดีขึ ้นทั้งหมด ณ ราคาปิดล่าสุด กองทรัสต์ให้อัตรา
ผลตอบแทนเงินปันผลที่น่าสนใจ 9.3% และ IRR 9.9% เราคงคำแนะนำ ซื้อ 

อัพไซด์จากการปรับลดอัตราดอกเบี้ย 
WHAIR มีเงินกู้ธนาคารจำนวน 4.4 พันล้านบาท (LTV 33.3%) ณ สิ้นเดือนมิถุนายน โดยมี
อัตราดอกเบี้ยลอยตัว (MLR, THOR, SIBOR บวกอัตราคงที่) และต้นทุนเงินกู้เฉลี่ย 4.1-4.8% 
เราคาดว่า ธปท. จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยในอนาคตอนัใกล้นี้ และ WHAIR จะได้รับประโยชน์
ทันที การวิเคราะห์ความอ่อนไหวของเราแนะนำว่าการปรับลดอัตราดอกเบี้ย 1% จะทำให้
รายได้และ DPU เพิ่มขึ้น 8% 

คงประมาณการ DPU 0.56 บาทปี FY24F 
WHAIR จ่าย DPU ระหว่างกาลจำนวน 0.2744 บาทใน 1H24 ซ่ึงสูงกว่า 0.2738 บาทใน 
1H23 เล็กน้อย และคิดเป็น 49% ของประมาณการ DPU ปี FY24F ของเรา เราคาด DPU 
จะคงที่ใน 3Q24 เนื่องจากอัตราการปล่อยเช่า (รวมการชดเชยรายได้ด้วย) เพิ่มขึ้น (94.4% ใน 
1Q24 เป็น 96.1% ใน 2Q247) และไม่มีการจ่ายคืนเงินต้นในปีนี ้

มีแผนลงทุนสินทรัพย์ใหม่ใน 4Q24 
ผู้ถือหนว่ย WHAIR อนุมัติให้ลงทุนเพิ่มพื้นที่รวม 40,172 ตร.ม.สำหรับ RBF และ RBW เปน็
สิทธิการเช่า 30+30 ปี เงินลงทนุจะไม่เกิน 1.12 พันล้านบาท หรือสูงกว่าราคาประเมินต่ำสุด 
5% โดยเงินลงทุนจะมาจากการเพิ่มทุน (หุ้นใหม่ไม่เกิน 120 ล้านหุ้น) และเงินกูธ้นาคาร (ไม่
เกิน 610 ล้านบาท) ที่ปรึกษาทางการเงินคาด DPU ก่อนและหลงัการลงทุนเพิ่มเติมจะเท่าเดิม
ที่ 0.55 บาท ซ่ึงต่ำกว่าประมาณการปีหน้าของเราเล็กนอ้ยที่ 0.57 บาท  LTV จะเพิ่มขึ้นเป็น 
34% อัตราการปล่อยเช่าจะเพิ่มขึ้นเปน็ 94% (ไม่รวมชดเชยรายได้) หลังจากลงทุนเพิ่มเติม 
เนื่องจากทรัพย์สินใหม่อัตราการปล่อยเช่าเต็ม การลงทนุเพิ่มเติมจะกระจายความเสี่ยงมากขึ้น 
(เพิ่มที่ตั้งใหม่ 2 แหง่ ได้แก่ WHA Rayong 36 และ  WHA Logistics Park 3) ขยายอายุ
กองทรัสต์ ขยายมูลค่าตลาด และเพิ่มสภาพคล่องในการซ้ือขาย

 

Financial Summary 
Year to 31 Dec Unit 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

Revenue (Btm) 747 870 885 889 889 

Revenue growth (%) (2.3) 16.5 1.8 0.4 (0.0) 

EBITDA (Btm) 623 743 733 736 727 

EBITDA growth (%) (7.1) 19.3 (1.3) 0.4 (1.3) 

Profit, core (Btm) 515 561 563 567 559 

Profit growth, core (%) (8.9) 8.9 0.4 0.7 (1.5) 

