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Thailand Morning Cuppa  
 

Top Story 
ไออารพ์ซีี  (IRPC TB, “ซือ้”, ราคาเป้าหมาย: 4.60 บาท) 
GRM ทีแ่ข็งแกร่งจะหนุนภาคโรงกล่ัน; คงคาํแนะนาํ “ซือ้” 
Company Update 
คงคาํแนะนาํ “ซือ้” ดว้ยราคาเปา้หมาย 4.60 บาท มี upside 16% และเงินปันผลประมาณ 5% IRPC ไดร้บัประโยชนจ์ากการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกิจ ผลประกอบการ 4Q64 ยงัคง

แข็งแกรง่ IRPC ไดร้บัแรงหนนุจาก GRM ท่ีสงูขึน้และอตัราการผลติท่ีมากขึน้ ในปี 2565 สว่นโรงกลั่นคาดว่าจะทาํไดดี้ ซึง่จะช่วยบรรเทาความอ่อนตวัของตลาดปิโตรเคมี โดย IRPC 
ยงัใหเ้งินปันผลท่ีดีท่ีราคาปัจจบุนั 

ผูว้ิเคราะห:์ Athipu Visavaveja +66 2088 9627, Sean Lim +603 9280 8867 

บทวเิคราะหว์นันี:้ ไออารพ์ซี ี(IRPC TB)  (10 Feb 2022) 
 

 

Note: *As at 9 Feb 2022 closing 

Chart 1: SET intra-day graph 
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  Index Chg % Chg 
SET 1703.16 +18.93 +1.12 
SET50 1029.80 +18.30 +1.81 
SET100 2335.79 +34.98 +1.52 
Dow Jones 35768.06 +305.28 +086 
Nasdaq 14490.37 +295.91 +2.08 
S&P500 4587.18 +65.64 +1.45 
FTSE 7643.42 +76.35 +1.01 
FSSTI 3420.04 +18.30 +0.54 
Hang Seng 24829.99 +500.50 +2.06 
Nikkei 27579.87 +295.35 +1.08 
KLCI 1551.51 +21.42 +1.40 
SHANGHAI SE 3479.95 +27.32 +0.79 
JCI 6834.61 +45.09 +0.66  

 
 
 
 
 
 
 

SET 2019 2020 2021 2022F
PE (x) 18.10 37.27 15.12 21.39
P/BV (x) 1.70 1.56 1.77 1.84
Yield (%) 3.26 2.75 2.65 2.12

SET Value by investor Type: Daily Buy 
(THBm)

Sell 
(THBm) Net (THBm)

Institution 10,688.21 14,987.74 -4,299.54
Proprietary 12,395.93 11,988.59 407.34
Foreign 70,403.15 52,986.73 17,416.41
Retail 42,137.39 55,661.60 -13,524.21

SET Value by investor Type MTD 
(THBm)

YTD 
(THBm)

Institution -9,005.21 -34,188.38
Proprietary 2,266.25 5,767.70
Foreign 29,379.42 43,738.78
Retail -22,640.46 -15,318.08
SET50 Index Future Long Short Net MTD YTD
Institution 57,194 64,640 -7,446 -12,866 -3,606
Foreign 118,963 133,454 -14,491 62,405 52,973
Local 148,949 127,012 21,937 -49,539 -49,367

Table 1: Key market indices (10 Feb 2022) 

https://www.th.rhbtradesmart.com/th/images/articles/research_center/download/fundamentals/pdf_th/2022/02/th_irpc_company%20updates_20220210_rhb_th.pdf
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Bulletin 
STOCK/SECTOR NEWS COMMENTS RATING 

ทางดว่นและรถไฟฟา้

กรุงเทพ (BEM TB) 

