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 ถ่านหินมีบทบาทสาํคญั  
 

 แท่นขดุเจาะน้ํามนัเพ่ิมขึน้อย่างมาก 
 มุมมองท่ีแตกต่างเก่ียวกบัอปุสงคน้ํ์ามนั 
 ข้อความท่ีขดัแย้งจากฝ่ายบริหารของไบเดน 
 ความต้องการท่ีแขง็แกร่งในเอเชียผลกัดนัราคาถ่านหินให้อยู่ท่ี US$175/ton 

 

แท่นขดุเจาะน้ํามนัเพ่ิมขึน้อย่างมาก  

 น้ํามนัดบิคงคลงัเชงิพาณิชยข์องสหรฐัฯ ลดลง 0.45 ลา้นบารเ์รล w-w ซึง่ลดลงน้อย
กวา่ทีต่ลาดคาดไว ้ (1.2 ลา้นบารเ์รล) ดา้นผลติภณัฑ ์ สตอ็กน้ํามนัเบนซนิลดลง 1.4 
ลา้นบารเ์รล ขณะทีส่ตอ็กน้ํามนักลัน่เพิม่ขึน้ 1.8 ลา้นบารเ์รล 

 การผลติน้ํามนัดบิของสหรฐัขยบัขึน้ 100kbd w-w เป็น 11.3mbd 

 ผลติภณัฑปิ์โตรเลยีมของสหรฐัฯ ลดลง 1.7mbd เป็น 19.5mbd โดยไดแ้รงหนุนจาก
การลดลงของน้ํามนัเบนซนิและน้ํามนัอากาศยาน ตลอดจน “น้ํามนัอื่นๆ” 

 Baker Hughes รายงานวา่แท่นขดุเจาะน้ํามนัของสหรฐัฯ เพิม่ขึน้ 10 แท่น เป็น 397 
แท่น ณ วนัที ่13 สงิหาคม ซึง่เป็นการเพิม่ขึน้ของจาํนวนแท่นขดุเจาะรายสปัดาหท์ีม่าก
ทีส่ดุนบัตัง้แต่สปัดาหแ์รกของเดอืนเมษายน อยา่งไรกต็าม จาํนวนแท่นขดุเจาะทีย่งัคง
ใชง้านอยูย่งัคงน้อยกวา่ครึง่หน่ึงของระดบัก่อนเกดิโรคระบาด 

มุมมองท่ีแตกต่างเก่ียวกบัอปุสงคน้ํ์ามนั  

 หน่วยงานคาดการณ์น้ํามนัหลกั 3 ราย ไดเ้ผยแพรข่อ้มลูอปัเดตรายเดอืนเมือ่สปัดาหท์ี่
แลว้ ซึง่มมีมุมองทีแ่ตกต่างกนับางประการเกีย่วกบัแนวโน้มอุปสงคน้ํ์ามนั  

 IEA: IEA ลดคาดการณ์การเตบิโตของอุปสงคน้ํ์ามนัลง 100kbd เป็น 5.3mbd ในปี 
2021F ปจัจุบนัความตอ้งการคาดวา่จะสงูถงึ 96.2mbd ในปีน้ี หน่วยงานอา้งถงึการ
ระบาดของโควดิสายพนัธุเ์ดลตา้เป็นความเสีย่งดา้นลบทีส่าํคญัต่อการฟ้ืนตวัของอุป
สงคน้ํ์ามนัโลก สาํหรบัปี 2022F IEA คาดวา่ความตอ้งการจะเพิม่ขึน้อกี 3.2mbd ใน
ดา้นอุปทาน IEA คาดการณ์การเตบิโตของอุปทานนอกกลุ่มโอเปกที ่ 600kbd และ 
1.7mbd ในปี 2021-22F ตามลาํดบั 

