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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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Siam Senses เหน็ 3 ปัจจยัหลกัสาํหรบั SET ในปี 2022F ได้แก่ การเลือกตัง้ การ
คลายลอ็กดาวน์ และสภาพคล่อง ซ่ึงจะผลกัดนัการใช้จ่ายในต่างจงัหวดั, ความ
ต้องการในเมืองท่ีอัน้ไว้, กิจกรรมทางธรุกิจ และสภาพคล่องท่ีมากขึน้ท่ีจะคํา้ 
valuation ให้สงูต่อเน่ือง 

ปัจจยับวกหนุนตลาด   
เราเหน็ปจัจยัหลกัในปี 2022F ไดแ้ก่ การเลอืกตัง้ การคลายลอ็กดาวน์ และสภาพ
คล่อง ซึง่จะเป็นตวัหนุน SET ผา่นปจัจยัดงัต่อไปนี้ 1) การเลอืกตัง้ทีค่าดวา่จะมี
ขึน้ในชว่งกลางปี 2022F จะกระตุน้การใชจ้า่ยในต่างจงัหวดั พรอ้มกบัสญัญา
เลอืกตัง้วา่จะมกีารกระตุน้เศรษฐกจิผา่นการลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐาน 2) การ
บรโิภคของคนเมอืง และการเดนิทางภายในประเทศจะเพิม่ขึน้หลงัจากถูกอัน้ไว ้2 
ปีเตม็จากวกิฤตโควดิ 3) การกลบัมาดาํเนินกจิกรรมทางธุรกจิ น่าจะทาํใหค้วาม
ตอ้งการสนิเชือ่เพิม่ขึน้ และคุณภาพสนิทรพัยด์ขีึน้ 4) สภาพคล่องสว่นเกนิทีม่อียู่
จาํนวนมากอยูแ่ลว้  จะเพิม่ขึน้อกีถา้การท่องเทีย่วกลบัมาไดช้ว่งปลายปี ทาํให้
อตัราดอกเบีย้อยูใ่นระดบัต่ําไปอกีหลายปี ซึง่กจ็ะเป็นตวัทีท่าํให ้ valuation อยู่
ระดบัสงูต่อเนื่อง และ 4) ตลาดไทย underperform MSCI Asia ex-Japan ถงึ 
18% ตัง้แต่เริม่เกดิโควดิ-19 ในปี 2020 ดงันัน้ SET จงึมาจากฐานทีต่ํ่าในปี 
2022F 

ผลการเลือกตัง้น่าจะดีกบั SET  
เราคาดวา่บรรยากาศทางการเมอืงจะดขีึน้นบัจากนี้ การอภปิรายไมไ่วว้างใจ และ
การการแกร้ฐัธรรมนูญไดผ้า่นไปแลว้ การลงมตริา่งพระราชบญัญตังิบประมาณก็
จะจบเดอืนนี้ จากนัน้รฐับาลสามารถเริม่วางแผนมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิใหม่
ได ้ วคัซนีทีม่คีุณภาพสงูกด็จูะมใีนปรมิาณทีม่ากขึน้ใน 4Q21F ดว้ยแนวโน้มทีด่ี
ขึน้ เราคาดวา่จะมกีารเลอืกตัง้ในชว่งกลางปี 2022F จากกาํหนดการเดมิในเดอืน
มนีาคม 2023 และเราคาดการณ์ผลการเลอืกตัง้ออกเป็น 2 กรณี ซึง่ทัง้สองกรณี
นี้มผีลลพัธเ์ชน่เดยีวกนัคอืทาํใหร้ฐับาลเขม้แขง็ยิง่ขึน้ไปอกี ซึง่ไดแ้ก่ 1) 
สมาชกิสภาผูแ้ทนราษฎรฝา่ยคา้นเขา้รว่มรฐับาลมากขึน้ หรอื 2) พรรคเพือ่ไทย 
(แกนนําพรรคฝา่ยคา้น) รว่มกบัพรรคพลงัประชารฐั (พรรครว่มรฐับาล) จดัตัง้
รฐับาล เราคาดวา่ตลาดน่าจะตอบสนองในเชงิบวกกบัทัง้สองกรณทีีท่าํใหร้ฐับาล
เขม้แขง็และการเมอืงมเีสถยีรภาพ 

