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สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

SELL (Unchanged) TP: Bt 8.50 (From: Bt 8.40 ) 

Change in Numbers  Downside : 11.9% 1 APRIL 2022 

 

Star Petroleum Refining (SPRC TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 

662-779-9110 
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ปัจจยับวกสะท้อนไปในราคาหุ้นแล้ว 
 

เราคงคาํแนะนํา “ขาย” SPRC โดยปรบัราคาเป้าหมายเพ่ิมขึน้เลก็น้อย
เป็น 8.5 บาท SPRC ซ้ือขายท่ี 1.0 เท่า P/BV ซ่ึงเราถือว่าไม่น่าสนใจ 
เน่ืองจากเราคาดว่าค่าการกลัน่ใกล้แตะจดุสงูสดุ และ SPRC ใช้วตัถดิุบ
น้ํามนัจากแหล่งท่ีมีราคาสงู 

 

คงคแนะนํา “ขาย” 
เราคงคาํแนะนํา “ขาย” SPRC เนื่องจาก 1) เรามองคา่การกลัน่ทีเ่พิม่ขึน้ใน
ปจัจุบนัจากสงครามรสัเซยี-ยเูครนนัน้ไมย่ัง่ยนื และสะทอ้นไปในราคาหุน้
แลว้ ราคาหุน้ของ SPRC ปรบัตวัขึน้มากกว่าคูแ่ขง่ตัง้แต่รสัเซยีบุกยเูครน
เนื่องจากมสีดัสว่นการกลัน่ในระดบัสงู 2) เรามองว่าการซือ้ขายที ่valuation 
ทีม่พีรเีมยีมของ SPRC นัน้ไมเ่หมาะสม เนื่องจากการพึง่พงิน้ํามนัดบิใน
ตะวนัออกกลางทีม่รีาคาแพง ซึง่น่าจะทาํใหค้า่การกลัน่ของบรษิทัฯ ต่ํากว่า
ของคูแ่ขง่ และ 3) เราคาดว่ากาํไรของบรษิทัฯ จะแตะระดบัสงูสดุใน 1Q22F 
โดยไดแ้รงหนุนจากการฟ้ืนตวัทีแ่ขง็แกรง่ของคา่การกลัน่ และมกีาํไรจาก
มลูคา่สนิคา้คงเหลอืจาํนวนมาก 

พึ่งพาน้ํามนัดิบราคาแพงในระดบัสงู 
คา่พรเีมยีมของน้ํามนัดบิในตะวนัออกกลางทีเ่พิม่ขึน้น่าจะกระทบ SPRC 
มากกว่าคูแ่ขง่ เนื่องจากการพึง่พาน้ํามนัดบิราคาแพงในตะวนัออกกลางที่
ราว 90% ของปรมิาณน้ํามนัดบิทีนํ่าเขา้กลัน่ทัง้หมด เทยีบกบัของคูแ่ขง่ที่
เฉลีย่อยูท่ี ่ 45% เราคาดวา่พรเีมีย่มน้ํามนัดบิในตะวนัออกกลางจะอยูใ่น
ระดบัสงู 1) โรงกลัน่ในยุโรปกาํลงัเลีย่งน้ํามนัดบิของรสัเซยี ซึง่ทาํใหม้คีวาม
ตอ้งการน้ํามนัดบิในตะวนัออกกลางเพิม่ขึน้ 2) น้ํามนัดบิดงักล่าวมพีรอ้มใน
ปรมิาณจาํกดั เนื่องจากกลุ่ม OPEC+ ยงัไมไ่ดเ้พิม่การผลติในเชงิรุก พรี
เมยีมน้ํามนัดบิ Arab Light เพิม่ขึน้จาก US$3.3/bbl ในเดอืนม.ค.2022 มา
แตะระดบัสงูสดุที ่ US$4.95/bbl สาํหรบัปรมิาณขนสง่ในเดอืนเมษายน 
2022 และมแีนวโน้มวา่จะเพิม่ขึน้อยา่งมากที ่US$5/bbl /บารเ์รล เป็นเกอืบ 
US$10/bbl สาํหรบัปรมิาณขนสง่ในเดอืนพ.ค. 

