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Energy Sector  – Neutral News update

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

 น้ํามนัดิบยงัคงมีโมเมนตมัเป็นบวก   
 

 น้ํามนัคงคลงัสหรฐัฯ เพ่ิมขึน้ครัง้แรกตัง้แต่เดือนพ.ย.2021  
 อปุทานน้ํามนัอาจหยดุชะงกัมากขึน้  
 Total ถอนตวัออกจากเมียนมาร ์และเชฟรอนน่าจะถอนตวัตาม     
 แนฟทาสเปรดกลายเป็นลบ  

 

แมว้า่น้ํามนัดบิคงคลงัจะเพิม่ขึน้ แต่ราคาน้ํามนักพ็ุง่แตะ US$90/bbl อยา่งรวดเรว็ เน่ืองจาก
ความไมแ่น่นอนทางการเมอืงยงัคงเพิม่สงูขึน้ ในทางกลบักนั ราคาน้ํามนัทีส่งูขึน้กดดนัอตัรา
กาํไรขัน้ตน้ของแนฟทาแครกเกอร ์ และโรงงานในเอเชยีหลายแหง่ประกาศลดอตัราการ
ดาํเนินการราว 5-15% 

อปุทานอาจหยดุชะงกัมากขึน้ 

 น้ํามนัดบิของสหรฐัฯ เพิม่ขึน้ครัง้แรกในรอบ 7 สปัดาหท์ีผ่า่นมา สาํนักบรหิาร
สารสนเทศพลงังานของสหรฐัอเมรกิา (EIA) รายงานการเพิม่ขึน้ของน้ํามนัดบิสหรฐัครัง้
แรกที ่ 0.5 ลา้นบารเ์รล ตัง้แต่เดอืนพฤศจกิายน 2021 ขณะทีส่ต๊อกน้ํามนัเบนซนิแตะ
ระดบัสงูสดุในรอบ 11 เดอืน 

 โดรนโจมตทีีโ่รงงานของสหรฐัอาหรบัเอมเิรตส ์ เมือ่สปัดาหท์ีแ่ลว้ รถบรรทุกน้ํามนั 3 
คนัทีบ่รรทุกผลติภณัฑน้ํ์ามนัถูกทิง้ระเบดิระหว่างการโจมตทีางอากาศโดยโดรนใน
พืน้ที ่Musaffah ICAD-3 ใกลก้บัถงัน้ํามนัทีด่าํเนินการโดย Adnoc การโจมตอีกีครัง้ต่อ
สหรฐัอาหรบัเอมเิรตสโ์ดยกลุ่มกบฏฮตูใีนเยเมนเป็นเหตุไฟไหมเ้ลก็น้อย ซึง่เกดิขึน้ใน
พืน้ทีก่่อสรา้งใหมข่องสนามบนินานาชาตอิาบดูาบ ี หากความตงึเครยีดเพิม่สงูขึน้ 
โรงงานผลติน้ํามนัอื่นของสหรฐัอาหรบัเอมเิรตสอ์าจมคีวามเสีย่ง ประเทศกําลงัผลติ
น้ํามนัดบิ 3 ลา้นบารเ์รลต่อวนั และเป็นผูผ้ลติน้ํามนัรายใหญ่เป็นอนัดบัสีใ่นกลุ่ม
ประเทศ OPEC+ 

