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 Market Dateline / PP 19489/05/2019 (035080) 

Thailand Morning Cuppa  
 

Top Story  Thematics / Ground Checks 
ปตท.สาํรวจและผลิตปิโตรเลยีม (PTTEP TB, “ซือ้”, ราคาเป้าหมาย 186 บาท) 

ผลประกอบการแข็งแกรง่เป็นแรงขบัเคล่ือน; คงคาํแนะนาํ “ซือ้” 

Results Review 
คงคาํแนะนาํ “ซือ้” ดว้ยราคาเปา้หมายใหมท่ี่ 186 บาท จากเดิม 179 บาท มี upside 17% และเงนิปันผล FY66F 

ประมาณ 5% กาํไรสทุธิ 2Q66 ของ PTTEP ออกมาแข็งแกรง่และดีกวา่คาด ราคาเปา้หมายใหมข่องเรามาจากการ

ปรบัลดตน้ทนุตอ่หนว่ยตามรายจา่ยคา่สิทธิต่อหนว่ยท่ีลดลง ในระยะขา้งหนา้ เราเช่ือว่า OPEC+ พรอ้มลดการผลิต

เพิ่มเติมเพ่ือทาํใหต้ลาดนํา้มนัสมดลุขึน้ ซึ่งจะเป็นผลดีกบั PTTEP นอกจากนี ้ เราคาดการณอ์ตัราผลตอบแทนเงิน

ปันผลนา่สนใจใน 2566 

ผูว้ิเคราะห:์ Athipu Visavaveja +66 2088 9627 
บทวิเคราะห์วันนี:้ ปตท.สํารวจและผลิตปิโตรเลียม (PTTEP TB) : ผลประกอบการแข็งแกร่งเป็นแรง

ขับเคล่ือน; คงคาํแนะนํา “ซือ้”  (2 Aug 2023) 
บทวเิคราะหค์รัง้ก่อน: PTT Exploration & Production : More Oil Price Balance Ahead; 
Keep BUY (13 Jul 2023) 
 
 
 

   
♦ Energy : Carbon Trading In The Era Of 

Decarbonisation (31 Jul 2023) 
♦ Regional Market Strategy : ASEAN On the 

Mend (26 Jul 2023) 
♦ Construction : Net Zero Construction (25 Jul 

2023) 
♦ Airports of Thailand : Ground Checks: BKK 

Free Zone Site Visit KTA; Keep BUY (15 Jun 
2023) 

♦ PTT : Ground Checks: KTAs From East Coast 
Site Visit; Keep BUY (12 Jun 2023) 

♦ RHB Top 20 Thailand Small Cap Companies 
Jewels 2023 (2023 Edition)  

♦ Regional Thematic : ESG – Envisioning a 
Better Future: Change In Methodology (2 May 
2023) 

♦ Telecommunications : The Rise Of Data 
Centres In ASEAN (13 Apr 2023) 

♦ ESG Diamonds In The Rough : Our Best 
Investment Ideas (14 Feb 2023) 

♦ Logistics : The Future Of ASEAN Logistics (29 
Nov 2022) 
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Top BUYs 

  
ราคา

เป้าหมาย 
Upside 

ปัจจัยสาํคัญ 
(บาท) (%) 

แอดวานซ ์อนิโฟร ์

เซอรว์สิ 
(ADVANC TB)  

252 11.50 

• การฟ้ืนตวัอยา่งต่อเน่ืองจองรายไดค้่าบริการโทรศพัทจ์ากยอดขาย roaming และ prepaid ท่ีสงูขึน้ตามจาํนวนนกัท่องเท่ียวท่ีเพ่ิมขึน้ 

• การเลิกใหบ้ริการรายเดือนอินเทอรเ์น็ตไมจ่าํกดัท่ีความเร็วคงท่ีจะช่วยลดแรงกดดนั ARPU จากความเช่ือมั่นในภาวะเศรษฐกิจท่ีลดลง 

• การเติบโตแข็งแกรง่ต่อเน่ืองของธุรกิจ fixed broadband ตามจาํนวนบา้นท่ีผ่านท่ีเพ่ิมขึน้ ประกอบกบัการเขา้ซือ้ TTT Broadband 

• อาจมีการขายเสาสญัญาณเครือขา่ย ซึง่จะเป็นปัจจยักระตุน้ราคาหุน้ในระยะกลางและระยะยาว 

