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Top Story  Thematics / Ground Checks 
ไทยออยล ์(TOP TB, “ซือ้”, ราคาเป้าหมาย: 65 บาท) 

2Q66 อ่อนตวัลง แตจ่ะผ่านจดุตํ่าสดุไปและมีแนวโนม้ดีขึน้; “ซือ้” 

Company Update  
คงคาํแนะนาํ “ซือ้” ดว้ยราคาเปา้หมายใหมท่ี่ 65 บาท จากเดมิ 68 บาท มี upside 39% และเงินปันผล 

FY66F ราว 6% กาํไรสทุธิ 2Q66 ของ TOP น่าจะออกมาอ่อนตวัลง สอดคลอ้งกบั GRM ท่ีนอ้ยลง เราคาด

ว่า TOP จะไดร้บัผลดีจากอปุสงคท่ี์แขง็แกรง่ขึน้ในช่วงฤดขูบัข่ีของสหรฐัฯ ท่ีกาํลงัจะมาถึง รวมถึงภาคการ

คมนาคมและทอ่งเท่ียวท่ีปรบัดีขึน้ใน 2H66 ราคาปัจจบุนัของ TOP ยงัถกูและมีเงินปันผลน่าสนใจ 

ผูว้ิเคราะห:์ Athipu Visavaveja +66 2088 9627 

บทวเิคราะหว์นันี:้ ไทยออยล ์(TOP TB) : 2Q66 ออ่นตวัลง แต่จะผ่านจุดตํ่าสดุไปและมแีนวโนม้ดขีึน้; 

“ซือ้”  (19 Jul 2023) 

บทวเิคราะหค์รัง้ก่อน: Thai Oil : A Strong, In-Line Quarter; Maintain BUY (11 May 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) (%) 

ท่าอากาศยานไทย 
(AOT TB)  

82 14.69 

• 1HFY66F (ก.ย.) จะเป็นช่วง peak season ของการท่องเท่ียวท่ีคึกคกัเป็นครัง้แรกในรอบสองปีของ AOT เท่ียวบินระยะกลางและไกลจาก

เอเชียตะวนัออก ตะวนัออกกลาง และยโุรปน่าจะเรง่ขึน้และเป็นปัจจยัเรง่สาํคญั  
• การเปิดประเทศของจีนตัง้แต่วนัท่ี 8 ม.ค. เป็นตน้ไปจะเป็นผลบวกอยา่งมากต่อกิจกรรมการบินและพาณิชยข์อง AOT เราคาดวา่การปลด

ล็อคการจราจรทางอากาศจะทาํใหเ้ท่ียวบินระหวา่งไทยและจีนเพ่ิมขึน้ 6 เท่า ไปท่ีราว 180 เท่ียวบิน/สปัดาห ์ภายในสิน้ปี 2566 (1QFY67) 
• AOT อาจดาํเนินมาตรการเพ่ือช่วยเหลือผูร้บัสมัปทานจนถึง 31 มี.ค. และเริ่มใชผ้ลตอบแทนขัน้ตํ่าต่อหวัสาํหรบัสมัปทานรา้นคา้ปลอดภาษี

และพืน้ท่ีเชิงพาณิชยต์ัง้แต่วนัท่ี 1 เม.ย. ซึง่จะทาํใหร้ายไดส้มัปทาน FY6เพ่ิมขึน้ 226% เป็น 13.13 พนัลา้นบาท (29% ของรายไดร้วม) 
• คาดการณก์าํไรหลกั FY66F ท่ี 11.5 พนัลา้นบาท โดยจาํนวนอากาศยานรวมและจาํนวนผูโ้ดยสารรวมอยูท่ี่ 74% และ 67% ของระดบัในปี 

2562 ตามลาํดบั การดาํเนินงานท่ีแข็งแกรง่ขึน้อาจทาํให ้profit margin ปรบัดีขึน้ 

กรุงเทพดุสิตเวช

การ (BDMS TB) 
35.25 22.61 

• กาํไรจะเติบโตมีเสถียรภาพดว้ยแรงสนบัสนนุจากการฟ้ืนตวัของกิจกรรมการรกัษาทั่วไปสาํหรบัทัง้ผูป่้วยไทยและ expat รวมถึงอปุสงคจ์าก