 OPEC: มมีมุมองทีต่รงกนัขา้มกบัมมุมองทีเ่ป็นลบของ IEA โดย OPEC ยงัคง
คาดการณ์ความตอ้งการใชน้ํ้ามนัไมเ่ปลีย่นแปลงที ่6mbd ในปี 2021F และ 3.3mbd ใน
ปี 2022F เน่ืองจากมองเหน็แนวโน้มเศรษฐกจิโลกทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ อยา่งไรกต็าม OPEC 
ไดเ้พิม่คาดการณ์การเตบิโตของอุปทานนอกกลุ่มโอเปกเป็น 1.09mbd ในปีน้ี (จากเดมิ 
810kbd) และเป็น 2.94mbd ในปีหน้า (จากเดมิที ่ 2.1mbd) สิง่น้ีไมไ่ดส้ะทอ้นใหเ้หน็
เพยีงแต่โควตาทีเ่พิม่ขึน้สาํหรบัรสัเซยีและคาซคัสถานเท่านัน้ แต่ยงัรวมถงึผลผลติที่
สงูขึน้จากประเทศนอกกลุ่มพนัธมติร OPEC+ เช่น สหรฐัอเมรกิาและแคนาดา 

Ex 1: U.S. crude oil inventory w-w change 
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Ex 2: U.S. oil rig count w-w change 
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Ex 3: NEX coal price 
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 EIA: เชน่เดยีวกบั OPEC, EIA ยงัคงคาดการณ์ความตอ้งการใชน้ํ้ามนัทัว่โลกไม่
เปลีย่นแปลง โดยคาดการณ์วา่จะเตบิโตที ่ 5.3mbd และ 3.6mbd ในปี 2021-22F 
ตามลาํดบั สาํหรบัคาดการณ์ดา้นอุปทานถูกปรบัเลก็น้อย โดยการเตบิโตของอปุทาน
นอกกลุ่มโอเปกในปี 2021 อยูท่ี ่1.11mbd (+40kbd จากการคาดการณ์ก่อนหน้า) และ
การเตบิโต 2022F ที ่3.04mbd (-60kbd เทยีบกบัการคาดการณ์ก่อนหน้า) 

ข้อความท่ีขดัแย้งจากฝ่ายบริหารของไบเดน 

 ฝา่ยบรหิารของไบเดนขอใหส้มาชกิ OPEC+ เพิม่การผลติน้ํามนั ขณะทีด่เูหมอืนจะ
พยายามจาํกดัการผลติในสหรฐัฯ และสนบัสนุนพลงังาน "สเีขยีว" 

 ขอให ้ OPEC+ เพิม่การผลติ: ทาํเนียบขาวไดข้อใหส้มาชกิ OPEC+ เพิม่การผลติ
น้ํามนัดบิ ซึง่เป็นความพยายามในการยบัยัง้การเพิม่ขึน้ของราคาทีป่ ัม๊สาํหรบัชาว
อเมรกินัในช่วงซมัเมอรน้ี์ ซึง่เป็นสิง่ทีไ่มม่ปีระธานาธบิดสีหรฐัฯ คนใดตอ้งการเหน็ 

 ในขณะเดยีวกนั ฝา่ยบรหิารของไบเดนยงัคงใชข้อ้จาํกดัของ US Army Corps of 
Engineers (USACE), ซึง่คสบคุมโครงการเชือ้เพลงิฟอสซลิทัว่ประเทศ ขอ้จาํกดัทีม่อียู่
ป้องกนัไมใ่ห ้USACE มสีว่นรว่มในโครงการใดๆ ทีจ่ะอุดหนุนเชือ้เพลงิฟอสซลิ รวมถงึ
การลดตน้ทุนการผลติ การบรโิภค และ/หรอืการเพิม่รายไดส้าํหรบัผูผ้ลติเชือ้เพลงิ
ฟอสซลิ 

