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Thailand Morning Cuppa  
 

Top Story 
ศุภาลัย (SPALI TB, “ซือ้”, ราคาเป้าหมาย: 24.90 บาท) 

1Q65 ยงัแผ่ว ก่อนจะเรง่ขึน้ใน 2H65; “ซือ้” 
Company Update  
คงคาํแนะนาํ “ซือ้” และราคาเปา้หมายท่ี 29.00 บาท upside 14% และเงินปันผลประมาณ 5% เราชอบ SPALI ท่ีสดุเม่ือเทียบผูเ้ลน่ขนาดใหญ่รายอ่ืนในอตุสาหกรรมนี ้SPALI ยงัคงเป็น 

Top Pick เน่ืองจาก i) SPALI สามารถรกัษาตาํแหน่งท่ียอดเย่ียมในการทาํยอดจองและกาํไร ii) SPALI กาํลงัเขา้สูต่ลาดตา่งจงัหวดัโดยมีแรงสง่ยอดจองท่ีดี ขณะท่ีผูเ้ลน่อ่ืนยงัคงมุ่งเนน้

ทาํเลยทุธศาสตรใ์นกรุงเทพและปรมิณฑล และ iii) ราคาหุน้ SPALI ยงัคงน่าสนใจดว้ย P/E ท่ีไม่สงู แมจ้ะทาํผลงานไดดี้ 

ผูว้ิเคราะห:์ Chatree Srismaicharoen +66 2088 9743 

บทวเิคราะหว์นันี:้ ศภุาลยั (SPALI TB) : จะเร่งขึน้ใน 2H65 แม ้1Q65 ยงัแผว่; “ซือ้”  (3 May 2022) 

บทวเิคราะหค์รัง้ก่อน: Supalai : Heading For An Upper High; Keep BUY (25 Jan 2022) 
 

 

Note: *As at 29 Apr 2022 closing 

Chart 1: SET intra-day graph 
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SET 2020 2021 2022F 2023F
PE (x) 37.27 15.12 17.65 15.72
P/BV (x) 1.56 1.77 1.72 1.63
Yield (%) 2.75 2.65 2.66 2.89

Buy 
(THBm)

Sell 
(THBm)

Net 
(THBm)

Institution 7,075.92 6,144.89 931.02
Proprietary 6,033.39 6,207.48 -174.09
Foreign 34,033.62 33,546.85 486.77
Retail 22,259.08 23,502.78 -1,243.71

MTD 
(THBm)

YTD 
(THBm)

Institution -13,152.37 -95,318.43
Proprietary -1,350.49 -298.36
Foreign 10,869.06 121,733.35
Retail 3,633.80 -26,116.56
SET50 Index Future Long Short Net MTD YTD
Institution 24,721 27,217 -2,496 15,602 21,808
Foreign 70,694 54,087 16,607 -66,776 -35,877
Local 54,387 68,498 -14,111 51,174 14,069

MTD YTD YoY
Thailand 14.2 101.6 321.0 3690.4 7453.8
Foreign Fund Flows (USDm) 

SET Value by investor Type

SET Value by investor Type: Daily

Index Chg  Chg (%) YTD (%)
Thailand (SET) 1667.44 -0.30 -0.02% 0.6%

Thailand (SET50) 983.56 0.02 0.00% -0.7%

Thailand (SET100) 2250.62 1.25 0.06% -0.6%

USA (Dow Jones) 33061.50 -854.89 -2.52% -9.0%

USA (S&P500) 4155.38 -132.12 -3.08% -12.8%

USA (Nasdaq) 12536.02 -335.51 -2.61% -19.9%

UK (FTSE) 7544.55 35.36 0.47% 2.2%

Singapore (FSSTI) 3356.90 21.81 0.65% 7.5%

Hong Kong (Hang Seng) 21089.39 813.22 4.01% -9.9%

Japan (Nikkei) 26818.53 -29.37 -0.11% -6.9%

Malaysia (KLCI) 1600.43 3.12 0.20% 2.1%

China (SHANGHAI SE) 3047.06 71.58 2.41% -16.3%

Indonesia (JCI) 7228.91 UNCHG UNCHG 9.8%

USD Closed Chg  Chg (%)
Baht (Onshore) 34.46 0.00 0.01
Yen 130.04 -0.12 0.09
Euro 1.05 0.00 0.06
Oil Price (USD/barrel)   
Brent 107.21 0.08 0.07
Nymex-Crude Light 105.34 0.17 0.16