สภาพคล่องท่ีสงูจะดนั valuation ต่อไป 
ตลาดไทยซือ้ขายที ่PE ระดบัสงูมาหลายปีทัง้ทีม่กีาํไรทีไ่มด่ ีซึง่สาเหตุเป็นเพราะ
สภาพคล่องสว่นเกนิทีม่อียูจ่าํนวนมากไดเ้ป็นตวัคํ้า valuation ไว ้ ตลาดมี
แนวโน้มมองขา้มขา่วลบ สภาพคล่องในปจัจุบนัซึง่คดิเป็น 19% ของ GDP นัน้
ใหญ่พอทีจ่ะยงัคงทาํใหอ้ตัราดอกเบีย้อยูใ่นระดบัต่ําไปอกีหลายปี และคาดวา่จะ
สภาพคล่องจะเพิม่ขึน้อกีเมือ่การทอ่งเทีย่วกลบัมาทาํใหดุ้ลบญัชเีดนิสะพดัเกนิดุล
ในปรมิาณมากอกีครัง้ แมว้า่ SET เป้าหมายของเราจะยงัคงอยูท่ี ่ 1,700 ในปี 
2022F แต่พอครึง่หลงัของปี ตลาดอาจมองเลยไปยงัปี 2023F ทีม่กีาํไรกลบัมา
ปกตมิากขึน้ แต่ PE อยูเ่พยีง 15 เท่า ถา้เราให ้PE ปี 2023F ทีร่ะดบัเฉลีย่ก่อน
โควดิที ่18 เท่า SET เป้าหมายในปี 2023F จะขึน้ไปไดถ้งึ 1,940 จุด เราไดแ้สดง
มลูคา่ SET ในระดบั PE ยอ้นหลงัที ่16-21 เท่า ใน Exhibit 25 

ปรบัพอรต์ของเรา  
จากบทวเิคราะห ์ Siam Senses – “ใกลจุ้ดหาหุน้” วนัที ่ 12 สงิหาคม 2021 
ปจัจุบนัเราเชือ่วา่ถงึเวลาแลว้ทีจ่ะปรบัพอรต์การลงทุนของเรา โดยมุง่เน้นไปทีหุ่น้ 
Big-cap ทีเ่กีย่วกบัในประเทศมากขึน้ เราแทนที ่MEGA และ TU ดว้ย CPALL 
และ HMPRO ซึง่ตรงกบัธมีขา้งตน้ของเราพรอ้มดว้ย GLOBAL, COM7, M, 
BEC และ KBANK ขณะทีหุ่น้ทีม่เีรือ่งราวภายในของบรษิทัเองไดแ้ก่ KCE, EA 
และ STARK 
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Top Picks 
-EPS growth- –— PE —– Yield

 21F 22F 21F 22F 22F

 (%) (%) (x) (x) (%)

BEC na 28.4 32.7 25.5 3.5 

COM7 40.8  37.1 43.2 31.5 2.6 

CPALL * (34.9) 70.9 57.8 33.8 1.5 

EA 15.3  32.6 41.2 31.0 1.0 

GLOBAL 62.8  20.1 30.7 25.5 1.6 

HMPRO * (1.0) 19.8 36.3 30.3 2.6 

KBANK 3.2  (0.1) 9.6 9.6 3.1 

KCE 133.3  59.1 39.6 24.9 2.8 

M (73.2) 602.1 199.8 28.5 3.5 

STARK 57.5  39.3 39.7 28.5 1.8 

Stocks taken out 

MEGA 25.2  13.0 24.2 21.4 2.8 

TU 5.9  16.1 15.0 12.9 4.6 

Source: Thanachart estimates 

Note: *New addition. 
Based on 14 September 2021 closing prices 
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Ex 1: Good Money Supply Growth During Election Period  Ex 2: Large Backlog Without A New Infrastructure Cycle  
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Ex 3: Farm Income Already At A Higher Base  Ex 4: Farm Income Growth 
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Ex 5: Post-lockdown Pent-up Consumption   Ex 6: Thai Tourism Income Should Come Back First 
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Ex 7: Domestic Travel Likely To Come Back First   Ex 8: Our Assumptions For A Return of Foreign Tourists 
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Ex 9: A Valuation Call   Ex 10: Toward The End Of The De-rating Cycle  
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Ex 11: Rising BOT Bond And Falling Bond Yields   Ex 12: SET PE Vs. Earnings Growth  
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Ex 13: Underperforms MSCI ex-Japan By 18%  Ex 14: Not Off From A High Base  
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Ex 15: Speeding Up Vaccinations   Ex 16: Herd Immunity Expected In 1Q22F 
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Source: Center for COVID-19 Situation Administration (CCSA)   Source: Center for COVID-19 Situation Administration (CCSA); Thanachart 
estimates 

Note: We conservatively assume vaccine supply coming in at 70% of the target. 
Thailand’s population is estimated at 72m, including migrants.

