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Energy Sector  – Overweight News update

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

 ราคาน้ํามนัและกา๊ซพงุสงูขึน้ 
 

 สินค้าคงคลงัของสหรฐัฯ ลดลงในวงกว้าง 
 OPEC คงแผนการผลิตในเดือนเมษายน 
 พรีเม่ียมน้ํามนัดิบ Arab light เดือนเม.ย.แตะระดบัสงูสดุเป็นประวติัการณ์ 
 ราคากา๊ซยโุรปและเอเชียพุ่งสูงขึน้ 

 

ราคาน้ํามนัและราคาก๊าซยุโรปพุ่งขึน้ท่ามกลางความตงึเครยีดระหวา่งรสัเซยี-ยเูครนทีเ่พิม่
สงูขึน้ เราเหน็วา่เฉพาะ PTTEP เท่านัน้ทีจ่ะไดป้ระโยชน์จากราคาน้ํามนัดบิทีส่งูขึน้ 

สินค้าคงคลงัของสหรฐัฯ ลดลงในวงกว้าง  

 น้ํามนัดบิคงคลงัเชงิพาณิชยข์องสหรฐัฯ ลดลง 2.6 ลา้นบารเ์รล w-w เทยีบกบัตลาดที่
คาดวา่จะเพิม่ขึน้ 2.7 ลา้นบารเ์รล และเพิม่ขึน้ 4.5 ลา้นบารเ์รลเมือ่สปัดาหท์ีแ่ลว้ สต๊
อกน้ํามนัเบนซนิลดลงอกี 0.47 ลา้นบารเ์รล ขณะทีส่ต๊อกน้ํามนักลัน่ลดลง 0.57 ลา้น
บารเ์รล w-w ใกลเ้คยีงกบัแนวโน้มของสปัดาหท์ีแ่ลว้ 

 การผลติน้ํามนัดบิของสหรฐัไมเ่ปลีย่นแปลง w-w ที ่11.6mbd 

 การจดัหาผลติภณัฑปิ์โตรเลยีมของสหรฐัฯ (ตวัแทนสาํหรบัอุปสงค)์ ลดลงอกี 0.5mbd 
ในสปัดาหน้ี์ หลงัจากทีล่ดลง 1.2mbd ในสปัดาหน้ี์ การลดลงนําโดยความตอ้งการโพ
รเพน และ fuel oil ทีล่ดลง 

 Baker Hughes รายงานวา่แท่นขดุเจาะน้ํามนัของสหรฐัฯ ลดลง 3 แท่น w-w เป็น 519 
แท่น ณ วนัที ่4 มนีาคม 

OPEC คงแผนการผลิตในเดือนเมษายน 

 OPEC คงแผนการผลติ เมือ่วนัที ่2 มนีาคม กลุ่ม OPEC และพนัธมติร ยงัคงแผนเพิม่
การผลติ 400,000 บารเ์รลต่อวนั ในเดอืนเมษายน โดยเลอืกทีจ่ะเพกิเฉยต่อวกิฤต
ยเูครน แมว้า่ตลาดจะไมช่อบน้ํามนัของรสัเซยีเพิม่ขึน้กต็าม ซึง่ทําใหร้าคาน้ํามนัพุง่แตะ
ระดบัสงูสดุในรอบ 8 ปี และปจัจบุนัน้ํามนัดบิเบรนทซ์ือ้ขายที ่US$118/bbl การประชุม 
OPEC+ ครัง้ต่อไปจะมขีึน้ในวนัที ่31 มนีาคม 