 ความกงัวลวา่รสัเซยีจะรุกรานยเูครนเพิม่มากขึน้ ความกงัวลดงักล่าวมาจากการ
ตอบสนองต่อการประชุมระหวา่งรฐัมนตรตี่างประเทศรสัเซยีและรฐัมนตรตี่างประเทศ
ของสหรฐัฯ โดยหารอืเกีย่วกบักองทหาร 100,000 นายทีป่ระจาํการใกลช้ายแดนยเูครน 
อยา่งไรกต็าม รสัเซยีปฏเิสธความตัง้ใจทีจ่ะบุกยเูครน จากขอ้มลูของ SP Platts 
ครึง่หน่ึงของการสง่ออกน้ํามนัดบิของรสัเซยี หรอืประมาณ 6.5 ลา้นบารเ์รลต่อวนั ไป
ยงัยุโรป ซึง่คดิเป็นประมาณหน่ึงในสีข่องการนําเขา้น้ํามนัและสนิคา้อื่นๆ ทัง้หมดของ
ยุโรป แมว้า่ความตงึเครยีดระหวา่งสหรฐัฯ-รสัเซยีอาจสง่ผลกระทบต่ออุปทานน้ํามนั
ของรสัเซยีทีไ่ปยงัยุโรป แตข่า่วรายงานวา่การหยุดชะงกัของอุปทานครัง้ใหญ่ไมน่่าจะ
เกดิขึน้ได ้ เน่ืองจากน้ํามนัดบิทีไ่หลเขา้สูยุ่โรปสว่นใหญ่ไมไ่ดร้บัผลกระทบจาก
มาตรการควํ่าบาตรของสหรฐัฯ ทีม่ตี่อมอสโกในขณะนัน้ เมื่อรสัเซยียดึไครเมยีในปี 
2014 

Ex 1: US crude inventory 
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Ex 2: Central Europe’s Oil Infrastructure    

Source: SP Platts 
 

Ex 3: Integrated Naphtha Margin Collapse  
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Total ถอนตวัออกจากแหล่งในเมียนมาร ์และเชฟรอนน่าจะถอนตวัตาม    

 Total Energies ไดต้ดัสนิใจทีจ่ะเริม่ตน้กระบวนการตามสญัญาในการถอนตวัจากแหล่ง 
Yadana ในเมยีนมาร ์ ทัง้ในฐานะผูด้าํเนินการและในฐานะผูถ้อืหุน้ ซึง่เป็นไปตาม
ประกาศของ Total วา่ดว้ยการละเมดิสทิธมินุษยชนของรฐับาลพมา่ 

 ผลกระทบต่อการผลติมจีาํกดั Total จะยงัคงเป็นผูด้าํเนินการต่อไปอกี 6 เดอืน ความ
เสีย่งของการชะลอการใชจ้่ายลงทุนในช่วงระยะเวลาการถอนยงัน้อยมาก เน่ืองจาก
แหล่งดงักล่าวไมม่กีจิกรรมการสาํรวจทีส่าํคญัทีว่างแผนไวส้าํหรบัปี 2022 ตาม
เป้าหมายของ PTTEP โครงการดงักล่าวมคีดิเป็นประมาณ 8KBOED (2% ของปรมิาณ
การขายทัง้หมด) และ 5% ของกาํไร สญัญา Yadana PSC คาดวา่จะสิน้สดุในปี 2028 

 สดัสว่นการถอืหุน้ของ Total จะถูกแบ่งระหวา่งหุน้สว่น Total กล่าววา่จะถอนตวัจาก
แหล่ง Yadana (บลอ็ก M5 และ M6) และจากบรษิทัท่อสง่ Moattama Gas 
Transportation Co. (MGTC) ในเมยีนมารโ์ดยไมม่คีา่ตอบแทนทางการเงนิใดๆ 
สดัสว่นการถอืหุน้ของ Total Energies จะถูกแบง่ปนัระหวา่งหุน้สว่นปจัจุบนั (PTTEP 
ถอืหุน้ 25.5%, เชฟรอน 28.3% และ MOGE 15%) เวน้แต่พวกเขาจะคดัคา้นการ
จดัสรรดงักล่าว และบทบาทของผูด้าํเนินการจะถูกแทนทีโ่ดยหน่ึงในพนัธมติร อย่างไร
กต็าม เชฟรอน ผูถ้อืหุน้รายใหญ่อกีรายยงัรายงานการถอนตวัออกจากแหล่งเชน่กนั 