• ปัจจยัเสี่ยง downside ไดแ้ก่ การแข่งขนัท่ีเขม้ขน้ ผลประกอบการท่ีอ่อนกวา่คาด และอปุสรรคดา้นการเมืองและเศรษฐกิจ 

ท่าอากาศยานไทย 
(AOT TB) 

82 14.69 

• เท่ียวบินระหวา่งไทยและจีนเพ่ิมขึน้เป็น 430 เท่ียวบินต่อสปัดาห ์ (1/3 ของระดบัปี 2562) ตัง้แต่เดือน มิ.ย. เป็นตน้ไป (จาก 100 

เท่ียวบินต่อสปัดาหใ์นเดือน พ.ค.) ซึง่ช่วยลดปัญหาคอขวดสาํหรบัการท่องเท่ียวไทย 
• สนามบินสวุรรณภมิูจะเปิดใชอ้าคารผูโ้ดยสารใหมใ่นเดือน ก.ย. 2566 ซึง่จะสนบัสนนุผลประกอบการของ AOT ตัง้แต่ FY67 เป็นตน้ไป 
• ปัจจยั upside ระยะยาว i) แผนการเพ่ิมรายไดส้ว่นท่ีไมเ่ก่ียวกบัการบินเป็น 50% จากปัจจบุนัราว 45% ii) แนวคิดการเก็บค่าบริการ 

PSC จากผูโ้ดยสาร transit/transfer iii) การขยายสนามบินสวุรรณภมูิและสนามบินดอนเมอืง และการเช่ือมต่อ 3 สนามบินของ AOT 
• คาดการณก์าํไรหลกักลบัมาเป็นบวกท่ี 11.5 พนัลา้นบาทใน FY66F โดยจาํนวนอากาศยานรวมและจาํนวนผูโ้ดยสารรวมอยูท่ี่ 74% 

และ 67% ของระดบัในปี 2562 ตามลาํดบั เทียบ 44% และ 33% ใน FY65 

กรุงเทพดุสิตเวช

การ (BDMS TB) 
35.25 22.61 

• กาํไรสทุธิ 2H66 อาจปรบัดีขึน้ HoH ตามจาํนวนผูป่้วยชาวไทยและต่างชาติท่ีกลบัมาท่ีโรงพยาบาลของ BDMS อยา่งต่อเน่ือง จาํนวน

ผูป่้วยจากตะวนัออกกลางและจีนอาจเพ่ิมขึน้ โดยผูป่้วยจีนอาจเป็นปัจจยัสนบัสนนุใหผ้ลประกอบการ เพ่ิมเติมจากรายไดค้่าบริการ

ผูป่้วย expat ชาวจีน ท่ีแข็งแกรง่อยู่แลว้ ผลประกอบการ 3Q66 อาจขยายตวั YoY และ QoQ ตาม high season สาํหรบัการรกัษาทั่วไป  

• BDMS ตัง้เปา้การเติบโตของรายไดจ้ากธุรกิจท่ีมีอยูใ่นช่วง 3 ปีท่ี 6-8% CAGR (2565-2568) และ EBITDA margin ท่ีเหนือชัน้ท่ี 23-

24% ดว้ยแรงขบัเคลื่อนจากรายไดเ้ฉลี่ยต่อรายและสดัสว่นผูป่้วยท่ีเพ่ิมขึน้ (เช่น ผูป่้วยจากต่างประเทศและศนูยก์ารแพทยแ์ห่งความ

เป็นเลิศ (Centers of Excellence) 

• BDMS จะเพ่ิมสว่นแบง่ตลาดผูป่้วยประกนัสงัคมและเพ่ิมรายไดจ้ากประกนัสขุภาพสาํหรบัผูป่้วยชาวไทยและ expat 

• คาดวา่กาํไรหลกัจะขยายตวัดี 6% ในปี 2566 โดยตัง้ขอ้สมมติอตัราการใชเ้ตียงทรงตวัจาก 73% ในปี 2565 (รวมผูป่้วย COVID-19) 

ขณะท่ี profit margin อาจไดร้บัผลดีจากทัง้จาํนวนผูป่้วยและรายไดต้่อราย 

ทางด่วนและ

รถไฟฟ้ากรุงเทพ 

(BEM TB) 
11.22 23.30 

• หลงัจากท่ีปีการศึกษาใหมข่องโรงเรียนและมหาวิทยาลยัเริ่มตน้ขึน้ในเดือนพฤษภาคม เท่ียวสญัจรบนทางด่วนเฉลี่ยทยอยเพ่ิมขึน้ โดย