Foreign Exchange Rates / Oil Market

Table 1: Key market indices (3 May 2022) 

https://www.th.rhbtradesmart.com/th/images/articles/research_center/download/fundamentals/pdf_th/2022/05/th_supalai_company%20update_20220503_rhb_th.pdf
https://research.rhbtradesmart.com/attachments/28/rhb-report-th_supalai_company-update_20220125_rhb-9556358179205166561ef4a1e87c98.pdf
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Top BUYs 

  

ราคา

เป้าหมาย 
Upside 

ปัจจัยสาํคัญ 
(บาท) (%) 

กรุงเทพดุสิตเวช

การ (BDMS TB)  
29.50 14.56 

• การฟ้ืนตวัของจาํนวนผูป่้วยท่ีไม่ไดเ้ป็นโควิด-19 (ภายในและภายนอกประเทศ) การเพิ่มจาํนวนของผูป่้วยท่ีมีประกนั และชาวต่างชาติท่ีทาํงานในไทย และ

การควบคมุค่าใชจ้่ายท่ีมีประสทิธิภาพ น่าจะช่วยขบัเคลื่อนแนวโนม้ของ BDMS และทาํใหเ้กิดการเติบโตของผลกาํไรท่ีแข็งแกร่งท่ี 16% 

• การฟ้ืนตวัของจาํนวนผูป่้วยต่างชาติท่ีบนิเขา้มานกัษาตวัในไทยตัง้แต่ 4Q65 น่าจะเพิ่มขึน้ไปอีก ทาํใหร้ายไดท่ี้มาจากผูป่้วยต่างชาติใกลแ้ตะระดบัก่อนการ

ระบาดของโรคท่ีราว 30% 

• BDMS กาํลงักา้วไปสูก่ารพฒันาระบบนิเวศนข์องสขุภาพในเชิงดิจิทลั ในขณะท่ีผลประกอบการดสูดใส บริษัทตัง้เปา้ว่าแพลตฟอรม์นีน่้าจะมีลกูคา้ท่ีเขา้

ร่วมราว 20 ลา้นคน และสรา้งรายไดป้ระมาณ 10-15% ของรายไดท้ัง้หมดในช่วง 5 ปีขา้งหนา้จากปัจจุบนัท่ี 1% 

ทางด่วนและรถไฟฟ้า

กรุงเทพ 

(BEM TB) 
9.90 20.00 

• ผูใ้ชบ้ริการของ BEM ในไตรมาสท่ี 3 ของปี 2564 ลดลงต่อเน่ืองทั้งในสว่นของทางด่วนและรถไฟฟ้าใตดิ้น ทาํใหไ้ตรมาสนีเ้ป็นไตรมาสท่ีแย่ท่ีสดุท่ีผ่านมาใน

ปีนี ้โดยเดือน ส.ค. 2564 เป็นเดือนท่ีมีจาํนวนผูใ้ชบ้ริการทัง้ทางด่วนและรถไฟฟ้าใตดิ้นตํ่าท่ีสดุในปีงบประมาณ 2564 

• เราคาดว่าผลประกอบการจะฟ้ืนตวัในไตรมาสท่ี 4 ของปี 2564 เมื่อเทียบกบัไตรมาสก่อน จากจาํนวนผูใ้ชบ้ริการทางด่วนและรถไฟฟ้าใตดิ้นท่ีคาดว่าจะเพิ่ม

สงูขึน้หลงัอตัราการฉีดวคัซีนเพิ่มขึน้มากกว่า 90% ของประชากรกรุงเทพและปรมิณฑล 

• แมก้ารประมลูรถไฟฟ้าใตดิ้นสายสสีม้จะมีความลา่ชา้จากปัญหาทางกฎหมายระหว่าง รฟม. และผูเ้ขา้ประมลูรายหนึ่ง BEM ยงัมีความไดเ้ปรียบผูเ้ขา้

ประมลู และเราคาดว่าจะไดเ้ห็นผลการประมลูในปีงบประมาณ 2565 

เซ็นทรัล รีเทล คอร์

ปอเรช่ัน จาํกัด 

(CRC TB) 
45.00 13.92 

• การฟ้ืนตวัของ CRC เป็นไปตามคาด เน่ืองจากธุรกิจท่ีมีอยู่น่าจะฟ้ืนตวัตลอดทัง้ปี 2565 โดยเฉพาะอย่างยิ่งสว่ของสนิคา้ fashion และ hardlines ซึ่งน่าจะ