ในวนัพธุท่ีผ่านมา ศาลปกครองกลางไดย้กฟอ้งคดีท่ี บมจ.ระบบขนสง่

มวลชนกรุงเทพ (BTSC) เรียกรอ้งค่าชดเชยในกรณีการประกวดราคา

สญัญาโครงการรถไฟฟา้สายสีสม้ BTSC ไดฟ้อ้งคณะกรรมการ

คดัเลือกในการเลือกผูช้นะสญัญาการประกวดราคาเพ่ือสรา้งโครงการ

ดงักลา่ว ช่วงบางขนุนนท-์มีนบรุี ใหจ้่ายค่าชดเชยเป็นเงินจาํนวน 

500,000 บาท BTSC กลา่วหาวา่มีการเปลี่ยนแปลงหลกัเกณฑก์าร

ประมลูไมช่อบดว้ยกฎหมาย (ToR)  และทาํใหท้าง BTSC ตอ้งเสียหาย 

500,000 บาทเน่ืองจากการเปลี่ยนแปลงเง่ือนไขในการประมลู 

 
ทางศาลตดัสนิว่า การเปลี่ยนแปลงหลกัเกณฑก์ารประมลูไมช่อบ

ดว้ยกฎหมายจริง แต่ ทาง BTSC ไมส่ามารถพิสจูนไ์ดว้า่ เงินจาํนวน 

500,000 บาท เป็นค่าเสียหายเป็นค่าเสียหายท่ีเกิดจากท่ี

คณะกรรมการแกไ้ขหลกัเกณฑก์ารประมลูตามท่ีไดก้ลา่วอา้ง ศาลฯ

เห็นวา่ค่าใชจ้่ายท่ีเกิดขึน้นัน้เป็นค่าใชจ้่ายปกติท่ีบริษัทตอ้งใชใ้นการ

ดาํเนินการอยูแ่ลว้ ในการจา้งท่ีปรกึษาทางเทคนิคและท่ีปรกึษาทาง

กฎหมาย ดงันัน้ การเปลี่ยนแปลง ToR จึงมิไดเ้พ่ิมค่าใช่จ่ายของ 

BTSC แต่อยา่งใด 

 

ศาลกลา่ววา่คณะกรรมการคดัเลือกตอ้งปฎิบติัตาม กฎหมายการรว่ม

ลงทนุระหวา่งรฐัและเอกชน (2562) เพ่ือท่ีจะปกปอ้งผลประโยชนข์อง

ชาติโดยการเลอืกผูเ้ขา้ประมลูท่ีใหข้อ้เสนอท่ีดีท่ีสดุกบัรฐับาล อยา่งไร

ก็ตาม คณะกรรมการคดัเลือกไดเ้ปลี่ยนแปลง ToR เพ่ือท่ีจะเลือกผู้

ประมลูรายหนึ่ง ถึงแมว้า่ผูป้ระมลูสญัญารายนีจ้ะไมไ่ดเ้สนอราคาท่ีตํ่า

ท่ีสดุ โดยพิจารณาในดา้นเทคโนโลยีและความเป็นไปไดใ้นการลงทนุ  

 

ศาลกลา่ววา่การเปลี่ยนแปลง ToR ใดๆจาํตอ้งผ่านการรบัฟังความ

คิดเห็นของผูท่ี้มีความเก่ียวขอ้งก่อน โดยคณะกรรมการไมส่ามารถ

เปลี่ยนแปลงไดเ้อง 

 

นายสรุพงษ ์ เลาหะอญัญา กรรมการผูอ้าํนวยการใหญ่บริษัท ระบบ

ขนสง่มวลชนกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) BTS กลา่วภายหลงัการฟังคาํ

พิพากษาวา่ ศาลปกครองกลางมีคาํพิพากษายกฟอ้ง และ ชีว้า่การ

เปลี่ยนแปลงหลกัเกณฑก์ารประมลูไมช่อบดว้ยกฎหมาย และอาจจะ

เพ่ิมค่าใชจ้่ายใหก้บัรฐั อยา่งไรก็ตาม ทางบริษัทจะปรกึษาทีมทนาย

เพ่ือดวูา่จะมีการย่ืนอธุรณใ์นคดีดงักลา่วต่อไปหรือไม ่ บริษัทยงัมีเวลา

อีก 30 วนัท่ีจะย่ืนอธุรณ ์(เดอะเนชั่น)  

จากการตดัสินดงักลา่วของศาลปกครองกลาง ซึง่ชีว้า่การ

เปลี่ยนแปลงหลกัเกณฑก์ารประมลูของ การรถไฟฟา้ขนสง่มวลชน

แห่งประเทศไทย (MRTA) นัน้ไมช่อบดว้ยกฎหมาย และการท่ีศาล

ยกฟอ้งการเรียกรอ้งค่าชดเชยของ BTSC นัน้ ทาํใหเ้ราคาดวา่ 

ขัน้ตอนการประกวดราคาสญัญาของสมัปทานรถไฟฟา้สายสีสม้จะ

ลา่ชา้ออกไปอีก 

 

