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Energy Sector  – Overweight News update

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

 ความตึงเครียดทางการเมืองยงัคงอยู่ 
 

 การเติบโตของอปุสงคท่ี์แขง็แกร่งยงัคงปัจจยัหลกัผลกัดนัตลาดน้ํามนั 
 บริษทัผลิต US shales รายใหญ่จะจาํกดัการเติบโตของการผลิตท่ี 5% 
 ความตึงเครียดระหว่างรสัเซียและยเูครนยงัคงอยู่  
 ผูเ้จรจาของอิหร่านมัน่ใจว่าข้อตกลงนิวเคลียรจ์ะได้ข้อสรปุในเรว็ๆ น้ี  

 

ตลาดน้ํามนัมคีวามผนัผวนอยา่งมากในสปัดาหน้ี์ ซึง่สว่นใหญ่เป็นเพราะความตงึเครยีดทาง
การเมอืง (Geopolitical tension) จากการพดูคุยเรือ่งนิวเคลยีรข์องอหิรา่น คาดวา่จะได้
ขอ้สรุปในไมช่า้น้ี ขณะทีค่วามตงึเครยีดระหวา่งรสัเซยีและยเูครนยงัคงไมแ่น่นอน ตลาดยงั
กงัวลเกีย่วกบัการผลติน้ํามนัดบิของสหรฐัทีเ่พิม่ขึน้ โดยเฉพาะจาก Permian basin อยา่งไร
กต็าม แรงกดดนัดา้นตน้ทุน และปญัหาดา้นอุปทานอาจทําใหก้ารเตบิโตชะลอตวัลงในปี 
2022F อกีทัง้ผูผ้ลติในสหรฐัฯ ยงัตัง้เป้าทีจ่ะจาํกดัการเตบิโตของการผลติอกีดว้ย 

การเติบโตของอปุสงคท่ี์แขง็แกร่งยงัคงปัจจยัหลกัผลกัดนัตลาดน้ํามนั 

 สตอ็กผลิตภณัฑน้ํ์ามนัของสหรฐัฯ ลดลงอย่างต่อเน่ือง น้ํามนัดบิคงคลงัเชงิ
พาณิชยข์องสหรฐัฯ เพิม่ขึน้ 1.1 ลา้นบารเ์รล w-w เทยีบกบัทีต่ลาดคาดไวท้ี ่1.77 ลา้น
บารเ์รล อยา่งไรกต็าม สต๊อกผลติภณัฑน้ํ์ามนัสาํเรจ็รปูลดลงอย่างต่อเน่ืองในสปัดาหน้ี์ 
สต๊อกน้ํามนัเบนซนิลดลงอกี 1.3 ลา้นบารเ์รล ขณะทีส่ต๊อกน้ํามนักลัน่ลดลง 1.55 ลา้น
บารเ์รล w-w 

 กิจกรรมท่ี Permian เพ่ิมขึน้ แต่การเติบโตของผลผลิตโดยรวมยงัจาํกดั อุปทาน
น้ํามนัดบิจาก Permian basin (43% ของการผลติน้ํามนัดบิทัง้หมดของสหรฐั) เฉลีย่อยู่
ที ่5.06 ลา้นบารเ์รลต่อวนัในเดอืนมกราคม ซึง่เกนิ 5 ลา้นบารเ์รลต่อวนั เป็นครัง้แรกใน
รอบยอ้นหลงัไปถงึปี 2007 ตามรายงานของ สาํนกับรหิารสารสนเทศพลงังานของ
สหรฐัอเมรกิา (U.S. Energy Information Administration-EIA) แมว้า่ผลผลติทีเ่พิม่ขึน้
ที ่ Permian แตก่ารเตบิโตของการผลติน้ํามนัดบิของสหรฐัฯ โดยรวมยงัคงจาํกดัในชว่ง 
YTD นอกจากน้ี EIA คาดการณ์วา่การเตบิโตของการผลติจะอยูท่ี ่0.76 ลา้นบารเ์รลต่อ
วนั ในปี 2022F ซึง่ตํ่ากวา่ปี 2018-19 อยา่งมาก ซึง่เป็นช่วงปีทีร่าคาน้ํามนัอยูใ่นระดบั
ทีต่ํ่ากวา่ 

