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Banpu Public Co Ltd (BANPU TB)  - BUY News update

Chak Reungsinpinya  |  Email: chak.reu@thanachartsec.co.th 

 จีนทาํสงครามราคาถ่านหิน 
 

 การแทรกแซงตลาดฟิวเจอรส์ 
 ผูท้าํเหมืองถ่านหินกาํหนดราคา “โดยสมคัรใจ”  
 อปุสงค/์อปุทานท่ีแท้จริงอาจยงัคงตึงตวั 
 BANPU ปรบัลงมากแล้วจากการปรบัฐานของราคาถ่านหิน 

 

คณะกรรมการพฒันาและปฏริปูแหง่ชาตขิองจนี (NDRC) ไดเ้พิม่ความพยายามทีจ่ะลด
ความรอ้นแรงของราคาถ่านหนิทีส่งูอยา่งมาก 

 การแทรกแซงตลาดฟิวเจอรส์: อตัรากาํไรจากการซือ้ขายใน Zhengzhou Commodity 
Exchange น่าจะเพิม่ขึน้เป็น 40% จาก 30% สาํหรบัสญัญาเดอืนพ.ย./ธ.ค./ม.ค. และ
เพิม่เป็น 30% จาก 16% สาํหรบัสญัญาระยะยาว คา่ธรรมเนียมการซือ้ขายน่าจะ
เพิม่ขึน้ 50% ประกอบกบัมาตรการอื่นๆ ทีย่งัไมไ่ดป้ระกาศ สง่ผลใหจ้าํนวนสญัญาคง
คา้งสาํหรบัสญัญาทีม่คีวามเคลื่อนไหวมากทีส่ดุลดลง 65% (ม.ค. 2022) จากสญัญา
มากกวา่ 80,000 สญัญา (คดิเป็นถ่านหนิ 8 ลา้นตนั) ในชว่งกลางเดอืนตุลาคมเหลอื
เพยีง 30,000 สญัญา ในชว่งปิดตลาดวนัศุกรท์ีผ่่านมา ราคาฟิวเจอรส์รว่งลงตลอดทาง
เน่ืองจากมกีารปิดสถานะจาํนวนมาก สญัญาเดอืนมกราคม 2022 อยูท่ี ่CNY1,020/ton 
ในชว่งปิดตลาดวนัศุกร ์โดยลดลงเกอืบครึง่หน่ึงจากจุดสงูสดุในสปัดาหก่์อน 

 สว่นต่างระหวา่งราคาฟิวเจอรส์และราคาสปอตกวา้งขึน้: รฐับาลไดร้ะงบัรายงานราคา
สาํหรบัดชันีถ่านหนิทีส่าํคญัหลายรายการตัง้แต่เดอืนพฤษภาคม ดงันัน้ตลาดจงึมคีวาม
โปรง่ใสน้อยลงมาก อยา่งไรกต็าม สว่นต่างระหวา่งราคาฟิวเจอรส์และราคาสปอตดู
เหมอืนจะกวา้งขึน้อยา่งมาก เมื่อกลางสปัดาหท์ีแ่ลว้ Reuters/Refinitiv ไดร้ายงาน
ราคาสปอตที ่ CNY2,100/ton เมือ่ราคาฟิวเจอรส์ในเดอืนมกราคมอยูท่ีร่ะดบัตํ่ากวา่ 
CNY1,200/ton  

 นกัขดุเหมอืงถ่านหนิรายใหญ่จาํนวนหน่ึงทีด่าํเนินการโดยรฐัในมณฑลชานซจีะจาํกดั 
ราคาถ่านหนิปากเหมอืงโดยสมคัรใจที ่ CYN1,200/ton (US$188/ton) องิถ่านหนิเกรด 
5,500kcal/kg ซึง่ลดลงจาก CNY1,500/ton ก่อนการประชุมกบั NDRC ในวนัที ่27-28 
ตุลาคม ราคาถ่านหนิปากเหมอืงถูกกาํหนดที ่ CNY1,200/ton หมายถงึราคาถ่านหนิที่
ท่าเรอืที ่CYN1,500/ton (US$234/ton) 