ต่างประเทศ ทัง้การท่องเท่ียวเชิงสขุภาพ (เช่น ผูป่้วยจากจีน) และตลาดใหมท่ี่กาํลงัโต (เช่น ซาอดิุอาระเบีย) คาดวา่สดัสว่นรายไดจ้าก

ผูป่้วยต่างชาติจะกลบัสูร่ะดบัปกติท่ี 30% ขณะท่ีรายไดท่ี้มาจากการรกัษา COVID-19 จะอยูใ่นสดัสว่นท่ีสมดลุ 

• BDMS ตัง้เปา้การเติบโต 3 ปีของรายไดท่ี้ 6-8% CAGR (2565-2568) และ EBITDA margin ท่ีเหนือชัน้ท่ี 23-24% ดว้ยแรงขบัเคลื่อนจาก

รายไดเ้ฉลี่ยต่อรายและสดัสว่นผูป่้วยท่ีเพ่ิมขึน้ (เช่น ผูป่้วยจากต่างประเทศและศนูยก์ารแพทยแ์ห่งความเป็นเลิศ (Centers of Excellence) 

• BDMS จะเพ่ิมสว่นแบง่ตลาดสาํหรบัผูป่้วยประกนัสงัคมและเพ่ิมรายไดจ้ากประกนัสขุภาพสาํหรบัผูป่้วยชาวไทยและ expat 

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

profit margin อาจไดร้บัผลดีจากทัง้จาํนวนผูป่้วยและรายไดต้่อราย 

ทางด่วนและ

รถไฟฟ้ากรุงเทพ 

(BEM TB) 
11.22 30.47 

• ไฮไลตข์อง BEM คือความเร็วในการฟ้ืนตวัของทัง้ธุรกิจทางด่วนและ MRT การสญัจรบนทางด่วนปรบัดีขึน้ทนัทีท่ีสถานการณก์ารระบาด

เบาบางลง แต่ก็ยงักลบัไปไมถึ่งระดบัเต็มท่ีก่อนการระบาดท่ี 1.2 ลา้นเท่ียว/วนั ดา้นจาํนวนการโดยสาร MRT สายสีนํา้เงินเพ่ิมขึน้ปาน

กลางและเรง่เร็วขึน้ตัง้แต่เดือนพฤษภาคม 2565 ท่ีรฐับาลเริ่มผ่อนคลายมาตรการบางสว่น 

• การสญัจรบนทางด่วนเพ่ิมขึน้ 2% MoM ในเดือนกมุภาพนัธเ์ป็น 1.3 ลา้นเท่ียวต่อวนั (+15% YoY) และน่าจะอยูใ่กลเ้คียงระดบันีต้ลอดปี 

2566 ขณะท่ีการโดยสาร MRT ท่ีเรง่ขึน้สงูยงัคงไปต่อ โดยจาํนวนการโดยสาร MRT สายสีนํา้เงินขยายตวัน่าประทบัใจ 98% ในเดือน

กมุภาพนัธเ์ป็น 395,000 เท่ียวต่อวนั และจาํนวนเท่ียวเฉลี่ยในวนัธรรมดาขึน้แตะระดบั 441,000 เท่ียวต่อวนั สงูกวา่ระดบัสงูสดุเดิมเดือน 

พ.ย. 2562 ท่ี 412,750 เท่ียว/วนั 

• แมว้า่คดีความจะยงัไมส่ิน้สดุลง แต่คาดวา่ BEM จะไดร้บัสมัปทาน MRT สายสีสม้เร็ว ๆ นี ้

เซ็นทรัลพัฒนา 
(CPN TB) 

85 29.77 

• กาํไรหลกัของ CPN น่าจะขยายตวัไดอี้ก 18% ใน 2566 จาก i) แนวโนม้ท่ีดีขึน้สาํหรบัการบริโภคในประเทศและการท่องเท่ียว ซึง่รวมถึงการ

กลบัมาของนกัท่องเท่ียวจีน ii) ฐานท่ีตํ่าใน 1H65 และ iii) การเปิดตวัหา้งใหม ่(Central WestVille ใน 4Q66) และเราคาดวา่จะมีการเปิดตวั

โรงแรมใหมอ่ยา่งนอ้ย 4 แห่ง และโครงการท่ีอยูอ่าศยัแนวราบอยา่งนอ้ย 3 แห่ง 

• การดาํเนินงานของหา้งคา้ปลีกท่ีพึง่พาอปุสงคใ์นประเทศเป็นหลกักลบัมาเกือบเป็นปกติ เช่น หา้งในแถบชานเมืองกรุงเทพและบริเวณนอก