 บริษทัผลิต US shales รายใหญ่ในสหรฐัฯ ให้คาํมัน่ว่าจะจาํกดัการเติบโตของ
การผลิตท่ี 5% เมือ่สปัดาหท์ีแ่ลว้ ผูผ้ลติ US shales หลายรายประกาศผลการ
ดาํเนินงาน 4Q21 และตัง้เป้าหมายปี 2022 ผูเ้ล่นทีม่อีทิธพิลเชน่ Pioneer Natural 
Resources, Devon Energy Corp. และ Continental Resources ใหค้าํมัน่ทีจ่ะจาํกดั
การผลติในปี 2022 ใหไ้มเ่กนิ 5% เป้าหมายการเตบิโตของการผลติในปี 2022 ถูก
กาํหนดใหเ้ตบิโตเพยีง 1-2% จากปี 2021 ขณะทีผู่ผ้ลติรายอื่นยงัตัง้เป้าการเตบิโตดา้น
การผลติในระดบักลางๆ สาํหรบัปี 2022 ดว้ย เน่ืองจากเป้าหมายหลกัคอืการทาํใหง้บ
ดุลแขง็แกรง่ การลดราคาคุม้ทุน และคนืเงนิกลบัใหแ้ก่นกัลงทุน ไมใ่ชก่ารเตบิโต 

Ex 1: US Weekly data 

('000 bbls) Weekly change   

Crude Oil +1,121  

Gasoline (1,331)   

Distillates (1,553)  

Jet Kerosene (669)   
 

 (kbpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production 0 0.0% 11,600 

Refinery Runs (676) -4.3% 14,902 
 

Source: EIA

 

Ex 2: US Crude Oil Production 
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Ex 3: US Crude Oil Production Growth 
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 แรงกดดนัด้านต้นทุน และปัญหาห่วงโซ่อปุทานอาจทาํให้การเติบโตช้าลง ตน้ทุน
ทีส่งูขึน้ และ backlog ของหลุมน้ํามนัทีข่ดุไวแ้ลว้ (Drilled but Uncompleted : DUC) 
ทีห่มดลงน่าจะทําใหผู้ผ้ลติ Shales หลายรายตอ้งใชเ้งนิมากขึน้เพือ่รกัษาผลผลติในปี 
2022F สถาบนัเศรษฐศาสตรพ์ลงังานและการวเิคราะหท์างการเงนิ (IEEFA) ประมาณ
การวา่การใชจ้่ายดา้นทุนอาจเพิม่ขึน้เกอืบ 20% เพยีงเพือ่รกัษาระดบัการผลติใหอ้ยูใ่น
ระดบัเดยีวกบัปีทีแ่ลว้ ความกงัวลในปจัจุบนัอกีประการหน่ึงคอืการขาดแคลน frac 
sand ซึง่เป็นวสัดุสาํคญัทีใ่ชส้าํหรบัการขดุเจาะแบบ Hydraulic Fractureing ของหลุ่ม
น้ํามนั ตลาดทรายตงึตวัมากเพราะมคีนทาํงานในเหมอืงน้อยลง และขาดแคลนคนขบั
รถบรรทุก บรษิทัทีป่รกึษา Rystad ประมาณการวา่ราคาสปอตอยูร่ะหวา่ง US$50 ถงึ 
US$70 ตอ่ตนั ซึง่สงูกวา่ระดบั US$20 ถงึ US$25 ในปีทีแ่ลว้อยา่งมาก ในทีส่ดุบรษิทั
ต่างๆ จะตอ้งเจาะบ่อน้ําเพิม่อกีหลายแหง่ในปีน้ี เพือ่รกัษาผลผลติไว ้ เน่ืองจากอุปทาน
ของหลุม DUC กาํลงัจะหมดลง DUCs คอืบ่อน้ํามนัและก๊าซทีม่กีารขดุเจาะแลว้ แต่ยงั
ไมไ่ดท้าํการผลติ อุตสาหกรรมน้ีใชเ้วลาสว่นใหญ่ในชว่งสองปีทีผ่า่นมาไดก้ลบัมาใช้
หลุมทีเ่จาะไวล่้วงหน้าเพือ่ทาํใหม้ตีน้ทุนทีต่ํ่า 

