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 ราคาน้ํามนัทรงตวั แม้จะถกูกระทบจากพายเุฮอริเคน 
 

 น้ํามนัดิบคงคลงัลดลงอย่างมาก 
 OPEC+ ยึดมัน่ในแผนการผลิต 
 กลัฟ์ โคสตส์หรฐักลบัมาเร่ิมดาํเนินการใหม่หลงัพายเุฮอริเคนไอดา 
 ราคาถ่านหินมีแนวโน้มสงูขึน้ 

 

น้ํามนัดิบคงคลงัลดลงอย่างมาก  

 น้ํามนัดบิคงคลงัเชงิพาณิชยข์องสหรฐัฯ ลดลงอยา่งมาก 7.17 ลา้นบารเ์รล w-w 
น้ํามนัดบิคงคลงัปจัจุบนัตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ 5 ปี 6% ในชว่งเวลาน้ีของปี ในทางกลบักนั 
สตอ็กน้ํามนัเบนซนิเพิม่ขึน้ 1.3 ลา้นบารเ์รล w-w สตอ็กน้ํามนักลัน่เพิม่ขึน้ 1.7 ลา้น
บารเ์รล สนิคา้คงคลงัทัง้สองปจัจุบนัตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ 5 ปี ราว 2% และ 9% ตามลาํดบั 

 การผลติน้ํามนัดบิของสหรฐัฯ เพิม่ขึน้ 100kbd เป็น 11.5mbd 

 ผลติภณัฑปิ์โตรเลยีมของสหรฐัฯ (ตวัแทนอุปสงค)์ เพิม่ขึน้ 1mbd w-w เป็น 22.8mbd 
โดยเป็นการเตบิโตในวงกวา้ง ยกเวน้หมวด "น้ํามนัอื่นๆ" 

 Baker Hughes รายงานวา่จาํนวนแท่นขดุเจาะน้ํามนัของสหรฐัฯ ทีใ่ชง้านอยูล่ดลง 16 
แท่น w-w เป็น 394 แท่น สาํหรบัสปัดาหส์ิน้สดุวนัที ่3 กนัยายน การลดลงบางสว่นอาจ
เกดิจากผลกระทบของพายุเฮอรเิคนไอดา 

OPEC+ ยึดมัน่ในแผนการผลิต 

 การประชุมเมือ่สปัดาหท์ีแ่ลว้ของ OPEC+ สิน้สดุล โดยไมม่ปีจัจยัเหนือความคาดหมาย
ใดๆ ขณะทีก่ารประชุมครัง้ต่อไปจะมขีึน้ในวนัที ่4 ตุลาคม 

 ยดึตามแผนการผลติ: OPEC+ ไดย้นืยนัแผนการเพิม่กาํลงัการผลติอกี 400kbd ใน
เดอืนตุลาคม ซึง่นอกเหนือจากแผนการเพิม่การผลติ 400kbd สาํหรบัเดอืนกนัยายน 
อตัราการเพิม่ขึน้จะยงัคงอยูท่ี ่ 400kbd ตอ่เดอืนจนถงึอยา่งน้อยสิน้ปีตามแผนปจัจุบนั
ของกลุ่มฯ 

 อตัราการปฏบิตัติามยงัคงสอดคลอ้งกบัขอ้ตกลงลดการผลติ โดยอยูท่ี ่ 110% รวมถงึ
เมก็ซโิก (109% หากไมร่วมเมก็ซโิก) ซึง่ลดลงเลก็น้อยจาก 113% ในเดอืนมถิุนายน  
แต่เป็นระดบัทีส่งูมากจากระดบัมาตรฐานในอดตี 

 ขยายระยะเวลาการชดเชย: กลุ่มยงัไดข้ยายระยะเวลาการชดเชยสาํหรบัประเทศที่
ปฏบิตัติามไดต้ํ่ากวา่กาํหนดไปจนถงึสิน้เดอืนธนัวาคม 2021 