 ทางเลอืกน้ํามนัดบิ Urals ของรสัเซยี การรุกรานของรสัเซยีทาํใหผู้เ้ขา้รว่มตลาดลงัเล
ใจทีจ่ะซือ้น้ํามนัดบิ Urals ของรสัเซยี ซึง่ทําใหม้กีารซือ้ขายน้ํามนัดบิตํ่ากวา่น้ํามนัเบ
รนทม์ากเป็นประวตักิารณ์ที ่ US$23/bbl ความตอ้งการน้ํามนัดบิรสัเซยีทีล่ดลงยงัสง่ผล
ใหม้คีวามตอ้งการน้ํามนัดบิอื่นๆ เพิม่ขึน้ โดยเฉพาะน้ํามนัดบิตะวนัออกกลาง ซึง่เป็น
แหล่งน้ํามนัดบิหลกัสาํหรบัโรงกลัน่ของไทย Urals เกรดน้ํามนัดบิสาํหรบัสง่ออกที่
สาํคญัของรสัเซยีนัน้เป็นชนิดเปรีย้วปานกลาง ดว้ย Arab Light ของซาอุดอิาระเบยี, 
Upper Zakum ของ UAE และ Oman Export Blend เป็นคูแ่ขง่รายใหญ่ภายใน
พนัธมติร OPEC+ 

Ex 1: US Weekly data 

('000 bbls) Weekly change   

Crude Oil (2,597)  

Gasoline (466)  

Distillates (574)  

Jet Kerosene +341  
 

 (kbpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production 0 0.0% 11,600 

Refinery Runs +154 2.3% 15,399 
 

Source: EIA
 

Ex 2: No Buyers For Russian Crude 
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Ex 3: Arab Light Premium Reached Record 
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Ex 4: API and Sulfur Level  

Source: SP Platts 
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โรงกลัน่ได้รบัแรงกดดนัด้านต้นทุน 

 เราเหน็โอกาสทีค่า่การกลัน่ของโรงกลัน่จะเพิม่เพิม่ขึน้ไดอ้ยา่งจาํกดั เน่ืองจาก diesel 
crack นัน้สงูสดุในรอบ 9 ปีแลว้ ขณะที ่gasoline และ jet crack spreads เริม่ลดลงจาก
จุดสงูสดุล่าสดุแลว้ ในขณะแรงกดดนัดา้นตน้ทุนกาํลงัเพิม่สงูขึน้ ดว้ยอตัราคา่ระวางเรอื
บรรทุกน้ํามนัและคา่พรเีมยีมของน้ํามนัดบิทีพุ่ง่สงูขึน้ เน่ืองจากผูซ้ือ้มองหาน้ํามนัดบิ
ทางเลอืกแทนน้ํามนัดบิของรสัเซยี 

 พรเีมีย่มน้ํามนัดบิ Arab light แตะระดบัสงูสดุเป็นประวตักิารณ์ Saudi Aramco ปรบั
ขึน้ราคาขายอยา่งเป็นทางการ (OSP) ทัว่กระดานสาํหรบัน้ํามนัทีข่นสง่ในเดอืน
เมษายน โดยน้ํามนัดบิเอเชยีมกีารเพิม่ขึน้มากทีส่ดุระหวา่ง US$2.15/bbl และ 
US$2.70/bbl Arab Light ซึง่เป็นเกรดน้ํามนัดบิทีม่ากทีส่ดุของ Aramco ม ี OSP ใน
เดอืนเมษายนสาํหรบัผูซ้ือ้ชาวเอเชยีเพิม่ขึน้เหนือน้ํามนัมาตรฐานของดไูบ/โอมาน 
US$4.94/bbl ซึง่แสดงถงึการเพิม่ขึน้ US$$2.14/bbl จาก OSP สาํหรบัเดอืนมนีาคม 
ซึง่เป็นการเพิม่ขึน้ครัง้ใหญ่ทีส่ดุนับตัง้แต่เดอืนกรกฎาคม 2020 และผลกัดนัใหพ้รเีมีย่ม
ขึน้สูร่ะดบัสงูสดุเป็นประวตักิารณ์ 