 

Ex 4: Major US Shale Oil Producers Capital Discipline Intact In 2022F 

Company ─────── Capex ──────  ──────── Oil product (k b/d) ─────── ───── % 22F Growth ─── 

 2021 2022F Growth 2021 ────── 2022F ──────   

 (US$ bn) (US$ bn) (%)  Low High Low High 

Pioneer 3.3 3.3-3.6 9% 357 350 365 -2% 2% 

Marathon 1.03 1.2 17% 162 159 165 -2% 2% 

Devon 1.99 1.9-2.2 16% 291 285 295 -2% 1% 

Continental 1.54 1.8 15% 202 195 205 -3% 1% 

Total 7.86 8.8 12% 1012 989 1030 -2% 2% 

Sources: Company data 

 

Ex 5: Industry Depleting DUCs Inventory To Keep Output   Ex 6: Drilling Activities Increasing But Slowly 
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อพัเดทสถานการณ์ความขดัแย้งทางภมิูรฐัศาสตร ์

 ความตึงเครียดระหว่างรสัเซีย-ยเูครนยงัคงอยู่ ปจัจุบนัสถานการณ์ยงัคงไมแ่น่นอน 
แมว้า่รสัเซยีจะเปิดเผยเมือ่วนัองัคารวา่ ทหารบางสว่นกาํลงัเดนิทางกลบัฐานทพั ซึง่บ่ง
บอกถงึสญัญาณทีเ่ป็นไปไดข้องการลดระดบัความตงึเครยีด อยา่งไรกต็าม ยเูครน และ 
กลุ่มกบฏทีไ่ดร้บัการสนบัสนุนจากรสัเซยีในยเูครนตะวนัออกทีก่ล่าวหากนัและกนัวา่
ละเมดิการหยุดยงิเมือ่วนัพฤหสับด ีเป็นความตงึเครยีดระหวา่งสองประเทศเพือ่นบา้นที่
ทวคีวามรุนแรงขึน้ ท่ามกลางคาํเตอืนจากชาตติะวนัตกวา่รสัเซยีอาจบุกยเูครนไดทุ้ก
ขณะ ในขณะเดยีวกนั ประธานาธบิดสีหรฐั โจ ไบเดน บอกกบัผูส้ ือ่ขา่ววา่ โอกาสทีจ่ะมี
การบุกรุกนัน้ "สงูมาก" 

 ความคืบหน้าของข้อตกลงนิวเคลียรข์องอิหร่าน ทวตีจากผูเ้จรจาหลกัของอหิรา่น
ในขอ้ตกลงนิวเคลยีรอ์า้งวา่ขอ้ตกลงใกลจ้บลงมากขึน้กวา่เดมิ ส่งผลใหร้าคาน้ํามนัตก
ลงในวนัพฤหสับด ี อหิรา่นไดเ้ริม่เตรยีมกลบัมาสง่ออกน้ํามนัดบิในตลาดต่างประเทศ
แลว้ โดยเจา้หน้าทีจ่ากบรษิทัน้ํามนัของรฐัไดไ้ปเยอืนเกาหลใีตเ้พือ่หารอืเกีย่วกบั
ขอ้ตกลงกบัโรงกลัน่ในประเทส ประเดน็สาํคญั ไดแ้ก่ ขอ้เรยีกรอ้งทีเ่หลอืของอหิรา่น
สาํหรบัการตรวจสอบวา่การควํ่าบาตรทีบ่รรเทาลงจะใหผ้ลประโยชน์ทางเศรษฐกจิ 
ตลอดจนกา้วยา่งและรปูแบบการดาํเนินการทีย่ ัง่ยนื อหิรา่นยงัพยายามอยา่งหนกัเพือ่
รบัประกนัวา่ขอ้ตกลงน้ีจะคงอยูแ่มภ้ายใตป้ระธานาธบิดคีนใหมข่องสหรฐัฯ แต่ผูเ้จรจา
ของสหรฐัฯ ไมแ่สดงความชดัเจนในเรือ่งน้ี  
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Ex 7: 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 89.28  80.75 74.27  85.49  94.69 95.88 