ท่ีตวัเลขของวนัธรรมดานัน้สงูกวา่เล็กนอ้ย แมว้า่จาํนวนรายเดือนตัง้แต่มกราคมถึงมิถนุายนยงัคงตํ่ากวา่เดือนเดียวกบัในช่วงก่อนการ

ระบาดปี FY62 แตอ่าจสะทอ้นวา่เท่ียวสญัจรบนทางด่วนของ BEM ยงัมีศกัยภาพจะปรบัเพ่ิมขึน้ไดอี้กมาก (>10%) 

• เช่นเดียวกบัทิศทางท่ีโนม้ขึน้ของตวัเลขเท่ียวสญัจรบนทางด่วน จาํนวนผูโ้ดยสาร MRT สายสนีํา้เงินขยายตวัสงูเช่นกนั ทัง้นี ้จาํนวน

ผูโ้ดยสารเดือนมิถนุายนเพ่ิมขึน้ 10% MoM แต่แตกต่างจากจาํนวนเท่ียวสญัจรบนทางด่วนตรงท่ีจาํนวนผูโ้ดยสาร MRT ตัง้แต่เดือน

มกราคมถึงมิถนุายนนัน้สงูกวา่เดือนเดียวกนัใน FY62 ทกุเดือน เราคาดวา่จาํนวนผูโ้ดยสารจะทาํระดบัสงูสดุในช่วงท่ีเหลอืของปี 2566 

• สาํหรบั FY66 เราคิดวา่จาํนวนผูใ้ชบ้ริการทางด่วนและ MRT จะแข็งแกรง่ขึน้ใน 2H66 โดยเท่ียวสญัจรบนทางด่วนน่าจะยงัคงเพ่ิมขึน้สู่

ระดบัก่อนการระบาด (>1.2 ลา้นเท่ียวต่อวนั) ขณะท่ีจาํนวนผูโ้ดยสาร MRT สายสีนํา้เงินน่าจะแตะระดบัสงูสดุใหม ่(น่าจะใน 4Q66) 

เซ็นทรัลพัฒนา 
(CPN TB) 

85 25.00 

• ผลดีจากการปรบัสว่นลดค่าเช่าพืน้ท่ีหา้งลงสูร่ะดบัปกติ และจาํนวนผูใ้ชบ้ริการท่ีหา้งของ CPN ในพืน้ท่ีท่องเท่ียว 

• การเปิดตวัโครงการใหมท่ี่แน่นอนแลว้ในปีนี ้ไดแ้ก่ หา้งคา้ปลีกสองแห่ง โรงแรมเจ็ดแห่ง และโครงการท่ีอยูอ่าศยัเจ็ดแห่ง 

• การเปิดตวั Central WestVille (32,000 ตร.ม.) ใน 4Q66 และกาํหนดการโอนกรรมสิทธ์ิยนิูตท่ีอยูอ่าศยั (สว่นใหญ่เป็นคอนโดมิเนียม) 

มลูค่ารวม 2.5 พนัลา้นบาทใน 2H66 จะช่วยใหผ้ลประกอบการ 2H66F แข็งแกรง่ขึน้ 

• ปัจจยับวกจากความชดัเจนของการต่อสญัญาเช่าของหา้งสรรพสินคา้สองแห่งกบั CPNREIT 

• กาํไรหลกั 2566F ของ CPN น่าจะเติบโตแข็งแกรง่ 18% ขึน้เหนือระดบัก่อน COVID-19 โดย 3Q66F อาจขยายตวัทัง้ YoY และ QoQ 

เซ็นทรัล รีเทล 

คอรป์อเรช่ัน 

จาํกัด (CRC TB) 
54 30.91 

• ผลงานของธุรกิจแฟชั่นและสิ่งปลกูสรา้งใหเ้ช่าจะทาํใหร้ายไดก้ลบัสูร่ะดบัก่อนการระบาด และสง่ผลให ้profit margin ปรบัดีขึน้ 

• สดัสว่นยอดขายจากนกัท่องเท่ียวต่างชาติ >10% สงูกวา่ระดบัปี 2562 ท่ีราว 5% และโมเมนตมันีอ้าจปรบัดีขึน้ตลอดช่วงท่ีเหลือของปี 

