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Top Story  Thematics / Ground Checks 
โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา (CENTEL TB, “ซือ้”, ราคาเป้าหมาย: 48.50 บาท) 

การดาํเนินงานดีขึน้ แตค่า่ใชจ่้ายทางการเงินก็สงูขึน้เช่นกนั 

Company Update  
คงคาํแนะนาํ “ซือ้” ปรบัไปใชร้าคาเปา้หมายใหม่ปี 2567 ท่ี 48.50 บาท (DCF) ลดลงจากเดมิท่ี 50 บาท มี 

Upside 13% และอตัราผลตอบแทนเงินปันผลราว 1% คาดผลประกอบการ CENTEL ยงัขยายตวั QoQ ใน 

4Q66F-1Q67F ตามปัจจยัฤดกูาลท่ีสนบัสนนุธุรกิจโรงแรมและอาหาร แตค่า่ใชจ่้ายทางการเงินท่ีสงูขึน้จะ

สง่ผลกระทบตอ่การเตบิโต YoY ในช่วงดงักลา่ว 

ผูว้ิเคราะห:์ Vatcharut Vacharawongsith +66 2088 9736  
บทวเิคราะหว์นันี:้ โรงแรมเซ็นทรลัพลาซา (CENTEL TB) : การดาํเนนิงานดขีึน้ แต่ค่าใชจ่้ายทาง

การเงนิกสู็งขึน้เช่นกนั (16 Jan 2024)  

บทวเิคราะหค์รัง้ก่อน: Central Plaza Hotel : Improving Outlook, Wider TP Upside; U/G 
To BUY (26 Oct 2023) 
 
 
 
 
 

♦ Regional Market Strategy : Brightening Skies 
♦ Auto & Autoparts : ASEAN In The EV Supply 

Chain  
♦ Telecommunications : Taking The Second 

Plunge  
♦ Telecommunications : The Road To NZE  
♦ Ageing ASEAN : All That Glitters In The Silver 

Economy 
♦ Energy : Carbon Trading In The Era Of 

Decarbonisation  
♦ Regional Market Strategy : ASEAN On the 

Mend  
♦ Construction : Net Zero Construction  
♦ Airports of Thailand : Ground Checks: BKK 

Free Zone Site Visit KTA; Keep BUY  
♦ PTT : Ground Checks: KTAs From East Coast 

Site Visit; Keep BUY RHB Top 20 Thailand 
Small Cap Companies Jewels 2023 (2023 
Edition)  

♦ Regional Thematic : ESG – Envisioning a 
Better Future: Change In Methodology  

♦ Telecommunications : The Rise Of Data 
Centres In ASEAN  

♦ ESG Diamonds In The Rough : Our Best 
Investment Ideas 
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FY24; BUY 
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CP All : Expecting CP Axtra To Be Stronger In 
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Thailand Morning Cuppa : 10 January 2024 
Airports of Thailand  : Expecting a Strong 
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Intact Revenue In FY24; Keep BUY  
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Top BUYs 

  
ราคา

เป้าหมาย 
Upside 

ปัจจัยสาํคัญ 
(บาท) (%) 

แอดวานซ ์อนิโฟร ์

เซอรว์สิ 

(ADVANC TB) 
252 16.13 

• การฟ้ืนตวัอยา่งต่อเน่ืองของรายไดค้่าบริการโทรศพัทจ์ากยอดขาย 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) 

84 34.40 

• ผลประกอบการจะปรบัดีขึน้ เน่ืองจากกาํไรสทุธิรายไตรมาสน่าจะขยายไดท้ัง้ YoY และ QoQ จากช่วง peak ของการเดินทางทาง

อากาศใน  1QFY67-2QFY67F (ก.ย.) 
• นโยบายยกเวน้วีซา่ระหวา่งไทยและจีนเริ่มตน้ 1 มี.ค. 2567 อาจเป็นปัจจยักระตุน้สาํหรบัจาํนวนเท่ียวบินและจาํนวนผูโ้ดยสารจากจีน 
• นอกจากจีน จาํนวนผูโ้ดยสารท่ีเพ่ิมขึน้จากไทย (19% ของจาํนวนผูโ้ดยสารระหวา่งประเทศปี FY66) อินเดีย (6%) เกาหลีใต ้ (5%) 

