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 1Q22F – กาํไรจากมูลค่าสินค้าคงเหลือหนุนผลการดาํเนินงาน 
 

 คาดกาํไรของกลุ่มธรุกิจจะเพ่ิมขึน้ 16% q-q โดยได้แรงหนุนจากกลุ่มโรงกลัน่ 
 PTTEP และ PTT คาดมีกาํไรอ่อนตวั q-q 
 กาํไรของโรงกลัน่ได้แรงหนุนจากกาํไรจากสตอ๊กและ GRM ท่ีสงูขึน้ 
 IVL มีผลการดาํเนินงานดีท่ีสุดในกลุ่มบริษทัปิโตรเคมี 

 

เราคาดวา่กาํไรของกลุ่มฯ เพิม่ขึน้ 16% q-q โดยไดแ้รงหนุนจากธุรกจิโรงกลัน่ อยา่งไรก็
ตาม เราคาดวา่ 1Q22F จะเป็นไตรมาสทีด่ทีีส่ดุสาํหรบัโรงกลัน่น้ํามนั ซึง่ไดแ้รงหนุนจากการ
เพิม่ขึน้ของมลูค่าสนิคา้คงเหลอืจํานวนมากและค่าการกลัน่ทีส่งูขึน้ เรามมีุมมองวา่การ
เตบิโตของกาํไรของกลุ่มพลงังานจะชา้ลงใน 2Q22F เน่ืองจาก ราคาน้ํามนัทีเ่ริม่ทรงตวั พรี
เมีย่มน้ํามนัดบิทีพุ่ง่สงูขึน้คาดวา่จะชดเชยกบัการฟ้ืนตวัของคา่การกลัน่ใน 2Q22F เรายงั
ชอบ IVL มากทีส่ดุในกลุ่มฯ เน่ืองจากมแีนวโน้มการเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ บรษิทัจะมกีาํไรจาก
การซือ้ บรษิทั Oxiteno เขา้มา ใน 2Q22F 

กลุ่ม upstream และ midstream – ผลการดาํเนินงานทัง้ดีและอ่อนแอลง 

 ราคาน้ํามนั ราคาน้ํามนัดไูบเฉลีย่อยูท่ี ่ US$95.6/bbl ใน 1Q22 เพิม่ขึน้จาก 
US$78.3/bbl ใน 4Q21 ซึง่จะชว่ยเสรมิใหร้าคาขายของ PTTEP ปรบัตวัสงูขึน้ PTT 
ไดร้บัประโยชน์จากการปรบัตวัของราคาขายใหก้ลุ่มอุตสาหกรรม และ ลกูคา้ของโรง
แยกก๊าซ 

 PTTEP – น้ํามนัท่ีปรบัตวัขึน้ถกูชดเชยด้วยการขาดทุนจากการทาํการป้องกนั
ความเส่ียง เราคาดวา่กาํไรจะอยูท่ี ่8.9 พนัลบ. (-16% q-q และ -23% y-y) เน่ืองจาก
ขาดทุนจากการป้องกนัความเสีย่งจาํนวน 8 พนัลบ. หากไมร่วมขาดทุนน้ี กาํไรปกติ
น่าจะเพิม่ขึน้ 28% q-q เป็น 17 พนัลบ. ราคาก๊าซเฉลีย่คาดวา่จะอยูท่ี ่US$6.1/mmbtu 
(+5% q-q) ในขณะทีร่าคาขายเฉลีย่ของเหลวคาดวา่จะเพิม่ขึน้ตามราคาน้ํามนั ตน้ทุน
คาดวา่จะเพิม่ขึน้จากระดบัตํ่าผดิปกตใิน 4Q21 เป็น US$28/BOE เทยีบกบั 
US$26/BOE ปรมิาณคาดวา่จะอยูท่ี ่ 427 KBOED ทรงตวั q-q เน่ืองจากกาการผลติ
ของแหล่งบงกชทีล่ดลงถูกชดเชยดว้ยการผลติทีส่งูขึน้จากแหล่งอาทติย ์