สง่ผลดีต่อรายไดแ้ละ GPMs 

• การเพิ่มขึน้ของรา้นคา้ใหม่ๆ ดว้ยแผนท่ีจะเปิดรา้นวัสดกุ่อสรา้ง 10 แห่ง หา้งคา้ปลกี 3 แห่ง และ หา้งสรรพสนิคา้ 3 แห่ง ในประเทศไทย และหา้ง 1 แห่ง กยั 

รา้นอาหาร 13 แห่งในเวียดนามใน 2565 CRC ยงัจะเปิดรา้นคา้มากกว่าอีก 100 รา้นในลกัษณะเลก็ รวมทัง้หารเขา้สูส่ว่นคา้ปลกีของดา้นสขุภาพและ 

wellness 

• แนวโนม้ของ 1Q65 ต่อเน่ืองมากาก 4Q64 SSSG น่าจะยงัคงแข็งแกร่งอยู่ท่ีประมาณ 13-18% ซึ่งเป็นผลมาจากการฟ้ืนตวัของอปุสงคใ์นการใชจ้่าย

หลงัจากการลอ๊คดาวนท์ั้งในประเทศไทยและอิตาลี การลดค่าเช่า QTD ของหา้งน่าจะฟ้ืนตวัราว 19-15% 

• กาํไรหลกัน่าจะพุ่งขึน้จากจดุท่ีตํ่ามากท่ี 189 ลา้นบาทใน 2564 ไปยงั 4.89 พนัลา้นบาทใน 2565 และน่าจะกลบัสูร่ะดบัก่อนการระบาดของโรคใน 2566 

การฟ้ืนตวัของการดาํเนินการของหา้งน่าจะเป็นตวัหนนุอีกอย่างสาํหรบัการเติบโตท่ีแข็งแกร่งของผลกาํไร 

เจริญโภคภัณฑ์

อาหาร 
(CPF TB) 

34.00 41.08 

• CPF น่าจะไดร้บัผลดีจากราคาหมแูละไก่เนือ้ท่ีสงูขึน้ เน่ืองจากการฟ้ืนตวัของอปุสงคแ์ละการขาดแคลนของอปุทาน เราเชื่อว่า CPF อยู่ในจดุท่ีดีท่ีจะได้

ประโยชนจ์ากการใชจ้่ายของผูบ้ริโภค หลงัการระบาดของโรค ซึ่งตอ้งขอบคณุความหลากหลายของรูปแบบธุรกิจและแบรนดท่ี์ต่างๆของบริษัท 

• ความตงึเครียดระหว่างรวัเซีย – ยเูครนแทบไม่มีผลกระทบต่อ CPF ยอดขายจากรสัเซียเป็นเพียงแค่ 3% ของรายไดข้อง CPF และทางกลุม่ไม่มีธรุกิจใน

ยเูครน สว่นใหญ่ของธุรกิจในรสัเซีย (ราว 98%) เป็นธุรกิจเกี่ยวกบัหมแูละไก่เนือ้ - ซึ่งยอดขายผลติภณัฑเ์หลา่นีส้าํหรบัการบริโภคในรสัเซีย 

• ราคาขา้วโพดน่าจะลดลง นาํไปสูค่วามกดดนัท่ีลดลงจากราคาของวตัถดิุบ โดยทั่วไปแลว้นั้น ราคาวตัถดิุบทางอตุสาหกรรมทัง้ถือเป็น 60-0% ของค่าใชจ้่าย 

เมื่อราคาวตัถดิุบค่อนขา้งคงท่ี ก็น่าจะเป็นผลดีต่อผูผ้ลติอาหารในการจดัการค่าใชจ้่าย 

• ซาอดิุอาระเบยี เริ่มการนาํเขา้ไกจ่ากประเทศไทยหลงัจากการแบนเป็นเวลา 17 ปี ซาอดิุอาระเบยี เป็นตลาดท่ีมีศกัยภาพสาํหรบัผูผ้ลติไทย เพราะ

ซาอดิุอาระเบยีเป็น 1 ใน 10 ของ ผูน้าํเขา้ไก่ท่ีสาํคัญของโลก 

โฮม โปรดักส ์เซ็น

เตอร ์(HMPRO 
TB) 

18.70 24.67 

• ตวัหนนุหลกัของผลประกอบการในปีนี ้ i) การกลบัมาของรายไดข้องรา้นคา้ในจงัหวดัท่องเท่ียวเน่ืองจากมีอปุสงคม์ากขึน้ ii) ตลาดบา้นซึ่งน่าจะโตขึน้ 5% 