BTSC อาจจะย่ืนอธุรณค์าํตดัสินของศาล ในขณะท่ี MRTA จะตอ้ง

จดัประชามติจากสว่นท่ีเก่ียวขอ้งในการประกวดราคาสญัญา 

เพ่ือท่ีจะสามารถเปลี่ยนแปลง ToR ในความคิดเห็นของเรา การ

ประกวดราคารถไฟฟา้สายสีสม้น่าจะเกิดขึน้อยา่งเร็วท่ีสดุไดใ้นช่วง 

4Q65 ซึง่อาจจะลา่ชา้ไปถึง FY66 อยา่งไรก็ตามกระบวนการ

ประกวดราคาของโครงการนีน้่าจะเป็นไฮไลทห์ลงัจากการประกวด

ราคาของโครงการรถไฟฟา้สายสีมว่งท่ีจบไปในเดือน ก.พ. 2565 

สาํหรบัผูเ้ขา้รว่มประกวดราคารายใหญ่สองรายสาํหรบัโครงการ

รถไฟฟา้สายสีสม้นัน้ เรายงัคงคาดวา่ BEM มีขอ้ไดเ้ปรียบ เน่ืองจาก

มีประสบการณต์รงจากการดาํเนินการโครงการรถไฟฟา้ใตดิ้น 

(MRT) สายสีนํา้เงิน ในขณะท่ี บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์ (BTS TB, NR) 

อาจจะใชก้ลยทุธแ์ขง่ขนัดา้นราคาในการเอาชนะในโครงการนี ้

 

เราคงคาํแนะนาํและราคาเปา้หมายสาํหรบั BEM 

 

 

“ซือ้”, 

ราคาเปา้หมาย: 

10.10 บาท 
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Top BUYs 

  
ราคา

เป้าหมาย Upside 
ราคาเป้าหมาย 

(THB) (%) 

ท่าอากาศยานไทย 

(AOT TB)  
77.00 17.56 

• ไตรมาสท่ี 2 ของปีงบประมาณ 2564 น่าจะเป็นไตรมาสท่ีแย่ท่ีสดุของ AOT แลว้ และจะค่อย ๆ ฟ้ืนตวัขาดทนุลดลงตลอดครึ่งหลงัของปี 2564 และ

กลบัมาทาํกาํไรไดใ้นปี 2565 ซึ่งจะเป็นผลดีต่อแนวโนม้ของ AOT ในระยะยาว 

• การบนิภายในประเทศฟ้ืนตวัขึน้ และอาจแตะระดบัก่อน COVID-19 ไดภ้ายในปี 2566 ขณะท่ีการบนิต่างประเทศอาจกลบัสูร่ะดบัก่อน COVID-19 ได้

ในปี 2567 

• รฐับาลเห็นชอบโครงการเราเท่ียวดว้ยกนั เฟส 3 ตัง้แต่เดือน พ.ค. – ส.ค. ซึ่งอาจเป็นตวัแปรสาํคญัในการเพิ่มจาํนวนเท่ียวบนิ 

• ในฐานะผูเ้ลน่หลกัในภาคท่องเท่ียว AOT มีความสาํคญัอย่างยิ่งในการฟ้ืนตวัของอตุสาหกรรมการท่องเท่ียว โดยความเชื่อมั่นระยะสัน้และตวัเลข

รายไดท่ี้อ่อนแอในขณะนีถ้ือเป็นโอกาสในการซือ้ 

ทางด่วนและรถไฟฟ้า

กรุงเทพ 

(BEM TB) 
10.10 17.44 

• ผูใ้ชบ้ริการของ BEM ในไตรมาสท่ี 3 ของปี 2564 ลดลงต่อเน่ืองทั้งในสว่นของทางด่วนและรถไฟฟ้าใตดิ้น ทาํใหไ้ตรมาสนีเ้ป็นไตรมาสท่ีแย่ท่ีสดุท่ีผ่านมา

