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 กาํไรฟ้ืนตวัตํา่เน่ืองใน 2Q21F 
 

 กาํไรของกลุ่มฯ น่าจะเติบโต q-q  
 บริษทัปิโตรเคมี และท่ีเก่ียวกบัน้ํามนัน่าจะโดดเด่น  
 โรงกลัน่ส่วนใหญ่น่าจะมีผลการดาํเนินงานโดยรวมท่ีอ่อนแอ  
 IRPC, IVL น่าจะบวกเหนือคาด  

 

เราสรุปการเคลื่อนไหวของราคาทีส่าํคญัใน 2Q21 ดงัน้ี: 

 ราคาน้ํามนั: ราคาน้ํามนัดไูบเฉลีย่อยูท่ี ่ US$66.3/bbl ใน 2Q21 เพิม่ขึน้จาก US$59.4/bbl ใน 1Q21 ซึง่น่าจะ
หนุนกาํไรของบรษิทัทีไ่ดร้บัประโยชน์จากราคาน้ํามนัทีส่งูขึน้ (เช่น PTT, PTTEP) นอกจากน้ียงัหมายความวา่
เราสามารถคาดหวงัวา่จะมกีาํไรจากมลูคา่สนิคา้คงคลงัอยา่งมนีัยสาํคญัสาํหรบับรษิทัปลายน้ํา (downstream) 

 ค่าการกลัน่: ค่าการกลัน่สงิคโปรเ์ฉลีย่อยูท่ี ่ US$2.1/bbl ใน 2Q21 ซึง่สงูกวา่ US$1.8/bbl ใน 1Q21 เลก็น้อย 
แมว้า่จะยงัตํ่ากวา่บรรทดัฐานในอดตีมาก ผลกระทบของ crack spread ทีส่งูขึน้น่าจะถูกหกัลา้งดว้ยพรเีมยีม
น้ํามนัดบิสงูขึน้ โดยเฉพาะน้ํามนัดบิในตะวนัออกกลาง (และเกรด medium และ light-sour อื่น) ซึง่น่าจะเป็น
ปจัจยักดดนัสาํคญัสาํหรบัผูก้ลัน่น้ํามนัของไทยทีต่อ้งพึง่พาน้ํามนัดบิประเภทนี้เป็นอยา่งมาก 

 Chemical spreads:  HDPE-naphtha spread ไมเ่ปลีย่นแปลง q-q ทีเ่กอืบ US$590/ton อยา่งไรกต็าม PP-
naphtha spread อ่อนตวัลงมาอยูท่ีร่าว US$730/ton จาก US$810/ton แมว้า่จะยงัคงอยูท่ีร่ะดบัสงู อยา่งไรกต็าม 
อะโรเมตกิส ์ดขีึน้อยา่งมนียัสาํคญั โดยเฉพาะ BZ-ULG spread ซึง่เฉลีย่อยูท่ีร่ะดบัมากกวา่ US$310/ton เพิม่ขึน้ 
US$130/ton q-q สว่น PX-ULG spread สงูขึน้เลก็น้อย q-q เชน่กนั 

 การขายปลีกน้ํามนัในประเทศ: ปรมิาณขายน้ํามนัเบนซนิ/ดเีซล ไดร้บัผลกระทบจากโควดิ ระลอก 3/4 เราเชื่อ
วา่การบรโิภคน้ํามนัเบนซนิอาจลดลงราว 8% q-q ในขณะทีด่เีซลลดลง 5% อยา่งไรกต็าม คา่การตลาดคา้ปลกีใน
ประเทศยงัคงเพิม่สงูขึน้ ใกลเ้คยีงกบั 1.9 บาท/ลติร 

 FX: เงนิบาทอ่อนคา่เฉลีย่อยูท่ี ่ 31.3 บาทต่อดอลลารส์หรฐั ใน 2Q2164 จาก 30.3 บาท ใน 1Q21 อตัรา
แลกเปลีย่น ณ สิน้งวดกอ็่อนคา่ลงเชน่กนัมาอยูท่ี ่ 32.0 บาท เทยีบกบั 31.2 บาท ณ สิน้เดอืนมนีาคม 2021 ซึง่
หมายความวา่บรษิทัส่วนใหญ่น่าจะบนัทกึการขาดทุนจาก FX จาํนวนมาก ยกเวน้ BANPU ซึง่น่าจะมกีาํไรจาก
อตัราแลกเปลีย่น 