รสัเซีย (4%) ตะวนัออกกลาง และยโุรป อาจเป็นแรงขบัเคลื่อนการจราจรทางอากาศได ้
• การขยายมาตรการช่วยเหลือสาํหรบัผูร้บัสมัปทานพืน้ท่ีเชิงพาณิชยไ์มม่ีผลต่อการรบัรูร้ายได ้ แต่สง่ผลต่อกระแสเงินสดจากการ

ดาํเนินงาน ซึง่อาจไดร้บัแรงหนนุจาก leverage ท่ีปรบัดีขึน้ของ AOT 
• แผนการปรบัเพ่ิมค่าธรรมเนียมการใชส้นามบิน (PSC) อาจเป็น upside ระยะยาว โดย sensitivity analysis ของเราแสดงวา่ PSC ท่ี

เพ่ิมขึน้ทกุ 10 บาท จะสง่ผลใหก้าํไรสทุธิเพ่ิมขึน้ราว 1.7% 

ธนาคารกรุงเทพ 
(BBL TB)  

192 28.00 

• เราชอบ BBL เพราะเป็นหุน้ defensive ท่ีสดุของภาคธนาคาร และมีความสามารถจะรบัมือความทา้ทายท่ีจะเขา้มาได ้ท่ามกลางการ

ฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจไทยท่ีคาดวา่จะคอ่ยเป็นคอ่ยไปในปี 2567 โดยคุณภาพสินทรพัยย์งัคงเผชิญความทา้ทาย 

• เราเห็นปัจจยัเรง่สาํคญัท่ีจะสนบัสนนุราคาหุน้ใหเ้หนือคู่แขง่ ไดแ้ก่: i) เป็นหุน้ท่ีดีท่ีสดุ defensive play, ii) ธุรกิจในต่างประเทศท่ีโดด

เด่นของ BBL, iii) แนวโนม้ผลประกอบการท่ีแข็งแกรง่, และ iv) มลูค่าหุน้ท่ีน่าสนใจ 

• เราเช่ือวา่ BBL อยูใ่นตาํแหน่งท่ีดีท่ีจะไดร้บัผลดีจากการทยอยฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจไทย 

• เงินทนุสาํรองของ BBL ท่ีมีมากกวา่คู่แขง่มาก ทาํให ้BBL สามารถลดตน้ทนุเครดิตเพ่ือบริหารจดัการกาํไรสทุธิ 

• มลูค่าท่ียงัถกูของ BBL ท่ี P/BV ตํ่ากวา่ -1SD เป็นโอกาสท่ีดีใหน้กัลงทนุเขา้ซือ้ได ้

บางกอก เชน 

ฮอสปิทอล (BCH 
TB)  

24 7.14 

• ตัง้เปา้เพ่ิมรายไดผู้ป่้วยต่างชาติเป็น 20% ผ่านกิจกรรมการสรา้งเครือขา่ยและการตลาดในพมา่ กมัพชูา และตะวนัออกกลาง ขณะท่ี

จาํนวนคนไขช้าวจีนอาจเพ่ิมขึน้จากบริการชะลอวยัและการรกัษาผูม้ีบตุรยาก 

• ศนูยห์วัใจท่ีโรงพยาบาลเกษมราษฎร ์ฉะเชิงเทราในเดือนมกราคม 2567 และศนูยม์ะเร็งรงัสีรกัษา เกษมราษฎรอ์ารี ภายใน 3Q67 และ

โรงพยาบาลหลกัท่ีรีโนเวทเสร็จสิน้ลง จะเป็นปัจจยัสนบัสนนุรายไดเ้พ่ิมเติม 

• คาดการณจ์าํนวนผูป้ระกนัตนท่ีโรงพยาบาลของ BCH ภายใตโ้ครงการประกนัสงัคมเพ่ิมขึน้ 4% และอาจมีการปรบัเพ่ิมอตัราจ่าย

สาํหรบัทนัตกรรมจาก 900 บาทต่อคนตอ่ปี เป็น 1,200 บาทต่อคนตอ่ปี จะเป็น upside 

• โรงพยาบาล 3 แห่งของ BCH ท่ีเปิดตวัใน 2563-2564 อาจมีผลงานดีขึน้ 

• คาดการณผ์ลประกอบการ 4Q66F ขยายตวั 73% YoY และ 6% QoQ เป็น 467 ลา้นคน ขึน้เป็นไตรมาสท่ีดีท่ีสดุของปี สว่นผล

