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 ความเส่ียงด้านอปุทานเพ่ิมขึน้ท่ามกลางอปุสงคท่ี์แขง็แกร่ง 
 

 ความต้องการใช้น้ํามนัของสหรฐัทาํสถิติใหม่ แม้ราคาน้ํามนัจะอยู่ในระดบัสงู 
 IVL ได้ประโยชน์จาก US MTBE spread ท่ีแขง็แกร่ง 
 ความตึงเครียดระหว่างรสัเซีย-ยเูครนเพ่ิมขึน้ 
 พรีเม่ียมน้ํามนัดิบพุ่งขึน้ ขณะท่ีอปุทานของโรงกลัน่ปรบัตวัดีขึน้ 

 

ราคาน้ํามนัดบิเบรนตพ์ุง่ขึน้เกอืบ 4% มาอยูท่ี ่US$94/bbl หลงัจากความตงึเครยีดทีเ่พิม่ขึน้
ระหวา่งรสัเซยี-ยเูครน ขณะทีอุ่ปสงคน้ํ์ามนัของสหรฐัฯ พุง่แตะระดบัสงูสดุเป็นประวตักิารณ์ 
การประทุของรสัเซยี-ยเูครน อาจหมายถงึการมก๊ีาซและน้ํามนัจากรสัเซยีทีจ่าํกดั ซึง่จะ
นําไปสูค่วามตงึตวัในตลาด downstream  

ความต้องการใช้น้ํามนัของสหรฐัทาํสถิติใหม่ แม้ราคาน้ํามนัจะอยู่ในระดบัสงู 

 ความต้องการน้ํามนัของสหรฐัฯ สงูเป็นประวติัการณ์ การจดัหาผลติภณัฑ์
ปิโตรเลยีมของสหรฐั (ตวัแทนอุปสงค)์ เพิม่ขึน้ 0.47mbd w-w เป็น 21.9mbd ขอ้มลู
เฉลีย่ 4 สปัดาห ์ แสดงใหเ้หน็วา่ระดบัน้ีเป็นระดบัสงูเป็นประวตักิารณ์ ความตอ้งการ
ไดร้บัแรงหนุนจากสภาพอากาศหนาวเยน็ในหลายพืน้ทีข่องสหรฐัฯ ขณะทีค่วาม
ตอ้งการน้ํามนัเบนซนิฟ้ืนตวัจากระดบัตํ่าสดุในชว่งการระบาดของโควดิ-19 ความ
ตอ้งการ YTD เพิม่ขึน้ 2.2mbd โดยไดแ้รงหนุนจากความตอ้งการน้ํามนัเบนซนิ 
+0.95mbd และความตอ้งการน้ํามนักลัน่ที ่+0.56mbd 

 น้ํามนัดิบคงคลงัสหรฐัฯ ตํา่สดุนับตัง้แต่ปี 2018 ดงันัน้น้ํามนัดบิคงคลงัเชงิพาณิชย์
ของสหรฐัฯ จงึลดลง 4.8 ลา้นบารเ์รล w-w เทยีบกบัคาดการณ์ของตลาดทีค่าดวา่จะ
เพิม่ขึน้ +0.7 ลา้นบารเ์รล สต๊อกน้ํามนัเบนซนิลดลงอกี 1.6 ลา้นบารเ์รล ขณะทีส่ต๊อก
น้ํามนักลัน่ลดลง 0.93 ลา้นบารเ์รล w-w 

 มารจ้ิ์น MTBE ของสหรฐัพุ่งขึ้น เมทลิเทอรเ์ทยีรบีวิทลิอเีทอร ์(MTBE) เป็นของเหลว
ทีใ่ชเ้ป็นสารเตมิแต่งสาํหรบัน้ํามนัเบนซนิไรส้ารตะกัว่เพือ่เพิม่ค่าออกเทนและออกซเิจน 
ดว้ยความตอ้งการน้ํามนัเบนซนิทีแ่ขง็แกรง่ของสหรฐัและราคาน้ํามนัดบิทีส่งูขึน้ 
ปจัจุบนั US MTBE spread จงึอยูท่ี ่ US$440/t, +15% YTD ซึง่เป็นระดบัสงูสดุ
นบัตัง้แต่มกราคม 2020 และสงูกวา่คา่เฉลีย่ 5 ปี ก่อนเกดิโควดิ US$282/t IVL เป็นผู้
ไดป้ระโยชน์หลกัจาก US MTBE margin ทีแ่ขง็แกรง่ โดยกาํลงัการผลติ MTBE อยูท่ี ่
0.7mta คดิเป็น 5% ของกาํลงัการผลติรวมของ IVL 