Profit, reported (Btm) 583 406 563 567 559 

Profit growth, reported (%) (34.6) (30.4) 38.7 0.7 (1.5) 

EPS, core (Bt) 0.54 0.59 0.59 0.60 0.59 

EPS growth, core (%) (19.4) 8.9 0.4 0.7 (1.5) 

Distributable income (Btm) 520 554 555 559 550 

DPU (Bt) 0.62 0.55 0.56 0.57 0.56 

P/BV, core (x) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

ROE (%) 7.1 4.8 6.6 6.7 6.5 

Dividend yield (%) 10.3 9.1 9.3 9.4 9.2 

FCF yield (%) (6.6) 6.5 5.8 5.9 5.8 

Krungsri vs Bloomberg consensus 

Unit (+) (=) (-) 

Bloomberg consensus (Cnt.) 4 0 0 

Unit KSS BB %diff 

Target price (Bt) 8.60 8.05 6.8  

2024F net profit (Btm) 563 567 (0.7) 

2025F net profit (Btm) 567 641 (11.5) 

Earnings revision 

Bloomberg Unit 2024F 2025F 

1M (%) 0.27 0.00 

3M (%) (0.09) 11.87 

ytd (%) (10.64) 0.87 

Krungsri 

From last report (%) 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 

WHA Industrial Leasehold REIT WHAIR 

Property Fund & REITs 
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Fig 1. Sensitivity analysis - NPV Fig 2. Sensitivity analysis - IRR 

Discount 
rate (%) 

 Rent hike  

-1% 0% 1% 2% 3% 

       5.50  9.5 10.1 10.7 11.3 11.9 

       6.00  8.9 9.4 9.9 10.4 11.0 

       6.50  8.3 8.7 9.2 9.7 10.2 

       7.00  7.8 8.2 8.6 9.0 9.5 

       7.50  7.3 7.6 8.0 8.4 8.8 

       8.00  6.9 7.2 7.5 7.9 8.2 

       8.50  6.5 6.8 7.1 7.4 7.7  

 
Source : Krungsri Securities  Source: Krungsri Securities 

 

 

Fig 3. Dividend payments (actual and projected) Fig 4. NAV and P/NAV 

 
 

Source : Company data, Krungsri Securities 

Note: *  21 November-31 December 2016 

 Source: Company data, Krungsri Securities 

 

 

Fig 5. Overall portfolio occupancy rate (before 

undertaking) 

Fig 6. RBF portfolio occupancy rate (before 

undertaking) 

  
Source : Company data, Krungsri Securities  Source: Company data, Krungsri Securities 
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Fig 7. RBW portfolio occupancy rate (before 

undertaking) 

Fig 8. New leases and renewals in 1Q24 

  
Source : Company data, Krungsri Securities  Source: Company data, Krungsri Securities 

 

 

Fig 9. Tenant profile 

 

Source: Company data, Krungsri Securities                 

 

 

Fig 10. Top-10 tenants 

 

Source: Company data, Krungsri Securities                 
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Fig 11. Current and new assets - strategic locations 

 

Source: Company data, Krungsri Securities                 

 

 

Fig 12. Before and after additional investment 

 

Source: Company data, Krungsri Securities                 

 

 

Fig 13. REIT structure 

 

Source: Company data, Krungsri Securities                 
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Fig 14. Prospective P/E band Fig 15. Prospective P/BV band 

  
Source: Bloomberg, Krungsri Securities  Source: Bloomberg, Krungsri Securities 
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Financial statement  
Profit and Loss Statement           

FY March 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

Total revenue (Btm) 767  686  764  747  870  885  889  889  

Cost of goods sold (Btm) 0  0  0  0  0  0  0  0  

Gross profit (Btm) 767  686  764  747  870  885  889  889  

SG&A (Btm) (47) (52) (60) (81) (90) (114) (115) (123) 

Other income (Btm) 1  1  0  1  2  2  2  2  

Interest expense (Btm) (137) (118) (105) (107) (182) (170) (169) (168) 