 

 

Ex 17: Large And Higher Quality Vaccine Supply Expected In 4Q21F (m Shots) 

  Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec 

Sinovac 0.2 0.8 1.5 4.0 1.5 5.0 6.5 6.0 6.0 

Sinopharm   1.0 3.0 5.0 2.0  
AstraZeneca 0.1  5.8 5.8 5.8 7.3 10.0 13.0 13.0 

Pfizer   1.5 2.0 8.0 10.0 10.0 

Moderna     5.0 

  Total 0.3 0.8 1.5 4.0 8.3 13.8 18.8 17.3 24.0 23.0 28.0 

Source: Public Health Ministry 
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Ex 18: Current Parliamentary Seats  

Three Small Parties

3

Total = 271 Total = 212

Bhumjaithai Party (BJT)

61

Democrat Party

48

Thai Liberal Party (TLP)

10

Move Forward Party

53

Pheu Thai Party (PT)

134

Prachachat Party (PCC) Puea Chat Party (PCHP)

5 5 5 4 7 5

Six Small Parties

12

Action Coalition for 
Thailand (ACT)

Thai Local Power Party 
(TLP)

New Economics Party 
(NEP)

Chart Pattana Party 
(CPN)

Palang Pracharath 
Party (PPRP) 

119

Chartthaipattana Party 
(CP) 

12

 
Source: Thai Parliament 

 

 

Ex 19: Future Parliament Scenario 1  

Total = 297

New Parties
Action Coalition for 

Thailand (ACT)
Chart Pattana Party 

(CPN)
New Parties Prachachat Party (PCC)

Total = 203

Move Forward Party Thai Liberal Party (TLP)
Palang Pracharath 

Party (PPRP) 
Bhumjaithai Party (BJT) Democrat Party

Chartthaipattana Party 
(CP) 

Pheu Thai Party (PT)

 
Source: Thanachart estimates 
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Ex 20: Future Parliament Scenario 2  

Chartthaipattana Party 
(CP) 

Palang Pracharath 
Party (PPRP) 

Pheu Thai Party (PT) Bhumjaithai Party (BJT) New Parties Future Forward Party

Democrat Party
Action Coalition for 

Thailand (ACT)
Prachachat Party (PCC)

Chart Pattana Party 
(CPN)

Thai Liberal Party (TLP)

Total = 382 Total = 118
 

Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 21: BOT Bonds Or Sterilized Money   Ex 22: A Refill As Soon As Tourism Is Back  
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Ex 23: Drop In BOT Bonds Goes To Finance Public Debt  
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Sources: Bank of Thailand, Public Debt Management Office

 

 

Ex 24: PE Is Off Lower Range Boundary In 2023F   Ex 25: Overshooting SET Scenarios  
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Sources: Bloomberg; Thanachart estimates  Source: Thanachart estimates 
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Ex 26: Thanachart’s Top Picks  

Ticker Rating Current 
price 

Target 
price 

Upside Market 
cap 

Norm EPS  
growth 

— Norm PE — EV/EBITDA or 
P/BV of Bank 

— Yield — 

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

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

BEC TB BUY 12.90 15.00  16.3 783 na 28.4 32.7 25.5  8.1  7.5 2.8 3.5 

COM7 TB BUY 73.50 80.00  8.8 2,678 40.8 37.1 43.2 31.5  28.6  21.7 1.9 2.6 

CPALL TB * BUY 62.25 73.00  17.3 16,980 (34.9) 70.9 57.8 33.8  16.3  14.0 0.9 1.5 

EA TB BUY 65.25 95.00  45.6 7,390 15.3 32.6 41.2 31.0  24.2  18.7 0.7 1.0 

GLOBAL TB BUY 21.30 30.00  40.8 2,976 62.8 20.1 30.7 25.5  23.2  19.5 1.3 1.6 

HMPRO TB * BUY 14.10 17.50  24.1 5,631 (1.0) 19.8 36.3 30.3  19.1  16.8 2.2 2.6 

KBANK TB BUY 122.50 150.00  22.4 8,813 3.2 (0.1) 9.6 9.6  0.6  0.6 3.1 3.1 

KCE TB BUY 79.75 95.00  19.1 2,860 133.3 59.1 39.6 24.9  25.9  17.8 1.8 2.8 

M TB BUY 52.75 63.00  19.4 1,475 (73.2) 602.1 199.8 28.5  20.9  10.8 0.5 3.5 

STARK TB BUY 4.32 5.00  15.7 1,562 57.5 39.3 39.7 28.5  22.6  17.6 1.3 1.8 

Stocks taken out                 

MEGA TB BUY 49.25 56.00  13.7 1,304 25.2 13.0 24.2 21.4  17.8  15.6 2.3 2.8 

TU TB BUY 21.60 24.00  11.1 3,130 5.9 16.1 15.0 12.9  13.5  12.3 4.0 4.6 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: * New additions Based on 14 September 2021 closing prices
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APPENDIX 1: Top picks’ financials 
 