 ความตอ้งการน้ํามนัดบิรสัเซยีทีต่ํ่าทาํใหค้วามตอ้งการน้ํามนัดบิอื่นๆ ปรบัตวัดขีึน้อยา่ง
มาก อตัราคา่ระวางเรอืบรรทุกน้ํามนั VLCC สาํหรบัเสน้ทางอ่าวอาหรบั-สงิคโปร ์ พุง่
ขึน้เกอืบ 500% สูร่ะดบั US$12,672/วนั ภายในหน่ึงสปัดาห ์ ซึง่สงูทีส่ดุในรอบหน่ึงปี 
อตัราคา่ขนสง่สาํหรบัเสน้ทางตะวนัออกกลางไปยงัสงิคโปรเ์พิม่ขึน้จากเพยีง 
US$0.7/bbl ในสปัดาหท์ีแ่ลว้ เป็น US$1.3/bbl ในปจัจุบนั 

 คา่การกลัน่อ่อนตวัลง Singapore complex GRM อยูท่ี ่US$6.91/bbl ในสปัดาหน้ี์ ซึง่
ลดลงจาก US$7.38 จากสปัดาหท์ีแ่ลว้ เราเหน็ upside ทีจ่าํกดัสาํหรบัคา่กการกลัน่ 
เน่ืองจาก diesel crack spread ปจัจุบนัอยูท่ี ่US$20/bbl สงูสดุในรอบ 9 ปี Gasoline  
crack ไดล้ดลงมาอยูท่ี ่US$16/bbl และ US$7/bbl จากระดบัสงูสดุล่าสดุที ่US$19/bbl 
และ US$15/bbl ตามลาํดบั 

 

Ex 5: GRM   Ex 6: Oil Tanker Rate Spike 
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ราคากา๊ซยโุรปและเอเชียพุ่งสูงขึน้  

 ราคาก๊าซในยุโรปและเอเชยีทาํสถติใิหม ่

 ราคาก๊าซ Dutch TTF ซึง่เป็นเกณฑอ์า้งองิของยุโรป พุง่ขึน้สงูสุดเป็นประวตักิารณ์เมือ่
สปัดาหท์ีแ่ลว้ที ่ EUR192/MWh (US$64/mmbtu) เน่ืองจากความกงัวลวา่อุปทานจะ
หยุดชะงกัจากรสัเซยี แมว้า่การนําเขา้ LNG จะไหลเขา้สูยุ่โรปมากขึน้ และสนิคา้คงคลงั
ก๊าซกด็ขีึน้ 

 สปอต LNG ในเอเชยี: ราคาสปอต LNG ในเอเชยีกท็าํจุดสงูสดุใหมเ่ชน่กนั เน่ืองจาก
แขง่ขนักนัซือ้กบัยุโรป ทาํใหร้าคาสงูขึน้เป็น $59.7/mmbtu 

 IVL และ PTT จะไดร้บัผลกระทบในทางลบ PTT จะไดร้บัผลกระทบจากการขายก๊าซ
ใหก้บัลกูคา้อุตสาหกรรม ซึง่มสีดัสว่นประมาณ 9% ของปรมิาณทัง้หมด ในขณะที ่ IVL 
จะไดร้บัผลกระทบจากคา่ไฟฟ้าทีส่งูขึน้ในยุโรป ซึง่สง่ผลใหต้น้ทุนสงูขึน้ เราคาดวา่
ราคา LNG ทีเ่พิม่ขึน้ทุกๆ US$1/mmbtu น่าจะทาํใหก้าํไร ปี 2022E ของ PTT ลดลง 
1.2% ในขณะทีร่าคาน้ํามนัดบิทีเ่พิม่ขึน้ US$1/bbl จะทาํใหก้าํไรเพิม่ขึน้ 1.8% สาํหรบั 
IVL ตน้ทุนก๊าซยุโรปทีเ่พิม่ขึน้ทุกๆ EUR10/mwh จะทาํให ้ EBITDA ของ IVL ลดลง 
US$10m หรอื 0.9% ของกาํไรปี 2022E ภายใตก้รณีฐานของเรา สมมตใิหต้น้ทุนก๊าซ
อยูท่ี ่EUR100/mwh 

