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 สรปุผลการดาํเนินงาน 9M21 
 

 ยอด Presales และยอดโอนสะดดุใน 3Q21 
 กาํไรปกติของกลุ่มฯ เพ่ิมขึน้ 12% y-y ใน 9M21 
 4Q21F มีแนวโน้มแขง็แกร่ง 
 ให้น้ําหนักลงทุนเป็น “NEUTRAL” LH และ SPALI เป็น Top Picks 

 

 การลอ็กดาวน์ในเดอืนก.ค.และส.ค. และคาํสัง่ปิดสถานทีก่่อสรา้งเป็นเวลาหน่ึงเดอืนใน
เดอืนก.ค.ของภาครฐั ทาํใหย้อด presales อสงัหารมิทรพัยส์ะดุด (ลกูคา้เขา้ชม
โครงการลดลง) และการโอนอสงัหารมิทรพัยล่์าชา้ใน 3Q21 

 ยอด presales รวมของผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัย ์7 ราย ใน 3Q21 ลดลง 9% y-y และ 
16% q-q เป็น 36 พนัลบ. (Exhibit 3) ขณะทีย่อดขายอสงัหารมิทรพัยล์ดลง 11% y-y 
และ q-q เป็น 35 พนัลบ. (Exhibit 6) กาํไรปกตขิอง 3Q21 ลดลง 18% y-y และ q-q 
เป็น 5.3 พนัลบ. (Exhibit 8) 

 ผลการดาํเนินงาน 9M21 มทีัง้บวกและลบ กาํไรปกตขิองกลุ่มฯ เพิม่ขึน้ 12% y-y 
(Exhibit 8) โดย 4 บรษิทัทีม่กีาํไรเตบิโต ไดแ้ก่ AP, LH, SIRI และ SPALI ซึง่ SPALI 
เตบิโตสดุ ดว้ยไดแ้รงหนุนจากรายไดค้อนโดมเินียมทีพุ่ง่สงูขึน้ เน่ืองจากมคีอนโดใหม ่
3 โครงการแลว้เสรจ็ใน 2Q-3Q21 รวมถงึยอดขายบา้นแนวราบทีด่ ีขณะที ่LPN, PSH 
และ QH มกีาํไรทีล่ดลง y-y เน่ืองจากพวกเขาสญูเสยีส่วนแบ่งตลาด (LPN และ PSH 
เน้นกลุ่ม low-end ซึง่มคีวามอ่อนไหวต่อเศรษฐกจิทีอ่่อนแอ และ LTV ทีเ่ขม้งวด, สว่น 
QH ลดการเปิดตวัโครงการใหม่ในชว่งหลายปีทีผ่า่นมา) ขณะทีย่งัคงประสบกบัการหด
ตวัของอตัรากาํไรขัน้ตน้ในปีน้ี (บรษิทัอื่นมอีตัรากาํไรขัน้ตน้ดขีึน้จากระดบัตํ่าสดุในปีที่
แลว้) 

 ยอด presales 9M21 เกอืบจะทรงตวั y-y (-1%) โดย AP และ LH โดดเด่นทีส่ดุ ดว้ย
ยอด presales เตบิโต 13% และ 3% y-y ใน 9M21 และ presales ของทัง้คูค่าดวา่จะ
ดกีวา่เป้าหมายของบรษิทัสาํหรบัปีน้ี AP ซึง่ไดแ้รงหนุนจากยอด presales บา้น
แนวราบทีแ่ขง็แกรง่ (AP และ SPALI คาดวา่จะมยีอด presales บา้นแนวราบทาํสถติิ
ในปีน้ี) กลายเป็นบรษิทัทีม่ยีอด presales เป็นอนัดบั 1 แซงหน้าผูนํ้าตลาดในอดตี
อยา่ง PSH และ SIRI สว่น LH คาดวา่จะเป็นผูพ้ฒันาเพยีงรายเดยีวทีย่อด presales 
กลบัมาสู่ระดบัปี 2018 ในปีน้ี เน่ืองจากมทีีอ่ยูอ่าศยัประเภทแนวราบในสดัส่วนทีส่งู 
(คอนโดเพยีง 5%) ดว้ยเน้นกลุ่มระดบักลางขึน้ไป (LTV ทีเ่ขม้งวดซึง่มผีลในเดอืนเม.ย.
2019 สง่ผลใหย้อด presales ลดลงตัง้แต่ปี 2019) PSH มกีารเตบิโตของ presales 
24% ใน 9M21 เน่ืองจากฐานทีต่ํ่า 

