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 แนวโน้มราคาน้ํามนัเป็นบวกต่อเน่ือง  
 

 ข้อมูลสหรฐัเป็นบวก แม้ว่าผูผ้ลิต shale รายใหญ่มีแผนท่ีจะเพ่ิมผลผลิต 
 เทก็ซสัคาดว่ากาํลงัเผชิญภยัหนาวท่ีร้ายแรงน้อยกว่าปีท่ีผ่านมา  
 OPEC+ ไม่สามารถบรรลุเป้าหมายการผลิตในเดือนมกราคม 
 ซาอดีุอาระเบียปรบัเพ่ิมราคาขายอย่างเป็นทางการในเดือน มี.ค.2022 

 

อุปสงคใ์นฤดหูนาวและแผนการเพิม่การผลติน้ํามนัของกลุ่มโอเปกทีไ่ม่เหนือความ
คาดหมาย ทาํใหร้าคาน้ํามนัดบิเบรนทอ์ยู่เหนือระดบั US$90/bbl แมว้า่ผูผ้ลติ US shale จะ
ประกาศแผนการเพิม่การผลติน้ํามนัขึน้ 10-25% ในปีน้ี 

ขอ้มลูสหรฐัรัน้แมว้า่ผูผ้ลติหนิดนิดานรายใหญ่วางแผนทีจ่ะเพิม่ผลผลติ 

ข้อมูลสหรฐัเป็นบวก แม้ว่าผูผ้ลิต shale รายใหญ่มีแผนท่ีจะเพ่ิมผลผลิต 

 น้ํามนัดบิคงคลงัเชงิพาณิชยข์องสหรฐัฯ เพิม่ขึน้ 1 ลา้นบารเ์รล w-w เทยีบกบัทีต่ลาด
คาดวา่จะเพิม่ขึน้ 1.8 ลา้นบารเ์รล ผลติภณัฑน้ํ์ามนัมทีัง้เพิม่ขึน้และลดลง โดยสต๊อก
น้ํามนัเบนซนิเพิม่ขึน้อกี 2.2 ลา้นบารเ์รล ขณะทีส่ต๊อกน้ํามนักลัน่ลดลงอยา่งมากราว 
2.4 ลา้นบารเ์รล w-w 

 แผนเพิม่การผลติของผูผ้ลติ US shale รายใหญ่ของสหรฐัฯ ExxonMobil ประกาศ
แผนการเพิม่การผลติ Permian 25% ในปีน้ี ขณะที ่ Chevron ประกาศเพิม่ขึน้ 10% 
การผลติ Permian ของ ExxonMobil อยูท่ี ่ 460,000 บารเ์รลต่อวนั ในปี 2021 ขณะที ่
Chevron อยูท่ี ่608,000 บารเ์รลต่อวนั ผูผ้ลติ shale gas อสิระรายอื่นๆ เช่น Pioneer 
Natural Resources Co., EOG Resources Inc. และ Diamondback Energy Inc. 
ตระหนกัถงึความเสีย่งของการเตบิโตทีร่วดเรว็เกนิไป และจนถงึขณะน้ีระบุวา่อุปทาน
เพิม่ขึน้ไม่เกนิ 5% ในปีน้ี ผูข้ดุเจาะหลายรายกล่าววา่ การเตบิโตของการผลติจะไม่
กลบัไปสูร่ะดบัก่อนเกดิโรคระบาดที ่ 30% ต่อปี สว่นหน่ึงเป็นเพราะตน้ทุนวตัถุดบิและ
แรงงานทีส่งูขึน้ การขาดเงนิทุน และตอ้งการหลุมใหมจ่าํนวนมหาศาล 