กลัฟ์ โคสตส์หรฐักลบัมาเร่ิมดาํเนินการใหม่หลงัพายเุฮอริเคนไอดา 

 โครงสรา้งพืน้ฐานดา้นพลงังานของสหรฐัฯ ใน Gulf Coast กาํลงักลบัมาเริม่ตน้
ดาํเนินการใหม่หลงัพายุเฮอรเิคนไอดา แมว้า่กระบวนการทัง้หมดอาจใชเ้วลาหลาย
สปัดาห ์แต่ความเสยีหายระยะยาวดเูหมอืนจะมจีาํกดั 

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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 การผลติน้ํามนัและก๊าซ: ผูผ้ลติน้ํามนัและก๊าซนอกชายฝ ัง่ของสหรฐัฯ กาํลงัสง่พนักงาน
ของตนกลบัไปทีแ่ท่น แมว้า่การผลติสว่นใหญ่ยงัคงหยุดดาํเนินงาน ตามรายงานของ
สาํนกัความปลอดภยัและการบงัคบัใชท้างสิง่แวดลอ้ม  (BSEE) ประมาณ 1.7mbd 
(93%) ของผลผลติน้ํามนัดบินอกชายฝ ัง่ และ 1.99 Bcf/d (89%) ของผลผลติก๊าซ
ธรรมชาตนิอกชายฝ ัง่ยงัคงหยุดดาํเนินงาน ณ วนัศุกรท์ีผ่า่นมา (3 กนัยายน) จนถงึ
ตอนนี้ รายงานมคีวามเสยีหายต่อเครือ่งมอือุปกรณ์ไมม่ากนัก Shell รายงานความ
เสยีหายต่อแท่นสบูนอกชายฝ ัง่ซึง่รองรบัน้ํามนัดบิ เชน่ Mars และ Ursa ในทางกลบักนั 
BP รายงานวา่ "ไมม่คีวามเสยีหายรา้ยแรงทีเ่หน็ไดช้ดั" ต่อเครือ่งมอือุปกรณ์นอก
ชายฝ ัง่ แต่การผลติน่าจะยงัคงหยุดดาํเนินงานจนกวา่จะมกีารตรวจสอบความปลอดภยั 
ในทาํนองเดยีวกนั BHP รายงานวา่ไมม่คีวามเสยีหายต่อแพลตฟอรม์นอกชายฝ ัง่ 
ท่าเรอืน้ํามนันอกชายฝ ัง่ลุยเซยีนา (LOOP) ซึง่รองรบั VLCC อยูร่ะหวา่งการซ่อมแซม 

 การกลัน่: โรงกลัน่ในหลุยเซยีน่า ซึง่ไดร้บัผลกระทบจากพายุเฮอรเิคนกาํลงัทยอยกลบั
มากดาํเนินงาน ซึง่ไดแ้ก่ โรงกลัน่ Gariville ขนาด 565kbd ของ Marathon และโรง
กลัน่ Baron Rouge 500kbd ของ ExxonMobil อยา่งไรกต็าม โรงกลัน่ขนาดเลก็
จาํนวนหน่ึงยงัคงหยุดดาํเนินงาน เช่น โรงกลัน่ Alliance 66 250kbd ของ Phillips และ
โรงกลัน่ St. Charles 216kbd ของ Valero รฐับาลสหรฐัฯ กําลงัปล่อยน้ํามนัดบิออก
จาก Strategic Petroleum Reserve (SPR) เพื่อชว่ยบรรเทาขอ้จาํกดัดา้นอุปทาน จาก
ขอ้มลูของ Argus Media จากกําลงัการกลัน่ประมาณ 3.4mbd ในเสน้ทางของพายุไอ
ดา ประมาณ 37% ดาํเนินงานตามปกต,ิ 31% กาํลงักลบัมาดาํเนินการใหม่ และ 32% 
ยงัคงหยุดดาํเนินงานเมือ่วนัศุกรท์ีแ่ลว้ 