2566 ตามจาํนวนนกัท่องเท่ียวจีนท่ีเพ่ิมขึน้ 

• แนวโนม้ธุรกิจ hardline ท่ีดีขึน้ใน 2H66F ตามการเรง่ขยายสาขาไทวสัด ุ 10 สาขา โมเมนตมัท่ีดีขึน้ของยอดขายรา้นเครื่องใชไ้ฟฟา้ 

Nguyen Kim ในเวียดนามภายหลงัการปรบัโครงสรา้งธุรกิจ และการควบคมุตน้ทนุสาธารณปูโภคใหม้ีประสิทธิภาพสงูสดุ 

• คาดการณก์าํไรหลกั 2566 ขยายตวั 19% ขณะท่ีผลประกอบการ 3Q66F อาจขยายตวั YoY 



 

 

    Thailand Daily 
 

                                                                                                                      2 August 2023 
 
 

 
3 

 Powered by the EFA Platform  

Top BUYs 

  

ราคา

เป้าหมาย 
Upside 

ปัจจัยสาํคัญ 

(บาท) (%) 

ซีพ ีออลล ์
(CPALL TB) 

76 19.69 

• ธุรกิจสะดวกซือ้ไดร้บัผลดีอยา่งมากจากการฟ้ืนตวัของกิจกรรมนอกบา้นและการกลบัมาของนกัท่องเท่ียวต่างชาติ ซึง่สนบัสนนุให้

สดัสว่นยอดขายท่ีมาจากผลิตภณัฑอ์าหารและของใชส้ว่นตวัท่ี GPM สงูปรบัดีขึน้ 

• แนวโนม้ 2H66F ของ CPALL ยงัคงน่าสนใจ โดยธุรกิจสะดวกซือ้าจยงัคงเป็นแรงขบัเคลื่อนการเติบโต ปัจจยัสนบัสนนุ ไดแ้ก่ i) 

จาํนวนนกัท่องเท่ียวจีนท่ีฟ้ืนตวัต่อเน่ือง ii) ตน้ทนุค่าไฟท่ีตํ่ากวา่คาด iii) การขยายสาขารา้นสะดวกซือ้ 7-Eleven ไดต้ามกาํหนด (และ

การเปิดหนา้รา้นใหมข่อง Makro และ Lotus’s ท่ีทาํไดเ้ร็วกวา่ 1H66) 

• การปรบัโครงสรา้งหนีข้อง CPAXT ท่ีเสร็จสิน้ในเดือนเมษายนอาจทาํใหอ้ตัราดอกเบีย้เฉลี่ยและรายจ่ายดอกเบีย้ของ CPALL ลดลง 

และจาํกดัความเสี่ยงอตัราแลกเปลี่ยนหลงัจากชาํระหนีใ้นสกลุเงิน USD ครบ  

• คาดการณผ์ลประกอบการ 2566 ขยายตวัแข็งแกรง่ 34% YoY (78% ของระดบัก่อนการระบาด) ในปี 2566 และ 22% YoY ในปี 2567 

แลนดแ์อนดเ์ฮ้าส ์
(LH TB)   

10.85 27.65 

• LH มีกิจกรรมการเปิดตวัโครงการใหมจ่าํกดัและโครงการเหลา่นีไ้มส่ามารถทาํยอดจองซือ้ไดแ้ข็งแกรง่ตัง้แต่เปิดตวั ผลงานของ LH 

จึงอ่อนแอใน 1H66 โดยเฉพาะในดา้นยอดของซือ้และการโอนกรรมสิทธ์ิ โดยใน 1H66 เปิดตวัเพียง 22% ของมลูค่าโครงการท่ี

วางแผนไวส้าํหรบั FY66 

• เน่ืองจากโครงการใหมส่าํหรบั FY66 จะเปิดตวัใน 4Q66 เป็นหลกั เราคาดวา่ยอดจองซือ้จะเพ่ิมขึน้สอดคลอ้งกนั ยอดจองซือ้จึงน่าจะ

โนม้เพ่ิมขึน้เป็นไตรมาสท่ีสงูสดุใน 4Q66 ท่ี LH จะเปิดตวั 78% ของมลูค่าโครงการรวมตามแผนทัง้ปีภายใน 2H66 

• ยอดจองซือ้อาจเรง่สงูขึน้หลงัการเปิดตวัโครงการคอนโดมิเนียมใหมใ่น 4Q66 และเราคาดวา่แบรนดบ์า้นเด่ียว Vive ท่ีจะเปิดตวัใน 