 ฝา่ยบรหิารของไบเดนไดร้วมหลายมาตรการ "สเีขยีว" เขา้เป็นสว่นหน่ึงของแผน
งบประมาณ ซึง่รวมถงึเครดติภาษสีาํหรบัการจดัเกบ็พลงังานและรถยนตไ์ฟฟ้า  
มาตรการจาํกดัการรัว่ไหลของก๊าซมเีทน และมาตรฐานพลงังานสะอาด ซึง่มุง่เป้าไปที่
การลดคารบ์อนในกรดิไฟฟ้า 

ความต้องการท่ีแขง็แกร่งในเอเชียผลกัดนัราคาถ่านหินให้อยู่ท่ี US$175/ton 

 ราคาถ่านหนิ NEX พุง่ขึน้เกอืบ US$20/ton w-w มาอยูท่ี ่ US$175/ton เมือ่วนัศุกรท์ี่
แลว้ ซึง่เป็นระดบัสงูสดุนบัตัง้แตปี่ 2008 

 อุปสงคท์ีแ่ขง็แกรง่ของเอเชยี: ความตอ้งการถ่านหนิทีแ่ขง็แกรง่ในเอเชยี นําโดยจนี 
โดยมกีารนําเขา้ถ่านหนิในเดอืนก.ค. แตะระดบัสงูสดุในรอบ 7 เดอืนที ่ 30.2 ลา้นตนั 
ความตอ้งการจากประเทศอื่นๆ ในเอเชยีตะวนัออกเฉียงเหนือกแ็ขง็แกรง่เชน่กนั การ
นําเขา้ถ่านหนิของเกาหลใีตเ้พิม่ขึน้เป็นประวตักิารณ์ที ่ 11.6 ลา้นตนั ในเดอืนก.ค.  
เพิม่ขึน้มากกวา่ 25% y-y ญีปุ่่นนําเขา้ 15.4 ลา้นตนั ในเดอืนก.ค. ซึง่เป็นระดบัสงูสดุ
นบัตัง้แต่เดอืนม.ค ขณะทีก่ารนําเขา้ในเดอืนก.ค. ของไตห้วนั เพิม่ขึน้เป็น 6.8 ลา้นตนั 
ซึง่เป็นระดบัสงูสุดในรอบ 10 เดอืน 

 อนิโดนีเซยี 34 เหมอืงสง่ออก: อุปทานหยุดชะงกัหลายครัง้ ในอนิโดนีเซยีรฐับาลไดส้ัง่
หา้มบรษิทัถ่านหนิ 34 แหง่สง่ออก เน่ืองจากไมส่ามารถปฏบิตัติามโควตาตลาด
ภายในประเทศ (DMO) ได ้ซึง่ 2 จาก 34 บรษิทั ไดร้บัอนุญาตใหก้ลบัมาสง่ออกไดแ้ลว้ 
แต่สาํหรบัปจัจุบนั อุปทานไปยงัตลาดสง่ออกอาจยงัคงตงึตวัอยู ่
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 การระบาดของโควดิในออสเตรเลยีอาจขดัขวางการดาํเนินงานถ่านหนิ: ในออสเตรเลยี 
มาตรการลอ็กดาวน์ใหมใ่น Hunter Valley และ Newcastle (ภูมภิาคทีผ่ลติถ่านหนิ
หลกัของประเทศ) กาํลงัขดัขวางการดาํเนินงานถ่านหนิ จนถงึขณะน้ี อุตสาหกรรมถ่าน
หนิสามารถดาํเนินการไดต้ามปกต ิ แมว้า่จะมมีาตรการป้องกนัเพิม่เตมิ อยา่งไรกต็าม 
การลอ็กดาวน์ทีเ่ขม้งวดอาจนําไปสูป่ญัหาดา้นกําลงัคนทีอ่าจสง่ผลกระทบต่อการจดัหา
ถ่านหนิในทีส่ดุ 