ความตึงเครียดระหว่างรสัเซีย-ยเูครนเพ่ิมขึน้  

 ความตึงเครียดระหว่างรสัเซีย-ยเูครนทวีความรนุแรงขึน้ สหรฐัฯ เชือ่วา่รสัเซยี
อาจใชป้ฏบิตักิารทางทหารเชงิรุกหรอืพยายามจุดชนวนความขดัแยง้ในยเูครนใหเ้รว็
ทีส่ดุในสปัดาหห์น้า ก่อนทีโ่อลมิปิกฤดหูนาวทีป่กักิง่จะจบลง ตามรายงานของ เจค ซลั
ลแิวน ทีป่รกึษาดา้นความมัน่คงแหง่ชาต ิ ในขณะเดยีวกนั เจา้หน้าทีส่หรฐัเตอืนถงึการ
เสรมิทพัของทหารรสัเซยีทีช่ายแดนยเูครนในชว่งสปัดาหท์ีผ่า่นมา และการวางแผน
ซอ้มรบทางทหารของรสัเซยีในทะเลดาํ 

Ex 1: US Weekly data 

('000 bbls) Weekly change   

Crude Oil (4,757)  

Gasoline (1,645)   

Distillates (930)  

Jet Kerosene 1,074   
 

 (kbpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production 100 0.9% 11,600 

Refinery Runs 329 2.2% 15,578 
 

Source: EIA

 

Ex 2: US Oil Product Demand 
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Ex 3: US MTBE Spread Reach 2-Yr High 
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Source: Bloomberg 
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 ผลกระทบท่ีอาจเกิดขึน้ต่อตลาดพลงังาน เมือ่เทยีบกบัการหยุดชะงกัของอปุทาน
ระหวา่งรสัเซยีและยเูครนครัง้ก่อน ความแตกต่างทีส่ดุในครัง้น้ี คอื บรบิทภายในที่
เกดิขึน้ ตลาดก๊าซและน้ํามนัโลกทีต่งึตวัมาก สต๊อกน้ํามนัและก๊าซของยุโรปอยูใ่นระดบั
ตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ 5 ปี หากอุปทานน้ํามนัและก๊าซจากรสัเซยีหายไป จะนําไปสูค่วามตงึ
ตวัมากขึน้ ตามทีก่ล่าวไวใ้นบทวเิคระหป์ระจาํสปัดาหก่์อนหน้าน้ี ครึง่หน่ึงของการ
สง่ออกน้ํามนัดบิของรสัเซยี หรอืประมาณ 6.5mbd สง่ไปยงัยุโรป ซึง่คดิเป็นประมาณ
หน่ึงในสีข่องการนําเขา้น้ํามนัและสนิคา้อื่นรวมของยุโรป นอกจากน้ีรสัเซยียงัเป็นแหล่ง
นําเขา้ท่อสง่ก๊าซรายใหญ่ของยุโรป ดว้ยมสีว่นแบ่งราว 43% ในปี 2020 คา่ไฟฟ้าทีส่งู 
และการขาดแคลนวตัถุดบิน้ํามนัสามารถหนุนการปรบัลดกาํลงัการผลติของผูผ้ลติปิโตร
เคมแีละโรงกลัน่ ซึง่กาํลงัการผลติของยโุรปคดิเป็น 15% ของกาํลงัการกลัน่โลก และ 
12-13% สาํหรบักาํลงัการผลติโพลเีอทลินีและโพรพลินี 

 ยงัไม่มีความคืบหน้าในการควํา่บาตรอิหร่าน การเจรจาโดยออ้มระหวา่งสหรฐัฯ กบั
อหิรา่นรอบทีแ่ปดไดเ้ริม่ขึน้อกีครัง้ในกรุงเวยีนนาในสปัดาหน้ี์ในวนัองัคารที ่ 8 ก.พ.
2022 แมว้า่สาํนกัขา่วและนกัวเิคราะหร์ายงานว่าการเจรจากาํลงัเขา้สู ่ "ชว่งสดุทา้ย" 
แต่ไมม่แีถลงการณ์หรอืประกาศอยา่งเป็นทางการโดยฝา่ยใดฝา่ยหน่ึงทีเ่กีย่วขอ้ง 

