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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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เร่ิมฟ้ืนตวัแล้ว 
 

หลงักาํไรลดลง 33/3% ในช่วงปีโควิดในปี 2020-21F กาํไรของ SABINA 
กลบัมาฟ้ืนตวัแล้วตัง้แต่ 4Q21F เราคาดว่าสถานการณ์โควิดจะดีขึน้จากปี
ท่ีแล้ว และคาดว่ากาํไรจะฟ้ืนตวัแขง็แกร่งเฉล่ีย 3 ปีท่ี 24% ในปี 2022-24F 
และคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” SABINA 

 

ฟ้ืนตวั แนะนํา “ซ้ือ” 
SABINA เป็นหุน้ทีฟ้ื่นตวัหลงัคลายลอ็กดาวน์ กาํไรของบรษิทัฯ ลดลง 
33/3% ในปี 2020-21F เนื่องจากการลอ็กดาวน์ และจาํนวนผูม้าใชบ้รกิาร
ในหา้งสรรพสนิคา้และศนูยก์ารคา้ทีล่ดลง ดว้ยอตัราการฉีดวคัซนีเขม็แรก
ของประเทศไทยสงูถงึ 72% เขม็ทีส่องที ่ 67% เขม็กระตุน้ที ่ 17% และ
ยงัคงเพิม่ขึน้ เราจงึคาดวา่สถานการณ์โควดิจะรนุแรงน้อยลงมากในปีนี้ 
โดยมคีวามเสีย่งทีจ่ะถูกลอ็กดาวน์น้อยมาก ดงันัน้ ธุรกจิของ SABINA จงึ
ฟ้ืนตวั เราคาดวา่กาํไรจะฟ้ืนตวัที ่ 24/28/19% ในปี 2022-24F โดยมทีัง้
การเตบิโตของยอดขายและการขยายอตัรากาํไรเป็นตวัผลกัดนั สาํหรบั 
SABINA เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” SABINA ซึง่เราคาดวา่จะใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนปนัผลที ่4.5% ในปี 2022F เราใหร้าคาเป้าหมายที ่25.0 บาท 

การเติบโตของยอดขายฟ้ืนตวั 
หลงัจากยอดขายใน 4Q21F แตะระดบั 80% ของระดบัก่อนเกดิโควดิ 
SABINA จงึตัง้เป้าวา่ยอดขายปี 2022F จะสามารถกลบัสูร่ะดบัปี 2019 ได ้
โดยคาดวา่จะเตบิโตในทุกชอ่งทาง ทัง้หน้ารา้น ออนไลน์ และสง่ออก โดย
เราคาดวา่สดัสว่นยอดขายมดีงันี้ รา้นคา้ 62%, ออนไลน์ 26% และสง่ออก 
12% ในปี 2022F (Exhibit 5) เราคาดวา่ SABINA จะไดส้ว่นแบ่งตลาด
จากผูเ้ล่นรายยอ่ยจากกลยุทธท์างการตลาดในเชงิรกุมากขึน้ การเจาะ
ตลาดลกูคา้ในทุกวยั และมุง่เน้นทีก่ารขายออนไลน์มากขึน้ เราคาดวา่
ยอดขายของ SABINA จะเตบิโต 13/13/10% ในปี 2022-24F เทยีบกบั
การลดลง 12/15% ในปี 2020-21F 