 อุปทานถ่านหนิของจนีหยุดชะงกัเน่ืองจากสภาพอากาศ และโควดิ: อุปทานถ่านหนิใน
จนียงัคงตงึตวั การขนสง่ถ่านหนิทางรถไฟ Daqin ในเดอืนก.ค. ลดลงมากกวา่ 20% y-
y เป็น 30.9 ลา้นตนั การลดลงน้ีเกดิจากฝนตกหนกัและอุปทานจากเหมอืงมจีาํกดั
เน่ืองจากการปิดชัว่คราว การขนสง่จากมองโกเลยียงัไดร้บัผลกระทบจากจุดตรวจโควดิ
อกีดว้ย จากปกตทิีบ่รรทุก 200 คนัต่อเดอืน ปจัจุบนัจนีไดร้บัรถบรรทุกถ่านหนิเพยีง 
100 คนัจากมองโกเลยี 

 
 

Ex 4: Prices And Spreads 
 

(US$/bbl) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 QTD  May-21 Jun-21 Jul-21 MTD Last 

Oil prices            

Dated Brent 42.70  44.53  60.84 68.63 73.19  68.04 73.07  74.22  71.01 70.13 

Dubai 42.47  43.87  59.70 66.43 71.98  66.01 70.96  72.79  70.28 69.93 

WTI 40.90  42.74  58.07 66.10 71.29  65.21 71.35  72.43  68.89 68.44 

Crack spreads over Dubai            

Gasoline 4.87  5.20  7.49 10.67 12.05  10.90 9.19  11.71  12.76 13.55 

Jet fuel 0.68  3.79  4.25 5.36 4.48  5.79 5.57  4.44  4.56 4.24 

Diesel 5.63  4.53  5.37 6.09 6.44  6.97 6.33  6.54  6.23 6.79 

High-sulfur fuel oil (2.47) (1.02) (4.28) (6.80) (7.61)  (6.90) (8.37) (8.13) (6.53) (6.85) 

Refining margins            

FCC / Dubai (0.13) 1.07  1.21 0.95 0.68  0.91 0.42  0.56  0.93 0.70 

Hydrocracking / Dubai 0.03  0.52  0.71 0.77 0.77  0.74 0.64  0.74  0.83 0.74 

FCC / Espo (0.66) (0.33) 1.47 1.55 1.07  1.57 0.82  0.96  1.32 1.10 

FCC / Arab Light (0.90) 1.45  0.56 (0.51) (0.81)  (0.61) (1.07) (0.93) (0.56) (0.79) 

Hydrocracking / Murban 0.87  1.17  2.29 2.81 3.06  3.03 2.93  3.03  3.13 3.03 

(US$/tonne)            

Aromatics spreads            

PX-naphtha 128  136  185 232 236  235 214  230  262 262 

BZ-naphtha 35  119  191 367 364  410 348  372  322 322 

Olefin spreads            

HDPE-naphtha 526  608  583 576 440  562 425  432  477 477 

LDPE-naphtha 567  780  959 936 763  914 743  754  807 807 

PP-naphtha 535  695  771 709 558  667 570  552  587 587 

Ethylene-naphtha 366  463  416 406 283  454 262  284  277 277 

Propylene-naphtha 412  499  461 436 287  479 335  281  317 317 

Henry Hub Gas (US$/mmbtu) 2.12  2.76  2.73 2.97 3.89  2.96 3.27  3.82  4.04 3.86 

Coal (Newcastle) (US$/tonne) 51.60  66.20  87.47 106.49 151.35  100.44 125.31  146.01  162.55 172.75 
 

Source: Bloomberg 
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Ex 5: Valuation 
 