 การผลติน้ํามนัดบิของสหรฐัฯ ลดลงเลก็น้อย 0.1 ลา้นบารเ์รลต่อวนั w-w เป็น 11.5m 
b/d ซึง่ยงัคงตํ่ากวา่ระดบัสงูสดุในชว่งตน้ปี 2020 ทีอ่ยูท่ีร่าว 13 ลา้นบารเ์รลต่อวนั การ
ผลติลดลงเลก็น้อยราว 0.3 ลา้นบารเ์รลต่อวนั ในชว่ง YTD แมจ้ะมโีมเมนตมัของน้ํามนั
ทีเ่ป็นบวก  

 เทก็ซสัคาดวา่กําลงัเผชญิภยัหนาวทีร่า้ยแรงน้อยกวา่ปีทีผ่่านมา ราคาก๊าซธรรมชาติ
อา้งองิของสหรฐัพุง่ขึน้มากกวา่ 9% w-w เน่ืองจากสภาพอากาศหนาวเยน็และอุณหภูมิ
ทีต่ํ่ากวา่จุดเยอืกแขง็ในหลายพืน้ทีข่องสหรฐัฯ ทาํใหค้วามตอ้งการใชค้วามรอ้นและ
ไฟฟ้าเพิม่ขึน้ อยา่งไรกต็าม กระแสลมวนขัว้โลก (Arctic blast) ในสปัดาหน้ี์คาดวา่จะ
รุนแรงน้อยกว่าพายุฤดหูนาวในเดอืนก.พ.2021 ซึง่กระทบต่อโรงไฟฟ้า บ่อน้ํามนัและ
ก๊าซ สง่ผลใหก้ารผลติน้ํามนัลดลงมากทีส่ดุเท่าทีเ่คยมมีาในประวตัศิาสตรน้ํ์ามนัของ
สหรฐั การผลติน้ํามนัดบิของสหรฐัลดลงมากถงึ 40% ในวนัที ่ก.พ. 2021 ไฟฟ้าดบัยงั  

Ex 1: US Weekly data 

('000 bbls) Weekly change   

Crude Oil (1,047)  

Gasoline 2,119   

Distillates (2,409)  

Jet Kerosene 320   
 

 (kbpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production (100) -0.9% 11,500 

Refinery Runs (247) -1.6% 15,249 
 

Source: EIA

 

Ex 2: US Crude Inventory Change 
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Ex 3: US Crude oil Output 
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นําไปสูก่ารปิดโรงกลัน่หลายแหง่ในเทก็ซสั ซึง่ทาํใหก้าํลงัการกลัน่ประมาณ 3 ลา้น
บารเ์รลต่อวนั หรอืมากกวา่หายไป อุปทานเคมภีณัฑห์ยุดชะงกัเชน่กนั ดว้ยหยุด
ดาํเนินงานเกอืบ 70% ของกาํลงัการผลติเอทลินีในสหรฐัฯ และมากกวา่ 80% ของ
กาํลงัการผลติโพรพลินี ซึง่คดิเป็น 14% ของกาํลงัการผลติเอทลินี และ 11% ของกาํลงั
การผลติโพรพลินีของโลก 

OPEC+ ไม่สามารถบรรลุเป้าหมายการผลิตในเดือนมกราคม  

 เป็นไปตามทีเ่ราคาด OPEC และพนัธมติรไดย้นืยนัอกีครัง้วา่พวกเขาจะไมเ่พิม่อุปทาน
นอกเหนือจากทีต่กลงกนัไวก่้อนหน้าน้ีที ่400,000 บารเ์รลต่อวนัต่อเดอืน ตลาดตอบรบั
ด ี เน่ืองจากตอนแรกมคีวามกงัวลที ่ OPEC จะเพิม่กาํลงัการผลติ เน่ืองจากราคาน้ํามนั
ทีส่งู 

