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Thailand Morning Cuppa  
 

Top Story 
ดับบลวิเอชเอ คอรป์อเรชั่น (WHA TB, “ซือ้” , ราคาเป้าหมาย : 4.35 บาท) 
แรงกระตุน้สาํคญัจากการเพ่ิมของ FDI; คงคาํแนะนาํให ้“ซือ้”  
Company Update  
คงคาํแนะนาํให ้“ซือ้” โดยราคาเปา้หมายใหมอิ่งวิธีการ SOP อยูท่ี่ 4.35 บาทจากเดิม 3.80 บาทโดยมี 18% upside และเงินปันผล FY65F มากกวา่
3% WHA Corp นา่จะเป็นผูไ้ดร้บัผลประโยชนห์ลกัจากการพุง่ขึน้ของการลงทนุโดยตรงจากตา่งประเทศ (FDI) หลงัจากการควบคมุสถานการณ์
การระบาดของโควิด-19 เป็นไปไดด้ีขึน้ ธุรกิจหลกัหลายอยา่งของ WHA เริม่กลบัมาสะทอ้นใหเ้ห็นถึงแนวโนม้ท่ีสดใสขึน้ ซึง่อาจจะแสดงใหเ้ห็นวา่
บรษัิทจะดีขึน้ตัง้แต ่F65 เป็นตน้ไป 
ผูว้ิเคราะห:์ Chatree Srismaicharoen +66 2088 9743 
บทวเิคราะหว์นันี:้ WHA (22 Nov 2021) 
 

 

Note: *As at 19 Nov 2021 closing  

Chart 1: SET intra-day graph 
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SET 2019 2020 2021F 2022F
PE (x) 18.02 25.96 19.32 17.18
P/BV (x) 1.71 1.61 1.85 1.73
Yield (%) 3.28 3.26 2.50 2.76

Buy 
(THBm)

Sell 
(THBm)

Net 
(THBm)

Institution 5,962.05 5,646.11 315.94
Proprietary 9,866.96 9,943.64 -76.68
Foreign 40,163.34 43,416.56 -3,253.21
Retail 46,904.46 43,890.51 3,013.95

MTD 
(THBm)

YTD 
(THBm)

Institution 2,100.10 -56,905.24
Proprietary 4,185.53 22,767.77
Foreign 15.89 -60,849.71
Retail -6,301.52 94,987.16
SET50 Index Future Long Short Net MTD YTD
Institution 29,921 28,856 1,065 5,408 36,563
Foreign 58,652 66,301 -7,649 -14,160 -19,272
Local 74,467 67,883 6,584 8,752 -17,291

MTD YTD YoY
Thailand -99.1 -60.4 -0.9 -2004.1 7566.2
Foreign Fund Flows (USDm) 

SET Value by investor Type

SET Value by investor Type: Daily

Index Chg  Chg (%) YTD (%)
Thailand (SET) 1645.06 -5.96 -0.36% 13.5%

Thailand (SET50) 984.39 -4.79 -0.48% 8.1%

Thailand (SET100) 2248.94 -10.46 -0.46% 10.4%

USA (Dow Jones) 35601.98 -268.97 -0.75% 16.3%

USA (S&P500) 4697.96 -6.58 -0.14% 25.1%

USA (Nasdaq) 16057.44 63.73 0.40% 24.6%

UK (FTSE) 7223.57 -32.39 -0.45% 11.8%

Singapore (FSSTI) 3232.34 -4.68 -0.14% 13.7%

Hong Kong (Hang Seng) 25049.97 -269.75 -1.07% -8.0%

Japan (Nikkei) 29745.87 147.21 0.50% 8.4%

Malaysia (KLCI) 1525.54 1.75 0.11% -6.2%

China (SHANGHAI SE) 3560.37 39.66 1.13% 2.5%

Indonesia (JCI) 6720.26 83.79 1.26% 12.4%

USD Closed Chg  Chg (%)
Baht (Onshore) 32.82 0.03 -0.08
Yen 114.13 0.14 -0.12
Euro 1.13 0.00 -0.12
Oil Price (USD/barrel)   
Brent 79.24 -2.50 -3.06
Nymex-Crude Light 75.46 -0.48 -0.63