 NDRC ใชแ้พลตฟอรม์โซเชยีลมเีดยีเพือ่สื่อสารขอ้ความไปยงัตลาดโดยตรงแมใ้น
ชว่งเวลาซือ้ขาย ซึง่เป็นการเคลื่อนไหวทีไ่มเ่คยเกดิขึน้มาก่อน ในขอ้ความล่าสุด 
NDRC ไดอ้ปัเดตวา่คลงัถ่านหนิในโรงไฟฟ้าเพิม่ขึน้ 25 ลา้นตนัจากปลายเดอืน
กนัยายนเป็นมากกวา่ 100 ลา้นตนัในปจัจุบนั ซึง่เทยีบเท่ากบัการบรโิภคประมาณ 10 
วนั NDRC ยงักล่าวอกีว่าเหน็ชอ่งวา่งเพิม่เตมิสาํหรบัราคาถ่านหนิทีจ่ะลดลงจากการ
สาํรวจตน้ทุนการผลติ 

Key Valuations 

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

Revenue 71,332  103,657 111,621 108,009 

Net profit (1,786) 10,111 13,044 11,744 

Norm net profit  (4,122) 10,111 13,044 11,744 

Norm EPS (Bt) (0.7) 1.6 1.9 1.7 

Norm EPS gr (%) na na 21.5 (10.0)

Norm PE (x) na 7.2 5.9 6.6 

EV/EBITDA (x) 20.9  5.3 4.8 4.8 

P/BV (x) 1.1  1.0 0.9 0.8 

Div. yield (%) 2.2  5.2 6.8 6.1 

ROE (%) na 14.4 15.8 13.1 

Net D/E (%) 163.4  117.1 112.3 92.0 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 11.40 

Target price (Bt) 20.00 

Market cap (US$ m) 2,325 

Avg daily turnover (US$ m) 55.2 

12M H/L price (Bt) 14.50/5.52 

 

Price Performance 
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 NDRC ตัง้เป้าการผลติถ่านหนิที ่12 ลา้นตนัต่อวนั (tpd) ในฤดหูนาวน้ี เพิม่ขึน้จากการ
ผลติเฉลีย่ 11.1 ลา้นตนัต่อวนัในเดอืนกนัยายน การผลติเพิม่ขึน้อยา่งมากจากประมาณ 
10.4 ลา้นตนัต่อวนัในชว่งครึง่หลงัของเดอืนกนัยายนเป็นประมาณ 11.6 ลา้นตนัต่อวนั 
ณ กลางเดอืนตุลาคม ถงึกระนัน้ น่ีแสดงถงึการเตบิโตเพยีง 2-3% y-y เน่ืองจากการ
ผลติในเดอืนพฤศจกิายนถงึธนัวาคม 2020 อยูท่ี ่11.7 ลา้นตนัต่อวนัโดยเฉลีย่แลว้ ดว้ย
ความตอ้งการทีเ่พิม่ขึน้ 10-15% y-y ในปี 2021 เราคดิวา่อุปทานถ่านหนิน่าจะยงัคงตงึ
ตวัตลอดชว่งทีเ่หลอืของฤดหูนาวน้ี 

 

Ex 1: Newcastle Spot Coal Price  Ex 2: Zhengzhou Coal Futures (January 2022 Contract) 
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สาํหรบั BANPU เราคดิวา่หุน้ปรบัลงแลว้ในชว่งหลายสปัดาหท์ีผ่่านมา 

 ขณะทีเ่ราไมค่าดวา่ราคาถ่านหนิจะยงัคงอยูเ่หนือ US$200/ton เรากไ็มค่ดิวา่หุน้จะเขา้
ใกล ้ สะทอ้นแนวโน้มราคาถ่านหนิทีแ่ขง็แกรง่ หากเราใสร่าคาสปอต (US$210/ton 
สาํหรบัถ่านหนิ และ US$5.5/mmbtu สาํหรบัก๊าซ) ในประมาณการของเรา กําไรของ 
BANPU น่าจะเกนิ 45 พนัลบ. คดิเป็น PE เพยีง 1.7 เท่า แมจ้ะใหส้มมตฐิานที่
ระมดัระวงัมากขึน้ เชน่ ถ่านหนิที ่US$120/ton และราคาก๊าซ US$4.5/mmbtu แต่กาํไร
กย็งัเกนิ 20 พนัลบ. ต่อปี ซึง่หมายความวา่ปจัจุบนัหุน้ซือ้ขายที ่PE เพยีง 3.7 เท่า 