 ตามรายงานขา่ว OPEC ไมส่ามารถบรรลุเป้าการผลติของตนเองในเดอืนมกราคม 
เน่ืองจากกลุ่มไดเ้พิม่การผลติเพยีง 210,000 บารเ์รลต่อวนั ในเดอืนมกราคม 2022 
เทยีบกบัแผนทีจ่ะเพิม่ 400,000 บารเ์รลต่อวนั ซึง่เท่ากบัตํ่ากว่าเมือ่เทยีบกบัเป้าหมาย
ที ่ 674,000 บารเ์รลต่อวนั การเพิม่ขึน้ทีส่าํคญัมาจากซาอุดอิาระเบยี (+100,000 
บารเ์รลต่อวนั), ไนจเีรยี (+50,000 บารเ์รลต่อวนั) และสหรฐัอาหรบัเอมเิรตส ์และคเูวต 
(ทีล่ะ +40,000 บารเ์รลต่อวนั) การผลติทีเ่พิม่ขึน้เหล่าน้ีถูกชดเชยบางสว่นดว้ยผลผลติ
ทีล่ดลงของอริกั (-30,000 บารเ์รลต่อวนั) และลเิบยี (-40,000 บารเ์รลต่อวนั) 

ซาอดีุอาระเบียปรบัเพ่ิมพรีเม่ียมราคาขายอย่างเป็นทางการในเดือน มี.ค. 2022  

 อุปสงคใ์นชว่งฤดหูนาวทาํให ้GRM เพิม่ขึน้ สว่นต่างราคาผลติภณัฑน้ํ์ามนักลัน่ปรบัขึน้ 
โดย Diesel-Dubai ที ่US$17/bbl, Jet-Dubai ที ่US$15/bbl และ Gasoline-Dubai ที ่
US$18.8/bbl เปรยีบเทยีบกบัค่าเฉลีย่ 5 ปีก่อนโควดิ (2015-19) อยูท่ี ่ US$13/bbl 
สาํหรบัทุกผลติภณัฑ ์ อตัรากาํไรยงัไดร้บัแรงหนุนจากการปรบัลดกาํลงัการกลัน่ของ
ยุโรป เน่ืองจากแรงกดดนัดา้นคา่ไฟฟ้าทีส่งู และความกงัวลเกีย่วกบัความตงึเครยีด
ระหวา่งรสัเซยี-ยเูครน ซึง่จะทําใหอุ้ปทานน้ํามนัดบิลดลงในภูมภิาค กาํลงัการกลัน่ใน
ยุโรปคดิเป็น 16% ของอุปทานของโลก 

 แรงกดดนัดา้นอุปทาน เราเหน็ความเสีย่งดา้นลบทีอ่าจเกดิขึน้ต่อคา่การกลัน่ เมือ่ปจัจยั
บวกระยะสัน้หายไป เน่ืองจากจะมกีาํลงัการผลติใหม ่ 1.2 ลา้นบารเ์รลต่อวนั ทีค่าดวา่
จะเริม่เขา้มาใน 1H22 ซึง่เป็นการเพิม่ขึน้ของกาํลงัการผลติมากกวา่สองเท่าของ 0.3 
ลา้นบารเ์รลต่อวนั ในปี 2021 และ 0.4 ลา้นบารเ์รลต่อวนั ในปี 2020 

 ซาอุดอีาระเบยีปรบัเพิม่ OSP ในเดอืน มนีาคม 2022 ราคาขายอยา่งเป็นทางการใน
เดอืนมนีาคม (OSP) สาํหรบัน้ํามนัดบิ Arab Light เพิม่ขึน้ประมาณ 60 เซนตต์่อ
บารเ์รล จากเดอืนก่อนเป็น US$2.8/bbl ซึง่น่าจะเป็นการดดีตวัขึน้หลงัจากลดลง 
US$1.10/bblในเดอืนกุมภาพนัธ ์ ซึง่หมายความวา่ crude premium เพิม่ขึน้เป็น 
US$0.9/bbl ใน 1Q22 ซึง่สงูกวา่การเพิม่ขึน้เฉลีย่ YTD สาํหรบั Singapore complex 
GRM ที ่ 25 เซนตต์่อบารเ์รล อยา่งไรกต็าม หากเราคดิวา่สเปรดผลติภณัฑย์งัคง
แขง็แกรง่ทีร่ะดบัปจัจุบนัสาํหรบัชว่งทีเ่หลอืของ 1Q22 เราคาดว่าคา่การกลัน่จะเพิม่ขึน้ 
US$1.6/bbl q-q ซึง่จะแซงหน้าการเพิม่ขึน้ของ crude premium 
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Ex 4: Crude premium  Ex 5: Refined product crack spreads 
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Ex 6: Prices And Spreads 
 