Foreign Exchange Rates / Oil Market

Table 1: Key market indices (22 Nov 2021) 

https://www.th.rhbtradesmart.com/th/images/articles/research_center/download/fundamentals/pdf_th/2021/11/th_wha%20corp_company%20update_20211122_rhb_th.pdf
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STOCK/SECTOR  NEWS COMMENT RATING 
ธุรกิจโทรคมนาคม เทเลนอรข์องนอรเ์วย ์ และกลุม่เจรญิโภคภณัฑ ์

(CP Group) กาํลงัหารอืเรือ่งการควบรวม
กิจการโทรคมนาคมในประเทศไทย ซึง่อาจจะ
กลายเป็นการรวมกิจการในระดบัพนัลา้นท่ีใหญ่
ท่ีสดุเป็นอนัดบัท่ีสองของนอรเ์วยใ์นภมูิภาค
เอเซยีตะวนัออกเฉียงใตใ้นปีนี ้ เทเลนอร ์ ซึง่มี
ฐานการดาํเนินการอยูท่ี่กรุงออสโลกลา่ววา่ หาก
ดีลนีเ้สรจ็สมบรูณ ์ มนัจะกลายเป็นการควบรวม
การดาํเนินการทางโทรคมนาคมของ โทเท่ิล แอ็ค
เซ็ส คอมมนิูเคชั่น (DTAC) ของเทเลนอร ์และ ทรู 
คอรป์อเรชั่น (True Corp) ของ ซีพี ปัจจบุนันี ้
DTAC มีมลูคา่ประมาณ 3 พนัลา้นดอลลาร์
สหรฐั ตามการประเมินของ Refinitiv Eikon 
ในขณะท่ี TRUE Corp มีมลูคา่ประมาณ 4.5
พนัลา้นดอลลาร์
สหรฐั (แหล่งทีม่า: theedgemarkets.com) 

เราเห็นการประกาศทีใกลเ้ขา้มาในเรอืงขอ้เสนอ
ในการรควบรวมกิจการ หากเกิดขึน้จรงิ จะเป็น
มมุมองเชิงบวกสาํหรบัอตุสาหกรรมนีโ้ดยมีการ
แขง่ขนัท่ีลดลงและโอกาสในการทาํราคาใหม่
ของการใหบ้รกิาร data โดยมมีมุมองของการ
สรา้งรายไดท่ี้ดีขึน้ 
 