ค่าการกลัน่ใกล้แตะระดบัสงูสดุ    
เราคาดว่าคา่การกลัน่ของ SPRC จะแตะระดบัสงูสดุใน 1Q22F ที ่
US$7.8/bbl เทยีบกบั US$6.0/bbl ใน 4Q21 อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่ค่า
การกลัน่จะทรงตวัหรอือ่อนตวัลงใน 2Q22F เนื่องจากพรเีมีย่มน้ํามนัดบิที่
สงูไดก้ลบผลประโยชน์จากค่าการกลัน่ทีแ่ขง็แกรง่ ในบทวเิคราะหน์ี้ เราได้
รวมกาํไรจากมลูคา่สนิคา้คงเหลอืใน 1Q22F ที ่5 พนัลบ. และคาดวา่คา่การ
กลัน่แขง็แกรง่กว่าคาด YTD ขณะทีเ่ราปรบัเพิม่กาํไรปี 2022F ของ SPRC 
เป็น 8 พนัลบ. จากเดมิที ่ 2.5 พนัลบ. เราปรบัเพิม่กาํไรปี 2023-24F ขึน้ 
2% เนื่องจากเราไดร้วมการฟ้ืนตวัของสเปรดน้ํามนัอากาศยานทีส่งูกว่าที่
คาด ซึง่ทําใหร้าคาเป้าหมายปีฐาน 2023F ของเรา เพิม่ขึน้เลก็น้อยที ่ 1% 
เป็น 8.5 บาท/หุน้ จาก 8.4 บาท 

การซ้ือขายในระดบัท่ีมีพรีเม่ียมนัน้ไม่เหมาะสม 
ราคาหุน้ของ SPRC ปรบัตวัขึน้ 12% นบัตัง้แต่รสัเซยีบุกยเูครน แซงหน้า
คูแ่ขง่ราว 4% ถงึ 18% (Exhibit 6) เรามองวา่การซือ้ขายที ่ P/BV ที ่ 1.0 
เท่านัน้แพง โดยเฉพาะเมือ่ซือ้ขายทีร่ะดบัทีส่งูกวา่คา่เฉลีย่ที ่ 0.9 เท่า ของ
โรงกลัน่ไทยราว 24% เรามองวา่การซือ้ขายทีร่ะดบัทีม่พีรเีมีย่มนัน้ไม่
เหมาะสม เนื่องจากเรามองว่าคา่การกลัน่อยูใ่นชว่งสงูสดุของรอบการเตบิโต 
และใชน้ํ้ามนัดบิจากตะวนัออกกลางทีม่รีาคาแพงในสดัสว่นทีส่งู ราคา
เป้าหมายของเราคดิเป็น P/BV ที ่ 0.9 เท่า ซึง่ใกลเ้คยีงกบัคา่เฉลีย่ของ
คูแ่ขง่ เนื่องจากให ้ROE ใกลเ้คยีงกบัคา่เฉลีย่ของคูแ่ขง่ 
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COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2021A 2022F 2023F 2024F

Sales 172,484  216,140 205,289 212,689 

Net profit 4,746  8,041 3,493 3,518 

Consensus NP  4,060 4,883 6,012 

Diff frm cons (%)  98.0 (28.5) (41.5)

Norm profit (1,542) 3,676 2,826 3,518 

Prev. Norm profit  3,167 2,764 3,452 

Chg frm prev (%)  16.0 2.2 1.9 

Norm EPS (Bt) (0.4) 0.8 0.7 0.8 

Norm EPS grw (%) na  na (23.1) 24.5 

Norm PE (x) na  11.4 14.8 11.9 

EV/EBITDA (x) 16.5  4.5 5.2 4.2 

P/BV (x) 1.2  1.0 1.0 0.9 

Div yield (%) 1.8  5.2 3.3 3.4 

ROE (%) na  9.8 6.8 8.0 

Net D/E (%) 14.9  (6.6) (17.1) (25.0)
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 31-Mar-22 (Bt) 9.65 