 เคมคิอล: โรงงานเคมภีณัฑห์ลายแหง่ในสหรฐัฯ ยงัคงปิดดาํเนินงาน และมเีพยีงไม่กี่
แหง่ทีม่แีผนจะกลบัมาดาํเนินงาน Dow มแีผนทีจ่ะกลบัมาดาํเนินงาน Plaquemine 
complex ซึง่มกีาํลงัการผลติเอทลินี 1.25 ลา้นตนัต่อปี และโพลเีอทลินี (PE) และ
อนุพนัธอ์ื่นๆ ExxonMobil กาํลงักลบัมาดาํเนินงานโรงแครกเกอร ์ 1mtpa ใน Baton 
Rouge นอกจากน้ี โรงงานเคมภีณัฑจ์าํนวนมากยงัไมไ่ดป้ระกาศแผนการทีจ่ะเริม่
ดาํเนินการใหม่ และโรงงานหลายแหง่ไดป้ระกาศเหตุสดุวสิยั เราเชือ่วา่ผลติภณัฑท์ีม่ ี
แนวโน้มวา่จะไดร้บัผลกระทบมากทีส่ดุคอื PVC เน่ืองจากกาํลงัการผลติ PVC ใน
สหรฐัฯ ประมาณ 39% ยงัคงหยุดดาํเนินการ 

ราคาถ่านหินมีแนวโน้มสงูขึน้ 

 ราคาถ่านหนิยงัคงแขง็แกรง่ โดย NEX อยูเ่หนือ US$170/ton เราเชือ่วา่ราคาถ่านหนิ
จะทรงตวัในระดบัสงูจนถงึสิน้ปีน้ี 

 จนี – มโีอกาสทีร่าคาจะลดลงจาํกดั: China Coal Energy ซึง่เป็นบรษิทัในเครอืของ 
China Coal ทีร่ฐัเป็นเจา้ของ มองวา่มโีอกาสทีร่าคาถ่านหนิจะลดลงจาํกดัในระยะสัน้ 
คลงัถ่านหนิทีท่่าเรอื Qinhuangdao ซึง่เป็นศนูยก์ลางการคา้ถ่านหนิรายใหญ่ มเีพยีง 
4.15 ลา้นตนั ซึง่ตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ 5.7 ลา้นตนั ในชว่ง 3 ปีทีผ่่านมา อุปทานยงัคงตงึตวั
เน่ืองจากการกลบัมาดาํเนินการใหมข่องเหมอืงและกาํลงัการผลติใหมน่่าจะไมส่ง่ผล
กระทบต่ออุปทานจนกวา่จะถงึปีหน้าอยา่งเรว็ทีสุ่ด ดงันัน้ การนําเขา้ถ่านหนิจงึเตบิโต
อยา่งต่อเน่ือง โดยการนําเขา้ในเดอืนมถิุนายนและกรกฎาคมเพิม่ขึน้ 12% y-y และ 
16% y-y ตามลาํดบั 
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 อนิเดยี – สนิคา้คงคลงัตํ่าอยา่งมาก: จากขอ้มลูของการไฟฟ้าสว่นกลางของอนิเดยี 
(CEA) ระบุวา่คลงัถ่านหนิลดลงตํ่ากวา่ 7 วนัของการบรโิภคทีม่ากกวา่ครึง่หน่ึงของ
โรงไฟฟ้าทีใ่ชถ้่านหนิเป็นเชือ้เพลงิ 135 แหง่ น่ีถอืเป็นระดบัสนิคา้คงคลงัทีต่ํ่าอยา่งยิง่ 
อนัทีจ่รงิ โรงไฟฟ้ามากกวา่ 50 แหง่ มคีลงัถ่านหนิ 3 วนั หรอืน้อยกวา่ โดยมโีรงไฟฟ้า 
5 แหง่ทีด่าํเนินงานทุกวนั รฐับาลกาํลงัเรง่ใหส้าธารณูปโภคเรง่นําเขา้ถ่านหนิ เน่ืองจาก
อุปทานภายในประเทศไมส่ามารถตอบสนองความตอ้งการทีแ่ขง็แกรง่ได ้ จากขอ้มลู
ของหน่วยงานกาํกบัดแูลดา้นกรดิของรฐับาลกลาง การผลติทีใ่ชถ้่านหนิเป็นเชือ้เพลงิ
เพิม่ขึน้ 19% y-y ในชว่งแปดเดอืนแรกของปี 2021 ขณะทีก่ารผลติถ่านหนิโดย Coal 
India เพิม่ขึน้เพยีง 7% 

