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 อปุทานหยดุชะงกั ทาํให้ราคาน้ํามนัดิบพุ่งขึน้ 
 

 สตอ็กน้ํามนัสหรฐัลดลง 6 สปัดาหติ์ดต่อกนั  
 การผลิตของ OPEC ยงัคงน่าผิดหวงัท่ามกลางการหยุดชะงกัของอปุทาน 
 ค่าการกลัน่ทรงตวัแม้อปุทานตึงตวั 
 การส่งออกดีเซลของจีนในธ.ค. 2021 ตํา่ท่ีสดุนับตัง้แต่มี.ค. 2015  

 

ราคาน้ํามนัปรบัตวัขึน้ครัง้ใหญ่ในรอบ 3 สปัดาห ์หลงัจากการประทว้งทัว่คาซคัสถานเน้นยํ้า
ถงึความเปราะบางของอุปทานน้ํามนัดบิ โครงสรา้งตลาดน้ํามนัยงัคงมัน่คงในโครงสรา้งแบบ 
backwardation แมจ้ะมขีา่ววา่ซาอุดอิาระเบยีขึน้ราคาขายสาํหรบัผูซ้ือ้เอเชยีในเดอืน
กุมภาพนัธ ์และคงแผนเพิม่การผลติ 

OPEC+ ยงัคงเพ่ิมการผลิตต่อเน่ือง 

 กลุ่ม OPEC+ มแีนวโน้มเพิม่การผลติในเดอืนกุมภาพนัธ ์ ตามทีต่ลาดคาดการณ์ กลุ่ม
ประเทศ OPEC+ ไดต้ดัสนิใจทีจ่ะคงแผนการผลติไวอ้กีหน่ึงเดอืน พวกเขาจะยงัคงเพิม่
การผลติต่อไปอกี 400,000bpd ในเดอืนกุมภาพนัธ ์โดยเหลอืราว 3 ลา้นบารเ์รลต่อวนั
ในการตดัใหแ้ลว้เสรจ็ในเดอืนกนัยายน OPEC+ จะจดัการประชุมครัง้ต่อไปในวนัที ่ 2 
กุมภาพนัธ ์

 การผลติของกลุ่ม OPEC ไมเ่ป็นไปตามเป้าหมายอกีครัง้ในเดอืนธนัวาคม ผลผลติของ 
OPEC ในเดอืนธนัวาคม เพิม่ขึน้ 70,000bpd จากเดอืนพฤศจกิายน ซึง่ตํ่ากวา่
เป้าหมายที ่ 253,000 bpd อยา่งมาก การปฏบิตัติามขอ้ตกลงการลดการผลติของ 
OPEC+ เพิม่ขึน้เป็น 127% ในหมูผู่ผ้ลติ แองโกลา ไนจเีรยี ไม่สามารถบรรลุเป้าหมาย
ได ้ผูผ้ลติของ OPEC+ พลาดเป้าราว 730,000bpd ในเดอืนตุลาคม และ 650,000bpd 
ในเดอืนพฤศจกิายน 

 การหยุดชะงกัของอุปทานในคาซคัสถาน เพิม่ความกดดนัภายหลงัการหยุดชะงกัของ
ลเิบยี การจลาจลในคาซคัสถานทาํใหเ้กดิความกงัวลว่าอุปทานน้ํามนัดบิจากผูผ้ลติ
OPEC+ อาจชะงกัในเวลาเดยีวกนักบัการผลติทีล่ดลงในลเิบยี เชฟรอนไดล้ดการผลติ
น้ํามนัในแหล่ง Tengiz แหล่งน้ํามนัทีใ่หญ่ทีส่ดุของคาซคัสถานขนาด 700,000bpd 
หลงัจากทีผู่ร้บัเหมาในทอ้งถิน่บางรายขดัขวางเสน้ทางรถไฟเพื่อสนบัสนุนการประทว้ง
ต่อตา้นรฐับาล ในขณะทีส่ือ่ Argus รายงานวา่การผลติในลเิบยีลดลงเหลอื 729,000bpd 
จากระดบัสงูสดุที ่1.3m bpd ในปีทีแ่ลว้ สว่นหน่ึงเป็นผลมาจากการซ่อมบาํรุงท่อสง่ 