3Q66 จะดึงดดูอปุสงคจ์ากตลาดราคาระดบัสงูไดแ้ข็งแกรง่ 
• จนถึงปัจจบุนั LH ยงัคงมุง่มั่นในแผนการขายโรงแรม Grand Centre Point ในพทัยาเขา้กอง REIT ภายใน 4Q66 เน่ืองจากสอง

โรงแรมนีท้าํผลงานไดย้อดเย่ียมในดา้นราคาหอ้งเฉลี่ยและอตัราเขา้พกั (เฉลี่ย >90%) เราจึงคิดวา่ LH จะใชโ้อกาสนีใ้นการรบัรูก้าํไร

พิเศษจากการขายสองโรงแรมนีภ้ายใน 4Q66 

ปตท. สาํรวจและ

ผลิตปิโตรเลียม 
(PTTEP TB) 

179 12.23 

• เรามีมมุมองท่ีเป็นบวกต่ออปุทานท่ีนอ้ยลง จากการท่ีซาอดีุอาระเบีย และรสัเซียประกาศจะทาํการลดกาํลงัการผลิตโดยสมคัรใจ

ต่อไป โดยเรามองวา่กลุม่ OPEC+ พรอ้มท่ีจะปรบัลดกาํลงัการผลิตเพ่ือท่ีรกัษาสมดลุยข์องกลุม่นํา้มนั 

• แหลง่เอราวณั G1/61 ท่ีเดิมมีปัญหาการเขา้ถึงมีความคืบหนา้ขึน้ โดยบริษัทมีการติดตัง้แท่นขดุเจาะ เพ่ิมขึน้ กาํลงัการผลิตสามารถ

เพ่ิมขึน้จาก 200 ลา้นลกูบาศกฟ์ตุต่อวนัตน้ปี 2566 เป็น 400 ลา้นลกูบาศกฟ์ตุต่อวนั และคาดจะเป็น 600 ลา้นลกูบาศกฟ์ตุต่อวนั

ภายในสิน้ปีนี ้

• จีนและอินเดียเป็นปัจจยัใหญ่ท่ีสดุท่ีจะขบัเคลือ่นอปุสงคใ์น 2566 ตามการฟ้ืนตวัของอปุสงคส์าํหรบัเชือ้เพลิงสาํหรบัการขนสง่และ

สาํหรบัอตุสาหกรรม และยงัจะใชเ้วลาอีกซกัพกัก่อนท่ีการเปิดประเทศของจีนจะสง่ผลเต็มท่ี โดยจะมีโมเมนตมัมากขึน้ใน 2Q66-

3Q66 และเราคาดวา่อปุทานนํา้มนัจะนอ้ยกวา่อปุสงคใ์นปี 2566 

เอสซีบ ีเอกซ ์
(SCB TB)  

150 111.27 

• เราปรบัประมาณการผลประกอบการ FY65-66F ใหส้อดคลอ้งกบัเปา้หมายทางการเงิน FY65 โดยสทุธิแลว้ผลประกอบการน่าจะ

เติบโต 3.4% ใน FY65F และลดลง 3.2% ใน FY66F ตามขอ้สมมติการเติบโตของสินเช่ือท่ีลดลงและ opex ท่ีสงูขึน้ แมว้า่ตน้ทนุ 

non-II และตน้ทนุเครดิตจะอยูใ่นระดบัสงู ราคาเปา้หมายของเราคงอยูท่ี่ 150.00 บาท เรายงัคง ESG premium 2% ตามวิธีภายใน •  

ซิโน-ไทย เอน็จี

เนียร่ิงแอนดค์อน

สตรัคช่ัน (STEC 
TB)  

16.20 48.62 

• จากสถานการณก์ารเมืองปัจจบุนั เราคาดวา่โครงการโครงสรา้งพืน้ฐานเกือบทัง้หมดในรายการของกระทรวงคมนาคมจะลา่ชา้ไป

จนกวา่จะมีการตัง้รฐับาลใหมภ่ายหลงัการเลือกตัง้ โดยโครงการเหลา่นีส้ว่นใหญ่เป็นโครงการทางราง ซึง่บริษัทรบัเหมาก่อสรา้ง

ขนาดใหญ่รวมถึง STEC น่าจะไดเ้ปรียบ 

• เราคาดวา่โครงการสว่นต่อขยาย MRT สายสีแดงและโครงการรถไฟรางคู่ใหมส่ามเสน้ทางน่าจะเขา้กระบวนการประมลูไดภ้ายในปีนี ้