เราแสดงตวัคาดการผลการดาํเนินงาน 2Q21F สาํหรบัแต่ละบรษิทัดงัต่อไปน้ี: 

 PTT: เราคาดวา่กาํไรรวมถงึกาํไร/ขาดทุนจากสนิคา้คงคลงัจะทรงตวั q-q กาํไรจากธุรกจิก๊าซจะยงัคงแขง็แกร่ง
เน่ืองจากราคาก๊าซอุตสาหกรรมทีส่งูขึน้ (ซึง่เชื่อมโยงกบัน้ํามนัเตา) ชดเชยตน้ทุนวตัถุดบิทีส่งูขึน้เลก็น้อย การ
ขายปลกีน้ํามนัมแีนวโน้มอ่อนแอ เน่ืองจากผลกระทบจากโควดิ-19 ทีม่ตี่อความตอ้งการเชือ้เพลงิ กาํไรจากบรษิทั
รว่มและบรษิทัในเครอืน่าจะสงูขึน้ q-q 

 PTTEP: เราคาดวา่กาํไรปกตอิยูท่ี ่10.5 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 21% q-q โดยไดแ้รงหนุนจากปรมิาณการขายทีเ่พิม่ขึน้
อยา่งมาก (โครงการใหม)่ และราคาน้ํามนัทีส่งูขึน้ แต่อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่จะมผีลขาดทุนจากการป้องกนั
ความเสีย่งและการขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่น 
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 PTTGC: เราคาดวา่กาํไรปกตเิตบิโต 9% q-q มาอยูท่ี ่ 9.8 พนัลบ. โดยไดแ้รงหนุนจากสเปรดอะโรมาตกิและฟี
นอลทีส่งูขึน้ ซึง่ชดเชยคา่การกลัน่ทีอ่่อนแอลง ราคา HDPE ยงัคงสงูขึน้ แต่ทรงตวั q-q ซึง่จะทาํใหก้าํไรโอเลฟิน
อยูใ่นระดบัสงูอยา่งยัง่ยนื 

 SCC: เราคาดว่ากาํไรจะลดลงเลก็น้อย q-q เป็น 14.5 พนัลบ. PP spread ทีล่ดลง และกาํไรจากซเีมนตแ์ละวสัดุ
ก่อสรา้ง (CBM) ทีล่ดลงตามฤดกูาลถูกชดเชยดว้ยสว่นต่างกาํไรทีเ่พิม่ขึน้ (สว่นใหญ่เป็นกลุ่มอะโรมาตกิส)์ และ
เงนิปนัผลรบัจากผูล้งทุน (เช่น Toyota Motors Thailand และ Kubota Thailand) 

 IVL: ผลการดาํเนินงานน่าจะไดร้บัแรงหนุนจาก integrated PET spreads ทีส่งูขึน้ในสหรฐัอเมรกิาและยุโรป ซึง่
น่าจะชดเชย MEG spread ทีอ่่อนแอลงในสหรฐัอเมรกิา เราคาดวา่อตัราการใชก้าํลงัการผลติโดยรวมจะสงูขึน้
เน่ืองจากโรงงานกลบัมาจากการหยุดทาํงาน และความตอ้งการทีเ่พิม่ขึน้ตามฤดกูาล 

 IRPC: IRPC มแีนวโน้มทีจ่ะรายงานผลการดาํเนินงานทีค่อ่นขา้งแขง็แกรง่ โดยไดแ้รงหนุนจากอตัรากาํไรจาก
น้ํามนัหล่อลื่นพืน้ฐานทีส่งู และอตัราการดาํเนินงานทีส่งูขึน้ สิง่เหล่าน้ีจะชดเชยผลกระทบของคา่การกลัน่ที่
อ่อนแอลง q-q นอกจากน้ีสเปรดของสไตรนี (PS, ABS) ยงัคงแขง็แกรง่อกีดว้ย 

 TOP: คลา้ยกบั IRPC, TOP จะไดป้ระโยชน์จากมารจ์ิน้ของฐานน้ํามนัหล่อลื่นทีส่งูขึน้ รวมทัง้การฟ้ืนตวัของ 
aromatic spreads แต่อยา่งไรกต็าม การกลัน่สว่นหน่ึงของธุรกจิมแีนวโน้มทีจ่ะมผีลการดาํเนินงานทีอ่่อนแอลง q-
q เน่ืองจากคา่พรเีมยีมของน้ํามนัดบิทีส่งูขึน้ 