พืน้ท่ีท่องเท่ียวในภาคใต ้ขณะท่ีการลดค่าเช่าเฉลี่ยลงไปเหลือประมาณ 5-9% อาจเป็น upside ต่อขอ้สมมติท่ีอนรุกัษนิ์ยมของเราท่ี 10% 

• การเปิดตวัโครงการคา้ปลีกใหมใ่นไทยน่าจะแน่นอนแลว้ประมาณ 2 โครงการต่อปีในช่วง 2566-2568 โดยอาจมีความคืบหนา้ในการขยาย

โครงการไปต่างประเทศในเวียดนามขว่งกลางปี 2566 ขณะท่ีกลยทุธก์ารพฒันาโครงการท่ีไมใ่ช่พาณิชย ์(เช่น โรงแรม อาคารสาํนกังานให้

เช่า และโครงการท่ีอยูอ่าศยั) น่าจะหนนุผลประกอบการใหโ้ตขึน้ผ่านโครงการ retail-led mixed-use โดยแผน 5 ปีของ CPN มองวา่สดัสว่น

โครงการท่ีไมใ่ช่พาณิชยอ์าจเรง่ขึน้เป็น 20-25% ในปี 2570 (2566: ราว 15%) 

เซ็นทรัล รีเทล คอร์

ปอเรช่ัน จาํกัด 

(CRC TB) 
54 35.85 

• คาดการณก์าํไรหลกั 2566 ท่ี 8.26 พนัลา้นบาท ขยายตวั 19% กลบัเขา้สูร่ะดบัก่อนการระบาด ปัจจยัขบัเคลื่อนสาํคญั ไดแ้ก่ i) การเปิดหนา้

รา้นเชิงรุก (โดยเฉพาะรา้นสินคา้ hardline หา้งคา้ปลีก และหนา้รา้นขนาดเล็กหลายรูปแบบ) ii) ธุรกิจแฟชั่นและสิ่งปลกูสรา้งใหเ้ช่าท่ี

กลบัมาเป็นปกติ iii) ลกูคา้กาํลงัซือ้สงูใน omni-channel platform และ iv) การฟ้ืนตวัของการท่องเท่ียวไทยเต็มปี โดยอาจมีการกลบัมาของ

นกัท่องเท่ียวจีนสูป่ระเทศไทย  

• ยกระดบัการดาํเนินงานของธุรกิจอาหารภายหลงัการ rebrand และอาจมีการพฒันาธุรกิจคา้สง่ในตน้ปี 2566  

• เรง่การบริหารจดัการตน้ทนุใหม้ีประสิทธิภาพสาํหรบัทกุธุรกิจ โคยเฉพาะแฟชั่น เพ่ือเพ่ิม profit margin 
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Top BUYs 

  

ราคา

เป้าหมาย 
Upside 

ปัจจัยสาํคัญ 

(บาท) (%) 

ซีพ ีออลล ์
(CPALL TB) 

76 20.63 

• ธุรกิจสะดวกซือ้ไดร้บัผลดีอยา่งมากจากการฟ้ืนตวัของกิจกรรมนอกบา้นและการกลบัมาของนกัท่องเท่ียวต่างชาติ ซึง่สนบัสนนุใหส้ดัสว่นยอดขาย

ท่ีมาจากผลิตภณัฑอ์าหารและของใชส้ว่นตวัท่ี GPM สงูปรบัดีขึน้ 

• การฟ้ืนตวัของภาคท่องเท่ียวช่วยสนบัสนนุยอดขายของ Makro ท่ีมาจากลกูคา้ Horeca (ราว 30% ของยอดขายรวมของ Makro) 

• รายไดข้อง Lotus’s ฟ้ืนตวัชดัเจนจากการยกระดบัหนา้รา้น ทยอยบริหารค่าใชจ้่ายการ rebrand และการดาํเนินงานของพืน้ท่ีใหเ้ช่าในหา้งคา้ปลีกท่ี

กลบัมาเป็นปกติ 

• ตัง้เปา้ขยายหนา้รา้นสะดวกซือ้ใหม ่700 สาขาท่ีจะมุง่เนน้หนา้รา้นขนาดใหญ่ขึน้ และวางแผนเชิงรุกท่ีจะเปิด Makro ใหม ่18 สาขา (2565: 12 สาขา) 