การเก็งกาํไรจากการควบรวมกิจการเขม้ขน้ขึน้
ในช่วงเดือนหลงัๆเน่ืองมาจากการแขง่ขนัทาง
ราคาท่ีไมไ่ดบ้รรเทาลงเลยในสว่นเตมิเงิน ซึง่ถกู
หนนุโดยสถานการณโ์รคระบาด หากการควบ
รวมกิจการนัน้เกิดขึน้จรงิอยา่งเป็นรูปธรรม จะ
ทาํใหม้นักลายเป็นนิติบคุคลท่ีใหญ่ท่ีสดุใน
ประเทศไทย (ปัจจบุนัอยูท่ี่ลาํดบั 2 และ 3 ใน
ตลาด) ซึง่มีผูใ้ชบ้รกิารโทรศพัทม์ือถือและสว่น
แบง่รายไดใ้นตลาดอยูท่ี่ประมาณ 54% ซึง่จะนาํ 
AIS (ADVANCE TB, แนะนาํให ้"ซือ้" 210บาท) 
ซึง่อยูท่ี่ 46% มลูคา่หลกัทรพัยต์ามราคาตลาดท่ี
รวมกนัแลว้ของ DTAC และ TRUE จะมากกวา่ 
240 พนัลา้นบาท (มากกวา่ 7.5พนัลา้นดอลลา่ร์
สหรฐั) ซึง่ทาํใหม้นัเป็นหนึง่ในผูเ้ลน่ท่ีใหญ่ท่ีสดุ
ของ SET (Top 20) เราเห็นไดถ้งึผลประกอบการ
จาํนวนมากและ การเช่ือมโยงกนัดา้นราคา 
(capex และ opex) ในรูปแบบของการเพ่ิม
ยอดขาย / การขายสนิคา้หรอืบรกิารท่ีเก่ียวเน่ือง
กบัสนิคา้หลกั รวมไปถึง อินเตอรเ์น็ตความเรว็
สงูแบบไรส้ายท่ีผูใ้ชบ้รกิารอยูก่บัท่ี (FBB) และ
การเสนอบรกิารลดคา่ใชจ้่าย opex ใหก้บั
องคก์รตา่งๆ (เช่าซือ้ หรอืการใชโ้ครงสรา้ง
พืน้ฐานรว่มกนั) การทาํการตลาดและ IT 
แนวโนม้การควบรวมกิจการนีด้จูะคลา้ยคลงึกบั
ความพยายามในการควบรวมกิจการของ เท
เลนอรท่ี์กาํลงัดาํเนินไปในมาเลเซีย Digi.com 
(DIGI MK, คงตวั, ราคาเปา้หมาย: 4.78 รงิกิต
มาเลเซีย) กบั Celcom Axiata (Celcom) ซึง่เป็น
บรษัิทโทรศพัทม์ือถือบรษัิทลกูของ Axiata 
Group (AXIATA MK, แนะนาํให ้ "ซือ้", ราคา
เปา้หมาย: 4.75 รงิกิตมาเลเซีย) ซึง่อาจจะ
กระตุน้ใหเ้กิดการรวมผลประกอบการ/หุน้ยอ่ย 
ซึง่นาํไปสูต่าํแหนง่สงูสดุในตลาด ถือเป็นเหตุ
บงัเอิญท่ีทัง้ Axiata Group และเทเลนอร ์ ได้
เสนอการควบรวมกิจการในการดาํเนินการใน
เอเซยีใต ้ (รวมถึง DTAC) ในปี 2562 ซึง่การ
เจรจาไดถ้กูยกเลกิไปในภายหลงั เราเห็นการ
ประเมินมลูคา่ การใหค้วามยินยอมในดา้น
กฎระเบียบ และความไมเ่ห็นดว้ยในเรือ่งการ
ควบคมุเน่ืองมาจากอปุสรรคท่ีเป็นไปไดบ้าง
ประการหรอื ปัจจยัเสีย่งท่ีมใีนการควบรวม
กิจการ ในมมุมองของเรา ทัง้การแลกหุน้และ
ขอ้เสนอทางการเงินนา่จะถกูนาํมาใชใ้นการ
เจรจา AIS ก็ยงัคงเป็นตวัเลอืกท่ีเราชอบหาก
เป็นเรือ่งของธุรกิจโทรคมนาคมของไทยสาํหรบั
ตอนนี ้ และกาํลงัจะกลบัมาเปิดตวัใหม ่ โดยมี
การเติบโดตท่ีแขง็แกรง่กวา่เดิมจากขอ้เสนอใน
การรว่มกลุม่ FBB และการเตบิโตจากแนวคดิ
ทางดจิิทลัใหม่ๆ สาํหรบัองคก์ร     

ปานกลาง 

 

http://theedgemarkets.com/
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Top BUYs 

  

ราคา

เป้าหมาย 
Upside 

ปัจจัยสาํคัญ 
(THB) (%) 

แอดวานซ ์อิน
โฟร ์เซอรวิ์ส 
(ADVANC TB)  