 เราคดิวา่นกัลงทุนยงัใหค้วามสาํคญักบัการเคลื่อนไหวของราคาถ่านหนิมากเกนิไป และ
ไมไ่ดค้าํนึงถงึปจัจยัขบัเคลื่อนเชงิบวกอื่นๆ สาํหรบั BANPU ตวัอยา่งเชน่ เราเชือ่วา่
ราคาก๊าซในสหรฐัฯ จะยงัคงสงูขึน้ เน่ืองจากการสง่ออก LNG ยงัคงเตบิโตอยา่ง
ต่อเน่ือง มลูคา่สนิทรพัยก๊์าซในสหรฐักเ็พิม่ขึน้หลายเท่าในช่วง 2 ปีทีผ่า่นมา 
ตวัอยา่งเชน่ มลูคา่สนิทรพัยก๊์าซใน Haynesville shale (ตัง้อยูไ่มไ่กลจาก Barnett 
shale ของ BANPU ในเทก็ซสัตะวนัออก) เพิม่ขึน้จาก US$3,000/เอเคอร ์ ในปี 2019 
เป็นเกอืบสีเ่ท่าในขอ้ตกลงล่าสดุ ธุรกรรมล่าสดุใน Marcellus shale patch ไดช้ีใ้หเ้หน็
ถงึมลูคา่ราว US$10,000/เอเคอร ์ ดว้ยเหตุน้ี เราคดิวา่สนิทรพัยก๊์าซของ BANPU 
(มากกว่า 50,000 เอเคอร ์ใน Marcellus และ 350,000 เอเคอรใ์น Barnett) จะมมีลูคา่
อยา่งน้อย US$3.5-4.0bn ในวนัน้ี เทยีบกบัเพยีง US$1.1bn ทีบ่รษิทัจ่ายใหก้บัพวก
เขาตลอดชว่ง 5 ปีทีผ่า่นมา 
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 3Q-4Q21F ทีแ่ขง็แกรง่เป็นปจัจยัหนุน: เราคาดวา่กาํไรของ BANPU จะเตบิโต
แขง็แกรง่ต่อเน่ืองใน 3Q-4Q21F โดยไดแ้รงหนุนจากราคาถ่านหนิและก๊าซทีป่รบัตวั
สงูขึน้ รวมถงึผลผลติถ่านหนิทีส่งูขึน้ 

 

Ex 3: Normalized Annual Profit (Bt bn) As A Function Of Coal And Gas Prices  

Coal price Gas price (US$/mmbtu) 

 (US$/tonne) 3.0 3.5 4.0 4.5 5.0 5.5 6.0 6.5 

100 11.1 12.7 14.3 16.0 17.6 19.2 20.8 22.4 

110 13.5 15.1 16.7 18.4 20.0 21.6 23.2 24.8 

120 15.9 17.5 19.1 20.8 22.4 24.0 25.6 27.2 

130 18.3 19.9 21.6 23.2 24.8 26.4 28.0 29.6 

140 20.7 22.3 24.0 25.6 27.2 28.8 30.4 32.0 

150 23.1 24.7 26.4 28.0 29.6 31.2 32.8 34.5 

160 25.5 27.2 28.8 30.4 32.0 33.6 35.2 36.9 

170 27.9 29.6 31.2 32.8 34.4 36.0 37.6 39.3 

180 30.3 32.0 33.6 35.2 36.8 38.4 40.1 41.7 

190 32.8 34.4 36.0 37.6 39.2 40.8 42.5 44.1 

200 35.2 36.8 38.4 40.0 41.6 43.2 44.9 46.5 

210 37.6 39.2 40.8 42.4 44.0 45.7 47.3 48.9 

220 40.0 41.6 43.2 44.8 46.4 48.1 49.7 51.3 

230 42.4 44.0 45.6 47.2 48.8 50.5 52.1 53.7 

240 44.8 46.4 48.0 49.6 51.3 52.9 54.5 56.1 

250 47.2 48.8 50.4 52.0 53.7 55.3 56.9 58.5 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates

 
 

Ex 4: Implied PE (Using Basic EPS) 

Coal price Gas price (US$/mmbtu) 

 (US$/tonne) 3.0 3.5 4.0 4.5 5.0 5.5 6.0 6.5 

100 7.0x 6.1x 5.4x 4.8x 4.4x 4.0x 3.7x 3.4x 

110 5.7x 5.1x 4.6x 4.2x 3.9x 3.6x 3.3x 3.1x 

120 4.8x 4.4x 4.0x 3.7x 3.4x 3.2x 3.0x 2.8x 

130 4.2x 3.9x 3.6x 3.3x 3.1x 2.9x 2.8x 2.6x 

140 3.7x 3.5x 3.2x 3.0x 2.8x 2.7x 2.5x 2.4x 

150 3.3x 3.1x 2.9x 2.8x 2.6x 2.5x 2.3x 2.2x 

160 3.0x 2.8x 2.7x 2.5x 2.4x 2.3x 2.2x 2.1x 

170 2.8x 2.6x 2.5x 2.4x 2.2x 2.1x 2.0x 2.0x 

180 2.5x 2.4x 2.3x 2.2x 2.1x 2.0x 1.9x 1.9x 

190 2.4x 2.2x 2.1x 2.1x 2.0x 1.9x 1.8x 1.7x 

200 2.2x 2.1x 2.0x 1.9x 1.9x 1.8x 1.7x 1.7x 

210 2.1x 2.0x 1.9x 1.8x 1.8x 1.7x 1.6x 1.6x 

220 1.9x 1.9x 1.8x 1.7x 1.7x 1.6x 1.6x 1.5x 

230 1.8x 1.8x 1.7x 1.6x 1.6x 1.5x 1.5x 1.4x 

240 1.7x 1.7x 1.6x 1.6x 1.5x 1.5x 1.4x 1.4x 

250 1.6x 1.6x 1.5x 1.5x 1.4x 1.4x 1.4x 1.3x 

Sources: Company data, Thanachart estimates
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Ex 5: Implied PE (Assume Full Dilution From Warrant Exercises) 

Coal price Gas price (US$/mmbtu) 