ทัง้ประเทศในเชิงมลูค่า (2564: -10%) iii) การเปิดรา้นคา้ใหม่ 7 แห่ง ใน 2565 (2564: 2 แห่ง) และ การฟ้ืนตวัของรายไดป้ระจาํจากการเช่าพืน้ท่ีหอ้ง และ

การลดราคาเช่าใหก้บัผูเ้ช่าท่ีนอ้ยลง 

• พยายามท่ีจะให ้SSSG แข็งแกร่งขึน้ 5-7% ในช่วง 2565F จาก 3.4% ใน 2564 ทัง้ๆท่ีมีระดบัท่ีตํ่าใน 1Q64 และ 3Q64 อย่างไรก็ตาม SSSG ของ 2M65 

น่าจะอยู่ในแดนบวก 

• HMPRO น่าจะเพิ่ม EBIT margin และ NPM ท่ี 1.0-1.3 ppts ในปีนี ้แผนท่ีจะเสริมการดาํเนินการท่ีมปีระสทิธิภาพของ Mega Home และผลิตภณัฑข์อง

ตวัเองน่าจะช่วยรกัษาระดบั GPM โดยรวมไว ้การฟ้ืนตวัของหา้งคา้ปลกีน่าจะสง่ผลดีต่อกาํไรสทุธิและ profit margin 

• คาดว่าจะมีการเติบโตของผลประกอบการ 2565 ท่ีแข็งแกร่งท่ี 14% - กลบัสูร่ะดบัก่อนการระบาดของโรค จาก 5% ใน 2564 

ธนาคารกสิกรไทย

(KBANK TB) 
175.00 14.38 

• KBank มีความพรอ้มสาํหรบัการกา้วเขา้สูย่คุดิจิทลั สะทอ้นจากหน่วยธุรกิจท่ีมีเทคโนโลยีใหม่ครบครนั นบัเป็นมลูค่าท่ีซ่อนอยู่และท่ีจะออกผลในอนาคต 

• แนวโนม้ราคาในอดีตชีว้่าราคาของหุน้ KBANK มกัเพิ่มสงูกว่ากลุม่บริษัทท่ีมีลกัษณะคลา้ยกนัในช่วงท่ีเศรษฐกิจฟ้ืนตวั 

• KBank มี CIR ท่ีตํ่าท่ีสดุในหมวดธนาคาร ขณะท่ีคณุภาพสนิทรพัยอ์ยู่ในระดบัดี 

• เราคาดว่ารายไดใ้นไตรมาสท่ี 4 ของปี 2564 จะเพิ่มขึน้เทียบไตรมาสก่อน จากการปรบัตวัขึน้ของรายไดท่ี้ไม่ใช่ดอกเบีย้และผลขาดทนุดา้นเครดิตท่ีคาดว่า

จะเกิดท่ีตํ่า แมค่้าใชจ้่ายในการดาํเนินงานจะสงูขึน้ตามฤดกูาล 
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Top BUYs 

  

ราคา

เป้าหมาย 
Upside 

ปัจจัยสาํคัญ 
(บาท) (%) 

เกยีรตนิาคนิภัทร 

(KKP TB) 
75.00 3.81 

• KKP โดดเด่นท่ามกลางธนาคารขนาดเลก็ เน่ืองจากมีการเติบโตมากกว่าค่าเฉลี่ย ดว้ยกลยทุธเ์ชิงรุก ธนาคารน่าจะสามารถคงระดบัการเติบโตของผล

ประกอบการไดโ้ดยมีคณุภาพของสนิทรพัยท่ี์ควบคมุได ้นอกเหนือจากเงินปันผลท่ีสงู มลูค่าหุน้ของ KKP ยงัคงน่าสนใจท่ี P/BV ท่ี 1 เท่า หากเทียบกบั ROE 

ท่ี 13% ธุรกิจการธนาคารและเงินทนุของธนาคารยงัคงมีศกัยภาพท่ีจะเติบโตอย่างมีคณุภาพ 

• คาดการณส์าํหรบั 1Q65 เราคาดว่าผลกาํไรของ 1Q65 น่าจะโต QoQ เน่ืองจากมีการตัง้ค่าสาํรองหนีแ้ละค่าใชจ้่ายในการดาํเนินการท่ีตํ่า การเติบโตของ

สนิเชื่อและรายไดท่ี้มาจากค่าธรรมเนียม 

• เราปรบัผลประกอบการ FY65 -66F ท่ี 8-10% ซึ่งไปในทิศทางเดียวกบัเปา้หมาย FY65 ของ KKP การคาดการณท่ี์เปลี่ยนไปนัน้ รวมไปถงึการเติบโตท่ีสงูขึน้