• คาดการณผ์ลประกอบการ 2566 ท่ี 19.66 พนัลา้นบาท (+46% YoY) หรือ 85% ของระกบัก่อนการระบาด โดย Siam Makro บริษัทลกูของ CPALL 

กาํลงั refinance หนีใ้นสกลุเงิน USD (ประมาณ 70% ของพอรท์) ดงันัน้ ตน้ทนุทางการเงินอาจลดลงใน 2H66 

ปตท. สาํรวจ

และผลิต

ปิโตรเลียม 
(PTTEP TB)  

179 14.38 

• OPEC+ เพ่ิงประกาศลดกาํลงัการผลิตจาํนวนมากถึง 1.15 mbpd ตัง้แต่พฤษภาคม 2566 จนถึงสิน้ปี ซึง่เป็นปัจจยับวกท่ีไมค่าดมาก่อนและน่าจะ

สง่ผลใหร้าคานํา้มนัสงูขึน้มาในปี 2566 

• ปริมาณการขายก๊าซในปี 2566 น่าจะเพ่ิมขึน้เป็นประมาณ 470-510 kboed จาก 468 kboed ในปี 2565 แหลง่เอราวณั G1/61 ท่ีเคยมีปัญหาการ

เขา้ถึงมีความคืบหนา้ โดยบริษัทไดติ้ดตัง้แท่นขดุเจาะไว ้8 แท่น โดยกาํลงัการผลิตน่าจะเพ่ิมขึน้จาก 200 mmcfd ในปี 2565 เป็น 600 mmcfd สิน้ปี

นี ้

• จีนและอินเดียเป็นปัจจยัใหญ่ท่ีสดุท่ีจะขบัเคลือ่นอปุสงคใ์น 2566 ตามการฟ้ืนตวัของอปุสงคส์าํหรบัเชือ้เพลิงสาํหรบัการขนสง่และเชือ้เพลิงสาํหรบั

อตุสาหกรรมท่ีแข็งแรง ยงัจะใชเ้วลาอีกซกัพกัก่อนท่ีการเปิดประเทศของจีนจะสง่ผลเต็มท่ี โดยจะมีโมเมนตมัมากขึน้ใน 2Q66-3Q66 และเราคาดวา่

อปุทานนํา้มนัจะนอ้ยกวา่อปุสงคใ์นปี 2566 

ปูนซิเมนตไ์ทย
(SCC TB)  

400 21.95 

• ธุรกิจหลกัของ SCC ปรบัดีขึน้ทกุธุรกิจในไตรมาส 1Q66 จากระดบัตํ่าสดุเมื่อ 4Q65 โดยธุรกิจปิโตรเคมีใน 1Q66 ไดร้บัแรงสนบัสนนุจาก spread 

ผลิตภณัฑต์่าง ๆ ท่ีเสถียรขึน้ ขณะท่ีธุรกิจซีเมนตแ์ละวสัดกุ่อสรา้งปรบัดีขึน้ตามกิจกรรมการก่อสรา้งและรีโนเวตท่ีเพ่ิมขึน้ในไทย ถึงแมว้า่แนวโนม้

ธุรกิจในประเทศสมาชิก ASEAN อ่ืนยงัมีผสมกนัทัง้ดีและไมดี่ ธุรกิจบรรจภุณัฑม์ีสญัญาณปรบัดีขึน้ในดา้นปริมาณการขายและการควบคมุตน้ทนุ

การผลิต 

• หลงัจากกาํไร FY65 ท่ีตกตํ่า โดยเฉพาะใน 4Q65 ตามปริมาณการขายและการควบคมุตน้ทนุท่ีออ่นแอในทัง้สามธุรกิจหลกั เราคงมมุมองวา่ผล

ประกอบการของ SCC จะปรบัดีขึน้ใน FY66 โดยเฉพาะใน 2H66 ตามการเปิดประเทศเต็มรูปแบบของจีน ซึง่จะเป็นผลดีต่อทัง้ธุรกิจปิโตรเคมีและ

ธุรกิจบรรจภุณัฑ ์ขณะท่ีนโยบายภาครฐัหลงัการเลือกตัง้จะหนนุอปุสงคซ์ีเมนตแ์ละวสัดกุ่อสรา้งในประเทศใหส้งูขึน้ 