Ex 1: BEC World Pcl (BEC TB)  Ex 2: COM7 Pcl (COM7 TB) 
 

Y/E Dec (Bt m) 2020 2021F 2022F 2023F 

Sales 5,861  5,674  6,462 7,131 

Net profit (214) 789  1,013 1,353 

Norm profit (146) 789  1,013 1,353 

Norm EPS (Bt) (0.1) 0.4  0.5 0.7 

Norm EPS grw (%) na na 28.4 33.5 

Norm PE (x) na 32.7  25.5 19.1 

EV/EBITDA (x) 12.8  8.1  7.5 6.7 

P/BV (x) 4.8  4.4  4.3 4.1 

Div yield (%) 0.0  2.8  3.5 4.7 

ROE (%) na 14.0  17.0 21.9 

Net D/E (%) 7.4  (4.0) (1.4) 0.2 
     

 

 

Y/E Dec (Bt m) 2020 2021F 2022F 2023F 

Sales 37,306  45,188  54,190 61,004 

Net profit 1,491  2,040  2,798 3,457 

Norm profit 1,449  2,040  2,798 3,457 

Norm EPS (Bt) 1.2  1.7  2.3 2.9 

Norm EPS grw (%) 19.1  40.8  37.1 23.6 

Norm PE (x) 60.9  43.2  31.5 25.5 

EV/EBITDA (x) 37.8  28.6  21.7 17.9 

P/BV (x) 22.9  19.7  16.6 14.4 

Div yield (%) 1.4  1.9  2.6 3.4 

ROE (%) 40.1  49.0  57.3 60.6 

Net D/E (%) 22.4  4.8  (0.8) (6.8) 
  

Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

Ex 3: CP All Pcl (CPALL TB)  Ex 4: Energy Absolute Pcl (EA TB) 
 

Y/E Dec (Bt m) 2020 2021F 2022F 2023F 

Sales 546,207  557,846  613,546 679,744 

Net profit 16,102  10,682  17,548 23,557 

Norm profit 15,876  10,682  17,548 23,557 

Norm EPS (Bt) 1.7  1.1  1.8 2.5 

Norm EPS grw (%) (30.0) (34.9) 70.9 36.3 

Norm PE (x) 37.6  57.8  33.8 24.8 

EV/EBITDA (x) 16.1  16.3  14.0 12.0 

P/BV (x) 5.8  5.6  5.0 4.5 

Div yield (%) 1.4  0.9  1.5 2.0 

ROE (%) 16.7  10.8  16.6 20.0 

Net D/E (%) 180.8  168.9  144.9 118.5 
     

 

 

Y/E Dec (Bt m) 2020 2021F 2022F 2023F 

Sales 17,080  25,342  41,384 51,815 

Net profit 5,205  5,911  7,839 10,941 

Norm profit 5,127  5,911  7,839 10,941 

Norm EPS (Bt) 1.4  1.6  2.1 2.9 

Norm EPS grw (%) (13.4) 15.3  32.6 39.6 

Norm PE (x) 47.5  41.2  31.0 22.2 

EV/EBITDA (x) 30.2  24.2  18.7 14.7 

P/BV (x) 8.8  7.5  6.4 5.3 

Div yield (%) 0.5  0.7  1.0 1.8 

ROE (%) 20.0  19.7  22.3 26.1 

Net D/E (%) 135.5  117.7  87.2 57.7 
  

Sources: Company data; Thanachart estimates Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

Ex 5: Siam Global House Pcl (GLOBAL TB)  Ex 6: Home Product Center Pcl (HMPRO TB) 
 

Y/E Dec (Bt m) 2020 2021F 2022F 2023F 

Sales 26,803  32,875  36,145 39,870 

Net profit 1,956  3,193  3,839 4,617 

Norm profit 1,956  3,193  3,839 4,617 

Norm EPS (Bt) 0.4  0.7  0.8 1.0 

Norm EPS grw (%) (6.9) 62.8  20.1 20.3 

Norm PE (x) 49.9  30.7  25.5 21.2 

EV/EBITDA (x) 34.0  23.2  19.5 16.3 

P/BV (x) 5.8  5.1  4.5 4.0 

Div yield (%) 1.0  1.3  1.6 1.9 

ROE (%) 11.9  17.6  18.8 20.0 

Net D/E (%) 76.4  63.7  50.2 37.9 
     

 