อตัรากาํไรขยายตวัต่อเน่ือง 
แมม้คีวามกงัวลบางประการต่อตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้ของการเอาทซ์อรส์สนิคา้
สาํเรจ็รปูจากจนี และเวยีดนาม (60% ของการเอาทซ์อรส์ทัง้หมด) จากเงนิ
บาททีอ่่อนคา่กระทบตน้ทนุสนิคา้สาํเรจ็รปูทีนํ่าเขา้ แต่เรายงัคงคาดวา่
อตัรากาํไรจะเพิม่ขึน้ในอกีไมก่ีปี่ขา้งหน้า โดยมปีจัจยัผลกัดนัจากยอดขาย
ทีด่ขี ึน้ สดัสว่นยอดขายออนไลน์ทีเ่พิม่ขึน้ และขายผลติภณัฑท์ีม่อีตัรา
กาํไรสงูมากขึน้ การขายออนไลน์มอีตัรากาํไรสทุธสิงูกวา่สนิคา้ทีข่ายใน
รา้นคา้ประมาณ 10pp สาํหรบัคา่เงนิบาททีอ่่อนคา่ บรษิทัฯ มกีารป้องกนั
ความเสีย่งตามธรรมชาตจิากการขายเพือ่การสง่ออก การป้องกนัความ
เสีย่งบางสว่น และเพิม่สดัสว่นการเอาทซ์อรส์สนิคา้สาํเรจ็รปูในประเทศ 
เราคาดวา่อตัรากาํไรขัน้ตน้จะเพิม่ขึน้จาก 47.4/49.6% ในปี 2020-21F 
เป็น 50.1/50.7/51.0% ในปี 2022-24F และอตัรากาํไรสทุธเิพิม่ขึน้จาก 
9.6/10.9% ในปี 2020-21F เป็น 12.0/13.5/14.6% ในปี 2022- 24F 

การฟ้ืนเร่ิมตัง้แต่ 4Q21F 
เราคาดวา่กาํไร 4Q21F ของ SABINA จะเตบิโต 4% y-y และ 30% q-q 
เป็น 73 ลบ. การเตบิโตของกาํไร y-y ไดร้บัแรงหนุนจากอตัรากาํไรขัน้ตน้
ทีเ่พิม่ขึน้ และคา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารต่อยอดขายทีล่ดลง การ
เตบิโตของกาํไรทีแ่ขง็แกรง่ q-q คาดวา่มสีาเหตุมาจาก 1) ยอดขายที่
เพิม่ขึน้จากชอ่งทางออฟไลน์เป็นหลกัหลงัจากการคลายลอ็กดาวน์ และ 2) 
อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานเพิม่ขึน้จาก 12.0% ใน 3Q21 เป็น 13.8% 
ใน 4Q21F จากการประหยดัต่อขนาดและประสทิธภิาพในการจดัการ
ตน้ทุนทีด่ขี ึน้ 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 2,898 2,473 2,794 3,169 

Net profit 277 269 334 426 

Consensus NP  276 368 456 

Diff frm cons (%)  (2.7) (9.1) (6.5)

Norm profit 277 269 334 426 

Prev. Norm profit  269 334 426 

Chg frm prev (%)  0.0 0.0 0.0 

Norm EPS (Bt) 0.8 0.8 1.0 1.2 

Norm EPS grw (%) (33.0) (2.9) 24.3 27.6 

Norm PE (x) 26.8 27.6 22.2 17.4 

EV/EBITDA (x) 17.6 18.2 15.4 12.6 

P/BV (x) 4.1 4.1 4.1 4.0 

Div yield (%) 3.7 3.6 4.5 5.7 

ROE (%) 15.1 15.0 18.5 23.1 

Net D/E (%) 18.6 11.1 14.0 15.2 
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  25-Jan-22  (Bt) 21.40 

Market Cap  (US$ m) 224.9 

Listed Shares  (m shares) 347.5 

Free Float  (%) 47.4 

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.4 

12M Price H/L (Bt)  22.50/18.80 

Sector  Fashion 

Major Shareholder  Thanalongkorn Family 52.42% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: 4Q21F Recovery  Ex 2: Earnings Recovery 
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Ex 3: Inexpensive Valuation In Our View  Ex 4: Decent Forecast Dividend Payments 
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Ex 5: Sales Breakdown  Ex 6: Market Share Gains 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 7: Sales Growth Resumption  Ex 8: Growth In All Distribution Channels 
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Ex 9: Outsourcing VS. In-House Production Gross Margin  Ex 10: Margin Expansion 
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Ex 11: Sales Contribution From Outsourcing & Production  Ex 12: Cost Breakdown In 2020 
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Ex 13: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2022F 

(Bt m)  2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F
Terminal

value

EBITDA excl. depre from right of use 453 568 669 747 801 829 844 859 874 891 908 —

Free cash flow  306 402 536 578 583 641 669 681 693 707 721 11,532

PV of free cash flow  305 348 432 426 398 406 392 370 349 316 297 4,758

              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 0.9             

WACC (%)  7.4             

Terminal growth (%) 2.0             

              