• ในช่วงท่ีไมม่ีการประมลูโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานใหม ่ เราคาดวา่ STEC จะไดร้บัผลกระทบจาํกดั เน่ืองจากมี backlog ในมือ

พอสมควรท่ีจะช่วยลดผลกระทบในช่วงสญุญากาศของการประมลูโครงการภาครฐั และมีแนวโนม้ขาขึน้ของ GPM ทัง้นี ้STEC น่าจะ

ใกลไ้ดร้บัสญัญาโครงการสว่นต่อขยายสนามบินอู่ตะเภาแต่เพียงผูเ้ดียว ซึง่เป็นโครงการขนาดใหญ่มลูค่ารวมราว 27,000 ลา้นบาท 
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RHB Guide to Investment Ratings 
 
Buy:                Share price may exceed 10% over the next 12 months 
Trading Buy:  Share price may exceed 15% over the next 3 months, however longer-term outlook remains uncertain 
Neutral:          Share price may fall within the range of +/- 10% over the next 12 months  
Take Profit:    Target price has been attained. Look to accumulate at lower levels 
Sell:                Share price may fall by more than 10% over the next 12 months 
Not Rated:     Stock is not within regular research coverage 
 
Investment Research Disclaimers 
RHB has issued this report for information purposes only. This report is intended for circulation amongst RHB and its affiliates’ clients generally or such 
persons as may be deemed eligible by RHB to receive this report and does not have regard to the specific investment objectives, financial situation and 
the particular needs of any specific person who may receive this report.  This report is not intended, and should not under any circumstances be 
construed as, an offer or a solicitation of an offer to buy or sell the securities referred to herein or any related financial instruments. 
  
This report may further consist of, whether in whole or in part, summaries, research, compilations, extracts or analysis  that has been prepared by RHB’s 
strategic, joint venture and/or business partners. No representation or warranty (express or implied) is given as to the accuracy or completeness of such 
information and accordingly investors should make their own informed decisions before relying on the same. 
  
This report is not directed to, or intended for distribution to or use by, any person or entity who is a citizen or resident of or located in any locality, state, 
country or other jurisdiction where such distribution, publication, availability or use would be contrary to the applicable laws or regulations. By accepting 
this report, the recipient hereof (i) represents and warrants that it is lawfully able to receive this document under the laws and regulations of the jurisdiction 
in which it is located or other applicable laws and (ii) acknowledges and agrees to be bound by the limitations contained herein. Any failure to comply 
with these limitations may constitute a violation of applicable laws. 
  
All the information contained herein is based upon publicly available information and has been obtained from sources that RHB believes to be reliable 
and correct at the time of issue of this report. However, such sources have not been independently verified by RHB and/or its affiliates and this report 
does not purport to contain all information that a prospective investor may require. The opinions expressed herein are RHB’s present opinions only and 
are subject to change without prior notice. RHB is not under any obligation to update or keep current the information and opinions expressed herein or 
to provide the recipient with access to any additional information. Consequently, RHB does not guarantee, represent or warrant, expressly or impliedly, 
as to the adequacy, accuracy, reliability, fairness or completeness of the information and opinion contained in this report. Neither RHB (including its 
officers, directors, associates, connected parties, and/or employees) nor does any of its agents accept any liability for any direct, indirect or consequential 
losses, loss of profits and/or damages that may arise from the use or reliance of this research report and/or further communications given in relation to 
this report. Any such responsibility or liability is hereby expressly disclaimed. 
  
Whilst every effort is made to ensure that statement of facts made in this report are accurate, all estimates, projections, forecasts, expressions of opinion 
and other subjective judgments contained in this report are based on assumptions considered to be reasonable and must not be construed as a 
representation that the matters referred to therein will occur. Different assumptions by RHB or any other source may yield substantially different results 
and recommendations contained on one type of research product may differ from recommendations contained in other types of research. The 
performance of currencies may affect the value of, or income from, the securities or any other financial instruments referenced in this report. Holders of 
depositary receipts backed by the securities discussed in this report assume currency risk. Past performance is not a guide to future performance. 
Income from investments may fluctuate. The price or value of the investments to which this report relates, either directly or indirectly, may fall or rise 
against the interest of investors. 
  