 ความเสีย่งดา้นปฏบิตักิาร แมว้า่จะมผีลกระทบจะจาํกดัในขัน้น้ี แต่เราเหน็ความเสีย่ง
ดา้นปฏบิตักิารในเมยีนมารท์ีเ่พิม่ขึน้อยา่งมาก รายไดร้วมจากเมยีนมารค์ดิเป็น 20% 
ของกาํไรของ PTTEP และปรมิาณสาํรองคดิเป็นราว 10% 

 

Ex 4: Yadana Major Shareholder  Ex 5: Thailand Gas Supply Breakdown 

Myanma Oil 
and Gas 

Enterprise 
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15%
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31%Chevron
28%
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Zawtika
5%

LNG 
18%

Sources: Company, Thanachart  Sources: EPPO Thanachart

แนฟทาแครกเกอรเ์อเชียเผชิญกบัแรงกดดนั  

 ดว้ยราคาน้ํามนัดบิทีพุ่ง่สงูขึน้อยา่งมาก สง่ผลใหต้น้ทุนแนฟทาสงูขึน้ และประกอบกบั
การลดลงของบวิทาไดอนีมารจ์ิน้ ทาํใหม้ารจ์ิน้ของแนฟทาแครกเกอรร์วมกลายเป็นตดิ
ลบ - US$186/ton ซึง่ใกลจุ้ดตํ่าสดุในชว่งสิน้ปี 2019 เมือ่คลื่นลูกแรกของอุปทานใหม่
ของจนีเขา้สูต่ลาด 
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 แครกเกอรเ์อเชยีประกาศลดการดาํเนินงาน จากสือ่ Argus ผูผ้ลติปิโตรเคมขีองเกาหลี
ใต ้ KPIC มแีผนทีจ่ะลดอตัราการดาํเนินงานจาก 100% เป็น 85% ภายในสิน้เดอืนน้ี 
ตาม LG chemical ทีล่ดอตัราการดาํเนินงานทีส่ามโรงงานแครกเกอรใ์น Yeosu และ 
Dsaesan จาก 90% ในเดอืนธนัวาคม เป็น 80% ในเดอืนมกราคม ผูป้ระกอบการแครก
เกอรใ์นเอเชยีตะวนัออกเฉียงใตค้าดวา่จะลดอตัราการดาํเนินงานลงไปอกีอกีดว้ย 

 แรงกดดนัดา้นอุปทานในปี 2022 เรามองวา่จะมกีารคาดการณ์วา่สเปรดจะลดลง
หลงัจากปี 2021 ทีแ่ขง็แกรง่ ซึง่ไดแ้รงหนุนจากการหยุดชะงกัของอุปทานอนั
เน่ืองมาจากนโยบายการควบคุมแบบคูข่นานของจนีและสภาพอากาศทีเ่ลวรา้ย รวมถงึ
อุปสงคท์ีย่งัคา้งอยูจ่าํนวนมาก อยา่งไรกต็าม ปจัจยัเหล่าน้ีคาดวา่จะจางหายไปในปีน้ี 
นอกจากน้ี ขอ้มลูของ IHS ยงัชีใ้หเ้หน็วา่อาจมอีุปทานโพลเิอทลินีใหมร่าว 10 ลา้นตนั
ต่อปีในปี 2022 ซึง่มากกวา่การเตบิโตของความตอ้งการปกตทิี ่5-6 ลา้นตนัต่อปี ดงันัน้
อตัรากาํไรจากปิโตรเคมอีาจยงัคงอยูภ่ายใตแ้รงกดดนั แต่เราเหน็ความเสีย่งเพิม่เตมิที่
จาํกดั เน่ืองจากอตัรากาํไรอยูใ่นแดนลบแลว้ 

 

Ex 6: PE and PP Naphtha  Ex 7: Butadiene, Benzene, Px margins 
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Ex 8: 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 83.92  83.65 80.75 74.27  83.92 88.18 