Pre-tax profit (Btm) 544  467  565  515  561  563  567  559  

Corporate tax (Btm) 0  0  0  0  0  0  0  0  

Equity a/c profits (Btm) 0  0  0  0  0  0  0  0  

Minority interests (Btm) 0  0  0  0  0  0  0  0  

Core profit (Btm) 544  467  565  515  561  563  567  559  

Extra-ordinary items (Btm) 212  142  327  68  (155) 0  0  0  

Net Profit (Btm) 756  609  893  583  406  563  567  559  

EBITDA (Btm) 681  585  670  623  743  733  736  727  

Core EPS  (Bt) 0.77  0.56  0.67  0.54  0.59  0.59  0.60  0.59  

Net  EPS  (Bt) 1.08  0.72  1.06  0.61  0.43  0.59  0.60  0.59  

DPS  (Bt) 0.79  0.69  0.70  0.62  0.55  0.56  0.57  0.56  
          

Balance Sheet          

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

Total current assets (Btm) 269  434  391  499  442  449  456  462  

Total long-term assets (Btm) 9,642  11,053  11,379  12,819  12,664  12,664  12,664  12,664  

Total assets (Btm) 9,914  11,489  11,771  13,321  13,109  13,116  13,123  13,129  

Total current liabilities (Btm) 0  0  0  0  0  0  0  0  

Total long-term liabilities (Btm) 3,530  4,079  3,979  4,746  4,634  4,613  4,591  4,570  

Total liabilities (Btm) 3,530  4,079  3,979  4,746  4,634  4,613  4,591  4,570  

Paid-up capital (Btm) 6,047  7,025  7,025  7,790  7,790  7,790  7,790  7,790  

Total equity (Btm) 6,384  7,410  7,792  8,575  8,475  8,503  8,532  8,560  

Minority interest (Btm) 0  0  0  0  0  0  0  0  

BVPS  (Bt) 9.09  8.82  9.27  9.03  8.92  8.95  8.98  9.01  
          

Cash Flow Statement           
FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

Core Profit (Btm) 756  609  893  583  406  563  567  559  

Depreciation and amortization (Btm) 0  0  0  0  0  0  0  0  

Operating cash flow (Btm) 704  (549) 578  (632) 628  563  567  558  

Investing cash flow (Btm) 0  0  0  0  0  0  0  0  

Financing cash flow (Btm) (677) 745  (597) 747  (715) (557) (560) (552) 

Net change in cash (Btm) 27  196  (19) 114  (86) 6  7  5  
          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

Gross margin (%) N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

EBITDA margin (%) 88.8  85.3  87.7  83.4  85.4  82.8  82.8  81.8  

EBIT margin (%) 88.8  85.3  87.7  83.4  85.4  82.8  82.8  81.8  

Net profit margin (%) 98.6  88.8  116.8  78.1  46.7  63.6  63.8  62.8  

ROE  (%) 8.7  6.8  7.4  6.3  6.6  6.6  6.7  6.5  

ROA  (%) 5.5  4.4  4.9  4.1  4.2  4.3  4.3  4.3  

Net D/E  (x) 33.2  32.4  31.7  32.7  33.1  32.9  32.7  32.5  

Interest coverage  (x) 5.0  5.0  6.4  5.8  4.1  4.3  4.4  4.3  

Payout Ratio (%) 103  123  103  115  93  95  95  95  
          

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

 Rental revenue  (Btm)             641              674              742              739              834              848              852              881  

 Undertaking income  (Btm)             120                  6                16                  2                30                30                30   N/A  

 Total leasable area  (sq.m)      333,657       380,632       380,633       380,633       428,819       428,819       428,819       428,819  

 Occupancy rate  (%)               89                93                92                91                90                92                92                95  

 Total expenses/Revenue  (%)            11.3             14.8             12.3             16.7             14.8             17.4             17.4             18.4  
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Financial statement 
Profit and Loss Statement   

 
       

FY December 31 Unit 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 

Total revenue (Btm) 187  188  215  224  208  223  222  224  

Cost of goods sold (Btm) 0  0  0  0  0  0  0  0  

Gross profit (Btm) 187  188  215  224  208  223  222  224  

SG&A (Btm) (20) (20) (22) (22) (22) (23) (24) (24) 