 OPEC ปรบัลด surplus 1Q22 ลง 25% ปจัจุบนั OPEC+ เหน็สว่น surplus ในตลาด
น้ํามนัโดยรวมใน 1Q22 ที ่ 1.4m bpd ลดลงจากทีค่าดการณ์ไวเ้มือ่ตน้เดอืนธนัวาคมที ่
3m bps เน่ืองจากอุปทานน้ํามนัทีล่ดลงจากประเทศผูผ้ลติน้ํามนันอกกลุ่ม OPEC+ 
อยา่งไรกต็าม OPEC+ คาดว่า surplus บางสว่นจะเลื่อนออกไป และปรบัเพิม่
คาดการณ์ surplus สาํหรบั 2Q22-3Q22 

Ex 1: U.S. crude oil inventory down again 
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Ex 2: Libya oil output decreases in Jan 22 
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Ex 3: OPEC cut oil surplus forecast by 25% 
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ค่าการกลัน่ทรงตวัแม้อปุทานตึงตวั  

 Middle distillate ปรบัตวัดขีึน้เลก็น้อยในสปัดาหน้ี์ โดย Diesel crack spread เพิม่ขึน้
ประมาณ 7% เป็น US$13.2/bbl เมือ่วนัที ่7 ม.ค. 2022 จาก US$12.33/bbl ในสปัดาห์
ทีแ่ลว้ ขณะที ่Jet crack spread พุง่ขึน้ 10% w-w เป็น US$10.06/bbl อยา่งไรกต็าม 
naphtha และ gasoline crack spread มแีนวโน้มลดลง ซึง่หกัลา้งผลของมารจ์ิน้ของ 
middle distillate ทีส่งูขึน้ และดว้ยราคาน้ํามนัทีก่ดดนั Singapore complex GRM จงึ
ลดลงเลก็น้อยเป็น US$5.9/bbl จาก US$6.4/bbl ในสปัดาหท์ีแ่ลว้ 

 โควตาสง่ออกน้ํามนัดบิกลัน่ของจนีลดลง 56% จากรายงานของ Reuter โควตาสาํหรบั
การสง่ออกน้ํามนัเชือ้เพลงิกลัน่มจีาํนวนทัง้สิน้ 13 ลา้นตนั ลดลง 56% จาก 29.5 ลา้น
ตนัสาํหรบัการจดัสรรล๊อตแรกในปี 2021 ซึง่เป็นการคาดการณ์กนัอยา่งกวา้งขวางจาก
ตลาดตามนโยบายของจนีในเรือ่งการปล่อยคารบ์อน 

 การสง่ออกน้ํามนัดเีซลของจนีลดลงต่อเน่ืองในเดอืนธนัวาคม 2021 รอยเตอรร์ายงาน
วา่การสง่ออกน้ํามนัดเีซลของจนีลดลงเหลอื 220,000 ตนัในเดอืนธนัวาคม ลดลงจาก 
599,000 ตนั ในเดอืนพฤศจกิายน ดว้ยโควตาการสง่ออกทีล่ดลงในปี 2022 การส่งออก
ของจนีมแีนวโน้มลดลงอยา่งต่อเน่ือง อยา่งไรกต็าม ระดบัการสง่ออกน้ํามนัดเีซลใน
ปจัจุบนันัน้ตํ่าทีส่ดุแลว้นบัตัง้แตม่.ีค. 2015 ซึง่การลดลงต่อไปอาจสง่ผลกระทบจาํกดั 
ในมมุมองของเรา 

 ซาอุดอีาระเบยีลดราคาขายน้ํามนัดบิทุกเกรดอย่างเป็นทางการในเดอืนก.พ. น้ี สาํหรบั
ลกูคา้ในเอเชยี และ OSP สาํหรบัเกรดพรเีมีย่มตํ่าทีส่ดุในรอบสามเดอืน ท่ามกลางการ
ระบาดอยา่งรวดเรว็ของ Omicron และอุปทานของ OPEC+ สูต่ลาดทีส่งูขึน้ น้ํามนัดบิ
ทุกเกรดอยา่งเป็นทางการ (OSP) ของซาอุฯ ทีข่ายใหล้กูคา้ในเอเชยีในเดอืนก.พ. จะลง
ระหวา่ง US$1.10/bbl  และ US$1.30/bbl หลงัจากการปรบัขึน้รวม US$2.00/bbl 
ระหวา่ง เดอืนธ.ค.2021 - ม.ค.2022 เราเชือ่ว่าสิง่น้ีจะสะทอ้นถงึความตอ้งการทีอ่่อนแอ
จากการระบาดของโอไมครอน และแผนของ OPEC+ ทีจ่ะเพิม่การผลติ 

