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Energy Sector  – Neutral News update

Yupapan Polpornprasert  |  Email: yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

 ความต้องการแขง็แกร่งหนุนเซนติเมนต์เป็นบวก  
 

 ราคาน้ํามนัปรบัขึน้ จากสตอ๊กท่ีลดลงต่อเน่ือง 
 Jet fuel crack spread กลบัมาอยู่ใกล้ระดบัก่อนเกิดโควิด-19 
 สตอ๊กน้ํามนักลัน่ชนิดกลางของสิงคโปรแ์ตะระดบัตํา่สดุในรอบ 8 ปี  
 อปุสงคใ์นฤดหูนาวทาํให้ราคากา๊ซและถ่านหิน Henry hub พุ่งสงูขึน้  

 

เซนตเิมนตต์ลาดยงัคงเป็นบวกต่อเน่ือง เน่ืองจากราคาน้ํามนัทีพุ่ง่สงูขึน้ เน่ืองจากสหรฐัฯ 
รายงานน้ํามนัดบิคงคลงัลดลงอกีครัง้ ขณะทีผ่ลกระทบจากโอมคิรอนนัน้รุนแรงน้อยกวา่ที่
คาดไว ้อุปสงคใ์นฤดหูนาวหนุนก๊าซ US henry ถ่านหนิ และ middle distillate margin  

แนวโน้มน้ํามนัเป็นบวก แม้ว่าอปุทานจะกลบัมาหยดุชะงกั  

น้ํามนัดบิคงคลงัสหรฐัฯ ลดลงอกีครัง้ Energy Information Administration รายงานวา่สต๊อก
คงคลงัลดลง 4.6 MMbbl ในสปัดาหถ์งึวนัที ่7 มกราคม ซึง่สงูกว่าทีต่ลาดคาดการณ์ไวท้ี ่1.9 
MMbbl 

 อุปทานหยุดชะงกัอกีครัง้ การผลติในแหล่งน้ํามนั Tengiz จาํนวน 600,000 b/p ของ
คาซคัสถานไดก้ลบัมาสูร่ะดบัปกตแิลว้ จากทีล่ดการผลติลงจากเหตุการณ์ความไมส่งบ
ในสปัดาหท์ีแ่ลว้ นอกจากน้ี การผลติน้ํามนัของลเิบยีกาํลงัทยอยเพิม่ขึน้หลงัจากการ
ปิดลอ้มแหล่งทางตะวนัตกสิน้สดุลง และท่าเรอืทางตะวนัออกกลบัมาเปิดขึน้อกีครัง้
ตามทีร่ฐัมนตรพีลงังานของสมาชกิโอเปกระบุ ผลผลติอยูท่ี ่ 963,000 b/d เทยีบกบั 
730,000 bpd ในสปัดาหท์ีแ่ลว้ และจากระดบัสงูที ่1.3 mb/d ในปีทีแ่ลว้ 

 อุปสงคน้ํ์ามนัแขง็แกรง่กวา่คาด Birol หวัหน้า IEA กล่าววา่การเปลีย่นแปลงของอุป
สงคแ์ขง็แกรง่กวา่ทีผู่ส้งัเกตการณ์ตลาดหลายคนคดิไว ้ สาเหตุหลกัมาจากความ
คาดหวงัของ Omicron ทีล่ดลง หวัหน้า IEA ยงัระบุถงึผูผ้ลติรายสาํคญับางราย เชน่ 
ไนจเีรยี ลเิบยี และเอกวาดอร ์มกีารหยุดชะงกัของอุปทานอยา่งรา้ยแรง 

สเปรด Middle distillate กลบัมาอยู่ระดบัใกล้ก่อนโควิด-19 

 Jet fuel crack spread ไตข่ึน้สูร่ะดบัสงูสดุที ่ US$12.28/bbl เมือ่วนัที ่ 13 ม.ค. 2022 
เทยีบกบั US$13.7/bbl ในปี 2019 อกีทัง้ Diesel crack spread กเ็คลื่อนไหวใน
แนวทางเดยีวกนั และปจัจุบนัอยูท่ี ่ US$14.3/bbl ซึง่สงูกวา่คา่เฉลีย่ปี 2019 ที ่
US$13.7/bbl แลว้ 