Other income (Btm) 0  0  0  0  1  1  1  1  

Interest expense (Btm) (27) (29) (41) (44) (48) (49) (47) (47) 

Pre-tax profit (Btm) 129  124  143  148  130  140  144  143  

Corporate tax (Btm) 0  0  0  0  0  0  0  0  

Equity a/c profits (Btm) 0  0  0  0  0  0  0  0  

Minority interests (Btm) 0  0  0  0  0  0  0  0  

Core profit (Btm) 129  124  143  148  130  140  144  143  

Extra-ordinary items (Btm) 0  69  (67) 0  0  (88) 0  0  

Net profit (Btm) 129  193  77  148  130  51  144  143  

EBITDA (Btm) 156  153  184  192  178  188  192  191  

Core EPS  (Bt) 0.154  0.131  0.151  0.156  0.137  0.147  0.152  0.151  

DPU (incl. Capital return) (Bt) 0.1894  0.1218  0.1369  0.1369  0.1369  0.1369  0.1372  0.1372  
 
 

        

Balance Sheet          

FY December 31 Unit 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 

Total current assets (Btm) 377  499  428  436  462  442  447  455  

Total long-term assets (Btm) 11,378  12,819  12,753  12,753  12,753  12,664  12,664  12,664  

Total assets (Btm) 11,758  13,321  13,181  13,191  13,217  13,109  13,115  13,122  

Total current liabilities (Btm) 233  309  275  263  285  287  275  266  

Total long-term liabilities (Btm) 3,983  4,746  4,646  4,637  4,663  4,634  4,625  4,619  

Total liabilities (Btm) 4,216  5,055  4,920  4,900  4,949  4,921  4,901  4,885  

Paid-up capital (Btm) 7,025  7,790  7,790  7,790  7,790  7,790  7,790  7,790  

Total equity (Btm) 7,775  8,575  8,535  8,554  8,554  8,475  8,490  8,502  

Minority interest (Btm) 0  0  0  0  0  0  0  0  

BVPS  (Bt)          9.25           9.03           8.99           9.01           9.01           8.92           8.94           8.95  
          

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 

Core profit (Btm) 129  193  77  148  130  51  144  143  

Depreciation and amortization (Btm) 0  0  0  0  0  0  0  0  

Operating cash flow (Btm) 150  (1,102) 94  144  199  192  182  182  

Investing cash flow (Btm) 0  0  0  0  0  0  0  0  

Financing cash flow (Btm) (155) 1,225  (183) (144) (177) (210) (175) (174) 

Net change in cash (Btm) (5) 123  (89) 0  22  (19) 7  8  
          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 

EBITDA margin (%) 83.2  81.4  85.5  86.0  85.5  84.5  86.5  85.2  

Net profit margin (%) 69.0  103.1  35.6  66.2  62.6  23.1  65.2  64.0  

ROE  (%) 6.8  6.3  6.4  6.7  6.4  6.6  6.6  6.5  

ROA  (%) 4.5  4.1  4.2  4.4  4.1  4.3  4.3  4.2  

Loan/Total asset (LTV) (%) 31.8  32.7  33.1  33.1  33.0  33.1  33.1  33.1  

Interest coverage  (x) 6.1  5.8  5.3  4.9  4.4  4.1  4.0  3.9  
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SET ESG RATINGS 2023 (as of 15 July 2024) 