 SPRC: เราคาดวา่ผลการดาํเนินจะอ่อนตวัลง q-q เน่ืองจาก crack spread ทีส่งูขึน้จะถูกหกัลา้งดว้ยพรเีมยีม
น้ํามนัดบิทีส่งูขึน้ ยอดขายในประเทศทีล่ดลงอาจสง่ผลกระทบต่ออตัรากาํไรเชน่กนั 

 ESSO: เราคาดวา่การกลัน่และการขายปลกีจะอ่อนแอ ปจัจยัทีช่ดเชยปจัจยัทีอ่่อนแอเหล่าน้ีไดแ้ก่ PX spread ที่
สงูขึน้ แต่อาจไมเ่พยีงพอทีจ่ะเปลีย่นแนวโน้มขาลงโดยรวม 

 BCP: เราเชือ่วา่ธุรกจิการกลัน่หลกัและธุรกจิการตลาดน้ํามนัจะมผีลการดาํเนินงานทีอ่่อนแอลง อยา่งไรกต็าม เรา
คาดวา่ผลการดาํเนินงานทีแ่ขง็แกรง่ขึน้เลก็น้อยจากธุรกจิ E&P  

 BANPU: เราคาดวา่กาํไรปกตจิะทรงตวั q-q เน่ืองจากปรมิาณถ่านหนิทีเ่พิม่ขึน้อยา่งจาํกดั เน่ืองจากการผลติ 
และการขนสง่ยงัคงไดร้บัผลกระทบจากฝนตกหนกัในช่วงตน้ไตรมาส ราคาขายเฉลีย่ถ่านหนิมแีนวโน้มเพิม่ขึน้ q-
q ซึง่ชว่ยสนับสนุนกาํไรถ่านหนิโดยรวม อยา่งไรกต็ามการเตบิโตของกาํไรจากถา่นหนิถูกหกัลา้งดว้ยการ
ดาํเนินงานดา้นก๊าซทีอ่่อนแอตามฤดกูาลในสหรฐัอเมรกิา 1Q21 เป็นฐานทีส่งูมาก เน่ืองจากสภาพอากาศเลวรา้ย
ในเทก็ซสัซึง่ทาํใหร้าคาน้ํามนัพุง่สงูขึน้ อยา่งไรกต็าม กาํไรของก๊าซใน 2Q21F น่าจะแขง็แกรง่กวา่ใน 4Q20 

 PTG: เราคาดว่ากาํไรจะอ่อนตวัลงราว 10% q-q เน่ืองจากปรมิาณการขายทีล่ดลง (ผลกระทบจากโควดิ) และ
กาํไรทีล่ดลงตามฤดกูาลของปาลม์คอมเพลก็ซ์ แต่อยา่งไรกต็าม การตลาดคา้ปลกียงัอยูใ่นระดบัสงูซึง่ช่วย
สนบัสนุนกาํไรโดยรวม 

 SUSCO: เราเชื่อวา่กาํไรจะลดลง q-q จากปรมิาณการขายทีล่ดลง และการฟ้ืนตวัอยา่งจาํกดัของยอดขายน้ํามนั
อากาศยาน 

 SCGP: เราเชือ่วา่กาํไรน่าจะมแีนวโน้มทีจ่ะทรงตวั q-q เน่ืองจากความตอ้งการทีล่ดลงตามฤดกูาล 

 UTP: เราคาดกําไร 260 ลบ. ลดลง 10% q-q เน่ืองจากเครือ่งผลติกระดาษเขา้ซ่อมบาํรุงในไตรมาสนี้ ซึง่จาํกดั
ปรมิาณการขาย มารจ์ิน้ (บนพืน้ฐานบาทต่อตนั) มแีนวโน้มทีจ่ะคงที ่ q-q เน่ืองจากราคาขายเฉลีย่ทีเ่พิม่ขึน้ชว่ย
ชดเชยตน้ทุน OCC ทีส่งูขึน้ 

 PRM: เราเชือ่ว่ากาํไรปกตจิะคงที ่ q-q เน่ืองจากอตัราการใช ้ FSU ทีส่งูขึน้ จะถูกหกัลา้งโดยหน่วยเรอืบรรทุก
น้ํามนัในประเทศทีอ่่อนแอกวา่ 
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Ex 1: 2Q21F Preview 

 Normalized profit (Bt m)  6M as % 

2021F 

 Change (%) Note 

2Q20 1Q21 2Q21F (y-y%) (q-q%)  