 สต๊อกน้ํามนักลัน่ชนิดกลางของสงิคโปรแ์ตะระดบัตํ่าสดุในรอบ 8 ปี สต๊อกลดลง 12% 
ในสปัดาหน้ี์สูร่ะดบัตํ่าสดุในรอบมากกวา่ 8 ปี ตามขอ้มลูของ Bloomberg ระดบัสตอ็ก
ปจัจุบนัน้ีเคยเหน็ในครัง้ล่าสดุเมื่อวนัที ่ 11 ธนัวาคม 2013 ซึง่แตะระดบัตํ่าสดุที ่
US$6.8 สตอ็กน้ํามนักลัน่ชนิดกลางในสปัดาหน้ี์ลดลง 50.7% เมือ่เทยีบกบัชว่งเดยีวกนั
ของปีทีแ่ลว้ 

Ex 1: US crude inventory 
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Ex 2: Gas and coal price re-rate   
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Ex 3: Jet spread surged to near pre-Covid  
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 ความตอ้งการของอนิเดยีแขง็แกรง่ ปรมิาณการใชเ้ชือ้เพลงิของอนิเดยีในเดอืนธนัวาคม
แตะระดบัสงูสดุในรอบ 9 เดอืน ปรมิาณการใชเ้ชือ้เพลงิรวมอยู่ที ่ 18.43 mt เพิม่ขึน้ 
7.6% จากเดอืนพฤศจกิายน และ 0.4% จากปีก่อนหน้า แต่การบรโิภคยงัคงตํ่ากวา่
เดอืนธนัวาคม 2019 ประมาณ 3% ไมน่านก่อนเกดิการระบาดใหญ่ของโคโรนาไวรสั 
การใชน้ํ้ามนัดเีซลซึง่คดิเป็นสดัส่วนราว 40% ของยอดขายน้ํามนักลัน่ของอนิเดยี 
เพิม่ขึน้ 12.2% m-m เป็น 7.31 mt ซึง่สงูทีส่ดุนับตัง้แต่เดอืนธนัวาคม 2019 และ 1.6% 
จากชว่งเดยีวกนัของปีทีแ่ลว้ 

 

Ex 4: SG Middle distillate to reach 8-year low  Ex 5: India’s Dec fuel consumption reached 9-months high 
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อปุสงคใ์นฤดหูนาวและการหยดุชะงกัของอปุทาน ส่งผลให้ราคากา๊ซและราคาถ่าน
หินพุ่งขึน้  

 ราคาถ่านหนิและก๊าซของสหรฐัฯ เริม่ตน้ปีไดด้ ี เน่ืองจากอุปสงคใ์นฤดหูนาวทีส่งูขึน้ 
อุปทานในทัง้สองตลาดตงึตวั โดยผลผลติก๊าซของสหรฐัทีต่ํ่า และการหา้มสง่ออกของ
อนิโดนีเซยียงัคงอยู ่