This report may contain comments, estimates, projections, forecasts and expressions of opinion relating to macroeconomic research published by RHB 
economists of which should not be considered as investment ratings/advice and/or a recommendation by such economists on any securities discussed 
in this report. 
  
This report does not purport to be comprehensive or to contain all the information that a prospective investor may need in order to make an investment 
decision. The recipient of this report is making its own independent assessment and decisions regarding any securities or financial instruments 
referenced herein. Any investment discussed or recommended in this report may be unsuitable for an investor depending on the investor’s specific 
investment objectives and financial position. The material in this report is general information intended for recipients who understand the risks of investing 
in financial instruments. This report does not take into account whether an investment or course of action and any associated risks are suitable for the 
recipient. Any recommendations contained in this report must therefore not be relied upon as investment advice based on the recipient's personal 
circumstances. Investors should make their own independent evaluation of the information contained herein, consider their own investment objective, 
financial situation and particular needs and seek their own financial, business, legal, tax and other advice regarding the appropriateness of investing in 
any securities or the investment strategies discussed or recommended in this report. 
  
This report may contain forward-looking statements which are often but not always identified by the use of words such as “believe”, “estimate”, “intend” 
and “expect” and statements that an event or result “may”, “will” or “might” occur or be achieved and other similar expressions. Such forward-looking 
statements are based on assumptions made and information currently available to RHB and are subject to known and unknown risks, uncertainties and 
other factors which may cause the actual results, performance or achievement to be materially different from any future results, performance or 
achievement, expressed or implied by such forward-looking statements. Caution should be taken with respect to such statements and recipients of this 
report should not place undue reliance on any such forward-looking statements. RHB expressly disclaims any obligation to update or revise any forward-
looking statements, whether as a result of new information, future events or circumstances after the date of this publication or to reflect the occurrence 
of unanticipated event 
The use of any website to access this report electronically is done at the recipient’s own risk, and it is the recipient’s sole responsibility to take precautions 
to ensure that it is free from viruses or other items of a destructive nature. This report may also provide the addresses of, or contain hyperlinks to, 
websites. RHB takes no responsibility for the content contained therein. Such addresses or hyperlinks (including addresses or hyperlinks to RHB own 
website material) are provided solely for the recipient’s convenience. The information and the content of the linked site do not in any way form part of 
this report. Accessing such website or following such link through the report or RHB website shall be at the recipient’s own risk. 
  
This report may contain information obtained from third parties. Third party content providers do not guarantee the accuracy, completeness, timeliness 
or availability of any information and are not responsible for any errors or omissions (negligent or otherwise), regardless of the cause, or for the results 
obtained from the use of such content. Third party content providers give no express or implied warranties, including, but not limited to, any warranties 
of merchantability or fitness for a particular purpose or use. Third party content providers shall not be liable for any direct, indirect, incidental, exemplary, 
compensatory, punitive, special or consequential damages, costs, expenses, legal fees, or losses (including lost income or profits and opportunity costs) 
in connection with any use of their content.  
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The research analysts responsible for the production of this report hereby certifies that the views expressed herein accurately and exclusively reflect 
his or her personal views and opinions about any and all of the issuers or securities analysed in this report and were prepared independently and 
autonomously. The research analysts that authored this report are precluded by RHB in all circumstances from trading in the securities or other financial 
instruments referenced in the report, or from having an interest in the company(ies) that they cover. 
  
The contents of this report is strictly confidential and may not be copied, reproduced, published, distributed, transmitted or passed, in whole or in part, 
to any other person without the prior express written consent of RHB and/or its affiliates. This report has been delivered to RHB and its affiliates’ clients 
for information purposes only and upon the express understanding that such parties will use it only for the purposes set forth above. By electing to view 
or accepting a copy of this report, the recipients have agreed that they will not print, copy, videotape, record, hyperlink, download, or otherwise attempt 
to reproduce or re-transmit (in any form including hard copy or electronic distribution format) the contents of this report. RHB and/or its affiliates accepts 
no liability whatsoever for the actions of third parties in this respect. 
  
The contents of this report are subject to copyright.  Please refer to Restrictions on Distribution below for information regarding the distributors of this 
report.  Recipients must not reproduce or disseminate any content or findings of this report without the express permission of RHB and the distributors. 
  