 PTT – กาํไรของบริษทัย่อยท่ีสงูขึน้ชดเชยอตัรากาํไรของกา๊ซท่ีอ่อนตวัลง เรา
คาดวา่ EBITDA ของก๊าซจะลดลงประมาณ 9% q-q เน่ืองจากตน้ทุนก๊าซทีพุ่ง่สงูขึน้ ซึง่
กดดนั NGV และผลกาํไรของผูใ้ชภ้าคอุตสาหกรรม เราคาดวา่ pool gas ของ PTT จะ
เพิม่ขึน้ 34% เป็น US$11/mmbtu เน่ืองจากราคา LNG ทีส่งูขึน้ และสปอต LNG 
นําเขา้ทีส่งูขึน้ ในทางกลบักนั กาํไรของบรษิทัยอ่ยน่าจะดขีึน้ q-q ดว้ยคา่การกลัน่ที่
สงูขึน้ และกาํไรจากสนิคา้คงเหลอืทีส่งูขึน้ 

Ex 1: 1Q22F Core Profit 

(Bt m) 4Q21 1Q22F Chg  Announcement

      (q-q%) date

BCP 2,123 1,668 (21.0) 11-May

ESSO 593 1,240 109.0 TBD

IRPC 250 (836) na 10-May

IVL 4,872 7,275 49.3 12-May

PTT 23,553 26,295 11.6 12-May

PTTEP 13,406 17,154 28.0 28-Apr

PTTGC 5,087 4,443 (12.7) 11-May

SPRC 892 1,320 48 12-May

TOP 2,064 2,806 36.0 10-May

Sum 52,839 61,365 16.1  
 

Source: Thanachart estimates 
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โรงกลัน่ – GRM ท่ีแขง็แกร่ง และกาํไรจากสินค้าคงเหลือ 

เราคาดวา่กาํไรปกตโิดยรวมของโรงกลัน่จะปรบัตวัดขีึน้ QoQ โดยไดแ้รงหนุนจาก i) การ
ฟ้ืนตวัของอตัรากาํไรจากการกลัน่ และ ii) กาํไรจากสนิคา้คงเหลอืทีเ่พิม่ขึน้อย่างมากจาก
ราคาน้ํามนัดบิทีพุ่ง่สงูขึน้ เราคาดวา่บรษิทัทีท่าํเฉพาะธุรกจิโรงกลัน่อยา่ง ESSO จะมกีาํไร
แขง็แกรง่ทีส่ดุ กาํไรของ SPRC จะโดนผลกระทบจาก คา่เสยีหายจากเหตุการณ์น้ํามนัรัว่ 
ในขณะเดยีวกนั กาํไรของ TOP จะโดนกดดนัจากมารจ์ิน้ของ lube base ทีล่ดลงบวกกบั 
ผลขาดทุนจากการป้องกนัความเสีย่ง BCP กโ็ดนผลกระทบจาก dated Brent-Dubai ที่
ปรบัตวัสงูขึน้ 

 GRM ฟ้ืนตวัแขง็แกร่ง คา่การกลัน่สงิคโปร ์ (เทยีบกบัน้ํามนัดบิดไูบ) เฉลีย่อยูท่ี ่
US$7.8/bbl ใน 1Q22 เพิม่ขึน้จาก US$6.1/bbl ใน 4Q21 ตามการคาํนวณของ TOP 
โดยไดแ้รงหนุนจาก crack spreads ทีส่งูขึน้ในทุกผลติภณัฑห์ลกั ซึง่รวมถงึสว่นต่าง
ราคาน้ํามนัเบนซนิ ดเีซล และน้ํามนัเครือ่งบนิ คา่การกลัน่ทีส่งูขึน้เมือ่เทยีบกบัดไูบถูก
ชดเชยบางสว่นดว้ยคา่พรเีมยีมน้ํามนัดบิทีเ่พิม่สงูขึน้: Arab Light spread เหนือดไูบ
เฉลีย่ที ่ US$2.8/bbl ใน 1Q22 เทยีบกบั US$1.9/bbl ใน 4Q21 ดงันัน้เราจงึคาดวา่ 
GRM ของตลาดไทยเฉลีย่อยูท่ี ่US$7.4/bbl ใน 1Q22 เทยีบกบั US$6.0/bbl ใน 4Q21 