Ex 1: Property Presales 
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Ex 2: Sector’s Normalized Profit Growth 
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 เราคาดวา่ 4Q21F จะมยีอด presales, รายไดจ้ากการขาย และกาํไรทีแ่ขง็แกร่ง จาก
การเปิดตวัโครงการใหมจ่าํนวนมากขึน้ รายไดจ้ากการโอนทีล่่าชา้จาก 3Q21 (การ
ก่อสรา้งล่าชา้จากการปิดสถานทีก่่อสรา้ง) และแนวโน้มของอุตสาหกรรมทีด่ขี ึน้จากการ
ผอ่นคลาย LTV ตัง้แต่ปลายเดอืนต.ค แมจ้ะมปีจัจยับวกเหล่าน้ี แต่มเีพยีง AP และ LH 
เท่านัน้ทีจ่ะสามารถมยีอด presales สงูกวา่เป้าหมายของบรษิทัในปีน้ี (AP น่าจะม ี
presales 37-38 พนัลบ. เทยีบกบัเป้าหมายที ่35.5 พนัลบ. สว่น LH น่าจะม ีpresales 
ที ่ 30 พนัลบ. เทยีบกบัเป้าหมายที ่ 28 พนัลบ.) PSH และ SIRI ไดป้รบัลดเป้า 
presales ลงจาก 32 พนัลบ. เป็น 28 พนัลบ. และจาก 30.7 พนัลบ. เป็น 28 พนัลบ. 
ตามลาํดบั ซึง่ส่วนหน่ึงเป็นผลมาจากการลดการเปิดโครงการใหมโ่ดยเฉพาะใน 4Q21 
อนัเน่ืองมาจากความล่าชา้ในการเตรยีมโครงการ 

 เรายงัคงใหน้ํ้าหนกัลงทุนเป็น “NEUTRAL” กลุ่มอสงัหารมิทรพัย ์ แมว้า่เราจะตอ้งปรบั
ประมาณการกาํไรในปีน้ี แต่การเตบิโตของกาํไรปกตขิองกลุ่มน่าจะไมเ่ปลีย่นแปลงมาก
นกัจากทีค่าดการณ์ไวใ้นปจัจุบนัที ่ 9% เน่ืองจากการผอ่นคลาย LTV จนถงึปีหน้า เรา
เหน็ upside ต่อการเตบิโตของยอด presales 5% ของเรา และต่อการเตบิโตของกาํไร 
11% ของเราในปี 2022F Top Pick ของเราคอื LH และ SPALI และยงัม ี  AP เป็น
ตวัเลอืกทีเ่ราชอบตวัถดัไป 

 

Ex 3: 3Q21 Presales 

(Bt m) ───── 3Q21 ───── ──── 3Q20 ──── ──── (y-y%) ──── ──── 2Q21 ──── ──── (q-q%) ─── 

  

Low-

Rise CD Total 

Low-

Rise CD Total 

Low-

Rise CD Total 

Low-

Rise CD Total 

Low-

Rise CD Total 

AP 8,818 605 9,423 8,094 891 8,985 9 (32) 5 9,137 713 9,850 (3) (15) (4) 

LH 6,309 273 6,582 7,098 577 7,675 (11) (53) (14) 7,378 437 7,815 (14) (38) (16) 

LPN 648 1,514 2,162 767 1,633 2,400 (16) (7) (10) 844 1,178 2,022 (23) 29 7 

PSH 4,708 1,194 5,902 4,486 2,098 6,584 5 (43) (10) 5,903 1,322 7,225 (20) (10) (18) 