The securities mentioned in this publication may not be eligible for sale in some states or countries or certain categories of investors. The recipient of 
this report should have regard to the laws of the recipient’s place of domicile when contemplating transactions in the securities or other financial 
instruments referred to herein. The securities discussed in this report may not have been registered in such jurisdiction. Without prejudice to the 
foregoing, the recipient is to note that additional disclaimers, warnings or qualifications may apply based on geographical location of the person or entity 
receiving this report. 
  
The term “RHB” shall denote, where appropriate, the relevant entity distributing or disseminating the report in the particular jurisdiction referenced below, 
or, in every other case, RHB Investment Bank Berhad and its affiliates, subsidiaries and related companies. 
  
RESTRICTIONS ON DISTRIBUTION 
  
Malaysia 
This report is issued and distributed in Malaysia by RHB Investment Bank Bhd. The views and opinions in this report are our own as of the date hereof 
and is subject to change. If the Financial Services and Markets Act of the United Kingdom or the rules of the Financial Conduct Authority apply to a 
recipient, our obligations owed to such recipient therein are unaffected. RHB Investment Bank Bhd has no obligation to update its opinion or the 
information in this report.  
  
Thailand 
This report is issued and distributed in the Kingdom of Thailand by RHB Securities (Thailand) PCL, a licensed securities company that is authorised by 
the Ministry of Finance, regulated by the Securities and Exchange Commission of Thailand and is a member of the Stock Exchange of Thailand. The 
Thai Institute of Directors Association has disclosed the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies made pursuant to the policy of the 
Securities and Exchange Commission of Thailand. RHB Securities (Thailand) PCL does not endorse, confirm nor certify the result of the Corporate 
Governance Report of Thai Listed Companies. 
  
Indonesia 
This report is issued and distributed in Indonesia by PT RHB Sekuritas Indonesia. This research does not constitute an offering document and it should 
not be construed as an offer of securities in Indonesia. Any securities offered or sold, directly or indirectly, in Indonesia or to any Indonesian citizen or 
corporation (wherever located) or to any Indonesian resident in a manner which constitutes a public offering under Indonesian laws and regulations 
must comply with the prevailing Indonesian laws and regulations. 
  
Singapore 
This report is issued and distributed in Singapore by RHB Bank Berhad (through its Singapore branch) which is an exempt capital markets services 
entity and  an exempt financial adviser regulated by the Monetary Authority of Singapore. RHB Bank Berhad (through its Singapore branch) may 
distribute reports produced by its respective foreign entities, affiliates or other foreign research houses pursuant to an arrangement under Regulation 
32C of the Financial Advisers Regulations. Where the report is distributed in Singapore to a person who is not an Accredited Investor, Expert Investor 
or an Institutional Investor, RHB Bank Berhad (through its Singapore branch) accepts legal responsibility for the contents of the report to such persons 
only to the extent required by law. Singapore recipients should contact RHB Bank Berhad (through its Singapore branch) in respect of any matter arising 
from or in connection with the report. 
  
United States 
This report was prepared by RHB is meant for distribution solely and directly to “major” U.S. institutional investors as defined under, and pursuant to, 
the requirements of Rule 15a-6 under the U.S. Securities and Exchange Act of 1934, as amended (the “Exchange Act”) via a registered U.S. broker-
dealer as appointed by RHB from time to time. Accordingly, any access to this report via Bursa Marketplace or any other Electronic Services Provider 
is not intended for any party other than “major” US institutional investors (via a registered U.S broker-dealer), nor shall be deemed as solicitation by 
RHB in any manner. RHB is not registered as a broker-dealer in the United States and currently has not appointed a U.S. broker-dealer. Additionally, 
RHB does not offer brokerage services to U.S. persons.  Any order for the purchase or sale of all securities discussed herein must be placed with and 
through a registered U.S. broker-dealer as appointed by RHB from time to time as required by the Exchange Act Rule 15a-6. For avoidance of doubt, 
RHB reiterates that it has not appointed any U.S. broker-dealer during the issuance of this report. This report is confidential and not intended for 
distribution to, or use by, persons other than the recipient and its employees, agents and advisors, as applicable. Additionally, where research is 
distributed via Electronic Service Provider, the analysts whose names appear in this report are not registered or qualified as research analysts in the 
United States and are not associated persons of  any registered U.S. broker-dealer as appointed by RHB from time to time and therefore may not be 
subject to any applicable restrictions under Financial Industry Regulatory Authority (“FINRA”) rules on communications with a subject company, public 
appearances and personal trading. Investing in any non-U.S. securities or related financial instruments discussed in this research report may present 
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