 

Ex 4: More Russian Troop Surrounding Ukraine Border  Ex 5: European Capacity As % To Global  
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Ex 6: Oil Product Inventories Are Low In All Regions  Ex 7: European Gas Inventory Is Also At Low Level 
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ค่าการกลัน่ท่ีแขง็แกร่งถกูหกัล้างด้วยต้นทุนท่ีเพ่ิมขึน้  

 พรีเม่ียมน้ํามนัดิบพุ่งขึน้ เน่ืองจากอุปสงคแ์ละคา่การกลัน่ทีแ่ขง็แกรง่ ราคาน้ํามนัดบิ 
light Murban ไดพุ้ง่ขึน้สงูในเดอืนน้ี โดยต่างจากดไูบทีต่รงึอยูท่ี ่US$5.9/bbl ณ วนัที ่4 
กุมภาพนัธ ์ตามขอ้มลูของ Platts คา่เฉลีย่สาํหรบัเดอืนก.พ.อยูท่ี ่ US$5.73/bbl เทยีบ
กบั US$3.65/bbl ในเดอืนมกราคม ซึง่จะเป็นระดบัสงูสดุตัง้แตม่.ค.2014 ไมเ่พยีงแต่
น้ํามนัดบิ Murban เท่านัน้ แต่ราคาน้ํามนัดบิอื่นๆ ไดป้รบัตวัขึน้แขง็แกรง่ ตวัอยา่งเช่น 
พรเีมีย่มน้ํามนัดบิเบรนทใ์นตลาดฟิวเจอรเ์ทยีบดไูบกวา้งขึน้ไปอกี ซึง่เป็นระดบัทีส่งู
ทีส่ดุตัง้แต่พ.ย.ปีทีผ่า่นมา 

 อินเดียและจีนเพ่ิมอตัราการกลัน่ โรงกลัน่อย่างน้อย 18 แหง่ จาก 23 แหง่ ของ
อนิเดยีดาํเนินการมากกวา่ 100% ของกาํลงัการกลัน่ในเดอืนทีแ่ลว้ เพิม่ขึน้จากเพยีง 8 
แหง่ ในเดอืนสงิหาคม ตามขอ้มลูของ Bloomberg อตัราการดาํเนินงานเฉลีย่ของทุก
โรงกลัน่อยูท่ี ่ 101% ในเดอืนธนัวาคม เทยีบกบั 87% ในเดอืนสงิหาคม ใน
ขณะเดยีวกนั จนีได ้ “ผอ่นคลาย” ตลาดดเีซลทีต่งึตวั หลงัจากทีผู่ผ้ลติชัน้นําสองราย 
(Sinopec and CNPC) เพิม่อุปทานภายใตก้ารประสานงานของรฐับาล ตามรายงาน
จากรฐับาล 

 

Ex 8: 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 88.15  80.75 74.27  85.49  94.05 97.59 

Dubai 59.70  66.43  71.31 76.02 85.40  79.78 72.69  83.05  90.63 91.73 

WTI 58.07  66.10  70.52 76.08 85.24  78.65 71.69  82.98  90.26 93.10 

Crack spreads over Dubai            

Gasoline 7.49  10.67  12.41 15.59 15.18  16.31 14.49  14.79  16.05 19.15 

Jet fuel 4.25  5.36  5.80 11.02 12.09  9.17 10.37  12.36  11.48 12.68 

Diesel 5.37  6.09  7.48 10.12 12.39  8.89 10.71  12.10  13.04 12.42 

High-sulfur fuel oil (4.28) (6.80) (5.42) (5.83) (8.09)  (8.88) (6.45) (7.23) (10.01) (11.47) 

Refining margins            

FCC / Dubai 1.21  0.95  0.85 5.81 5.82  4.21 5.78  5.93  5.55 5.78 

Hydrocracking / Dubai 0.71  0.77  1.11 6.11 6.75  4.50 6.19  6.79  6.65 6.82 

FCC / Espo 1.47  1.55  1.24 6.20 6.21  4.60 6.18  6.33  5.94 6.17 

FCC / Arab Light 0.56  (0.51) (0.64) 4.32 4.33  2.72 4.30  4.45  4.06 4.29 

Hydrocracking / Murban 2.29  2.81  3.41 8.41 9.04  6.80 8.49  9.08  8.95 9.11 

(US$/tonne)            