 ราคาก๊าซ Henry Hub ของสหรฐัฯ พุง่สงูขึน้ ราคาก๊าซ Henry Hub ของสหรฐัพุง่ขึน้ 
29% YTD เป็น US$4.75/mmbtu เน่ืองจากอุณหภูมทิีห่นาวเยน็ในทาง
ตะวนัออกเฉียงเหนือและมดิเวสต ์ ความตอ้งการก๊าซในประเทศของสหรฐัฯ โดยเฉลีย่
อยูท่ี ่110.5 Bcf/d ในเดอืนมกราคมน้ี เพิม่ขึน้ 16.8 Bcf/d หรอื 18% จากครึง่หลงัของ
เดอืนธนัวาคม องิจากขอ้มลู S&P Global Platts Analytics สาํหรบัอุปทาน ขอ้มลูแสดง
ใหเ้หน็วา่การผลติก๊าซของสหรฐัเฉลีย่อยูท่ี ่ 92.7 Bcf/d ในเดอืนมกราคม ลดลง 3% 
จากครึง่หลงัของเดอืนธนัวาคม การพยากรณ์อุณหภูมแิสดงใหเ้หน็ถงึสภาพอากาศที่
หนาวเยน็ต่อเน่ืองในทางตะวนัออกของประเทศจนถงึสิน้เดอืน แนวโน้มอุณหภูม ิ 8-14 
วนัของ National Weather Service แสดงใหเ้หน็วา่อุณหภูมจิะตํ่ากวา่ปกตทิัว่ทัง้รฐัทาง
ตะวนัออกเฉียงเหนือและมดิเวสต ์
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 อนิโดนีเซยียกเลกิการหา้มสง่ออกเพยีงบางสว่นเท่านัน้ ราคา spot ถ่านหนิ NEX 
เพิม่ขึน้แลว้ 25% YTD เป็น US$211/ton การหา้มสง่ออกของอนิโดนีเซยีมผีลบงัคบัใช้
สาํหรบัคนงานเหมอืงถ่านหนิทีไ่มป่ฏบิตัติามกฎเริม่ตน้ของการรกัษาซพัพลายสาํหรบั
การผลติไฟฟ้าในประเทศ ปจัจุบนั รฐับาลไดอ้นุญาตใหเ้รอืบรรทุกถ่านหนิอยา่งน้อย 37 
ลาํออกจากท่าเรอื หากเจา้ของไดป้ฏบิตัติามระเบยีบตลาดในประเทศหรอืดเีอม็โอ 
(Domestic Market Obligation หรอื DMO) ณ วนัที ่ 13 ม.ค. เรอื 18 ลาํจากทัง้หมด 
37 ลาํ ทีไ่ดร้บัการอนุมตั ิ ไดร้บัการตรวจสอบจากกระทรวงพลงังาน ตามเอกสารของ
รอยเตอร ์ จากรายงานขา่วของ SP Platt เรอื 37 ลาํคาดวา่จะบรรทุกถ่านหนิรวม
ประมาณ 1.8 ลา้นตนั ซึง่คดิเป็นเพยีง 4.5% ของการสง่ออกถ่านหนิรายเดอืนของ
อนิโดนีเซยี 

 สตอ็ก LNG ของญีปุ่น่รว่งลงก่อนฤดหูนาว ดว้ยการหยุดชะงกัจากการหา้มสง่ออกของ
อนิโดนีเซยีและสภาพอากาศทีห่นาวเยน็ สตอ็ก LNG ของญีปุ่น่ลดลง 7% ในสปัดาห ์สู่
ระดบัตํ่าสดุนบัตัง้แต่ 5 ธ.ค. ที ่2.16 mt Koichi Hagiuda, รมว.เศรษฐกจิ การคา้ และ
อุตสาหกรรมของญีปุ่น่ กล่าวเมื่อวนัที ่ 7 มกราคม วา่พืน้ทีท่ีอ่ยูภ่ายใตก้ารดแูลของ 
TEPCO Power Grid อาจเผชญิกบัไฟฟ้าดบัหากมขีอ้ผดิพลาดทีโ่รงไฟฟ้า เน่ืองจาก
อตัราการดาํเนินงานอยูใ่นระดบัสงูถงึ 97% ของอุปทานทีม่ใีนวนัที ่ 6 ม.ค. เน่ืองจาก
ความตอ้งการไฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้อยา่งมากจากหมิะทีต่กหนัก 

 BANPU ไดป้ระโยชน์จากราคาถ่านหนิและก๊าซทีส่งูขึน้ BANPU อยูใ่นสถานะทีด่ทีีจ่ะ
ไดป้ระโยชน์จากราคาถ่านหนิและก๊าซทีส่งูขึน้ ITMG ไดย้กเลกิภาวะเหตุสดุวสิยัและ
เตรยีมกลบัมาส่งออก 
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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 82.21  83.65 80.75  74.27  82.21 85.54 

Dubai 59.70  66.43  71.31 76.02 79.81  81.22 79.78  72.69  79.81 83.38 

WTI 58.07  66.10  70.52 76.08 79.62  81.22 78.65  71.69  79.62 82.69 

Crack spreads over Dubai            

Gasoline 7.49  10.67  12.41 15.59 14.58  16.28 16.31  14.49  14.58 14.26 

Jet fuel 4.25  5.36  5.80 11.02 11.76  10.71 9.17  10.37  11.76 12.06 

Diesel 5.37  6.09  7.48 10.12 11.37  11.55 8.89  10.71  11.37 12.03 

High-sulfur fuel oil (4.28) (6.80) (5.42) (5.83) (7.33)  (5.14) (8.88) (6.45) (7.33) (8.38) 