Dubai 59.70  66.43  71.31 76.02 86.45  79.78 72.69  83.05  91.31 91.14 

WTI 58.07  66.10  70.52 76.08 86.35  78.65 71.69  82.98  91.17 91.07 

Crack spreads over Dubai            

Gasoline 7.49  10.67  12.41 15.59 15.38  16.31 14.49  14.79  16.22 18.67 

Jet fuel 4.25  5.36  5.80 11.02 11.97  9.17 10.37  12.36  11.42 11.31 

Diesel 5.37  6.09  7.48 10.12 12.42  8.89 10.71  12.10  12.87 10.74 

High-sulfur fuel oil (4.28) (6.80) (5.42) (5.83) (8.48)  (8.88) (6.45) (7.23) (10.27) (11.39) 

Refining margins            

FCC / Dubai 1.21  0.95  0.85 5.81 5.74  4.21 5.78  5.93  5.45 5.27 

Hydrocracking / Dubai 0.71  0.77  1.11 6.11 6.69  4.50 6.19  6.79  6.55 6.37 

FCC / Espo 1.47  1.55  1.24 6.20 6.13  4.60 6.18  6.33  5.85 5.67 

FCC / Arab Light 0.56  (0.51) (0.64) 4.32 4.25  2.72 4.30  4.45  3.96 3.78 

Hydrocracking / Murban 2.29  2.81  3.41 8.41 8.99  6.80 8.49  9.08  8.85 8.67 

(US$/tonne)            

Aromatics spreads            

PX-naphtha 185  232  229 127 186  112 119  175  207 212 

BZ-naphtha 191  367  350 231 230  193 223  239  212 227 

Olefin spreads            

HDPE-naphtha 583  576  462 505 427  510 536  431  417 427 

LDPE-naphtha 959  936  821 920 767  962 918  771  757 787 

PP-naphtha 771  709  557 562 457  565 538  459  452 467 

Ethylene-naphtha 416  406  304 321 182  307 319  156  232 337 

Propylene-naphtha 461  436  294 242 233  228 254  240  219 242 

Henry Hub Gas (US$/mmbtu) 2.73  2.97  4.32 3.72 4.33  5.12 3.86  4.26  4.45 4.43 

Coal (Newcastle) (US$/tonne) 87.47  106.49  165.89 169.60 218.99  153.53 164.42  209.07  233.17 232.35 

Source: Bloomberg 

 

Ex 8: 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  2,293 na (0.3) 4.6 4.7 4.1  3.7  7.0 7.3 

BCP BUY 30.75  32.00 4.1  1,316 na (1.2) 9.2 9.3 4.3  6.8  6.5 6.5 

ESSO HOLD 7.65  8.00 4.6  823 na na na 11.1 18.4  8.6  0.0 0.0 

IRPC BUY 3.98  4.40 10.6  2,528 na 38.2 20.8 15.1 9.4  9.0  2.0 3.3 

IVL BUY 49.75  60.00 20.6  8,684 260.7 22.9 12.0 9.8 7.9  7.0  5.0 5.1 

PTG BUY 14.80  19.00 28.4  768 (39.4) 34.8 22.0 16.3 7.7  7.1  2.3 3.1 

PTT BUY 39.50  46.00 16.5  35,074 133.3 14.0 12.7 11.1 4.2  4.3  5.1 5.1 

PTTEP BUY 130.00  152.00 16.9  16,044 105.6 32.0 11.7 8.9 3.5  2.8  3.8 4.6 

PTTGC HOLD 55.00  56.00 1.8  7,709 270.7 (17.2) 8.8 10.6 8.3  8.5  6.8 4.7 

SPRC SELL 9.00  8.40 (6.7) 1,213 na na na 12.3 15.4  6.7  5.4 3.2 

SUSCO BUY 3.80  5.20 36.8  130 2.2 26.0 17.9 14.2 7.3  5.9  2.9 3.5 

TOP SELL 53.25  46.00 (13.6) 3,377 na 16.2 19.5 16.8 15.2  17.7  4.9 2.4 
 

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 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) 

 