(US$/bbl) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 QTD  Nov-21 Dec-21 Jan-22 MTD Last 

Oil prices            

Dated Brent 60.84  68.63  72.94 78.40 86.68  80.75 74.27  85.49  92.66 95.43 

Dubai 59.70  66.43  71.31 76.02 84.02  79.78 72.69  83.05  88.84 91.85 

WTI 58.07  66.10  70.52 76.08 84.11  78.65 71.69  82.98  89.76 92.31 

Crack spreads over Dubai            

Gasoline 7.49  10.67  12.41 15.59 15.07  16.31 14.49  14.79  16.51 14.41 

Jet fuel 4.25  5.36  5.80 11.02 12.34  9.17 10.37  12.36  12.25 12.30 

Diesel 5.37  6.09  7.48 10.12 12.44  8.89 10.71  12.10  14.11 13.09 

High-sulfur fuel oil (4.28) (6.80) (5.42) (5.83) (7.42)  (8.88) (6.45) (7.23) (8.38) (9.72) 

Refining margins            

FCC / Dubai 1.21  0.95  0.85 5.81 5.92  4.21 5.78  5.93  5.87 5.53 

Hydrocracking / Dubai 0.71  0.77  1.11 6.11 6.82  4.50 6.19  6.79  6.98 6.48 

FCC / Espo 1.47  1.55  1.24 6.20 6.32  4.60 6.18  6.33  6.27 5.93 

FCC / Arab Light 0.56  (0.51) (0.64) 4.32 4.43  2.72 4.30  4.45  4.38 4.04 

Hydrocracking / Murban 2.29  2.81  3.41 8.41 9.12  6.80 8.49  9.08  9.28 8.77 

(US$/tonne)            

Aromatics spreads            

PX-naphtha 185  232  229 127 175  112 119  175  175 192 

BZ-naphtha 191  367  350 231 239  193 223  239  239 222 

Olefin spreads            

HDPE-naphtha 583  576  462 505 431  510 536  431  431 432 

LDPE-naphtha 959  936  821 920 771  962 918  771  771 752 

PP-naphtha 771  709  557 562 459  565 538  459  459 472 

Ethylene-naphtha 416  406  304 321 156  307 319  156  156 172 

Propylene-naphtha 461  436  294 242 240  228 254  240  240 237 

Henry Hub Gas (US$/mmbtu) 2.73  2.97  4.32 3.72 4.37  5.12 3.86  4.26  4.93 4.57 

Coal (Newcastle) (US$/tonne) 87.47  106.49  165.89 169.60 211.16  153.53 164.42  209.07  221.63 227.30 

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 10.90  22.00 101.8  2,235 na (0.3) 4.6 4.7 4.1  3.7  7.0 7.3 