210.00 7.14 

• แมก้ารแพรร่ะบาดของ COVID-19 อาจยงัสง่ผลกดดนัรายไดใ้นระยะสัน้ แตก่ารเปิดประเทศรบันกัทอ่งเที่ยวที่ฉีด
วคัซีนแลว้ตัง้แตเ่ดือน พ.ย. เป็นตน้ไปน่าจะเอือ้ใหร้ายไดข้อง ADVANC ฟ้ืนตวัไดใ้นปี 2565 

• แนวโนม้การเติบโตของอินเทอรเ์น็ตแบบ fixed broadband จากอตัราการใชง้านที่เพ่ิมขึน้และการขยายพืน้ที่ใช้
งานและการจดัโปรโมชั่นขายพว่งที่นา่สนใจ 

• EV/EBITDA ที่ต ํ่ากวา่คา่เฉลี่ยตลอดชว่งอยู ่1.5 SD ตีความไดว้า่ราคาไดร้วมความเสี่ยงขาตํ่าของรายไดแ้ละความ
ทา้ทายในระยะสัน้แลว้ 

ทา่อากาศยาน
ไทย 
(AOT TB)  

73.50 10.53 

• ไตรมาสที่ 2 ของปีงบประมาณ 2564 น่าจะเป็นไตรมาสทีแ่ยท่ี่สดุของ AOT แลว้ และจะคอ่ย ๆ  ฟ้ืนตวัขาดทนุลดลง
ตลอดครึง่หลงัของปี 2564 และกลบัมาทาํกาํไรไดใ้นปี 2565 ซึง่จะเป็นผลดตีอ่แนวโนม้ของ AOT ในระยะยาว 

• การบินภายในประเทศฟ้ืนตวัขึน้ และอาจแตะระดบัก่อน COVID-19 ไดภ้ายในปี 2566 ขณะที่การบินตา่งประเทศ
อาจกลบัสูร่ะดบัก่อน COVID-19 ไดใ้นปี 2567 

• รฐับาลเห็นชอบโครงการเราเที่ยวดว้ยกนั เฟส 3 ตัง้แตเ่ดือน พ.ค. – ส.ค. ซึง่อาจเป็นตวัแปรสาํคญัในการเพ่ิม
จาํนวนเที่ยวบิน 

• ในฐานะผูเ้ลน่หลกัในภาคทอ่งเที่ยว AOT มีความสาํคญัอยา่งยิ่งในการฟ้ืนตวัของอตุสาหกรรมการทอ่งเที่ยว โดย
ความเช่ือมั่นระยะสัน้และตวัเลขรายไดท้ี่ออ่นแอในขณะนีถื้อเป็นโอกาสในการซือ้ 

ทางด่วนและ
รถไฟฟ้ากรุงเทพ 
(BEM TB) 

9.90 14.12 

• ผูใ้ชบ้รกิารของ BEM ในไตรมาสที่ 3 ของปี 2564 ลดลงตอ่เน่ืองทัง้ในสว่นของทางดว่นและรถไฟฟา้ใตด้ิน ทาํให้
ไตรมาสนีเ้ป็นไตรมาสที่แยท่ีส่ดุทีผ่่านมาในปีนี ้ โดยเดือน ส.ค. 2564 เป็นเดือนที่มีจาํนวนผูใ้ชบ้รกิารทัง้ทางดว่น
และรถไฟฟา้ใตด้นิต ํ่าทีส่ดุในปีงบประมาณ 2564 

• เราคาดวา่ผลประกอบการจะฟ้ืนตวัในไตรมาสที่ 4 ของปี 2564 เม่ือเทียบกบัไตรมาสก่อน จากจาํนวนผูใ้ชบ้รกิาร
ทางดว่นและรถไฟฟา้ใตด้ินทีค่าดวา่จะเพ่ิมสงูขึน้หลงัอตัราการฉีดวคัซีนเพ่ิมขึน้มากกวา่ 90% ของประชากร
กรุงเทพและปรมิณฑล 