Market Cap  (US$ m) 1,258.5 

Listed Shares  (m shares) 4,335.9 

Free Float  (%) 39.4 

Avg Daily Turnover (US$ m) 9.6 

12M Price H/L (Bt)  11.20/7.85 

Sector  Energy 

Major Shareholder  Chevron Asia Holdings 60.56% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Crude Premium Jump Dilutes High GRM Benefit  Ex 2: SPRC Exposed To Expensive Middle East Crude 
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Ex 3: We Expect Market GRM To Peak In 1Q22  Ex 4: SPRC Doesn’t Have The Highest Diesel Yield 
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Ex 5: Premium P/BV To Peers’ Should Close  Ex 6: SPRC Has Already Outperformed  
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Ex 7: Key Assumption Changes 

   
  

─────── New ────── ────── Old ────── ───── Change (%) ──── 

 2020 2021 1Q22 Mar-22 2022F 2023F 2024F 2022F 2023F 2024F 2022F 2023F 2024F 

Gasoline-Dubai 4.4  11.0  16.9  22.0  16.5 13.0 12.0 13.5 12.0 12.0  21.9 8.3 0.0 

Diesel-Dubai 6.2  6.7  17.6  33.8  19.1 14.0 14.0 13.0 13.0 13.0  47.3 7.7 7.7 

Jet-Dubai 2.6  5.8  13.7  23.7  17.6 13.0 13.0 12.5 12.0 12.0  41.1 8.3 8.3 

HSFO-Dubai (3.0) (4.9) (8.9) (10.3) (7.7) (8.0) (8.0) (8.0) (8.0) (8.0) (4.3) 0.0 0.0 

SG GRM 0.7  3.1  7.4  12.5  7.3 5.5 5.2 5.7 5.4 5.1  27.9 2.0 0.5 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates

 

Ex 8: Profit Revisions 

(Bt m) 2021 2022F 2023F 2024F 

Net profit  

New 4,746 8,041  3,493 3,518 

Old 4,746 2,467  3,431 3,452 

Change (%) 0.0 225.9  1.8 1.9 

 

Normalized profit  

New (1,542) 3,676  2,826 3,518 

Old (1,542) 3,167  2,764 3,452 

Change (%) 0.0 16.0  2.2 1.9 

Sources: Company data, Thanachart estimates

 

Ex 9: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2023F 

(Bt m)   2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F Terminal 

Value 

EBITDA + dividend   6,604 7,263 4,888 6,953 6,981 7,008 5,917 5,942 4,293 6,136 6,167  

Free cash flow   5,949 5,165 1,984 1,607 4,933 4,965 4,086 4,131 2,431 935 4,268 42,597 

PV of free cash flow   4,904 3,864 1,347 969 2,689 2,446 1,819 1,662 884 293 1,204 12,012 

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.2     

WACC (%) 10.2     

Terminal growth (%) 1.0     

Enterprise value - add  

Investments 

34,094   
  

Net debt (2022F) (2,701)     

Minority interest 0     

Equity value 36,795     

      

# of shares (m) 4,336     

Equity value/sh (Bt) 8.5     
 

Sources: Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

โรงกลัน่ของ SPRC ผลติผลติภณัฑปิ์โตรเลยีม ซึง่ไดแ้ก่ ก๊าซปิโตรเลยีม
เหลว น้ํามนัเบนซนิไรส้ารตะกัว่เกรดพเิศษและเกรดธรรมดา น้ํามนัเชือ้เพลงิ
อากาศยาน น้ํามนัดเีซลหมุนเรว็ น้ํามนัเตา และยางมะตอย รวมทัง้
ผลติภณัฑปิ์โตรเคมซีึง่ใชเ้ป็นผลติภณัฑต์ัง้ตน้ในอุตสาหกรรมปิโตรเคมี
ไดแ้ก่ โพรพลินีเกรดโพลเิมอร ์ ก๊าซปิโตรเลยีมเหลว แนฟทาเกรดปิโตรเคม ี
ก๊าซผสม C4 และรฟีอรเ์มท 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นผูป้ระกอบการทีแ่ขง็แกรง่จากการมอีตัราการใชก้ําลงัการผลติใน
ระดบัสงูและคุณภาพโรงกลัน่น่าเชื่อถอื 