 แม้มีกาํไรจากสินค้าคงเหลือจาํนวนมาก แต่กมี็ผลขาดทุนจากการป้องกนัความ
เส่ียงจาํนวนมากเช่นกนั เราวา่กาํไรจากสตอ็กสาํหรบักลุ่มธุรกจิจะเพิม่ขึน้อย่างมาก
เป็น 27.6 พนัลบ. จาก 8.6 พนัลบ. ใน 4Q21 อยา่งไรกต็าม สว่นใหญ่จะถูกชดเชยดว้ย
ผลขาดทุนจากการป้องกนัความเสีย่ง ซึง่สามารถหกักลบกาํไรจากสต๊อกราว 50% ถงึ 
> 100% การป้องกนัความเสีย่งมาจากสว่นต่างผลติภณัฑท์ีเ่พิม่ขึน้อยา่งมาก ณ สิน้ 
1Q22 เทยีบกบัปลาย 4Q21 โรงกลัน่ไทยมกีารป้องกนัความเสีย่ง 30-50% ของ
ผลติภณัฑข์องตน มเีพยีง SPRC เท่านัน้ทีไ่มม่สีถานะป้องกนัความเสีย่ง ดงันัน้จงึไม่
คาดวา่จะมกีารบนัทกึขาดทุนจากการป้องกนัความเสีย่ง 

ปิโตรเคมี– IVL มีผลการดาํเนินงานดีท่ีสดุในกลุ่มบริษทัปิโตรเคมี 

 แนฟทามารจ้ิ์นหดตวัลงอย่างมาก เน่ืองจากราคาน้ํามนัทีพุ่ง่ขึน้อยา่งกะทนัหนั และ
แรงกดดนัดา้นอุปทานทีส่งู HDPE-naphtha spread ลดลงมาอยูท่ี ่ US$453/ton ใน 
1Q22 จาก US$507/ton ใน 4Q21 PP-naphtha spread แคบลงเป็น US$505/ton จาก 
US$558/ton ในชว่งเวลาเดยีวกนั ดา้นอะโรเมตกิส ์ สเปรดเคลื่อนไหวไปในทางบวก
และลบ PX-ULG  spread เฉลีย่อยูท่ี ่US$124/ton (+US$28/ton q-q) และ BZ-ULG 
spread เฉลีย่อยูท่ี ่US$110/ton (-US$38/ton q-q) 

 IVL มีกาํไรปกติและกาํไรสทุธิสงูขึน้ กาํไรของ integrated PET คาดวา่จะผลกัดนั
การเตบิโตของกาํไรใน 1Q22 โดยไดแ้รงหนุนจาก การปรบัราคาตามสญัญาใหมข่อง 
PET ตะวนัตก ราคาก๊าซทียุ่โรปไมน่่าจะเป็นปจัจยัทีจ่ะมากดดนักาํไรในไตรมาสนี้
เน่ืองจาก Dutch TTF gas ปรบัตวัขึน้เพยีง 4% q-q ไปที ่ EUR101/Mwh เพราะว่า
ราคาเริม่ปรบัตวัลดลงตอนสิน้ไตรมาส ในขณะเดยีวกนัเรามองว่ากาํไร ของ PET ใน
เอเชยีจะยงัคงทรงตวัไดด้ ี และเรายงัคาดวา่บรษิทัจะมกีาํไรจากสนิคา้คงเหลอื 2 พนั
ลบ. ใน 1Q22F อกีดว้ย 
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 IRPC น่าจะมีผลการดาํเนินงานท่ีอ่อนแอท่ีสดุ บรษิทัฯ คาดวา่จะไดร้บัแรงกดดนั
จากกลุ่มธุรกจิเคมภีณัฑท์ัง้หมด จากมารจ์ิน้ของ PP, PS, ABS, และน้ํามนัหล่อลื่นที่
ลดลง เราประเมนิ market GIM ที ่US$8/bbl ตํ่ากวา่ตน้ทุนต่อหน่วยที ่US$10/bbl 

 
 