ศุภาลัย 
(SPALI TB)  

26.40 25.12 

• จากการเปิดตวัโครงการใหมใ่น FY66 ท่ีมุง่เนน้โครงการแนวราบ (80% ของมลูค่ารวม) รายไดห้ลกั FY66F มีแนวโนม้เพ่ิมขึน้หาก SPALI สามารถเพ่ิม

ยอดจองซือ้โครงการแนวราบตลอดปี ทัง้นี ้ฝ่ายบริหารตัง้เปา้หมายทัง้ปี FY66 สงูขึน้ – ยอดจองซือ้ 36 พนัลา้นบาท (+11% YoY) และรายไดร้วม 36 

พนัลา้นบาท (+4% YoY) ตามขอ้สมมติมลูค่าโครงการเปิดตวัใหมร่วม 41 พนัลา้นบาท (+8.5% YoY) 

• SPALI จะรบัรู ้ backlog ประมาณ 14.8 พนัลา้นบาทเป็นรายไดใ้นปี FY66  โดยมีเพียงโครงการคอนโดมิเนียมขายดีสองแห่งท่ีจะโอนกรรมสิทธ์ิใน 

2Q66 ผลประกอบการสว่นใหญ่จะกระจกุอยู่ท่ี 2Q66-3Q66 เป็นหลกั เราคาดการณอ์ยา่งอนรุกัษนิ์ยมวา่กาํไร FY66F จะลดลง 17% YoY 

ทสิโก้ ไฟแนน

เชียล กรุ๊ป 
(TISCO TB)  

114 16.62 • เป็น Top Pick จากคณุภาพสินทรพัยท่ี์แข็งแกรง่และเงินทนุท่ีอยูใ่นระดบัดี รวมถึงเงินปันผลสงูกวา่เฉลี่ยท่ี 7% 

ดับบลิวเอชเอ 

คอรป์อเรช่ัน 
(WHA TB)  

4.89 n.a. 

• WHA ตัง้เปา้หมายยอดขายท่ีดินนิคมอตุสาหกรรมรวม 1,750 ไร ่ แบง่เป็น 1,200 ไรใ่นไทยและ 550 ไรใ่นเวียดนาม เราคิดวา่เปา้หมายสาํหรบั

เวียดนามนัน้เป็นไปได ้เมื่อพิจารณาแผนของ WHA ท่ีจะสง่มอบแปลงท่ีดินนิคมอตุสาหกรรม 300 ไรใ่หก้บัใหก้บัผูผ้ลิตอิเล็กทรอนิกสช่ื์อดงั สาํหรบัใน

ไทย WHA กาํลงัเจรจากบัผูผ้ลิต EV ท่ีตอ้งการท่ีดินนิคมอตุสาหกรรม >1,000 ไร ่ซึง่หากสาํเร็จจะทาํใหเ้ปา้หมาย FY66 ใกลค้วามจริงขึน้มาก 

• เรามองวา่ WHA พยายามท่ีจะคงกาํไรท่ีอยูใ่นระดบัสงูสาํหรบั FY และคาดวา่กาํไรทัง้ปีจะโต 5% YoY หลงัเรง่สงู 56% ใน FY65 จากขอ้สมมติ

ยอดขายท่ีดินอตุสาหกรรม FY66 1,400 ไร ่ เราคาดวา่การโอนกรรมสิทธ์ิท่ีดินจะทรงตวั ขณะท่ีธุรกิจบริการสาธารณปูโภคนํา้และธุรกิจใหเ้ช่าพืน้ท่ี

คลงัสินคา้นา่จะขยายตวัต่อเน่ือง ขณะท่ีธุรกิจผลิตไฟฟา้น่าจะฟ้ืนตวัใน FY66 หลงัจากท่ีโดนกดดนัดว้ยราคาเชือ้เพลิงท่ีเพ่ิมสงูใน FY65 
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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, 
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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.  
  
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. 
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Please refer to the following link (RHB Research conflict disclosures - Jul 2023) and the Disclosure of Conflict of Interest in each of the 
research reports provided in this email for more details.    
 
 
 

Kuala Lumpur Singapore 
RHB Investment Bank Bhd 

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

Kuala Lumpur 
Malaysia 
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RHB Bank Berhad (Singapore branch) 
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#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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