 

Ex 7: European Natural Gas Surge…  Ex 8: …Which Also Push Up Global Gas price 
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Ex 9: Prices And Spreads 
 

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

Oil prices            

Dated Brent 60.84  68.63  72.94 78.40 93.08  74.27 85.49  95.66  118.75 123.54 

Dubai 59.70  66.43  71.31 76.02 89.92  72.69 83.05  92.60  111.48 116.08 

WTI 58.07  66.10  70.52 76.08 89.25  71.69 82.98  91.63  109.34 115.68 

Crack spreads over Dubai            

Gasoline 7.49  10.67  12.41 15.59 15.51  14.49 14.79  16.28  15.48 16.48 

Jet fuel 4.25  5.36  5.80 11.02 11.21  10.37 12.36  11.10  6.97 4.73 

Diesel 5.37  6.09  7.48 10.12 12.24  10.71 12.10  13.16  8.56 7.18 

High-sulfur fuel oil (4.28) (6.80) (5.42) (5.83) (9.78)  (6.45) (7.23) (10.43) (19.44) (20.07) 

Refining margins            

FCC / Dubai 1.21  0.95  0.85 5.81 5.68  5.78 5.93  5.68  5.68 5.68 

Hydrocracking / Dubai 0.71  0.77  1.11 6.11 5.92  6.19 6.79  5.92  5.92 5.92 

FCC / Espo 1.47  1.55  1.24 6.20 6.08  6.18 6.33  6.08  6.08 6.08 

FCC / Arab Light 0.56  (0.51) (0.64) 4.32 4.19  4.30 4.45  4.19  4.19 4.19 

Hydrocracking / Murban 2.29  2.81  3.41 8.41 8.22  8.49 9.08  8.22  8.22 8.22 

(US$/tonne)            

Aromatics spreads            

PX-naphtha 185  232  229 127 192  119 175  209  209 216 

BZ-naphtha 191  367  350 231 230  223 239  220  220 231 

Olefin spreads            

HDPE-naphtha 583  576  462 505 432  536 431  433  433 426 

LDPE-naphtha 959  936  821 920 772  918 771  773  773 776 

PP-naphtha 771  709  557 562 460  538 459  460  460 446 

Ethylene-naphtha 416  406  304 321 220  319 156  283  283 311 

Propylene-naphtha 461  436  294 242 242  254 240  243  243 256 

Henry Hub Gas (US$/mmbtu) 2.73  2.97  4.32 3.72 4.39  3.86 4.93  4.46  4.77 5.02 

Coal (Newcastle) (US$/tonne) 87.47  106.49  165.89 169.60 237.54  164.42 221.63  236.36  385.44 418.75 

Source: Bloomberg 

 

Ex 10: Valuation 
 

  Rating Current Target Upside/ Market Norm EPS growth — Norm PE — EV/EBITDA — Yield — 