Ratings - AAA 

ADVANC AJ AMATA BANPU BAY BCP BGRIM BKIH BPP CKP CPALL 

CPAXT CPF CRC KBANK KTB KTC M-CHAI OR PR9 PTT PTTEP 

PTTGC SABINA SCC SCGP STA STGT TFMAMA THCOM TISCO TOP WHA 

WHAUP           

Ratings - AA 

ACE AMATAV AP BAFS BAM BBGI BBL BCH BCPG BDMS BEM 

BGC BJC BLA BRI BTS CPN DRT EASTW EGCO EPG ETC 

FPI FPT GLOBAL GPSC GULF GUNKUL HANA HMPRO HTC INTUCH IRPC 

IVL MAJOR MC MFEC MINT NOBLE NVD ORI OSP PB PLANB 

PPS RATCH RS S&J SAT SC SCB SCCC SGP SIRI SJWD 

SMPC SPALI THANI TMT TPBI TPIPP TPIPL TTA TTB TTW TVO 

VGI WICE ZEN         

Ratings - A 

ADB AH AOT ASW AWC CBG CENTEL CFRESH CK COLOR COM7 

DEMCO DMT ERW HENG ICHI IRC ITEL LH KUMWEL MEGA MOONG 

MSC MTC NDR NER NRF NYT PAP PEER PHOL PJW PM 

PPP PSL QTC S SAK SCG SELIC SHR SICT SITHAI SNC 

SNP SPI STEC SUTHA SYNEX SYNTEC TCAP TFG TGH THIP THREL 

TKS TOA TOG TSC TSTH TTCL TWPC UBE WACOAL   

Ratings - BBB 

AGE ARROW BA CSC GCAP GFPT III ILM JTS KEX KKP 

KSL LHFG LIT PCSGH PSH RBF SAPPE SAWAD SSSC THANA TPCS 

TQM TVDH UPF         

           

           SET ESG Ratings 

90 – 100 AAA 

80 – 89 AA 

65 – 79 A 

50 - 64 BBB 

                                                                                                                                                        
                                                                                                                                               
                                                                                                                                                     
                                                                                                                              SET ESG Ratings    
                    

           : SET ESG RATINGS :                             -                                  (setsustainability.com) 
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                                                             (IOD)                                (Corporate Governance)                                     
                                                                     IOD                                                                                    
                         (MAI)                                                                                                                                           
                                                                                                                                                                
                                                                                                                     (     )                                                  
                    
*                                                                                                                                                            CGR                  
                                                  http://www.thai-iod.com/en/projects-2.asp  
 
 
           : https://market.sec.or.th/public/idisc/th/Ranking/Listed/Issuer 

CORPORATE GOVERNANCE REPORT OF THAI LISTED COMPANIES 2023 (as of  29 August 2024) 