QH 1,308 71 1,379 2,146 216 2,362 (39) (67) (42) 1,970 182 2,152 (34) (61) (36) 

SIRI 4,276 1,857 6,133 3,611 -361 3,250 18 (614) 89 5,843 2,086 7,929 (27) (11) (23) 

SPALI 3,547 1,001 4,548 4,460 3,887 8,347 (20) (74) (46) 4,544 1,232 5,776 (22) (19) (21) 

Total 29,614 6,515 36,129 30,662 8,941 39,603 (3) (27) (9) 35,619 7,150 42,769 (17) (9) (16) 

Sources: Company data; Thanachart estimates

 
 

Ex 4: 9M21 Presales 

(Bt m) ─────── 9M21 ─────── ────── 9M20 ────── ──── (y-y%) ──── 2021 

target 

9M21/2021 

target 

 (%) 

Our 

2021F 

9M21/our 

2021F 

(%)   

Low-

Rise CD Total 

Low-

Rise CD Total 

Low-

Rise CD Total 

AP 25,248 1,992 27,240 20,906 3,164 24,070 21 (37) 13 35,500 77 35,500 77 

LH 20,891 1,136 22,027 19,764 1,525 21,289 6 (26) 3 28,000 79 28,399 78 

LPN 2,078 4,182 6,260 2,730 5,450 8,180 (24) (23) (23) 10,000 63 8,084 77 

PSH 16,173 3,894 20,067 11,841 4,319 16,160 37 (10) 24 28,000 72 30,126 67 

QH 4,957 334 5,291 6,101 646 6,747 (19) (48) (22) 9,200 58 8,901 59 

SIRI 14,811 5,291 20,102 15,232 7,559 22,791 (3) (30) (12) 28,000 72 30,018 67 

SPALI 13,691 3,862 17,553 13,274 7,148 20,422 3 (46) (14) 27,000 65 28,167 62 

Total 97,849 20,691 118,540 89,848 29,811 119,659 9 (31) (1) 165,700 72 169,195 70 

Sources: Company data; Thanachart estimates 
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Ex 5: Presales 

Presales 

(Bt m) 

1Q21 2Q21 3Q21 (y-y%) (q-q%)  2018 2019 2020 2021F 2022F 9M21/ 

2021F 

(%) 

9M21 9M20 (y-y%) 

AP 7,967 9,850 9,423 5 (4) 41,297 32,856 31,655 35,500 37,275 77 27,240 24,070 13 

LH 7,630 7,815 6,582 (14) (16) 28,788 25,356 26,602 28,399 30,135 78 22,027 21,289 3 

LPN 2,076 2,022 2,162 (10) 7 15,526 6,703 10,339 8,084 8,488 77 6,260 8,180 (23) 

PSH 6,940 7,225 5,902 (10) (18) 51,101 35,601 21,968 30,126 31,112 67 20,067 16,160 24 

QH 1,760 2,152 1,379 (42) (36) 12,380 7,491 8,667 8,901 9,142 59 5,291 6,747 (22) 

SIRI 6,040 7,929 6,133 89 (23) 48,344 20,806 26,156 30,018 31,261 67 20,102 22,791 (12) 

SPALI 7,229 5,776 4,548 (46) (21) 33,343 22,324 24,376 28,167 29,564 62 17,553 20,422 (14) 

Total 39,642 42,769 36,129 (9) (16) 230,779 151,137 149,763 169,195 176,978 70 118,540 119,659 (1) 

(y-y%) 16% (7%) (9%)      (35%) (1%) 13% 5%     

Sources: Company data; Thanachart estimates

 

 

Ex 6: Property Sales 

Property 

sales (Bt m) 

1Q21 2Q21 3Q21 (y-y%) (q-q%) 2019 2020 2021F 2022F 9M21/ 

2021F (%) 

9M21 9M20 (y-y%) 

AP 8,879 7,836 6,916 (22) (12) 22,679 28,949 29,313 31,873 81 23,630 21,645 9 

LH 7,140 8,465 6,520 (14) (23) 25,151 27,481 29,176 29,765 76 22,126 19,895 11 

LPN 1,057 977 814 (19) (17) 8,717 6,001 6,071 6,237 47 2,848 3,727 (24) 