 ญีปุ่น่ – การนําเขา้แตะระดบัสงูสดุ 6 เดอืน: ความพรอ้มใชพ้ลงังานถ่านหนิของญีปุ่น่ดี
ขึน้ในชว่งไมก่ีเ่ดอืนทีผ่า่นมา ในเดอืนกรกฎาคมและสงิหาคมไมม่กีาํลงัการผลติถ่านหนิ
ประมาณ 9.8GW และ 5.4GW ตามลาํดบั ซึง่ลดลงอยา่งมากจาก 21.5GW ในเดอืน
พฤษภาคม กาํลงัการผลติถ่านหนิทีส่งูขึน้ไดนํ้าไปสูก่ารนําเขา้ถ่านหนิทีแ่ขง็แกรง่ ซึง่
เพิม่ขึน้ 20% m-m และ 12% y-y สูร่ะดบัสงูสดุในรอบ 6 เดอืนที ่ 15.76 ลา้นตนั ใน
เดอืนกรกฎาคม 

 

Ex 4: Prices And Spreads 
 

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

Oil prices            

Dated Brent 42.70  44.53  60.84 68.63 72.07  73.07 74.22  70.02  72.05 72.29 

Dubai 42.47  43.87  59.70 66.43 70.77  70.96 72.79  68.91  70.20 71.26 

WTI 40.90  42.74  58.07 66.10 69.97  71.35 72.43  67.71  69.29 69.29 

Crack spreads over Dubai            

Gasoline 4.87  5.20  7.49 10.67 12.19  9.19 11.71  12.72  11.68 11.29 

Jet fuel 0.68  3.79  4.25 5.36 4.95  5.57 4.44  5.16  7.07 6.93 

Diesel 5.63  4.53  5.37 6.09 6.82  6.33 6.54  7.21  6.00 5.41 

High-sulfur fuel oil (2.47) (1.02) (4.28) (6.80) (6.65)  (8.37) (8.13) (5.62) (3.91) (4.62) 

Refining margins            

FCC / Dubai (0.13) 1.07  1.21 0.95 0.71  0.42 0.56  0.83  0.93 1.15 

Hydrocracking / Dubai 0.03  0.52  0.71 0.77 0.87  0.64 0.74  0.92  1.38 1.68 

FCC / Espo (0.66) (0.33) 1.47 1.55 1.11  0.82 0.96  1.22  1.32 1.54 

FCC / Arab Light (0.90) 1.45  0.56 (0.51) (0.78)  (1.07) (0.93) (0.66) (0.56) (0.34) 

Hydrocracking / Murban 0.87  1.17  2.29 2.81 3.16  2.93 3.03  3.22  3.68 3.98 

(US$/tonne)            

Aromatics spreads            

PX-naphtha 128  136  185 232 242  214 230  256  256 238 

BZ-naphtha 35  119  191 367 355  348 372  333  333 328 

Olefin spreads            

HDPE-naphtha 526  608  583 576 462  425 432  499  499 493 

LDPE-naphtha 567  780  959 936 803  743 754  864  864 893 

PP-naphtha 535  695  771 709 571  570 552  594  594 553 

Ethylene-naphtha 366  463  416 406 282  262 284  279  279 283 

Propylene-naphtha 412  499  461 436 300  335 281  323  323 323 

Henry Hub Gas (US$/mmbtu) 2.12  2.76  2.73 2.97 3.97  3.27 3.82  4.03  4.66 4.71 

Coal (Newcastle) (US$/tonne) 51.60  66.20  87.47 106.49 158.17  125.31 146.01  167.19  177.03 179.00 
 

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 11.40  16.00 40.4  1,774 na 14.2 7.9 6.9 5.8  5.5  4.8 5.8 