 (US$/tonne) 3.0 3.5 4.0 4.5 5.0 5.5 6.0 6.5 

100 10.4x 9.1x 8.1x 7.3x 6.6x 6.0x 5.6x 5.2x 

110 8.6x 7.7x 6.9x 6.3x 5.8x 5.4x 5.0x 4.7x 

120 7.3x 6.6x 6.0x 5.6x 5.2x 4.8x 4.5x 4.2x 

130 6.3x 5.8x 5.4x 5.0x 4.7x 4.4x 4.1x 3.9x 

140 5.6x 5.2x 4.8x 4.5x 4.3x 4.0x 3.8x 3.6x 

150 5.0x 4.7x 4.4x 4.1x 3.9x 3.7x 3.5x 3.4x 

160 4.5x 4.3x 4.0x 3.8x 3.6x 3.4x 3.3x 3.1x 

170 4.1x 3.9x 3.7x 3.5x 3.4x 3.2x 3.1x 2.9x 

180 3.8x 3.6x 3.4x 3.3x 3.1x 3.0x 2.9x 2.8x 

190 3.5x 3.4x 3.2x 3.1x 2.9x 2.8x 2.7x 2.6x 

200 3.3x 3.1x 3.0x 2.9x 2.8x 2.7x 2.6x 2.5x 

210 3.1x 3.0x 2.8x 2.7x 2.6x 2.5x 2.4x 2.4x 

220 2.9x 2.8x 2.7x 2.6x 2.5x 2.4x 2.3x 2.3x 

230 2.7x 2.6x 2.5x 2.4x 2.4x 2.3x 2.2x 2.2x 

240 2.6x 2.5x 2.4x 2.3x 2.3x 2.2x 2.1x 2.1x 

250 2.5x 2.4x 2.3x 2.2x 2.2x 2.1x 2.0x 2.0x 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
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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 จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผูอ้อกและ
เสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 136 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2111A, ACE16C2201A, ACE16C2202A, ADVA16C2110A, ADVA16C2201A, ADVA16C2202A, 
AEON16C2201A, AEON16C2201B, AMAT16C2112A, AOT16C2112A, AOT16C2202A, BAM16C2110A, BAM16C2112A, BANP16C2110A, BANP16C2112A, 
BANP16C2201A, BBL16C2201A, BCH16C2111A, BCH16C2111B, BCH16C2201A, BCPG16C2111A, BEC16C2202A, BGRI16C2110A, BGRI16C2112A, CBG16C2201A, 
CBG16C2202A, CHG16C2111A, CHG16C2112A, CHG16C2202A, COM716C2110A, COM716C2112A, CPAL16C2111A, CPAL16C2112A, CPF16C2112A, CPN16C2202A, 
DELT16C2112A, DELT16C2202A, DOHO16C2111A, DOHO16C2112A, DOHO16C2202A, DTAC16C2112A, EA16C2110A, EA16C2201A, EGCO16C2110A, 
ESSO16C2202A, GLOB16C2201A, GPSC16C2110A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GULF16C2112A, GULF16C2202A, GUNK16C2110A, GUNK16C2112A, 
GUNK16C2201A, HANA16C2112A, HANA16C2202A, HMPR16C2202A, INTU16C2201A, INTU16C2202A, IRPC16C2110A, IRPC16C2112A, IVL16C2110A, IVL16C2111A, 
IVL16C2202A, JAS16C2202A, JMAR16C2111A, JMAR16C2201A, JMT16C2110A, JMT16C2201A, KBAN16C2111A, KBAN16C2111B, KBAN16C2201A, KBAN16C2202A, 
KCE16C2110A, KCE16C2201A, KTC16C2110A, KTC16C2110B, KTC16C2112A, KTC16C2202A, LH16C2202A, MAJO16C2201A, MEGA16C2112A, MINT16C2112A, 
MTC16C2112A, MTC16C2202A, OR16C2112A, OR16C2202A, PTG16C2201A, PTG16C2202A, PTL16C2201A, PTL16C2202A, PTL16C2202B, PTT16C2112A, 
PTT16C2201A, PTTE16C2112A, PTTG16C2110A, PTTG16C2111A, RBF16C2110A, RBF16C2112A, RBF16C2202A, RS16C2112A, RS16C2201A, S5016C2112A, 
S5016C2112A, S5016C2112B,  S5016C2112C, S5016P2112C, S5016P2112A, S5016P2112B, S5016C2203A, S5016P2203A, SAWA16C2112A, SAWA16C2202A, 
SCB16C2111A, SCB16C2112A, SCB16C2201A, SCB16C2202A, SCC16C2112A, SCGP16C2202A, SCGP16C2201A, SPAL16C2202A, SPRC16C2201A, STA16C2112A, 
STA16C2201A, STEC16C2110A, STEC16C2201A, STGT16C2111A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TASC16C2201A, TOP16C2112A, TOP16C2202A, TRUE16C2202A, 
TU16C2110A, TU16C2111A, TU16C2202A, WHA16C2202A (underlying securities are ACE, ADVANC, AEONTS, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BCPG, BEC, 
BGRIM, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, EGCO, ESSO, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, 
JAS, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, LH, MAJOR, MEGA, MINT, MTC, OR, PTG, PTL, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, 
SPALI, SPRC, SET50, STA, STEC, STGT, SYNTEC, TASCO, TOP, TRUE, TU, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่น
ไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ์
ดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
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) 

 