 
AAV ABM ACE ACG ADB ADD ADVANC AE AEONTS AF AGE 
AH AHC AIRA AIT AJ AKP AKR ALLA ALT AMA AMARIN 
AMATA AMATAV ANAN AOT AP APCO APCS ARIP ARROW ASEFA ASK 
ASP ASW ATP30 AUCT AWC AYUD B BA BAFS BAM BANPU 
BAY BBGI BBIK BBL BC BCH BCP BCPG BDMS BEC BEM 
BEYOND BGC BGRIM BH BIZ BJC BJCHI BLA BOL BPP BRI 
BRR BTC BTS BTW BWG BYD CBG CENTEL CFRESH CHASE CHEWA 
CHG CHOW CIMBT CIVIL CK CKP CM CNT COLOR COM7 CPALL 
CPAXT CPF CPI CPL CPN CPW CRC CRD CSC CSS CV 
DCC DDD DELTA DEMCO DMT DOHOME DRT DUSIT EA* EASTW ECF 
ECL EE EGCO EPG ERW ETC ETE FE FLOYD FN FPI 
FPT FSX FVC GBX GC GCAP GENCO GFPT GGC GLAND GLOBAL 
GPSC GRAMMY GULF GUNKUL HANA HARN HENG HMPRO HPT HTC ICC 
ICHI ICN III ILINK ILM IMH IND INET INTUCH IP IRC 
IRPC ITC ITEL IVL JAS JTS KBANK KCE KEX KKP KSL 
KTB KTC KTMS KUMWEL KUN LALIN LANNA LH LHFG LIT LOXLEY 
LPN LRH LST M MAJOR MALEE MATCH MBK MC M-CHAI MCOT 
MEGA MFC MFEC MILL MINT MONO MOONG MSC MST MTC MTI 
NC NCH NCL NDR NER NKI NOBLE NRF NTV NVD NWR 
NYT OCC ONEE OR ORI OSP PAP PATO PB PCSGH PDG 
PDJ PEER PG PHOL PIMO PJW PLANB PLAT PLUS PM POLY 
PORT PPP PPS PR9 PRG PRINC PRM PRTR PSH PSL PT 
PTC PTT PTTEP PTTGC Q-CON QH QTC RATCH RBF RPH RS 
RT S S&J SA SABINA SAK SAMART SAMTEL SAPPE SAT SBNEXT 
SC SCB SCC SCCC SCG SCGP SCM SDC SEAFCO SEAOIL SECURE 
SELIC SENA SENX SFT SGC SGF SGP SHR SICT SIRI SIS 
SITHAI SJWD SKR SM SMPC SMT SNC SNNP SNP SO SPALI 
SPC SPCG SPI SPRC SR SSC SSF SSSC STA STC STEC 
STGT STI SUC SUN SUSCO SUTHA SVI SVT SYMC SYNEX SYNTEC 
TACC TAE TCAP TCMC TEAMG TEGH TFG TFMAMA TGE TGH THANA 
THANI THCOM THIP THRE THREL TIDLOR TIPH TISCO TK TKN TKS 
TKT TLI TM TMC TMD TMT TNDT TNITY TNL TNR TOA 
TOG TOP TPBI TPCS TPIPL TPIPP TPS TQM TQR TRT TRUE 
TRV TSC TSTE TSTH TTA TTB TTCL TTW TURTLE TVDH TVH 
TVO TVT TWPC UAC UBE UBIS UKEM UP UPF UPOIC UV 
VCOM VGI VIBHA VIH VL WACOAL WGE WHA WHAUP WICE WINMED 
WINNER XPG YUASA ZEN        

 

 

2S A5 AAI AIE ALUCON AMR APURE ARIN AS ASIA ASIAN 
ASIMAR ASN AURA BR BSBM BSRC BTG CEN CGH CH CHIC 
CI CIG CMC COMAN CSP DOD DPAINT DV8 EFORL EKH ESTAR 
EVER FORTH FSMART FTI GEL GPI HEALTH HUMAN IFS INSET IT 
J JCKH JDF JKN JMART JUBILE K KCAR KGI KIAT KISS 
KK KTIS KWC KWM LDC LEO LHK METCO MICRO MK MVP 
NCAP NOVA NTSC PACO PIN PQS PREB PRI PRIME PROEN PROS 
PROUD PSTC PTECH PYLON RCL ROCTEC SALEE SANKO SCI SCN SE 
SE-ED SFLEX SINGER SKN SONIC SORKON SPVI SSP SST STANLY STP 
SUPER SVOA SWC TCC TEKA TFM TMILL TNP TPLAS TPOLY TRC 
TRU TRUBB TSE VRANDA WAVE WFX WIIK WIN WP XO  
 

 

24CS AMANAH AMARC AMC APP ASAP BCT BE8 BIG BIOTEC BLESS 
BSM BVG CAZ CCET CHARAN CHAYO CHOTI CITY CMAN CMR CRANE 
CWT DHOUSE DTCENT EASON FNS FTE GIFT GJS GTB GTV GYT 
HL HTECH HYDRO IIG INGRS INSURE IRCP ITD ITNS JCK JMT 
JR JSP KBS KGEN KJL L&E LEE MASTER MBAX MEB MENA 
META MGT MITSIB MJD MOSHI MUD NATION NNCL NPK NSL NV 
OGC PAF PCC PEACE PICO PK PL PLANET PLE PMTA PPM 
PRAKIT PRAPAT PRECHA PRIN PSG RABBIT READY RJH RSP RWI S11 
SAAM SAF SAMCO SAWAD SCAP SCP SIAM SKE SKY SMART SMD 
SMIT SOLAR SPA STECH STPI SVR TC TEAM TFI TIGER TITLE 
TKC TMI TNH TPA TPAC TRITN UBA UMI UMS UTP VARO 
VPO W WARRIX WORK WPH YONG ZIGA     
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ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR                    29         2567 