Ex 2: 1Q22F Reported Profit Preview 

  Net profit (Bt m) 3M as  Change Note Note 

  1Q21 4Q21 1Q22F % 2022F (y-y%) (q-q%)   

BCP 2,284  1,756  2,827  44.5  23.8 61.0  Expect weaker core profit q-q driven by lower profit across all segments. 
Refinery margins expect to be steady q-q due to higher dated Brent-
Dubai premium. The weaker core profit is expected to be offset by 
inventory gain and BCPG gain from geothermal divestment 

ESSO 2,788  750  4,949  731.7  77.5 559.6  Refinery margin likely see big improvement and expect big inventory 
gain 

IRPC 5,581  2,193  1,164  101.6  (79.1) (46.9)  Expect market GIM of $8/bbl, below cost of $10/bbl pressured by rising 
crude oil price and lower chemical spreads.  

IVL 6,009  5,392  8,877  33.0  47.7 64.7  West PET contract repricing led profit recovery in 1Q22F. Expect 
inventory gain of Bt2bn. 

PTT 32,588  27,544  25,928  26.5  (20.4) (5.9)  Expect softer gas profit pressured by rising pool gas cost. However, it 
expects to be offset by higher subsidiaries’ profit 

PTTEP 11,534  10,645  8,904  14.2  (22.8) (16.4)  Hedging loss of Bt8bn wipe out higher profit from higher oil price which 
lead to lower profit q-q 

PTTGC 9,695  3,248  4,464  19.6  (54.0) 37.4  Expect lower core profit q-q due to chemical margins decrease. This is 
despite full contribution from Allnex. Hedging loss wipe out inventory 
gain.  

SPRC 2,006  1,855  4,201  114.3  109.4 126.5  Refinery margin likely see big improvement and expect big inventory 
gain 

TOP 3,360  5,033  7,126  82.9  112.1 41.6  Refinery margin recovery offset by weaker lube base margin. Large 
inventory gain is more than offset with large hedging loss.  

Sum 75,844 58,416 68,440 30 (9.8) 17.2   

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 3: 1Q22F Core Profit Preview 

  Normalized profit (Bt m) 3M as Change 

  1Q21 4Q21 1Q22F % 2022F (y-y%) (q-q%) 

BCP 90  2,123  1,668 26.3 1,758.2  (21.4)

ESSO (344) 593  1,240 183.3 na  109.0 

IRPC 333  250  (836) na na  na

IVL 3,495  4,872  7,275 27.1 108.1  49.3 

PTT 25,950  23,553  26,295 26.9 1.3 11.6

PTTEP 8,649  13,406  17,154 27.3 98.3  28.0 

PTTGC 8,769  5,087  4,443 19.5 (49.3) (12.7)

SPRC (945) 892  1,320 35.9 na  48.0

TOP 963  2,064  2,806 32.7 191.4  36.0 

Sum 46,959 52,839 61,365 27 30.7  16.1 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 4: Refinery Margin And Inventory Gain Estimate 

  1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22F 

Stock gain/(loss)&NRV (Bt m)           

TOP 4,765 3,712 3,635 3,283 12,300 

BCP 2,180 1,157 1,372 1,325 1,372 

SPRC 2,695 1,532 783 920 4,917 

IRPC 4,982 3,347 2,661 2,122 5,000 

PTTGC 2,296 1,447 1,171 1,040 4,026 

IVL 4,292 1,738 1,998 593 3,003 

ESSO 3,132 1,903 955 157 4,636 

Market GRM (US$/bbl)  

TOP 0.7 0.4 1.6 5.3 7.0 

BCP 3.2 4.2 3.1 6.8 7.0 

SPRC 3.5 2.7 2.3 6.0 7.8 

IRPC 2.6 2.8 1.8 5.1 6.6 

PTTGC 2.3 1.1 2.5 6.0 7.6 

ESSO 3.0 1.6 1.1 7.0 8.7 

 Average  2.6 2.1 2.1 6.0 7.4 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 5: 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 11.90  17.00 42.9  2,371 132.1 (17.3) 3.8 4.5 3.1  2.9  9.0 7.7 