  Rating Current Target Upside/ Market Norm EPS growth — Norm PE — EV/EBITDA — Yield — 

    price price (Downside) cap 2021F 2022F 2021F 2022F 2021F 2022F 2021F 2022F 

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

BANPU BUY 13.50  23.00 70.4  2,055 na 22.2 9.1 7.4 6.8  6.2  5.5 6.7 

BCP SELL 23.90  21.00 (12.1) 987 na na na 21.9 8.4  6.5  0.0 2.5 

ESSO SELL 7.05  6.90 (2.1) 732 na na na 129.2 35.2  19.9  0.0 0.4 

IRPC BUY 3.78  5.10 34.9  2,317 na 9.6 13.5 12.3 8.7  8.0  4.4 4.9 

IVL HOLD 39.75  47.00 18.2  6,694 165.2 (10.2) 13.1 14.6 8.1  8.3  2.7 2.4 

PTG BUY 15.40  22.00 42.9  771 (3.6) 11.8 14.4 12.8 7.0  6.6  3.5 3.9 

PTT BUY 35.00  48.00 37.1  29,986 177.8 3.4 9.5 9.1 4.5  4.1  5.3 5.5 

PTTEP BUY 103.00  140.00 35.9  12,265 68.1 15.8 11.4 9.8 3.6  3.3  5.3 6.1 

PTTGC BUY 60.00  86.00 43.3  8,115 219.4 (1.2) 11.1 11.2 6.7  6.6  5.4 5.3 

SPRC SELL 8.05  7.20 (10.6) 1,047 na na na 104.5 19.1  14.0  0.0 0.4 

SUSCO BUY 3.02  4.80 58.9  100 3.0 23.4 14.1 11.5 6.1  4.9  3.6 4.4 

TOP SELL 45.50  48.00 5.5  2,784 na 6.1 23.1 21.8 16.4  17.3  1.9 2.1 
 

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   
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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, ADVA16C2110A, AEON16C2108A, 
AOT16C2109A, AOT16C2112A, BAM16C2110A, BANP16C2109A, BANP16C2110A, BCH16C2109A, BCH16C2111A, BCH16C2111B, 
BCPG16C2111A, BDMS16C2109A, BGRI16C2110A, BH16C2109A, CBG16C2108A, CBG16C2109A, CBG16C2109B, CHG16C2111A, 
COM716C2110A, COM716C2112A, CPAL16C2109A, CPAL16C2111A, CPAL16C2112A, CPF16C2108A, CPN16C2109A, DELT16C2108A, 
DELT16C2109A, DOHO16C2111A, DTAC16C2112A, EA16C2108A, EA16C2110A, EGCO16C2110A, EPG16C2109A, GPSC16C2109A, 
GPSC16C2110A, GULF16C2112A, GUNK16C2108A, GUNK16C2110A, HANA16C2112A, IRPC16C2108A, IRPC16C2110A, IVL16C2109A, 
IVL16C2110A, IVL16C2111A, JMAR16C2111A, JMT16C2110A, KBAN16C2108A, KBAN16C2109A, KBAN16C2111A, KBAN16C2111B, 
KCE16C2109A, KCE16C2110A, KTC16C2110A, KTC16C2110B, MINT16C2109A, MINT16C2112A, MTC16C2108A, MTC16C2109A, OR16C2108A, 
OR16C2109A, PRM16C2109A, PTG16C2109A, PTT16C2109A, PTT16C2112A, PTTG16C2108A, PTTG16C2110A, PTTG16C2111A, 
RBF16C2110A, RS16C2108A, RS16C2109A, S5016C2109A, S5016C2109B, S5016C2109C, S5016C2109D, S5016C2112A, S5016P2109A, 
S5016P2109B, S5016P2112A, SAWA16C2112A, SCB16C2111A, SCC16C2112A, SCGP16C2109A, STA16C2112A, STEC16C2110A, 
STGT16C2111A, TASC16C2109A, TOP16C2112A, TQM16C2108A, TU16C2110A, TU16C2111A (underlying securities are ACE, ADVANC, 
AEONTS, AOT, BAM, BANPU, BCH, BCPG, BDMS, BGRIM, BH, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, EGCO, 
EPG, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IRPC, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MINT, MTC, OR, PRM, PTG, PTT, PTTGC, RBF, RS, 
SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SET50, STA, STEC, STGT, TASCO, TOP, TQM, TU). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่น
ไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ์
ดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
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) 

 