• แมก้ารประมลูรถไฟฟา้ใตด้ินสายสสีม้จะมีความลา่ชา้จากปัญหาทางกฎหมายระหวา่ง รฟม. และผูเ้ขา้ประมลูราย
หนึ่ง BEM ยงัมีความไดเ้ปรยีบผูเ้ขา้ประมลู และเราคาดวา่จะไดเ้ห็นผลการประมลูในปีงบประมาณ 2565 

เซ็นทรัลพัฒนา 
(CPN TB) 65.50 14.91 

• ความเช่ือมั่นของประชาชนในการทาํกิจกรรมนอกเคหสถานเพ่ิมขึน้จากความคืบหนา้ในการกระจายวคัซีนและ
จาํนวนผูต้ดิเชือ้ที่ลดลง ซึง่จะชว่ยการฟ้ืนตวัของ CPN ตัง้แตไ่ตรมาสที่ 4 ของ 2564 เป็นตน้ไป 

• อตัราการใชบ้รกิารหา้งคา้ปลีกเพ่ิมขึน้ไปที่ราว 70-80% ของระดบัปกติ สอดคลอ้งกบัการฟ้ืนตวัของยอดขายของผู้
เชา่ สว่นลดคา่เชา่อาจปรบัตวัดแีละไปอยูท่ี่ราว 20-30% ในไตรมาสที่ 4 ของปี 2564 การสาํรวจภาคพืน้ลา่สดุ
พบวา่มีผูใ้ชบ้รกิารหา้งสรรพสินคา้ของ CPN ในกรุงเทพคบัคั่ง การเปิดประเทศตัง้แตว่นัที่ 1 พ.ย. เป็นตน้ไปอาจ
สง่ผลดตีอ่หา้งสรรพสินคา้ 8 แหง่ในพืน้ที่ทอ่งเที่ยวในกรุงเทพ 

• แผนการเปิดโครงการเพ่ิมเติมอีก 3 แหง่อาจชว่ยเพ่ิมตวัเลขรายไดใ้นไตรมาสที่ 4 ของปี 2564 และครึง่แรกของปี 
2565 โดยราว 80% ของพืน้ที่ไดถ้กูเชา่แลว้ และมีแนวโนม้จะทาํกาํไรไดเ้ม่ือเปิดโครงการ 

• แนวโนม้ในปี 2565 ดดูีจากผลประกอบการที่ดีขึน้ของธุรกิจทกุหมวด การลดสว่นลดคา่เชา่ลงไปที่เฉลี่ย 15% จาก 
40% ในปี 2564 และอตัรากาํไรที่ฟ้ืนตวัจากสดัสว่นตน้ทนุที่ปรบัดีขึน้  

ธนาคารกสิกร
ไทย(KBANK TB) 165.00 12.63 

• KBank มีความพรอ้มสาํหรบัการกา้วเขา้สูย่คุดิจิทลั สะทอ้นจากหน่วยธุรกิจที่มีเทคโนโลยีใหมค่รบครนั นบัเป็น
มลูคา่ที่ซอ่นอยูแ่ละที่จะออกผลในอนาคต 

• แนวโนม้ราคาในอดีตชีว้า่ราคาของหุน้ KBANK มกัเพ่ิมสงูกวา่กลุม่บรษัิททีมี่ลกัษณะคลา้ยกนัในชว่งที่เศรษฐกิจ
ฟ้ืนตวั 

• KBank มี CIR ที่ต ํ่าที่สดุในหมวดธนาคาร ขณะที่คณุภาพสินทรพัยอ์ยูใ่นระดบัด ี
• เราคาดวา่รายไดใ้นไตรมาสที ่ 4 ของปี 2564 จะเพ่ิมขึน้เทียบไตรมาสก่อน จากการปรบัตวัขึน้ของรายไดท้ี่ไมใ่ช่

ดอกเบีย้และผลขาดทนุดา้นเครดติที่คาดวา่จะเกิดทีต่ ํ่า แมค้า่ใชจ้า่ยในการดาํเนินงานจะสงูขึน้ตามฤดกูาล 