BCP SELL 27.00  21.00 (22.2) 1,140 na na na 24.8 8.9  6.9  0.0 2.2 

ESSO SELL 7.85  6.90 (12.1) 833 na na na 143.9 37.0  21.0  0.0 0.3 

IRPC BUY 3.98  5.10 28.1  2,494 na 9.6 14.2 13.0 8.9  8.2  4.2 4.6 

IVL BUY 42.50  52.00 22.4  7,316 169.1 (0.9) 13.8 13.9 8.3  9.0  2.5 2.5 

PTG BUY 17.90  22.00 22.9  917 (3.6) 11.8 16.7 14.9 7.6  7.1  3.0 3.3 

PTT BUY 38.25  48.00 25.5  33,498 177.8 3.4 10.3 10.0 4.7  4.4  4.8 5.0 

PTTEP BUY 110.00  140.00 27.3  13,389 68.1 15.8 12.1 10.5 3.8  3.5  4.9 5.7 

PTTGC BUY 61.50  86.00 39.8  8,502 219.4 (1.2) 11.4 11.5 6.9  6.7  5.3 5.2 

SPRC SELL 8.80  7.20 (18.2) 1,170 na na na 114.3 20.7  15.2  0.0 0.3 

SUSCO BUY 3.30  4.80 45.5  111 3.0 23.4 15.5 12.5 6.5  5.3  3.3 4.0 

TOP SELL 49.50  48.00 (3.0) 3,096 na 6.1 25.1 23.7 17.1  17.8  1.8 1.9 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

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 จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 101 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2111A, ADVA16C2110A, AMAT16C2112A, AOT16C2109A, AOT16C2112A, 
BAM16C2110A, BAM16C2112A, BANP16C2109A, BANP16C2110A, BANP16C2112A, BCH16C2109A, BCH16C2111A, BCH16C2111B, BCPG16C2111A, 
BDMS16C2109A, BGRI16C2110A, BGRI16C2112A, BH16C2109A, CBG16C2109A, CBG16C2109B, CBG16C2201A, CHG16C2111A, CHG16C2112A, 
COM716C2110A, COM716C2112A, CPAL16C2109A, CPAL16C2111A, CPAL16C2112A, CPF16C2112A, CPN16C2109A, DELT16C2109A, DELT16C2112A, 
DOHO16C2111A, DOHO16C2112A, DTAC16C2112A, EA16C2110A, EGCO16C2110A, EPG16C2109A, GPSC16C2109A, GPSC16C2110A, GPSC16C2201A, 
GULF16C2112A, GUNK16C2110A, GUNK16C2112A, GUNK16C2201A, HANA16C2112A, IRPC16C2110A, IRPC16C2112A, IVL16C2109A, IVL16C2110A, 
IVL16C2111A, JMAR16C2111A, JMT16C2110A, KBAN16C2109A, KBAN16C2111A, KBAN16C2111B, KCE16C2109A, KCE16C2110A, KCE16C2201A, 
KTC16C2110A, KTC16C2110B, KTC16C2112A, MEGA16C2112A, MINT16C2109A, MINT16C2112A, MTC16C2109A, MTC16C2112A, OR16C2109A, OR16C2112A, 
PRM16C2109A, PTG16C2109A, PTT16C2109A, PTT16C2112A, PTTE16C2112A, PTTG16C2110A, PTTG16C2111A, RBF16C2110A, RBF16C2112A, RS16C2109A, 
RS16C2112A, S5016C2109A, S5016C2109B, S5016C2109C, S5016C2109D, S5016C2112A, S5016P2109A, S5016P2109B, S5016P2112A, S5016P2112B, 
SAWA16C2112A, SCB16C2111A, SCB16C2112A, SCC16C2112A, SCGP16C2109A, STA16C2112A, STEC16C2110A, STGT16C2111A, TASC16C2109A, 
TOP16C2112A, TU16C2110A, TU16C2111A (underlying securities are ACE, ADVANC, AMATA, 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, MEGA, 
MINT, MTC, OR, PRM, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SET50, STA, STEC, STGT, TASCO, TOP, TU). และบรษิทัจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชี้
ชวนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ บรษิทั ราช
ธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อื
หุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) (PRG) เป็น
บรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสี่วนไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการ
ผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นางอศัวนิี ไต
ลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อย่างไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ 
TNS” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้กู ้บรษิทั สห
กลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัย์
ดงักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั 
สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

 