 โรงกลัน่ Exxon ยงัคงมอีตัราการดาํเนินงานทีต่ํ่า Exxon กล่าววา่โรงกลัน่ Baytown 
ยงัคงลดอตัราการดาํเนินงานหลงัจากเกดิเพลงิไหมใ้นวนัที ่23 ธนัวาคม Baytown ของ 
Exxon เป็นทีต่ ัง้ของโรงงานเคมภีณัฑ ์ โรงงานโอเลฟินส ์ และโรงกลัน่น้ํามนัทีใ่หญ่เป็น
อนัดบัสีข่องประเทศ โดยมกีาํลงัการผลติน้ํามนัดบิ 560,500 บารเ์รลต่อวนั 
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Ex 4: Chinese diesel export at lowest point since Mar 2015  Ex 5: Saudi Arabia cut OSP premium in Feb 22 
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Ex 6: Prices And Spreads 
 

(US$/bbl) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 QTD  Oct-21 Nov-21 Dec-21 MTD Last 

Oil prices            

Dated Brent 60.84  68.63  72.94 78.40 80.47  83.65 80.75  74.27  80.47 81.92 

Dubai 59.70  66.43  71.31 76.02 77.93  81.22 79.78  72.69  77.93 80.72 

WTI 58.07  66.10  70.52 76.08 77.86  81.22 78.65  71.69  77.86 78.90 

Crack spreads over Dubai            

Gasoline 7.49  10.67  12.41 15.59 14.87  16.28 16.31  14.49  14.87 12.94 

Jet fuel 4.25  5.36  5.80 11.02 11.46  10.71 9.17  10.37  11.46 11.15 

Diesel 5.37  6.09  7.48 10.12 10.59  11.55 8.89  10.71  10.59 10.34 

High-sulfur fuel oil (4.28) (6.80) (5.42) (5.83) (6.70)  (5.14) (8.88) (6.45) (6.70) (7.43) 

Refining margins            

FCC / Dubai 1.21  0.95  0.85 5.81 5.71  4.44 4.21  5.78  5.71 5.66 

Hydrocracking / Dubai 0.71  0.77  1.11 6.11 6.27  5.19 4.50  6.19  6.27 6.39 

FCC / Espo 1.47  1.55  1.24 6.20 6.10  4.83 4.60  6.18  6.10 6.05 

FCC / Arab Light 0.56  (0.51) (0.64) 4.32 4.22  2.95 2.72  4.30  4.22 4.17 

Hydrocracking / Murban 2.29  2.81  3.41 8.41 8.57  7.48 6.80  8.49  8.57 8.69 

(US$/tonne)            

Aromatics spreads            

PX-naphtha 185  232  229 127 127  143 112  119  122 132 

BZ-naphtha 191  367  350 231 231  260 193  223  231 262 

Olefin spreads            

HDPE-naphtha 583  576  462 505 505  490 510  536  517 442 

LDPE-naphtha 959  936  821 920 920  914 962  918  893 792 

PP-naphtha 771  709  557 562 562  604 565  538  519 442 

Ethylene-naphtha 416  406  304 321 321  350 307  319  303 237 

Propylene-naphtha 461  436  294 242 242  252 228  254  244 202 

Henry Hub Gas (US$/mmbtu) 2.73  2.97  4.32 3.72 3.83  5.57 5.12  3.86  3.83 3.92 

Coal (Newcastle) (US$/tonne) 87.47  106.49  165.89 169.60 180.78  235.44 153.53  164.42  180.78 195.90 

Source: Bloomberg 
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Ex 7: 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 11.20  22.00 96.4  2,252 na (0.3) 4.8 4.8 4.1  3.7  6.8 7.1 