BANPU (2,725) 1,758  1,800  47.2  na  2.4  Higher coal price but limited production growth due to weather; gas profit to 
come down q-q from high base 

BCP (40) 289  200  na  na  (30.8)  Weaker core refining and oil marketing businesses; improved earnings from 
E&P unit 

ESSO (1,931) 311  200  na  na  (35.7)  Weaker sales at petrol stations and higher crude premium offset stronger 
aromatic spread 

IRPC (1,031) 1,383  1,800  55.6  na  30.2  Rising GIM q-q due mainly to lube base oil; higher utilization rate q-q (partial 
shutdown in 1Q21) 

IVL 2,609  3,560  5,500  53.1  110.8  54.5  Result will be strong seasonally, driven by higher integrated PET spreads in 
US/Europe and higher utilization rates 

PTG 509  531  480  56.5  (5.8) (9.6)  Weaker sales volume due to COVID impact; lower contribution from palm 
complex as well 

PTT 11,914  36,488  36,500  69.0  206.4  0.0  Gas operation likely to remain strong but oil retail impacted by COVID; 
subsidiaries' earnings broadly stronger q-q 

PTTEP 4,090  8,649  10,500  53.2  156.7  21.4  Higher volume plus higher oil price to help drive q-q norm profit; we expect 
significant hedging and FX losses, however 

PTTGC 1,461  8,954  9,800  76.9  570.6  9.4  Stable HDPE price; higher spreads for aromatics and phenol to drive q-q 
growth and offset weaker refining margins 

SPRC 222  (102) (200) na  na  na  Rising crude premium a major headwind 

SUSCO 73  99  75  79.5  3.3  (24.2)  Lower gasoline and diesel sales due to 3rd/4th COVID waves 

TOP (283) 1,553  1,900  85.9  na  22.4  Stronger lube and aromatics spreads offset weaker GRM (which is dragged 
down by higher crude premiums) 

SCC 10,014  14,914  14,500  62.9  44.8  (2.8)  Dividend income and higher by-product spreads help offset weaker PP 
spread, rising naphtha cost and lower cement contribution 

PRM 486  418  420  43.8  (13.5) 0.4  Improvement in FSU fleet utilization; domestic tanker to take a hit from 
COVID impact 

SCGP 1,824  2,236  2,200  44.1  20.6  (1.6)  Y-Y growth on consolidation of new assets and improved demand; Weaker 
q-q on seasonality and rising cost 

UTP 228  289  260  48.2  13.9  (10.0)  Higher OCC cost absorbed by higher ASP; annual maintenance means 
lower volume q-q 

Sum 27,420 81,329 85,935 64.1 213.4  5.7   
 

Sources: Company data, Thanachart estimates
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Ex 2: Valuation 