ประกอบการ 2567 อาจขยายตวัแข็งแกรง่ 33% เป็น 1.93 พนัลา้นบาท 

โรงแรมเซ็นทรัล

พลาซา (CENTEL  
TB)  

48.50 12.79 

• การทยอยฟ้ืนตวัของธุรกิจโรงแรมน่าจะช่วยใหก้าํไรหลกั 2567 เพ่ิมขึน้ 42% เป็น 2.03 พนัลา้นบาท (เหนือระดบัก่อนการระบาด 18%) 

• หนึ่งในผูป้ระกอบการโรงแรมและธุรกิจอาหารจานด่วนท่ีคาดวา่จะไดร้บัผลดีจากโครงการ Easy E-Receipt ของรฐับาลท่ีใหน้าํยอดซือ้

สินคา้และบริการไปหกัเป็นค่าลดหยอ่นภาษีได ้50,000 บาท ระหวา่งวนัท่ี 1 ม.ค. – 15 ก.พ. 2567 

• ผลประกอบการ 4Q66F อาจขยายตวั QoQ ตามผลของปัจจยัฤดกูาล แต่ลดลง YoY ตามผลของค่าเช่าและค่าเสือ่มท่ีมากขึน้ของธุรกิจ

โรงแรม แมผ้ลงานธุรกิจอาหารจะดีในไตรมาสนี ้(ราว +3% YoY SSSG และ opex ธุรกิจอาหารท่ีลดลง) 

ซีพ ีออลล ์
(CPALL TB) 

75.50 37.90 

• ผูไ้ดร้บัผลดีทางออ้มจากมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจท่ีรฐับาลวางแผนไว ้ โดยผูป้ระกอบการรา้นคา้ปลีกดัง้เดิมอาจไปยงัรา้นคา้สง่ของ 

CPAXT บอ่ยขึน้เพ่ือเติมสต๊อกสินคา้ตามยอดขายท่ีเพ่ิมขึน้จากผลของมาตรการ 

• SSSG ธุรกิจ CVS ปี 2567 ขยายตวัสอดคลอ้งกบัการเติบโตของเศรษฐกิจ (ราว +3%) ปัจจัยสนบัสนนุ: i) ผลดีจากการปรบัขึน้ค่าแรง

ขัน้ตํ่า ซึง่จะกระตุน้ยอดขายของ CVS; ii) การเพ่ิมขึน้ของจาํนวนนกัท่องเท่ียวต่างชาติ; iii) มาตรการกระตุน้การบริโภค 

• แผนการเปิดหนา้รา้น CVS ใหม ่700 สาขาใน 2567 โดยเนน้รา้นขนาดใหญ่ขึน้ เพ่ือเพ่ิมยอดใชจ้่ายต่อบิลและจาํนวนสนิคา้ต่อรายการ 

• คาดการณ ์profit margin เพ่ิมขึน้จากการบริหารจดัการสดัสว่นสนิคา้ (เช่น เพ่ิมสินคา้อาหารสด) และการลดตน้ทนุการเงินหลงั CPAXT 

เปลี่ยนเงินกูส้กลุต่างประเทศเป็นสกลุเงินบาทเสร็จสิน้ และการครบกาํหนดของหุน้กูร้ะยะยาวของ CPALL 

• กาํไรหลกั 4Q66F อาจขยายตวั YoY และ QoQ เป็นไตรมาสท่ีผลประกอบการสงูสดุในปีนี ้โดยมาจากธุรกิจ CVS, Makro, และ Lotus’s 

เน่ืองจากเป็น high season ของรา้นคา้ปลีก และน่าจะไดร้บัผลดีจากการปรบัลดค่าไฟฟา้และรายจ่ายดอกเบีย้ท่ีลดลง 
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Top BUYs 

  
ราคา

เป้าหมาย 
Upside 

ปัจจัยสาํคัญ 
(บาท) (%) 

เซ็นทรัลพัฒนา 
(CPN TB) 

85 29.77 

• อตัราการเช่าพืน้ท่ีหา้งสรรพสินคา้อาจทยอยเพ่ิมขึน้ตามแผนการเพ่ิมการจดักิจกรรมในพืน้ท่ีสว่นกลาง พรอ้มกบัการหาผูเ้ช่าท่ีเป็นแบ