Enterprise value - add 
investments 

8,801 
         

 
  

Net debt (end 2021F) 199             

Minority interest 0             

Equity value  8,602             

              

# of shares (m) 347             

Equity value / share (Bt) 25.00             

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 
Valuation Comparison  
 

Ex 14: Valuation Comparison With Regional Peers 

  EPS growth —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA  — Div yield —

Name BBG code Country 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%)

     

Dollar Industries Ltd DOLLAR IN India na na 37.6 na 6.3 na 24.2 20.5 0.2 na

Page Industries Ltd PAG IN India na na na na na na na na na 0.7 

Wacoal Holdings Corp 3591 JP Japan na na 120.3 21.0 0.6 0.6 18.9 8.6 1.9 2.4 

PVH Corp PVH US US na na na 10.3 1.4 1.3 32.5 6.6 0.0 0.1 

Triumph Group Inc TGI US US na na na 25.5 na na 18.4 14.8 0.0 0.0 

Hanesbrands Inc HBI US US 34.2 1.9 8.9 8.8 7.1 4.9 8.1 7.8 3.7 3.3 

L Brands Inc LB US US 46.3 37.4 na na na na na na na na

     
Sabina Pcl * SABINA TB Thailand (2.9) 24.3 27.6 22.2 4.1 4.1 18.2 15.4 3.6 4.5 

     
Average   25.9 21.2 48.6 17.6 3.9 2.7 20.1 12.3 1.6 1.8 

Source: Bloomberg 

Note:     * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 25-Jan-2022 closing prices 

 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

SABINA เป็นผูผ้ลติและจาํหน่ายชุดชัน้ในสตรรีายใหญ่อนัดบัสองของ
ประเทศไทย บรษิทัฯ ไดเ้ปลีย่นรปูแบบธุรกจิทีร่บัจา้งผลติ (OEM) ไปเป็น
เจา้แบรนดภ์ายใตช้ื่อ “ซาบน่ีา” ในปี 2006 ผลติภณัฑข์องบรษิทัฯ 
ครอบคลุมกลุ่มลกูคา้เป้าหมาย 4 กลุ่ม ซึง่ประกอบดว้ย ผลติภณัฑส์าํหรบั
เดก็ ผลติภณัฑส์าํหรบัวยัรุน่ ผลติภณัฑส์าํหรบัผูใ้หญ่ และผลติภณัฑอ์ื่นๆ 
ในปี 2017 SABINA ไดข้ยายช่องทางการจดัจาํหน่ายจากการคา้ปลกีใน
รา้นคา้ OEM และการสง่ออกแบรนดซ์าบน่ีา ไปยงัการขายผา่นช่องทาง E-
Commerce 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; * CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นผูผ้ลติและจาํหน่ายชุดชัน้ในสตรรีายใหญ่อนัดบัสองของประเทศไทย 

 มแีบรนด ์“ซาบน่ีา” ทีแ่ขง็แกรง่ในประเทศไทย 

 เป็นเจา้ของ และผูบ้รหิารของบรษิทัฯ ทีม่ปีระสบการณ์มากมายใน
อุตสาหกรรมชุดชัน้ในสตร ี

 

 

 

 

 

 ยงัเขา้สูต่ลาดต่างประเทศไมม่าก 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 การบรโิภคและการขยายตวัทางเศรษฐกจิของไทยทีเ่พิม่ขึน้ 

 การขยายตวัทางเศรษฐกจิในตลาด CLMV 

 สงครามการคา้ระหวา่งจนี - สหรฐัฯ 

 

 

 

 

 

 เศรษฐกจิไทยและเศรษฐกจิโลกชะลอตวั 

 ความเสีย่งดา้นกฎขอ้บงัคบั 

 การระบาดของโควดิ-19 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากการบรโิภคในประเทศหรอืทัว่โลกฟ้ืนตวัชา้กวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไว้
ในปจัจุบนั จะนําไปสูค่วามเสีย่งดา้นลบต่อการคาดการณ์ผลการ
ดาํเนินงานของเรา 