Refining margins            

FCC / Dubai 1.21  0.95  0.85 5.81 5.81  4.44 4.21  5.78  5.81 6.05 

Hydrocracking / Dubai 0.71  0.77  1.11 6.11 6.53  5.19 4.50  6.19  6.53 6.96 

FCC / Espo 1.47  1.55  1.24 6.20 6.20  4.83 4.60  6.18  6.20 6.44 

FCC / Arab Light 0.56  (0.51) (0.64) 4.32 4.32  2.95 2.72  4.30  4.32 4.56 

Hydrocracking / Murban 2.29  2.81  3.41 8.41 8.83  7.48 6.80  8.49  8.83 9.26 

(US$/tonne)            

Aromatics spreads            

PX-naphtha 185  232  229 127 175  143 112  119  175 175 

BZ-naphtha 191  367  350 231 265  260 193  223  265 265 

Olefin spreads            

HDPE-naphtha 583  576  462 505 440  490 510  536  440 440 

LDPE-naphtha 959  936  821 920 790  914 962  918  790 790 

PP-naphtha 771  709  557 562 440  604 565  538  440 440 

Ethylene-naphtha 416  406  304 321 200  350 307  319  200 200 

Propylene-naphtha 461  436  294 242 240  252 228  254  240 240 

Henry Hub Gas (US$/mmbtu) 2.73  2.97  4.32 3.72 4.08  5.57 5.12  3.86  4.08 4.17 

Coal (Newcastle) (US$/tonne) 87.47  106.49  165.89 169.60 193.20  235.44 153.53  164.42  193.20 220.00 

Source: Bloomberg 

  

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  2,281 na (0.3) 4.8 4.8 4.1  3.7  6.8 7.1 

BCP SELL 26.75  21.00 (21.5) 1,109 na na na 24.5 8.8  6.9  0.0 2.2 

ESSO SELL 7.70  6.90 (10.4) 802 na na na 141.1 36.7  20.8  0.0 0.4 

IRPC BUY 4.06  5.10 25.6  2,498 na 9.6 14.5 13.2 9.0  8.3  4.1 4.5 

IVL BUY 48.50  52.00 7.2  8,198 169.1 (0.9) 15.7 15.9 9.0  9.6  2.2 2.2 

PTG BUY 15.10  22.00 45.7  759 (3.6) 11.8 14.1 12.6 6.9  6.5  3.5 4.0 

PTT BUY 38.75  50.00 29.0  33,321 182.0 5.2 10.3 9.8 4.6  4.2  4.8 5.1 

PTTEP BUY 123.50  140.00 13.4  14,760 68.1 15.8 13.6 11.8 4.3  3.8  4.4 5.1 

PTTGC BUY 60.50  92.00 52.1  8,212 355.8 1.8 7.8 7.7 7.8  6.3  6.4 6.5 

SPRC HOLD 10.70  8.80 (17.8) 1,397 na na na 51.8 35.7  13.9  0.0 0.7 

SUSCO BUY 3.40  4.80 41.2  113 3.0 23.4 15.9 12.9 6.6  5.4  3.2 3.9 

TOP HOLD 52.25  57.00 9.1  3,209 na (11.7) 19.9 22.5 15.5  16.9  2.3 2.0 
 

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 116 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, CPF16C2205A, CPN16C2202A, CRC16C2204A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, DOHO16C2202A, 
EA16C2205A, EA16C2201A, ESSO16C2202A, GLOB16C2201A, GLOB16C2203A, GPSC16C2205A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GPSC16C2203A, 
GULF16C2202A, GUNK16C2205A, GUNK16C2201A, GUNK16C2203A, HANA16C2204A, HANA16C2202A, HMPR16C2202A, INTU16C2201A, INTU16C2202A, 
IVL16C2202A, JAS16C2202A, JMAR16C2205A, JMAR16C2201A, JMAR16C2202A, JMT16C2205A, JMT16C2201A, JMT16C2203A, KBAN16C2201A, 
KBAN16C2202A, KCE16C2205A, KCE16C2201A, KTC16C2202A, LH16C2202A, MAJO16C2201A, MINT16C2204A, MINT16C2203A, MTC16C2204A, 
MTC16C2202A, OR16C2202A, OR16C2203A, PTG16C2201A, PTG16C2202A, PTG16C2203A, PTL16C2201A, PTL16C2202A, PTL16C2202B, PTT16C2201A, 
PTT16C2203A, PTTE16C2203A, RBF16C2202A, RS16C2205A, RS16C2201A, S5016P2203B, 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 นักลงทุนควร
ศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
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
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