รนดส์ินคา้ระดบัโลกมาเปิดรา้นคา้ flagship ในหา้งสาํคญั 

• การดาํเนินธุรกิจท่ีเริ่มกลบัมาเป็นปกติท่ีหา้งสรรพสินคา้ท่ีพึง่พาอปุสงคใ์นประเทศเป็นหลกั ขณะท่ีหา้งสรรพสินคา้ท่ีพึง่พานกัท่องเท่ียว

เป็นหลกัอาจปรบัดีขึน้ต่อไป 

• การเปิดหา้งสรรพสินคา้ใหม ่ 3 แห่ง – Central WestVille (พ.ย. 2566) เซ็นทรลั นครสวรรค ์ (1Q67) และเซ็นทรลั นครปฐม (2Q67) 

รวมถึงโรงแรมและโครงการท่ีอยูอ่าศยัใหมอ่ย่างละ 5-7 แห่งอาจช่วยสนบัสนนุการเติบโตของผลประกอบการ 2567F 

• 45% ของ backlog ธุรกิจใหเ้ช่าโครงการท่ีอยูอ่าศยั (คิดเป็นสดัสว่นรายได ้9%) ในมือรวม 6.5 พนัลา้นบาทจะถกูโอนกรรมสิทธ์ิใน 2567 

• ความกงัวลเก่ียวกบั CPN Retail Growth Leasehold REIT ท่ีลดลงเน่ืองจาก CPN อาจเพ่ิมการถือครอง CPNREIT ขึน้เป็น 40% และ

จะไมม่ีการควบรวมดา้นการเงินเต็มรูปแบบของ CPNREIT 

• 4Q66 – high season สาํหรบัหา้งสรรพสินคา้ โรงแรม และธุรกิจท่ีอยูอ่าศยั อาจสง่ผลใหก้าํไรหลกั 2566F พุง่สงูขึน้ไปท่ี 11% เหนือ

ระดบัก่อน COVID-19 

เซ็นทรัล รีเทล 

คอรป์อเรช่ัน 

จาํกัด (CRC TB) 
54 40.26 

• ผลงานของธุรกิจแฟชั่นและสิ่งปลกูสรา้งใหเ้ช่าจะทาํใหร้ายไดก้ลบัสูร่ะดบัก่อนการระบาด และสง่ผลให ้profit margin ปรบัดีขึน้ 

• สดัสว่นยอดขายจากนกัท่องเท่ียวต่างชาติ >10% สงูกวา่ระดบัปี 2562 ท่ีราว 5% และโมเมนตมันีอ้าจปรบัดีขึน้ตลอดปี 2567 ตาม

จาํนวนนกัท่องเท่ียวจีนท่ีเพ่ิมขึน้ 

• แนวโนม้ธุรกิจ hardline ท่ีดีขึน้ตามการเรง่ขยายสาขาไทวสัด ุ โมเมนตมัท่ีดีขึน้ของยอดขายรา้นเครื่องใชไ้ฟฟา้ Nguyen Kim ใน

เวียดนามภายหลงัการปรบัโครงสรา้งธุรกิจ และธุรกิจอาหารในเวียดนามท่ีดีขึน้ตามแนวโนม้เศรษฐกิจท่ีปรบัดีขึน้ 

• การเจาะตลาดรา้นคา้สง่อาจทาํให ้ CRC ไดร้บัผลดีจากการเติบโตในธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้งกบัอาหาร และช่วยขบัเคลื่อนผลประกอบการใน

ระยะยาว ขณะท่ี synergy กบับริษัทแม่ Central Group อาจช่วยในการขยายแพลตฟอรม์รา้นคา้และเพ่ิม profit margin สงูสดุ 

• คาดการณผ์ลประกอบการรายไตรมาสสงูท่ีสดุในปีนีใ้น 4Q66 โดยกลบัมาขยายตวัแข็งแกร่ง QoQ และเติบโตต่อเน่ือง YoY 

ปตท. (PTT TB) 44 31.34 

• การเขา้สูธุ่รกิจ EV ของ PTT ไมใ่ช่เพียงเพ่ือเนน้การเติบโต แต่เป็นเชิงกลยทุธเ์พ่ือกระจายรูปแบบธุรกิจและสรา้งจดุยืนในเมกะเทรนด์