BCP BUY 29.50  32.00 8.5  1,231 na 169.0 24.1 9.0 6.5  6.7  6.8 6.8 

ESSO HOLD 7.85  8.00 1.9  823 na na na 11.4 18.7  8.7  0.0 0.0 

IRPC BUY 3.92  4.40 12.2  2,428 na 9.7 16.1 14.7 7.7  8.9  2.6 3.4 

IVL BUY 48.00  60.00 25.0  8,167 260.7 22.9 11.6 9.5 7.7  6.9  5.1 5.3 

PTG BUY 14.70  22.00 49.7  744 (3.6) 11.8 13.7 12.3 6.8  6.4  3.6 4.1 

PTT BUY 39.75  46.00 15.7  34,408 206.6 (13.2) 9.7 11.2 4.1  4.3  5.0 5.0 

PTTEP BUY 130.50  152.00 16.5  15,700 105.6 32.0 11.8 8.9 3.5  2.8  3.8 4.6 

PTTGC HOLD 57.50  56.00 (2.6) 7,857 286.2 (20.5) 8.8 11.1 8.7  8.7  7.0 4.5 

SPRC SELL 10.20  8.40 (17.6) 1,340 na na na 14.0 17.1  7.5  4.8 2.8 

SUSCO BUY 3.96  4.80 21.2  132 3.0 23.4 18.5 15.0 7.5  6.1  2.8 3.3 

TOP SELL 53.75  46.00 (14.4) 3,323 na 65.3 28.5 17.2 15.8  17.2  4.1 2.3 
 

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 110 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ACE16C2202A, ADVA16C2202A, ADVA16C2203A, AOT16C2202A, AOT16C2204A, 
BAM16C2204A, BANP16C2205A, BANP16C2202A, BANP16C2204A, BBL16C2203A, BBL16C2204A, BCH16C2203A, BEC16C2202A, BEC16C2204A, 
BGRI16C2203A, BGRI16C2205A, BLA16C2205A, CBG16C2202A, CBG16C2204A, CBG16C2205A, CHG16C2202A, COM716C2203A, COM716C2205A, 
CPAL16C2203A, CPAL16C2204A, CPF16C2205A, CPN16C2202A, CRC16C2204A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, DOHO16C2202A, DTAC16C2203A, 
EA16C2206A, EA16C2203A, EA16C2205A, ESSO16C2202A, GLOB16C2203A, GPSC16C2206A, GPSC16C2203A, GPSC16C2205A, GULF16C2202A, 
GULF16C2203A, GULF16C2205A, GUNK16C2203A, GUNK16C2205A, HANA16C2202A, HANA16C2204A, HANA16C2205A, HMPR16C2202A, INTU16C2202A, 
INTU16C2205A, IRPC16C2205A, IVL16C2202A, IVL16C2203A, JAS16C2202A, JMAR16C2206A, JMAR16C2202A, JMAR16C2205A, JMT16C2203A, JMT16C2205A, 
KBAN16C2202A, KBAN16C2204A, KCE16C2204A, KCE16C2205A, KCE16C2205B, KTC16C2202A, LH16C2202A, MINT16C2203A, MINT16C2204A, 
MTC16C2202A, MTC16C2204A, OR16C2202A, OR16C2203A, OR16C2205A, PTG16C2202A, PTG16C2203A, PTL16C2202A, PTL16C2202B, PTT16C2203A, 
PTT16C2205A, PTTE16C2203A, RBF16C2202A, RCL16C2205A, RS16C2205A, S5016C2203A, S5016C2203B, S5016C2206A, S5016P2203A, S5016P2203B, 
S5016P2206A, SAWA16C2202A, SAWA16C2204A, SAWA16C2205A, SCB16C2202A, SCC16C2204A, SCGP16C2202A, SPAL16C2202A, STA16C2203A, 
STEC16C2204A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TOP16C2202A, TRUE16C2205A, TRUE16C2202A, TRUE16C2203A, TRUE16C2203B, TU16C2202A, 
TU16C2204A, WHA16C2202A, WHA16C2204A (underlying securities are ACE, ADVANC, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BEC, BGRIM, BLA, 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, MINT, MTC, OR, PTG, PTL, PTT, PTTEP, RBF, RCL, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SET50, SPALI, STA, STEC, STGT, SYNEX, TOP, 
TU, WHA, TRUE). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
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 21.2 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว 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) 

 