    price price (Downside) cap 2022F 2023F 2022F 2023F 2022F 2023F 2022F 2023F 

    (Bt) (Bt) (%) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

BANPU BUY 11.70  22.00 88.0  2,423 (41.5) (29.9) 5.0 7.1 3.8  4.0  6.8 4.9 

BCP BUY 31.25  32.00 2.4  1,317 (4.2) (6.9) 9.8 10.5 7.2  8.4  6.4 6.4 

ESSO HOLD 7.65  8.00 4.6  810 na 17.3 11.3 9.6 8.6  7.2  0.0 0.0 

IRPC BUY 3.68  4.40 19.6  2,301 38.2 19.6 13.9 11.6 8.6  7.8  3.6 4.3 

IVL BUY 44.75  60.00 34.1  7,689 38.2 3.4 8.9 8.6 7.4  7.8  5.6 5.8 

PTG BUY 14.30  19.00 32.9  731 50.8 19.5 15.7 13.2 6.9  6.5  3.2 3.8 

PTT BUY 38.50  46.00 19.5  33,655 10.1 (3.6) 11.3 11.7 4.9  4.6  5.2 5.2 

PTTEP BUY 150.50  152.00 1.0  18,286 32.0 (14.8) 10.3 12.1 3.2  3.5  4.0 4.7 

PTTGC HOLD 50.50  56.00 10.9  6,969 (13.3) (0.5) 9.3 9.3 7.7  7.3  7.9 5.4 

SPRC SELL 8.85  8.40 (5.1) 1,174 na (10.7) 11.8 13.2 5.8  5.3  3.0 5.1 

SUSCO BUY 3.50  5.20 48.6  118 35.0 30.1 13.1 10.1 5.5  4.5  3.8 5.0 

TOP SELL 50.00  46.00 (8.0) 3,122 16.2 2.8 15.7 15.3 17.3  17.5  2.5 2.6 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน 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 จ ากดั (มหาชน) ท าหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 90 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ADVA16C2203A, AMAT16C2206A, AOT16C2204A, AOT16C2206A, AWC16C2207A, 
BAM16C2206A, BAM16C2204A, BANP16C2205A, BANP16C2204A, BBL16C2203A, BBL16C2204A, BCH16C2207A, BCH16C2203A, BEC16C2207A, 
BEC16C2204A, BGRI16C2203A, BGRI16C2205A, BLA16C2205A, CBG16C2204A, CBG16C2205A, CHG16C2207A, COM716C2203A, COM716C2205A, 
CPAL16C2203A, CPAL16C2204A, CPF16C2205A, CRC16C2204A, DELT16C2203A, DTAC16C2203A, EA16C2206A, EA16C2203A, EA16C2205A, 
GLOB16C2203A, GPSC16C2206A, GPSC16C2203A, GPSC16C2205A, GULF16C2203A, GULF16C2205A, GUNK16C2206A, GUNK16C2203A, 
GUNK16C2205A, HANA16C2204A, HANA16C2205A, HANA16C2207A, INTU16C2205A, IRPC16C2205A, IVL16C2203A, IVL16C2206A, JMAR16C2206A, 
JMAR16C2205A, JMT16C2203A, JMT16C2205A, KBAN16C2206A, KBAN16C2204A, KCE16C2204A, KCE16C2205A, KCE16C2205B, MEGA16C2207A, 
MINT16C2207A, MINT16C2203A, MINT16C2204A, MTC16C2204A, OR16C2203A, OR16C2205A, PTG16C2203A, PTL16C2202B, PTT16C2203A, 
PTT16C2205A, PTTE16C2203A, RCL16C2205A, RS16C2205A, S5016P2206B, S5016C2203A, S5016C2203B, S5016C2206A, S5016P2203A, S5016P2203B, 
S5016P2206A, SAWA16C2204A, SAWA16C2205A, SCC16C2204A, STA16C2203A, STEC16C2204A, SYNE16C2206A, TOP16C2206A, TRUE16C2205B, 
TRUE16C2205A, TRUE16C2203A, TRUE16C2203B, TU16C2204A, WHA16C2204A (underlying securities are ADVANC, AMATA, AOT, AWC, BAM, BANPU, 
BBL, BCH, BEC, BGRIM, BLA, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CRC, DELTA, DTAC, EA, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, INTUCH, IRPC, IVL, 
JMART, JMT, KBANK, KCE, MEGA, MINT, MTC, OR, PTG, PTL, PTT, PTTEP, RCL, RS, SAWAD, SCC, SYNTEC, SET50, STA, STEC, TOP, TU, WHA, 
TRUE). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ 
นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่น
การถอืหุน้ บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จ ากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 23 ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทมุไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจ ากดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ท าหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ท าหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ท าหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัท าขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหต:ุ ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัท าบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

 