ปตท. สาํรวจและ
ผลิตปิโตรเลียม 
(PTTEP TB)  

138.00 15.97 

• ราคานํา้มนัจะเคลื่อนตวัอยูใ่นระดบัสงู จากอปุสงคท์ีส่งูและอปุทานที่ต ํา่ในชว่งปลายปี 2564 และปี 2565 ซึง่ 
PTTEP จะไดร้บัประโยชนโ์ดยตรงจากราคานํา้มนัที่สงู 

• เราคาดรายไดใ้นครึง่ปีหลงัของปี 2564 จะออกมาแข็งแกรง่ จากปรมิาณการขายและราคานํา้มนัดบิที่สงู ความ
ตอ้งการนํา้มนัในไตรมาสที่ 4 ของปี 2564 น่าจะเพ่ิมสงูขึน้จากความตอ้งการพลงังานสาํหรบัทาํความรอ้นที่มาก
ขึน้ในฤดหูนาว 

พีทที ีโกลบอล เค
มิคอล 
(PTTGC TB)  

73.00 20.16 

• คา่การกลั่นที่สงูขึน้จากการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจจะชว่ยเสรมิรายไดใ้นครึง่หลงัของปี 2564 ขณะที่ฤดหูนาวจะเพ่ิม
คา่การกลั่นจากความตอ้งการนํา้มนัดีเซลที่เพ่ิมขึน้ 

• PTTGC มีโครงสรา้งที่พึง่พาแก๊ส (เชน่ ethane และ propane) และสามารถรองรบัราคานํา้มนัที่สงูขึน้ได ้ ทาํให้
ไดเ้ปรยีบคูแ่ข่งอ่ืนในอตุสาหกรรมทาํโรงงานที่พึง่พานํา้มนัและ naphtha 

• PTTGC พฒันาธุรกิจที่มีมลูคา่เพ่ิมสงูอยา่งสมํ่าเสมอ 

ปตท. นํา้มันและ
การค้าปลีก 
(OR TB)  

35.00 30.84 
• การเปิดประเทศของไทยจะเพ่ิมความตอ้งการการบรโิภคและการเดินทางสาํหรบัสถานีบรกิารนํา้มนั โดย OR จะ

ไดป้ระโยชนจ์ากธุรกิจนํา้มนัและคา้ปลกีผ่านสถานีบรกิารนํา้มนักวา่ 2,300 แหง่ทั่วประเทศ 
• การเปิดประเทศของไทยจะเพ่ิมอปุสงคส์าํหรบันํา้มนัที่ใชใ้นการบิน ซึง่จะทาํใหอ้ตัรากาํไรสงูขึน้ 

ธนาคารไทย
พาณิชย ์
(SCB TB)  

150.00 17.19 

• แนวโนม้การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจและดอกเบีย้ขาขึน้จะชว่ยเพ่ิมความแข็งแกรง่ในการเติบโตของ SCB 
• ธุรกิจการบรหิารความมั่งคั่งของ SCB ใหผ้ลตอบแทนสงูกวา่คูแ่ข่งอ่ืนในอตุสาหกรรม ขณะที่ความพยายามในการ

เรง่การยา้ยบรกิารไปเป็นรูปแบบดิจิทลัไดเ้ริม่ออกผล 
• เราเช่ือวา่นกัลงทนุกาํลงัมองไปถึงการปรบัโครงสรา้งของบรษัิทและการเพ่ิมขึน้ของมลูคา่แมจ้ะตอ้งรอหลายปี 

ดงันัน้ ความเสี่ยงดา้นลบตอ่ราคาหุน้จะมีนอ้ย ผลลบจากข่าวที่ไมมี่นยัสาํคญัมีจาํกดั 
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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  
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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.  
  
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. 
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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 – Nov 2021) and the Disclosure of Conflict of Interest in each of the research 
reports provided in this email for more details. 
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