Aromatics spreads            

PX-naphtha 185  232  229 127 181  112 119  175  202 202 

BZ-naphtha 191  367  350 231 231  193 223  239  197 197 

Olefin spreads            

HDPE-naphtha 583  576  462 505 427  510 536  431  407 407 

LDPE-naphtha 959  936  821 920 763  962 918  771  727 727 

PP-naphtha 771  709  557 562 455  565 538  459  437 437 

Ethylene-naphtha 416  406  304 321 151  307 319  156  127 127 

Propylene-naphtha 461  436  294 242 232  228 254  240  197 197 

Henry Hub Gas (US$/mmbtu) 2.73  2.97  4.32 3.72 4.32  5.12 3.86  4.26  4.46 3.94 

Coal (Newcastle) (US$/tonne) 87.47  106.49  165.89 169.60 216.09  153.53 164.42  209.07  231.68 245.00 

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 11.30  22.00 94.7  2,338 na (0.3) 4.8 4.8 4.1  3.8  6.8 7.0 

BCP BUY 29.00  32.00 10.3  1,221 na 169.0 23.7 8.8 6.5  6.6  6.9 6.9 

ESSO HOLD 7.75  8.00 3.2  820 na na na 11.3 18.6  8.6  0.0 0.0 

IRPC BUY 3.96  4.40 11.1  2,475 na 39.1 20.7 14.9 9.4  9.0  2.0 3.4 

IVL BUY 51.50  60.00 16.5  8,842 260.7 22.9 12.5 10.1 8.1  7.1  4.8 4.9 

PTG BUY 14.70  19.00 29.3  751 (39.4) 34.8 21.8 16.2 7.7  7.0  2.3 3.1 

PTT BUY 40.25  46.00 14.3  35,158 206.6 (13.2) 9.9 11.4 4.2  4.3  5.0 5.0 

PTTEP BUY 131.00  152.00 16.0  15,904 105.6 32.0 11.8 9.0 3.5  2.8  3.8 4.6 

PTTGC HOLD 57.75  56.00 (3.0) 7,963 286.2 (20.5) 8.8 11.1 8.7  8.8  6.9 4.5 

SPRC SELL 9.35  8.40 (10.2) 1,240 na na na 12.8 15.9  7.0  5.2 3.0 

SUSCO BUY 3.90  5.20 33.3  131 2.2 26.0 18.4 14.6 7.4  6.0  2.8 3.4 

TOP SELL 53.00  46.00 (13.2) 3,306 na 65.3 28.1 17.0 15.7  17.1  4.1 2.4 
 

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 115 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2202A, ADVA16C2202A, ADVA16C2203A, AMAT16C2206A, 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, GUNK16C2206A, GUNK16C2203A, GUNK16C2205A, HANA16C2202A, HANA16C2204A, HANA16C2205A, 
HMPR16C2202A, INTU16C2202A, INTU16C2205A, IRPC16C2205A, IVL16C2202A, IVL16C2203A, JAS16C2202A, JMAR16C2206A, JMAR16C2202A, 
JMAR16C2205A, JMT16C2203A, JMT16C2205A, KBAN16C2206A, KBAN16C2202A, KBAN16C2204A, KCE16C2204A, KCE16C2205A, KCE16C2205B, 
KTC16C2202A, LH16C2202A, MINT16C2203A, MINT16C2204A, MTC16C2202A, MTC16C2204A, OR16C2202A, OR16C2203A, OR16C2205A, PTG16C2202A, 
PTG16C2203A, PTL16C2202A, PTL16C2202B, PTT16C2203A, PTT16C2205A, PTTE16C2203A, RBF16C2202A, RCL16C2205A, RS16C2205A, S5016P2206B, 
S5016C2203A, S5016C2203B, S5016C2206A, S5016P2203A, S5016P2203B, S5016P2206A, SAWA16C2202A, SAWA16C2204A, SAWA16C2205A, SCB16C2202A, 
SCC16C2204A, SCGP16C2202A, SPAL16C2202A, STA16C2203A, STEC16C2204A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TOP16C2206A, TOP16C2202A, 
TRUE16C2205A, TRUE16C2202A, TRUE16C2203A, TRUE16C2203B, TU16C2202A, TU16C2204A, WHA16C2202A, WHA16C2204A (underlying securities are ACE, 
ADVANC, AMATA, 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). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัย์
อา้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของ
ใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
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) 

 