 หากการแขง่ขนัในอุตสาหกรรมชุดชัน้ในของไทยสงูกว่าทีเ่รา
คาดการณ์ไว ้ จะทาํใหเ้กดิความเสีย่งต่อการคาดการณ์ผลการ
ดาํเนินงานของเรา 

 หากราคาวตัถุดบิหรอืตน้ทุนแรงงานเพิม่ขึน้มากกวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไว้
ในปจัจุบนั จะสง่ผลใหเ้กดิความเสีย่งตอ่การคาดการณ์ผลการ
ดาํเนินงานของเรา 

 

 

Target price (Bt)             25.94              25.00 -4% 

Net profit 21F (Bt m)                276                 269 -3% 

Net profit 22F (Bt m)                368                 334 -9% 

Consensus REC BUY: 5 HOLD: 0 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2022 ของเราตํ่ากวา่ของตลาดเลก็น้อย เน่ืองจาก
เรามมุีมมองทีร่ะมดัระวงัต่อการเตบิโตของยอดขายในปีน้ี แต่ราคา
เป้าหมายของเราใกลเ้คยีงกบัของตลาด เน่ืองจากเรามองบวกมากขึน้ต่อ
การเตบิโตในระยะยาวของ SABINA 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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THANACHART RESEARCH 6 
 
 

INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Sales 3,280 2,898 2,473 2,794 3,169

Cost of sales 1,494 1,525 1,247 1,393 1,563

  Gross profit 1,786 1,373 1,226 1,401 1,606

% gross margin 54.4% 47.4% 49.6% 50.1% 50.7%

Selling & administration expenses 1,276 1,034 908 1,001 1,091

  Operating profit 509 339 318 399 515

% operating margin 15.5% 11.7% 12.8% 14.3% 16.2%

Depreciation & amortization 48 103 102 100 99

  EBITDA 558 442 420 499 614

% EBITDA margin 17.0% 15.3% 17.0% 17.9% 19.4%

Non-operating income 15 16 23 24 25

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (8) (9) (5) (6) (7)

  Pre-tax profit 516 346 336 418 533

Income tax 103 69 67 84 107

  After-tax profit 413 277 269 334 426

% net margin 12.6% 9.6% 10.9% 12.0% 13.5%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests 0 0 0 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 413 277 269 334 426

Normalized profit 413 277 269 334 426

EPS (Bt) 1.2 0.8 0.8 1.0 1.2

Normalized EPS (Bt) 1.2 0.8 0.8 1.0 1.2

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

ASSETS:

Current assets: 2,407 2,163 1,980 2,066 2,159

  Cash & cash equivalent 243 225 225 215 205

  Account receivables 492 436 373 421 477

  Inventories 1,564 1,404 1,299 1,336 1,370

  Others 109 98 83 94 107

Investments & loans 5 5 5 5 5

Net f ixed assets 282 268 254 236 213

Other assets 324 369 326 358 392

Total assets 3,018 2,804 2,565 2,664 2,769

LIABILITIES:

Current liabilities: 1,035 853 693 753 805

  Account payables 367 213 171 191 214

  Bank overdraft & ST loans 565 559 424 470 489

  Current LT debt 0 0 0 0 0

  Others current liabilities 103 81 98 92 102

Total LT debt 0 0 0 0 0

Others LT liabilities 122 156 81 88 94

Total liabilities 1,157 1,009 774 841 899

Minority interest 0 0 0 0 0

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 348 348 347 347 347

Share premium 275 275 275 275 275

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (60) (65) (65) (65) (65)

Retained earnings 1,298 1,237 1,233 1,266 1,312

Shareholders' equity 1,861 1,795 1,790 1,823 1,870

Liabilities & equity 3,018 2,804 2,565 2,664 2,769  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

2022-23F earnings are on 

a turnaround trend 

No significant new 

investments 
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THANACHART RESEARCH 7 
 
 

CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Earnings before tax 516 346 336 418 533

Tax paid (98) (140) (43) (94) (95)

Depreciation & amortization 48 103 102 100 99

Chg In w orking capital (515) 61 127 (65) (68)

Chg In other CA & CL / minorities (23) 60 6 (6) (14)