Ticker Rating Current 
price 

Target 
price 

Upside/ 
downside 

Market 
cap 

Norm EPS  
growth 

— Norm PE —  EV/EBITDA — Yield — 

      2021F 2022F 2021F 2022F 2021F 2022F 2021F 2022F 

  (Bt/shr) (Bt/shr) (%) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
 

BANPU BUY 13.40  23.00  71.6  2,066 na 22.2 9.0 7.4  6.8  6.2  5.5 6.8 

BCP SELL 23.50  21.00  (10.6) 983 na na na 21.5  8.3  6.4  0.0 2.6 

ESSO SELL 7.45  6.90  (7.4) 783 na na na 136.5  36.1  20.4  0.0 0.4 

IRPC BUY 3.54  5.10  44.1  2,198 na 9.6 12.6 11.5  8.4  7.7  4.7 5.2 

IVL HOLD 38.75  47.00  21.3  6,611 165.2 (10.2) 12.8 14.2  8.0  8.2  2.7 2.5 

PTG BUY 16.70  22.00  31.7  847 (3.6) 11.8 15.6 13.9  7.3  6.9  3.2 3.6 

PTT BUY 35.75  48.00  34.3  31,028 177.8 3.4 9.7 9.3  4.5  4.2  5.2 5.4 

PTTEP BUY 108.00  140.00  29.6  13,028 68.1 15.8 11.9 10.3  3.8  3.4  5.0 5.8 

PTTGC BUY 57.00  86.00  50.9  7,809 219.4 (1.2) 10.5 10.7  6.5  6.3  5.7 5.6 

SPRC SELL 8.95  7.20  (19.6) 1,179 na na na 116.2  21.1  15.5  0.0 0.3 

SUSCO BUY 3.08  4.80  55.8  103 3.0 23.4 14.4 11.7  6.1  5.0  3.6 4.3 

TOP SELL 47.00  48.00  2.1  2,913 na 6.1 23.9 22.5  16.7  17.5  1.9 2.0 

SCC BUY 412.00  460.00  11.7  15,023 23.6 (8.6) 10.6 11.6  8.6  9.4  4.3 4.5 

PRM BUY 6.80  14.10  107.4  517 18.7 17.9 8.9 7.5  6.7  5.9  5.1 6.0 

SCGP HOLD 63.75  55.00  (13.7) 8,316 17.5 16.9 27.2 23.3  13.2  11.7  1.8 2.1 

UTP BUY 20.00  32.00  60.0  395 12.6 28.2 11.4 8.9  8.4  6.3  5.7 7.3 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชือ่ถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขาย
หรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนํา
ขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทั
ก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart 
Capital Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights 
reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use 
this report as one of many tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the 
companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the 
report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If 
the upside is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the 
upside or downside is less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month 
horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the 
market price and the formal recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. 
“Underweight” is used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively 
equal weightings of BUYs and SELLs. 
 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน) ทําหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดย
ปจัจุบนับรษิทัเป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 91 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2111A, ADVA16C2107A, ADVA16C2110A, 
AEON16C2108A, AOT16C2109A, BAM16C2107A, BAM16C2110A, BANP16C2107A, BANP16C2109A, BANP16C2110A, BCH16C2111B, 
BCH16C2111A, BCH16C2109A, BCPG16C2111A, BDMS16C2107A, BDMS16C2109A, BGRI16C2110A, BH16C2109A, CBG16C2108A, 
CBG16C2109A, CBG16C2109B, CHG16C2111A, COM716C2107A, COM716C2110A, CPAL16C2111A, CPAL16C2109A, CPF16C2107A, 
CPF16C2108A, CPN16C2109A, DELT16C2108A, DELT16C2109A, EA16C2107A, EA16C2108A, EA16C2110A, EGCO16C2110A, EPG16C2109A, 
GPSC16C2109A, GPSC16C2110A, GULF16C2107A, GUNK16C2108A, GUNK16C2110A, HANA16C2107A, IRPC16C2108A, IRPC16C2110A, 
IVL16C2107A, IVL16C2109A, IVL16C2110A, JMT16C2110A, KBAN16C2111A, KBAN16C2107A, KBAN16C2108A, KBAN16C2109A, 
KCE16C2109A, KCE16C2110A, KTC16C2110A, KTC16C2110B, MINT16C2107A, MINT16C2109A, MTC16C2108A, MTC16C2109A, OR16C2107A, 
OR16C2108A, OR16C2109A, PRM16C2109A, PTG16C2107A, PTG16C2109A, PTT16C2109A, PTTG16C2111A, PTTG16C2108A, 
PTTG16C2110A, RBF16C2110A, RS16C2108A, RS16C2109A, S5016C2109D, S5016C2112A, S5016P2112A, S5016C2109C, S5016C2109A, 
S5016C2109B, S5016P2109A, S5016P2109B, SAWA16C2107A, SCGP16C2107A, SCGP16C2109A, STA16C2107A, STEC16C2110A, 
TASC16C2107A, TASC16C2109A, TQM16C2108A, TU16C2111A, TU16C2110A (underlying securities are ACE, ADVANC, AEONTS, AOT, BAM, 
BANPU, BCH, BCPG, BDMS, BGRIM, BH, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, EA, EGCO, EPG, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, 
IRPC, IVL, JMT, KBANK, KCE, KTC, MINT, MTC, OR, PRM, PTG, PTT, PTTGC, RBF, RS, SET50, SAWAD, SCGP, STA, STEC, TASCO, TQM, 
TU). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นัก
ลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ี
สดัสว่นการถอืหุน้ บรษิทั ราชธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกว่ารอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จํากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จํากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) 
(TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่น
เสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ี
จาํกดั (มหาชน) (PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่น
ไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ 
ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้ก
จดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการ
รว่มกนัไดแ้ก่ นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บท
วเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจําหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผู้
ถอืหุน้กู ้ “หุน้กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกาํหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) 
(SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่ปีระกนั และมี
ผูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จํากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบกาํหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวน
อุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) 

  