BCP SELL 27.00  21.00 (22.2) 1,105 na na na 24.8 8.9  6.9  0.0 2.2 

ESSO SELL 7.50  6.90 (8.0) 771 na na na 137.4 36.3  20.5  0.0 0.4 

IRPC BUY 3.94  5.10 29.4  2,392 na 9.6 14.1 12.8 8.9  8.1  4.3 4.7 

IVL BUY 45.50  52.00 14.3  7,591 169.1 (0.9) 14.8 14.9 8.6  9.3  2.4 2.4 

PTG BUY 15.40  22.00 42.9  764 (3.6) 11.8 14.4 12.8 7.0  6.6  3.5 3.9 

PTT BUY 38.75  50.00 29.0  32,887 182.0 5.2 10.3 9.8 4.6  4.2  4.8 5.1 

PTTEP BUY 124.00  140.00 12.9  14,627 68.1 15.8 13.7 11.8 4.3  3.8  4.4 5.1 

PTTGC BUY 59.00  92.00 55.9  7,904 355.8 1.8 7.6 7.5 7.7  6.2  6.5 6.7 

SPRC HOLD 10.40  8.80 (15.4) 1,340 na na na 50.3 34.9  13.6  0.0 0.7 

SUSCO BUY 3.26  4.80 47.2  107 3.0 23.4 15.3 12.4 6.4  5.2  3.4 4.0 

TOP HOLD 52.25  57.00 9.1  3,167 na (11.7) 19.9 22.5 15.5  16.9  2.3 2.0 
 

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   
 

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 108 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2201A, ACE16C2202A, ADVA16C2201A, ADVA16C2202A, AEON16C2201A, 
AEON16C2201B, AOT16C2204A, AOT16C2202A, BAM16C2204A, BANP16C2204A, BANP16C2201A, BANP16C2202A, BBL16C2204A, BBL16C2201A, 
BBL16C2203A, BCH16C2201A, BCH16C2203A, BEC16C2202A, BGRI16C2205A, CBG16C2204A, CBG16C2201A, CBG16C2202A, CHG16C2202A, 
COM716C2203A, CPAL16C2204A, CPAL16C2203A, CPN16C2202A, CRC16C2204A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, DOHO16C2202A, EA16C2201A, 
ESSO16C2202A, GLOB16C2201A, GLOB16C2203A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GPSC16C2203A, GULF16C2202A, GUNK16C2201A, GUNK16C2203A, 
HANA16C2204A, HANA16C2202A, HMPR16C2202A, INTU16C2201A, INTU16C2202A, IVL16C2202A, JAS16C2202A, JMAR16C2201A, JMAR16C2202A, 
JMT16C2205A, JMT16C2201A, JMT16C2203A, KBAN16C2201A, KBAN16C2202A, KCE16C2201A, KTC16C2202A, LH16C2202A, MAJO16C2201A, 
MINT16C2204A, MINT16C2203A, MTC16C2204A, MTC16C2202A, OR16C2202A, OR16C2203A, PTG16C2201A, PTG16C2202A, PTG16C2203A, PTL16C2201A, 
PTL16C2202A, PTL16C2202B, PTT16C2201A, PTT16C2203A, PTTE16C2203A, RBF16C2202A, RS16C2201A, S5016C2112A, S5016C2112B, S5016C2112C, 
S5016C2112D, S5016C2203A, S5016P2112A, S5016P2112B, S5016P2112C, S5016P2112D, S5016P2203A, SAWA16C2204A, SAWA16C2202A, SCB16C2201A, 
SCB16C2202A, SCC16C2204A, SCGP16C2201A, SCGP16C2202A, SPAL16C2202A, SPRC16C2201A, STA16C2203A, STA16C2201A, STEC16C2204A, 
STEC16C2201A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TASC16C2201A, TOP16C2202A, TRUE16C2202A, TRUE16C2203A, TU16C2204A, TU16C2202A, 
WHA16C2202A (underlying securities are ACE, ADVANC, AEONTS, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BEC, BGRIM, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, 
CRC, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, 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, RBF, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SPALI, SPRC, SET50, STA, STEC, STGT, SYNTEC, TASCO, 
TOP, TRUE, TU, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกั
ลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
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) 

 