                
2S AAI ADB ADVANC AE AF AH AI AIE AIRA AJ AKP AMA 

AMANAH AMATA AMATAV AP APCS AS ASIAN ASK ASP ASW AWC AYUD B 

BAFS BAM BANPU BAY BBGI BBL BCH BCP BCPG BE8 BEC BEYOND BGC 

BGRIM BLA BPP BRI BRR BSBM BTC BTG BTS BWG CBG CEN CENTEL 

CFRESH CGH CHEWA CHOTI CHOW CI CIG CIMBT CM CMC COM7 CPALL CPAXT 

CPF CPI CPL CPN CPW CRC CREDIT CSC DCC DELTA DEMCO DIMET DMT 

DOHOME DRT DUSIT EA EASTW ECF EGCO EP EPG ERW ETC ETE FNS 

FPI FPT FSMART FSX FTE GBX GC GCAP GEL GFPT GGC GJS GLOBAL 

GPI GPSC GSTEEL GULF GUNKUL HANA HARN HEALTH HENG HMPRO HTC ICC ICHI 

IFS III ILINK ILM INET INOX INSURE INTUCH IRPC ITEL IVL JAS JR 

JTS KASET KBANK KCAR KCC KCE KGEN KGI KKP KSL KTB KTC L&E 

LANNA LHFG LHK LPN LRH M MAJOR MALEE MATCH MBAX MBK MC MCOT 

MEGA MENA META MFC MFEC MILL MINT MODERN MONO MOONG MSC MTC MTI 

NATION NCAP NEP NKI NOBLE NRF NWR OCC OGC OR ORI OSP PAP 

PATO PB PCSGH PDG PDJ PG PHOL PIMO PK PL PLANB PLANET PLAT 

PM PPP PPPM PPS PR9 PREB PRG PRINC PRM PROS PSH PSL PSTC 

PT PTECH PTG PTT PTTEP PTTGC PYLON Q-CON QH QLT QTC RABBIT RATCH 

RBF RML RS RWI S&J SA SAAM SABINA SAK SAPPE SAT SC SCB 

SCC SCCC SCG SCGP SCM SCN SEAOIL SE-ED SELIC SENA SENX SFLEX SGC 

SGP SIRI SITHAI SKR SM SMIT SMPC SNC SNP SORKON SPACK SPALI SPC 

SPI SPRC SRICHA SSF SSP SSSC SST STA STGT STOWER SUSCO SVI SVOA 

SVT SYMC SYNTEC TAE TAKUNI TASCO TCAP TCMC TEGH TFG TFI TFMAMA TGE 

TGH THANI THCOM THIP THRE THREL TIDLOR TIPCO TIPH TISCO TKN TKS TKT 

TMD TMILL TMT TNITY TNL TNP TNR TOG TOP TOPP TPA TPCS TPLAS 

TRT TRU TRUE TSC TSI TSTE TSTH TTA TTB TTCL TU TURTLE TVDH 

TVO TWPC UBE UBIS UEC UKEM UPF UV VCOM VGI VIBHA VIH WACOAL 

WHA WHAUP WICE WIIK XO YUASA ZEN ZIGA      

                
ACE ADVICE ALT AMARIN AMC ANI APCO B52 BLAND BPS BYD CAZ CHASE 

CHG CV DEXON DITTO ECL EKH EVER FLOYD GREEN HL HUMAN ICN IHL 

IP ITC JDF JMART K KJL LDC LH LIT MITSIB MJD MOSHI NER 

NEX PLE PLUS POLY PQS PRI PRIME PROEN PROUD PRTR PTC RT S 

SANKO SAWAD SCAP SCGD SFT SHR SINGER SINO SIS SJWD SKE SNNP SOLAR 

SONIC SUPER TBN TMI TPAC TPP TQM UREKA VNG WELL WIN WPH XPG 
 

      (Level)              
                
(Certified) 
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(Declared) 
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                                                                                                (Anti-Corruption Progress Indicators)                     
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