ของสนิเชื่อ ความเสยีหายท่ีนอ้ยลงของรถมือสอง และรายไดจ้ากค่าธรรมเนียมท่ีสงูขึน้ (ทั้งๆท่ีมี NIM ท่ีตํ่าและค่าใชจ้่ายในการดาํเนินการท่ีสงูขึน้ ราคา

เปา้หมายปรบัไปท่ี 75.00 บาท จากเดิม 66.00 บาท 

โอสถสภา (OSP 
TB)  

42.50 21.43 

• คาดว่า OSP สามารถท่ีจะฟ้ืนฟูยอดขายและรกัษาตลาดทอ้งถิ่นสาํหรบัเครื่องด่ืมชกูาํลงัไวไ้ด ้– และคงความเป็นผูน้าํในเครื่องด่ืมเสริมอาหาร - จากแบรนด์

ท่ีแข็งแกร่ง 

• อปุสงคฟ้ื์นตวั การเปิดตวัของเครื่องด่ืมชกูาํลงัพรีเมียม และโปรแกรมการลดค่าใชจ้่ายใหม่ขององคก์ร น่าจะเป็นตวัขบัเคลื่อนการเติบโตของผล

ประกอบการของ 2565 ท่ี 18% และน่าจะช่วยลงผลกระทบจากแนวโนม้ราคาวตัถดิุบท่ีไม่แน่นอน ซึ่งสง่ผลต่อ profit margin 

• ผูบ้ริโภคน่าจะสามารถมีเงินซือ้เครื่องด่ืมชดูาํลงัใหม่ท่ีถกูเพิ่มมลูค่าเขา้ไป หากประสบความสาํเร็จได ้ก็จะสามารถสง่ผลดีกบัยอดขายและ GPMs 

ปตท. นํา้มันและ

การค้าปลีก 

(OR TB) 
35.00 40.00 

• คณะกรรมการนโยบายพลงังานแห่งชาติวางแผนท่ีจะยกเลกิเพดานกองทนุนํา้มนัท่ี 40,000 ลา้นบาทเพื่อตอบสนองต่อการรุกรานยเูครนของรสัเซีย การ

ยกเลกิเพดานของกองทนุนํา้มนันีจ้ะทาํใหร้ฐับาลสามารถตรงึราคาขายปลกีนํา้มนัไวไ้ด ้ซึ่งช่วยกระตุน้การบริโภค 

• การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจไทยจะช่วยกระตุน้อปุสงคข์องการบริโภค และการเดินทาง โดยสถานีบริการนํา้มนั 2,300 แห่งทั่วประเทศของ OR จะไดร้บัผลดีจาก

ธุรกิจคา้ปลกีท่ีทัง้เกี่ยวและไม่เกี่ยวกบันํา้มนั 

• มีการพฒันาและธุรกิจท่ีมีศกัยภาพหลายอย่างท่ีจะจบัแนวโนม้ของอนาคตเช่น รถยนตไ์ฟฟ้า และผลติภณัฑอ์าหาร 

ศุภาลัย 
(SPALI TB)  

24.90 13.70 

• เปา้หมายของโครงการใหม่ของ FY65 น่าจะเป็นบนัทกึสงูสดุของ SPALI ดว้ยการเติบโต +61%YoY โครงการหลกัของ 2565 น่าจะเป็น โครงการใหม่ๆใน

ต่างจงัหวดั ซึ่งจะเลน่บทบามสาํคญัโดยมีสดัสว่นท่ีสงูกว่าเดิม (52% ของมลูค่าโครงการใหม่ท่ีเปิดตวัใน FY65 

• ทัง้ ๆ  ท่ีมีเปา้หมายการเปิดตวัเชิงรุกใน FY65 SPALI ตัง้เปา้จะเติบโต 16%YoY ใน presales สาํหรบัปีนี ้เน่ืองมาจากการพึ่งพิงท่ีสงูขึน้กบัโครงการในจงัหวดั

อื่น ๆ 

• เปา้ท่ีวางไวข้องรายได ้ FY65 น่าจะสามารถทาํไดส้าํเร็จ เน่ืองจากมีโครงการคอนโดมิเนียม 7 แห่ง ท่ีจะค่อยๆถกูโอนกรรมสทิธ์ิตลอดทัง้ปี 2565 และ

เปา้หมายรายไดข้อง FY65 มากกว่า 50% นัน้ ค่อนขา้งแน่นอนแลว้จากจาํนวนสญัญาก่อสรา้งท่ีมีอยู่ในมือ 
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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 – Apr 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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