ในปีนี ้โดยเดือน ส.ค. 2564 เป็นเดือนท่ีมีจาํนวนผูใ้ชบ้ริการทัง้ทางด่วนและรถไฟฟ้าใตดิ้นตํ่าท่ีสดุในปีงบประมาณ 2564 

• เราคาดว่าผลประกอบการจะฟ้ืนตวัในไตรมาสท่ี 4 ของปี 2564 เมื่อเทียบกับไตรมาสก่อน จากจาํนวนผูใ้ชบ้ริการทางด่วนและรถไฟฟ้าใตดิ้นท่ีคาดว่าจะ

เพิ่มสงูขึน้หลงัอตัราการฉีดวคัซีนเพิ่มขึน้มากกว่า 90% ของประชากรกรุงเทพและปรมิณฑล 

• แมก้ารประมลูรถไฟฟ้าใตดิ้นสายสสีม้จะมีความลา่ชา้จากปัญหาทางกฎหมายระหว่าง รฟม. และผูเ้ขา้ประมลูรายหนึ่ง BEM ยงัมีความไดเ้ปรียบผูเ้ขา้

ประมลู และเราคาดว่าจะไดเ้ห็นผลการประมลูในปีงบประมาณ 2565 

เซ็นทรัลพัฒนา 

(CPN TB) 
65.50 12.93 

• ความเชื่อมั่นของประชาชนในการทาํกิจกรรมนอกเคหสถานเพิ่มขึน้จากความคืบหนา้ในการกระจายวคัซีนและจาํนวนผูติ้ดเชือ้ท่ีลดลง ซึ่งจะช่วยการ

ฟ้ืนตวัของ CPN ตัง้แต่ไตรมาสท่ี 4 ของ 2564 เป็นตน้ไป 

• อตัราการใชบ้ริการหา้งคา้ปลกีเพิ่มขึน้ไปท่ีราว 70-80% ของระดบัปกติ สอดคลอ้งกับการฟ้ืนตวัของยอดขายของผูเ้ช่า สว่นลดค่าเช่าอาจปรบัตวัดีและ

ไปอยู่ท่ีราว 20-30% ในไตรมาสท่ี 4 ของปี 2564 การสาํรวจภาคพืน้ลา่สดุพบว่ามีผูใ้ชบ้ริการหา้งสรรพสนิคา้ของ CPN ในกรุงเทพคับคั่ง การเปิดประเทศ

ตัง้แต่วนัท่ี 1 พ.ย. เป็นตน้ไปอาจสง่ผลดีต่อหา้งสรรพสนิคา้ 8 แห่งในพืน้ท่ีท่องเท่ียวในกรุงเทพ 

• แผนการเปิดโครงการเพิ่มเติมอีก 3 แห่งอาจช่วยเพิ่มตวัเลขรายไดใ้นไตรมาสท่ี 4 ของปี 2564 และครึ่งแรกของปี 2565 โดยราว 80% ของพืน้ท่ีไดถ้กูเช่า

แลว้ และมีแนวโนม้จะทาํกาํไรไดเ้มื่อเปิดโครงการ 

• แนวโนม้ในปี 2565 ดูดีจากผลประกอบการท่ีดีขึน้ของธุรกิจทกุหมวด การลดสว่นลดค่าเช่าลงไปท่ีเฉลี่ย 15% จาก 40% ในปี 2564 และอตัรากาํไรท่ีฟ้ืน

ตวัจากสดัสว่นตน้ทนุท่ีปรบัดีขึน้  

ธนาคารกสิกรไทย

(KBANK TB) 
175.00 7.69 

• KBank มีความพรอ้มสาํหรบัการกา้วเขา้สูย่คุดิจิทลั สะทอ้นจากหน่วยธุรกิจท่ีมีเทคโนโลยีใหม่ครบครนั นบัเป็นมลูค่าท่ีซ่อนอยู่และท่ีจะออกผลใน

อนาคต 

• แนวโนม้ราคาในอดีตชีว้่าราคาของหุน้ KBANK มกัเพิ่มสงูกว่ากลุม่บริษัทท่ีมีลกัษณะคลา้ยกนัในช่วงท่ีเศรษฐกิจฟ้ืนตวั 