 

Y/E Dec (Bt m) 2020 2021F 2022F 2023F 

Sales 59,874  60,117  64,353 69,324 

Net profit 5,155  5,103  6,114 7,287 

Norm profit 5,155  5,103  6,114 7,287 

Norm EPS (Bt) 0.4  0.4  0.5 0.6 

Norm EPS grw (%) (16.5) (1.0) 19.8 19.2 

Norm PE (x) 36.0  36.3  30.3 25.4 

EV/EBITDA (x) 19.9  19.1  16.8 14.6 

P/BV (x) 8.6  8.5  7.9 7.3 

Div yield (%) 2.1  2.2  2.6 3.1 

ROE (%) 24.1  23.5  27.0 29.8 

Net D/E (%) 46.8  39.3  35.6 24.1 
  

Sources: Company data; Thanachart estimates Sources: Company data; Thanachart estimates 
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Ex 7: Kasikornbank Pcl (KBANK TB)  Ex 8: KCE Electronics Pcl (KCE TB) 
 

Y/E Dec (Bt m) 2020 2021F 2022F 2023F 

Pre Provision Profit 85,088  83,898  84,013 92,499 

Net profit 29,487  30,430  30,388 38,989 

Norm profit 29,487  30,430  30,388 38,989 

Norm EPS (Bt) 12.3  12.7  12.7 16.3 

Norm EPS grw (%) (23.9) 3.2  (0.1) 28.3 

Norm PE (x) 9.9  9.6  9.6 7.5 

P/BV (x) 0.7  0.6  0.6 0.6 

Div yield (%) 2.0  3.1  3.1 5.3 

ROE (%) 7.0  6.7  6.4 7.8 

ROA (%) 0.8  0.8  0.8 0.9 

          
     

 

 

Y/E Dec (Bt m) 2020 2021F 2022F 2023F 

Sales 11,527  14,921  17,798 20,775 

Net profit 1,127  2,376  3,781 5,879 

Norm profit 1,018  2,376  3,781 5,879 

Norm EPS (Bt) 0.9  2.0  3.2 5.0 

Norm EPS grw (%) 15.6  133.3  59.1 55.5 

Norm PE (x) 92.4  39.6  24.9 16.0 

EV/EBITDA (x) 44.6  25.9  17.8 12.1 

P/BV (x) 7.8  7.1  6.3 5.4 

Div yield (%) 0.5  1.8  2.8 4.4 

ROE (%) 8.6  18.8  26.8 36.3 

Net D/E (%) (0.0) 5.3  1.9 (5.2) 
  

Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

Ex 9: MK Restaurant Group Pcl (M TB)  Ex 10: Stark Corporation Pcl (STARK TB) 
 

Y/E Dec (Bt m) 2020 2021F 2022F 2023F

Sales 13,361  11,659  15,337 18,010 

Net profit 907  243  1,707 2,689 

Norm profit 907  243  1,707 2,689 

Norm EPS (Bt) 1.0  0.3  1.9 2.9 

Norm EPS grw (%) (65.1) (73.2) 602.1 57.5 

Norm PE (x) 53.5  199.8  28.5 18.1 

EV/EBITDA (x) 13.8  20.9  10.8 8.3 

P/BV (x) 3.6  3.7  3.5 3.4 

Div yield (%) 1.9  0.5  3.5 5.5 

ROE (%) 6.5  1.8  12.6 19.0 

Net D/E (%) (55.2) (61.6) (60.5) (61.6)
     

 

 

Y/E Dec (Bt m) 2020 2021F 2022F 2023F 

Sales 16,858  20,194  23,281 26,584 

Net profit 1,609  1,726  2,404 3,079 

Norm profit 1,095  1,726  2,404 3,079 

Norm EPS (Bt) 0.1  0.1  0.2 0.2 

Norm EPS grw (%) 629.2  57.5  39.3 28.1 

Norm PE (x) 62.6  39.7  28.5 22.3 

EV/EBITDA (x) 32.1  22.6  17.6 14.5 

P/BV (x) 18.5  13.7  10.8 8.5 

Div yield (%) 0.0  1.3  1.8 2.2 

ROE (%) 36.7  39.6  42.3 42.6 

Net D/E (%) 291.5  183.8  129.4 98.4 
  

Sources: Company data; Thanachart estimates Sources: Company data; Thanachart estimates 
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วเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้่วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีด
ในหนงัสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จ ากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทมุไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจ ากดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ท าหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ท าหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ท าหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัท าขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัท าบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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