Dubai 59.70  66.43  71.31 76.02 81.58  81.22 79.78 72.69  81.58 85.62 

WTI 58.07  66.10  70.52 76.08 81.55  81.22 78.65 71.69  81.55 85.14 

Crack spreads over Dubai            

Gasoline 7.49  10.67  12.41 15.59 14.56  16.28 16.31 14.49  14.56 14.18 

Jet fuel 4.25  5.36  5.80 11.02 11.99  10.71 9.17 10.37  11.99 12.53 

Diesel 5.37  6.09  7.48 10.12 11.30  11.55 8.89 10.71  11.30 9.81 

High-sulfur fuel oil (4.28) (6.80) (5.42) (5.83) (7.46)  (5.14) (8.88) (6.45) (7.46) (7.40) 

Refining margins            

FCC / Dubai 1.21  0.95  0.85 5.81 5.89  4.44 4.21 5.78  5.89 6.13 

Hydrocracking / Dubai 0.71  0.77  1.11 6.11 6.72  5.19 4.50 6.19  6.72 7.16 

FCC / Espo 1.47  1.55  1.24 6.20 6.28  4.83 4.60 6.18  6.28 6.52 

FCC / Arab Light 0.56  (0.51) (0.64) 4.32 4.40  2.95 2.72 4.30  4.40 4.64 

Hydrocracking / Murban 2.29  2.81  3.41 8.41 9.01  7.48 6.80 8.49  9.01 9.46 

(US$/tonne)            

Aromatics spreads            

PX-naphtha 185  232  229 127 173  143 112 119  173 171 

BZ-naphtha 191  367  350 231 258  260 193 223  258 251 

Olefin spreads            

HDPE-naphtha 583  576  462 505 428  490 510 536  428 416 

LDPE-naphtha 959  936  821 920 778  914 962 918  778 766 

PP-naphtha 771  709  557 562 448  604 565 538  448 456 

Ethylene-naphtha 416  406  304 321 170  350 307 319  170 141 

Propylene-naphtha 461  436  294 242 235  252 228 254  235 231 

Henry Hub Gas (US$/mmbtu) 2.73  2.97  4.32 3.72 4.07  5.57 5.12 3.86  4.07 4.00 

Coal (Newcastle) (US$/tonne) 87.47  106.49  165.89 169.60 201.65  235.44 153.53 164.42  201.65 224.60 

Source: Bloomberg 
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Ex 9: 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 10.80  22.00 103.7  2,217 na (0.3) 4.6 4.6 4.1  3.7  7.1 7.4 

BCP SELL 27.00  21.00 (22.2) 1,128 na na na 24.8 8.9  6.9  0.0 2.2 

ESSO SELL 7.70  6.90 (10.4) 809 na na na 141.1 36.7  20.8  0.0 0.4 

IRPC BUY 3.94  5.10 29.4  2,443 na 9.6 14.1 12.8 8.9  8.1  4.3 4.7 

IVL BUY 46.25  52.00 12.4  7,878 169.1 (0.9) 15.0 15.1 8.7  9.4  2.3 2.3 

PTG BUY 14.60  22.00 50.7  740 (3.6) 11.8 13.6 12.2 6.8  6.4  3.7 4.1 

PTT BUY 38.75  50.00 29.0  33,581 182.0 5.2 10.3 9.8 4.6  4.2  4.8 5.1 

PTTEP BUY 127.00  140.00 10.2  15,297 68.1 15.8 14.0 12.1 4.4  3.9  4.3 5.0 

PTTGC BUY 57.25  92.00 60.7  7,832 355.8 1.8 7.4 7.3 7.6  6.1  6.7 6.9 

SPRC HOLD 10.90  8.80 (19.3) 1,434 na na na 52.8 36.2  14.1  0.0 0.7 

SUSCO BUY 3.54  4.80 35.6  118 3.0 23.4 16.6 13.4 6.9  5.6  3.1 3.7 

TOP HOLD 52.50  57.00 8.6  3,249 na (11.7) 20.0 22.6 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   
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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) 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
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

 