พลงังานสีเขียว เพ่ือท่ีจะเติบโตไปจากธุรกิจพลงังานดัง้เดิม 

• อตัราเงินเฟอ้ไทยลดลงเป็น 0.30% ในเดือนกันยายนจาก 0.88% ในเดือนสิงหาคม โดยเป็นผลจากการปรบัลดลงของราคาพลงังาน 

(ตามมาตรการช่วยเหลือของภาครฐั) และราคาอาหารเป็นหลกั หลงัมาตรการช่วยเหลือสิน้สดุลงและไมมี่การขยาย อตัราเงินเฟอ้อาจ

เพ่ิมขึน้อีกครัง้และเรง่สงูใน 1Q67 นกัลงทนุจึงควรมีหุน้ปลอดภยั (defensive stock) ไวใ้นภาวะเงินเฟอ้ดว้ย โดยคาดวา่ PTT จะ

จ่ายเงินปันผลน่าสนใจท่ี 5% ในปี 2566  

• ดาํเนินธุรกิจใหม ่ๆ ท่ีมี margin สงู เช่น ผลติภณัฑย์าและชีววิทยาศาสตร ์

ศุภาลัย (SPALI 
TB)  

24.70 26.02 

• การเติบโตของผลประกอบการ FY67 จะพึง่พาผลงาน 4Q66 เป็นหลกั เน่ืองจากรายไดจ้ากโครงการคอนโดมิเนียมใน 4Q66 จะมาจาก

โครงการศภุาลยั พรีเมียร ์สี่พระยา-สามยา่นเป็นหลกั โดยจะรายงาน backlog มลูค่า 1.27 พนัลา้นบาทเป็นรายไดใ้น 4Q66 

• เราคาดวา่ FY67 จะขยายตวัแข็งแกรง่จากคอนโดมิเนียม โดยมีคอนโดมิเนียมใหม ่ 5 โครงการท่ีจะโอนกรรมสิทธ์ิใน FY67 เทียบกบั 

FY66 ท่ีมีเพียง 2 โครงการ 

• SPALI จะเริ่มลงทนุเชิงรุกอีกรอบในออสเตรเลยีตัง้แต่ 2Q67 เป็นตน้ไป และเราคาดวา่จะเริม่มีการรบัรูผ้ลงาน 12 โครงการใน 3Q67 

จากสว่นแบง่กาํไรจาก JV สาํหรบัผลเต็มปีจะเริ่มใน FY68 และเราคาดวา่สว่นแบง่กาํไร FY68 จาก JV จะขยายเป็น >1 พนัลา้นบาท 

จากท่ีคาดไว ้300 ลา้นบาทใน FY66 
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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 
certain risks. The securities of non-U.S. issuers may not be registered with, or be subject to the regulations of, the U.S. Securities and Exchange 
Commission. Information on non-U.S. securities or related financial instruments may be limited. Foreign companies may not be subject to audit and 
reporting standards and regulatory requirements comparable to those in the United States. The financial instruments discussed in this report may not 
be suitable for all investors. Transactions in foreign markets may be subject to regulations that differ from or offer less protection than those in the United 
States. 
  
Please refer to the following link (RHB Research Conflict Disclosures – Jan 2024) and the Disclosure of Conflict of Interest in each of the 
research reports provided in this email for more details.    
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Kuala Lumpur Singapore 
RHB Investment Bank Bhd 

Level 3A, Tower One, RHB Centre 
Jalan Tun Razak 

Kuala Lumpur 
Malaysia 

Tel  : +(60) 3 9280 8888 
Fax : +(60) 3 9200 2216  

RHB Bank Berhad (Singapore branch) 
90 Cecil Street 

#04-00 RHB Bank Building 
Singapore 069531 

Fax: +65 6509 0470 

Jakarta Bangkok 
PT RHB Sekuritas Indonesia 

Revenue Tower, 11th Floor, District 8 - SCBD 
Jl. Jendral Sudirman Kav 52-53  

Jakarta 12190 
Indonesia 

Tel :  +6221 509 39 888 
Fax : +6221 509 39 777 

RHB Securities (Thailand) PCL 
10th Floor, Sathorn Square Office Tower 

98, North Sathorn Road, Silom 
Bangrak, Bangkok 10500 

Thailand 
Tel: +(66) 2 088 9999 

Fax : +(66) 2 088 9799 
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