• KBank มี CIR ท่ีตํ่าท่ีสดุในหมวดธนาคาร ขณะท่ีคณุภาพสนิทรพัยอ์ยู่ในระดบัดี 

• เราคาดว่ารายไดใ้นไตรมาสท่ี 4 ของปี 2564 จะเพิ่มขึน้เทียบไตรมาสก่อน จากการปรบัตวัขึน้ของรายไดท่ี้ไม่ใช่ดอกเบีย้และผลขาดทนุดา้นเครดิตท่ีคาด

ว่าจะเกิดท่ีตํ่า แมค่้าใชจ้่ายในการดาํเนินงานจะสงูขึน้ตามฤดกูาล 

ปตท. สาํรวจและ

ผลิตปิโตรเลียม 

(PTTEP TB)  

145.00 8.61 

• ราคานํา้มนัจะเคลื่อนตวัอยู่ในระดบัสงู จากอปุสงคท่ี์สงูและอปุทานท่ีตํ่าในช่วงปลายปี 2564 และปี 2565 ซึ่ง PTTEP จะไดร้บัประโยชนโ์ดยตรงจาก

ราคานํา้มนัท่ีสงู 

• เราคาดรายไดใ้นครึ่งปีหลงัของปี 2564 จะออกมาแข็งแกร่ง จากปริมาณการขายและราคานํา้มนัดิบท่ีสงู ความตอ้งการนํา้มนัในไตรมาสท่ี 4 ของปี 

2564 น่าจะเพิ่มสงูขึน้จากความตอ้งการพลงังานสาํหรบัทาํความรอ้นท่ีมากขึน้ในฤดหูนาว 

พทีที ีโกลบอล เคมิ

คอล 

(PTTGC TB)  

76.00 30.47 

• ค่าการกลั่นท่ีสงูขึน้จากการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจจะชว่ยเสริมรายไดใ้นครึ่งหลงัของปี 2564 ขณะท่ีฤดูหนาวจะเพิ่มค่าการกลั่นจากความตอ้งการนํา้มนั

ดีเซลท่ีเพิ่มขึน้ 

• PTTGC มีโครงสรา้งท่ีพึ่งพาแก๊ส (เช่น ethane และ propane) และสามารถรองรบัราคานํา้มนัท่ีสงูขึน้ได ้ ทาํใหไ้ดเ้ปรียบคู่แข่งอื่นในอตุสาหกรรมทาํ

โรงงานท่ีพึ่งพานํา้มนัและ naphtha 

• PTTGC พฒันาธุรกิจท่ีมีมลูค่าเพิ่มสงูอย่างสมํ่าเสมอ 

ปตท. นํา้มันและ

การค้าปลีก 

(OR TB)  

35.00 35.92 
• การเปิดประเทศของไทยจะเพิ่มความตอ้งการการบริโภคและการเดินทางสาํหรบัสถานีบริการนํา้มนั โดย OR จะไดป้ระโยชนจ์ากธุรกิจนํา้มนัและคา้

ปลกีผ่านสถานีบริการนํา้มนักว่า 2,300 แห่งทั่วประเทศ 

• การเปิดประเทศของไทยจะเพิ่มอปุสงคส์าํหรบันํา้มนัท่ีใชใ้นการบนิ ซึ่งจะทาํใหอ้ตัรากาํไรสงูขึน้ 

ธนาคารไทย

พาณิชย ์

(SCB TB)  

150.00 11.52 

• แนวโนม้การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจและดอกเบีย้ขาขึน้จะช่วยเพิ่มความแข็งแกร่งในการเติบโตของ SCB 

• ธุรกิจการบริหารความมั่งคั่งของ SCB ใหผ้ลตอบแทนสงูกว่าคู่แข่งอื่นในอตุสาหกรรม ขณะท่ีความพยายามในการเร่งการยา้ยบริการไปเป็นรูปแบบ

ดิจิทลัไดเ้ริ่มออกผล 

• เราเชื่อว่านกัลงทนุกาํลงัมองไปถงึการปรบัโครงสรา้งของบริษัทและการเพิ่มขึน้ของมลูค่าแมจ้ะตอ้งรอหลายปี ดังนัน้ ความเสี่ยงดา้นลบต่อราคาหุน้จะ

มีนอ้ย ผลลบจากข่าวท่ีไม่มีนยัสาํคญัมีจาํกดั 
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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 – Feb 2022) and the Disclosure of Conflict of Interest in each of the research 
reports provided in this email for more details. 
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