BCP BUY 32.00  34.00 6.3  1,298 38.2 (33.6) 6.9 10.5 4.4  7.0  5.6 3.8 

ESSO HOLD 8.55  8.20 (4.1) 871 na 320.8 43.7 10.4 9.3  6.9  0.0 0.0 

IRPC BUY 3.52  4.40 25.0  2,118 (70.7) 489.1 62.8 10.7 13.0  7.5  4.3 4.7 

IVL BUY 47.00  60.00 27.7  7,772 31.7 11.5 9.8 8.8 7.7  7.9  5.1 5.7 

PTG BUY 13.30  19.00 42.9  654 50.8 19.5 14.6 12.2 6.7  6.3  3.4 4.1 

PTT BUY 37.25  42.00 12.8  31,336 (5.0) 4.4 12.6 12.1 4.7  4.4  5.4 5.4 

PTTEP HOLD 146.00  148.00 1.4  17,071 42.9 (23.8) 9.2 12.1 3.0  3.5  4.1 4.8 

PTTGC BUY 49.50  58.00 17.2  6,573 (19.4) 5.4 9.8 9.3 7.6  7.1  5.1 4.8 

SPRC SELL 10.10  8.50 (15.8) 1,290 na (23.1) 11.9 15.5 4.7  5.5  5.0 3.2 

SUSCO BUY 3.30  5.20 57.6  107 35.0 30.1 12.4 9.5 5.2  4.3  4.0 5.3 

TOP SELL 54.25  45.00 (17.1) 3,259 53.9 (24.2) 12.9 17.0 12.9  17.5  5.5 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 79 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ AMAT16C2206A , AOT16C2204A , AOT16C2206A , AWC16C2207A , BAM16C2204A , 
BAM16C2206A , BAM16C2207A , BANP16C2204A , BANP16C2205A , BANP16C2207A , BBL16C2204A , BCH16C2207A , BEC16C2204A , BEC16C2207A , 
BGRI16C2205A , BLA16C2208A, BLA16C2205A , CBG16C2204A , CBG16C2205A , CBG16C2207A , CHG16C2207A , COM716C2208A, COM716C2205A , 
CPAL16C2204A , CPF16C2205A , CRC16C2204A , DOHO16C2207A , EA16C2205A , EA16C2206A , EA16C2207A , GPSC16C2205A , GPSC16C2206A , 
GPSC16C2207A , GULF16C2205A , GULF16C2207A , GUNK16C2205A , GUNK16C2206A , GUNK16C2207A , HANA16C2204A , HANA16C2205A , 
HANA16C2207A , INTU16C2205A , IRPC16C2205A , IVL16C2206A , JMAR16C2205A , JMAR16C2206A , JMT16C2205A , JMT16C2207A , KBAN16C2208A, 
KBAN16C2204A , KBAN16C2206A , KCE16C2208A, KCE16C2204A , KCE16C2205A , KCE16C2205B , MEGA16C2207A , MINT16C2204A , MINT16C2207A , 
MTC16C2204A , OR16C2205A , PTT16C2205A , PTTG16C2207A , RCL16C2205A , RS16C2205A , S5016C2206A , S5016P2206A , S5016P2206B , 
SAWA16C2204A , SAWA16C2205A , SCC16C2204A , STEC16C2204A , SYNE16C2206A , TOP16C2206A , TRUE16C2205A , TRUE16C2205B , TTA16C2208A, 
TTA16C2207A , TU16C2204A , WHA16C2204A (underlying securities are AMATA , AOT , AWC , BAM , BANPU , BBL , BCH , BEC , BGRIM , BLA , CBG , CHG 
, COM7 , CPALL , CPF , CRC , DOHOME , EA , GPSC , GULF , GUNKUL , HANA , INTUCH , IRPC , IVL , JMART , JMT , KBANK , KCE , MEGA , 
MINT , MTC , OR , PTT, PTTGC , RCL , RS , SAWAD , SCC , SET50 , STEC , SYNEX , TOP, TRUE, TTA, TU , WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์อง
หลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วน
ของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100 และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP 
เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 23 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ย
วจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก ่นาง
อศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิาน
ของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้  “หุน้กู ้
บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์ จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่ 1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์ จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้อง
บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การ
จดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

 