Cash flow from operations (71) 430 528 352 455

Capex (31) (29) (30) (25) (20)

Right of use 0 (113) (50) (45) (40)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 0 0 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (35) 42 (40) (37) (43)

Cash flow from investments (66) (100) (120) (107) (103)

Debt f inancing 409 (6) (134) 46 18

Capital increase 0 0 (1) 0 0

Dividends paid (386) (337) (273) (301) (380)

Warrants & other surplus (2) (5) 0 0 0

Cash flow from financing 21 (349) (408) (255) (361)

Free cash flow (103) 401 498 327 435

VALUATION

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Normalized PE (x) 18.0 26.8 27.6 22.2 17.4

Normalized PE - at target price (x) 21.0 31.3 32.3 26.0 20.4

PE (x) 18.0 26.8 27.6 22.2 17.4

PE - at target price (x) 21.0 31.3 32.3 26.0 20.4

EV/EBITDA (x) 13.9 17.6 18.2 15.4 12.6

EV/EBITDA - at target price (x) 16.1 20.4 21.1 17.9 14.6

P/BV (x) 4.0 4.1 4.1 4.1 4.0

P/BV - at target price (x) 4.7 4.8 4.8 4.8 4.6

P/CFO (x) (103.9) 17.3 14.1 21.1 16.3

Price/sales (x) 2.3 2.6 3.0 2.7 2.3

Dividend yield (%) 5.6 3.7 3.6 4.5 5.7

FCF Yield (%) (1.4) 5.4 6.7 4.4 5.9

(Bt)

Normalized EPS 1.2 0.8 0.8 1.0 1.2

EPS 1.2 0.8 0.8 1.0 1.2

DPS 1.2 0.8 0.8 1.0 1.2

BV/share 5.4            5.2            5.2            5.3            5.4            

CFO/share (0.2)           1.2            1.5            1.0            1.3            

FCF/share (0.3)           1.2            1.4            0.9            1.3            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Inexpensive valuation, in 

our view 

Sustainable cash inflow 

streams 
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THANACHART RESEARCH 8 
 
 

FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Growth Rate

Sales  (%) 6.1 (11.6) (14.7) 12.9 13.4

Net prof it  (%) 14.3 (33.0) (2.9) 24.3 27.6

EPS  (%) 14.3 (33.0) (2.9) 24.3 27.6

Normalized prof it  (%) 14.3 (33.0) (2.9) 24.3 27.6

Normalized EPS  (%) 14.3 (33.0) (2.9) 24.3 27.6

Dividend payout ratio (%) 99.9 100.3 99.9 99.9 99.9

Operating performance

Gross margin (%) 54.4 47.4 49.6 50.1 50.7

Operating margin (%) 15.5 11.7 12.8 14.3 16.2

EBITDA margin (%) 17.0 15.3 17.0 17.9 19.4

Net margin (%) 12.6 9.6 10.9 12.0 13.5

D/E (incl. minor) (x) 0.3 0.3 0.2 0.3 0.3

Net D/E (incl. minor) (x) 0.2 0.2 0.1 0.1 0.2

Interest coverage - EBIT (x) 61.1 37.3 64.6 71.4 71.6

Interest coverage - EBITDA (x) 66.9 48.6 85.4 89.3 85.3

ROA - using norm profit (%) 14.7 9.5 10.0 12.8 15.7

ROE - using norm profit (%) 22.4 15.1 15.0 18.5 23.1

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 22.4 15.1 15.0 18.5 23.1

  - asset turnover (x) 1.2 1.0 0.9 1.1 1.2

  - operating margin (%) 16.0 12.2 13.8 15.1 17.0

  - leverage (x) 1.5 1.6 1.5 1.4 1.5

  - interest burden (%) 98.4 97.4 98.6 98.7 98.7

  - tax burden (%) 80.1 80.1 80.0 80.0 80.0

WACC (%) 7.4 7.4 7.4 7.4 7.4

ROIC (%) 25.0 12.4 11.9 16.1 19.8

  NOPAT (Bt m) 408 271 254 319 412

  invested capital (Bt m) 2,183 2,129 1,990 2,079 2,154

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Margin is on the rise 
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กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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