PSH 6,888 6,334 5,970 (6) (6) 39,885 29,244 30,020 31,305 64 19,193 19,661 (2) 

QH 1,868 1,963 1,447 (39) (26) 9,291 8,503 8,868 9,108 60 5,278 6,233 (15) 

SIRI 6,044 7,249 6,451 (16) (11) 19,126 30,559 25,988 27,108 76 19,745 23,356 (15) 

SPALI 3,603 7,075 7,378 27 4 23,224 20,336 26,511 29,217 68 18,055 12,363 46 

Total 35,478 39,900 35,496 (11) (11) 148,075 151,074 155,946 164,612 71 110,874 106,880 4 

(y-y%) 20% 6% (11%)       2% 3% 6%     

Sources: Company data; Thanachart estimates

 

 

Ex 7: Property Gross Margin 

Property 

GP (%) 

1Q21 2Q21 3Q21 (y-y%) 

(bp) 

(q-q%) 

(bp) 

2019 2020 2021F 2022F 9M21 9M20 (y-y%) 

AP 31.5 30.4 30.5 51 7 32.1 30.1 31.2 31.7 30.8 30.3 50 

LH 31.9 31.6 32.1 (71) 42 32.4 31.7 32.0 33.0 31.9 31.1 77 

LPN 25.6 25.8 20.9 (651) (484) 31.7 28.6 26.3 27.7 24.1 29.0 (492) 

PSH 26.7 29.2 29.8 (231) 56 35.4 32.0 29.6 30.8 28.5 33.3 (473) 

QH 29.9 31.4 29.0 (179) (239) 33.5 32.1 30.2 30.7 30.1 32.0 (186) 

SIRI 29.8 34.8 33.4 467 (140) 26.9 25.0 30.0 30.2 32.7 22.5 1,017 

SPALI 38.0 40.0 40.5 392 54 39.4 38.1 39.3 39.7 39.5 36.3 318 

Total 30.5 31.9 30.9 (31) (101) 33.1 31.1 31.2 32.0 31.1 30.6 44 

(y-y%) (bp) (41) 206 (31)       (196) 13 74       

Sources: Company data; Thanachart estimates
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Ex 8: Normalized Profit 

Norm profit 

(Bt m) 

1Q21 2Q21 3Q21 (y-y%) (q-q%) 2019 2020 2021F 2022F 9M21/ 

2021F (%) 

9M21 9M20 (y-y%) 

AP 1,403 1,115 1,031 (29) (8) 3,006 4,227 3,790 3,926 94 3,549 3,284 8 

LH 1,652 1,881 1,289 (26) (31) 7,822 6,597 7,420 8,318 65 4,823 4,627 4 

LPN 123 121 23 (77) (81) 1,256 716 631 727 42 267 473 (44) 

PSH 606 427 331 (45) (23) 5,359 2,771 2,781 3,144 49 1,364 1,942 (30) 

QH 431 481 263 (54) (45) 2,847 2,121 2,185 2,391 54 1,175 1,542 (24) 

SIRI 384 680 628 (18) (8) 1,462 1,569 1,599 1,755 106 1,693 1,018 66 

SPALI 741 1,730 1,720 41 (1) 5,403 4,251 5,789 6,556 72 4,191 2,387 76 

Total 5,340 6,437 5,285 (18) (18) 27,154 22,252 24,195 26,818 71 17,062 15,273 12 

(y-y%) 19% 49% (18%)       (18%) 9% 11%         
Sources: Company data; Thanachart estimates

 

 

Ex 9: Sector Valuation 

Stock REC Current Target Up/ Market Norm EPS grw  Norm PE   P/BV   Div yield 
  price price Downside Cap  2021F 2022F  2021F 2022F  2021F 2022F  2021F 2022F

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

AP BUY 9.25 10.00 8.1 890 (10.3) 3.6 7.7 7.4 0.9 0.8 4.6 4.7 

LH BUY 8.85 10.50 18.6 3,234 12.5 12.1 14.3 12.7 2.1 2.0 6.1 6.7 

LPN SELL 4.88 3.90 (20.1) 220 (11.9) 15.2 11.4 9.9 0.7 0.7 5.3 6.1 

PSH SELL 13.70 11.00 (19.7) 917 0.4 13.0 10.8 9.5 0.7 0.7 5.6 6.3 

QH HOLD 2.28 2.40 5.3 747 3.0 9.4 11.2 10.2 0.9 0.8 5.4 5.9 

SIRI SELL 1.31 0.88 (32.8) 596 (11.6) 12.3 15.3 13.6 0.6 0.6 2.6 2.9 

SPALI BUY 23.00 27.00 17.4 1,507 36.2 13.3 8.5 7.5 1.2 1.1 4.7 5.3 
 

Source: Thanachart estimates based on 17 November 2021 closing prices.
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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
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ADVA16C2202A, AEON16C2201A, AEON16C2201B, AMAT16C2112A, AOT16C2112A, AOT16C2202A, BAM16C2110A, BAM16C2112A, BANP16C2110A, 
BANP16C2112A, BANP16C2201A, BANP16C2202A, BBL16C2201A, BCH16C2111A, BCH16C2111B, BCH16C2201A, BCH16C2203A, BCPG16C2111A, 
BEC16C2202A, BGRI16C2110A, BGRI16C2112A, CBG16C2201A, CBG16C2202A, CHG16C2111A, CHG16C2112A, CHG16C2202A, COM716C2110A, 
COM716C2112A, CPAL16C2111A, CPAL16C2112A, CPF16C2112A, CPN16C2202A, DELT16C2112A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, DOHO16C2111A, 
DOHO16C2112A, DOHO16C2202A, DTAC16C2112A, EA16C2110A, EA16C2201A, EGCO16C2110A, ESSO16C2202A, GLOB16C2201A, GLOB16C2203A, 
GPSC16C2110A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GPSC16C2203A, GULF16C2112A, GULF16C2202A, GUNK16C2110A, GUNK16C2112A, GUNK16C2201A, 
GUNK16C2203A, HANA16C2112A, HANA16C2202A, HMPR16C2202A, INTU16C2201A, INTU16C2202A, IRPC16C2110A, IRPC16C2112A, IVL16C2110A, 
IVL16C2111A, IVL16C2202A, JAS16C2202A, JMAR16C2111A, JMAR16C2201A, JMAR16C2202A, JMT16C2110A, JMT16C2201A, JMT16C2203A, KBAN16C2111A, 
KBAN16C2111B, KBAN16C2201A, KBAN16C2202A, KCE16C2110A, KCE16C2201A, KTC16C2110A, KTC16C2110B, KTC16C2112A, KTC16C2202A, LH16C2202A, 
MAJO16C2201A, MEGA16C2112A, MINT16C2112A, MTC16C2112A, MTC16C2202A, OR16C2112A, OR16C2202A, OR16C2203A, PTG16C2201A, PTG16C2202A, 
PTG16C2203A, PTL16C2201A, PTL16C2202A, PTL16C2202B, PTT16C2112A, PTT16C2201A, PTTE16C2112A, PTTG16C2110A, PTTG16C2111A, RBF16C2110A, 
RBF16C2112A, RBF16C2202A, RS16C2112A, RS16C2201A, S5016C2112A, S5016C2112A, S5016C2112B,  S5016C2112C, S5016P2112C, S5016P2112A, 
S5016P2112B, S5016C2203A, S5016P2203A, S5016C2112D, S5016P2112D, SAWA16C2112A, SAWA16C2202A, SCB16C2111A, SCB16C2112A, SCB16C2201A, 
SCB16C2202A, SCC16C2112A, SCGP16C2202A, SCGP16C2201A, SPAL16C2202A, SPRC16C2201A, STA16C2112A, STA16C2201A, STEC16C2110A, 
STEC16C2201A, STGT16C2111A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TASC16C2201A, TOP16C2112A, TOP16C2202A, TRUE16C2202A, TRUE16C2203A, 
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 จงึมสีว่นได้
สว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (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) 

 