 มสีญัญารบัซือ้ ช่องทางการขาย และความช่วยเหลอืดา้นเทคนิคต่างๆ 
จากบรษิทัแม่ คอื เชฟรอน 

 

 

 

 

 

 กําไรผนัผวนจากการดาํเนินเฉพาะธุรกจิการกลัน่ 

 ไมม่ชี่องทางจดัจาํหน่ายเป็นของตวัเอง ทาํใหค้วามสามารถการทาํไร
จากการขายในประเทศจาํกดัจากการไม่ไดร้บัประโยชน์ของสว่นต่าง
กําไรทางการตลาด 

 ศกัยภาพการเตบิโตทีจ่าํกดัในการขยายธุรกจิโรงกลัน่ เน่ืองจากไทย
เป็นประเทศสง่ออกสทุธสิาํหรบัผลติภณัฑน้ํ์ามนัสาํเรจ็รปู 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีอกาสในการปรบัปรุงหรอืการขยายโรงกลัน่เพือ่รองรบัความตอ้งการ
น้ํามนัภายในประเทศทีเ่พิม่ขึน้ 

 การขยายสูธุ่รกจิใหมห่รอืรกัษาช่องทางการคา้ปลกีของตวัเอง 

 

 

 

 

 ราคาน้ํามนัทีส่งูอาจทาํใหอุ้ปสงคใ์นประเทศชะลอตวั และทาํใหต้อ้งขาย
ในตลาดสง่ออกทีม่อีตัรากําไรตํ่า 

 ความเสีย่งจากการมผีลติภณัฑท์ดแทนใหม ่ เช่น รถยนตไ์ฟฟ้า อาจทาํ
ใหค้วามตอ้งการในผลติภณัฑท์ีเ่กีย่วขอ้งกบัน้ํามนัเชือ้เพลงิลดลง 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 การเพิม่ขึน้ของคา่การกลัน่สงิคโปรอ์าจจะสง่ผลกระทบต่อผลการ
ดาํเนินงานของ SPRC และเป็น upside risk ต่อประมาณการของเรา 

 การลดลงอยา่งมากของราคาน้ํามนัน่าจะทาํใหม้ตีน้ทุนเงนิสดลดลง 
และสง่ผลบวกต่อกําไร ซึง่เป็น upside risk ต่อประมาณการของเรา 

 

 

Target price (Bt) 11.25  8.50 -24% 

Net profit 22F (Bt m) 4,060  8,041 98% 

Net profit 23F (Bt m) 4,883  3,493 -28% 

Consensus REC BUY: 14 HOLD: 3 SELL: 2 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2023F ของเราตํ่ากวา่กวา่ Bloomberg consensus 
อยา่งมาก เน่ืองจากเราสมมตใิห ้GRM ลดลง  

 ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ของตลาด 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

Sales 130,163 172,484 216,140 205,289 212,689

Cost of sales 137,169 171,528 209,452 200,722 207,489

  Gross profit (7,006) 956 6,688 4,567 5,200

% gross margin -5.4% 0.6% 3.1% 2.2% 2.4%

Selling & administration expenses 911 749 881 881 881

  Operating profit (7,916) 207 5,807 3,686 4,320

% operating margin -6.1% 0.1% 2.7% 1.8% 2.0%

Depreciation & amortization 2,832 2,644 2,874 2,918 2,944

  EBITDA (5,084) 2,851 8,681 6,604 7,263

% EBITDA margin -3.9% 1.7% 4.0% 3.2% 3.4%

Non-operating income 71 62 40 70 103

Non-operating expenses 143 (433) 0 0 0

Interest expense (177) (212) (169) (65) (33)

  Pre-tax profit (7,880) (376) 5,678 3,691 4,389

Income tax (1,555) 1,166 2,002 865 871

  After-tax profit (6,325) (1,542) 3,676 2,826 3,518

% net margin -4.9% -0.9% 1.7% 1.4% 1.7%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests 0 0 0 0 0

Extraordinary items (5,955) 6,288 4,365 667 0

NET PROFIT (12,280) 4,746 8,041 3,493 3,518

Normalized profit (6,325) (1,542) 3,676 2,826 3,518

EPS (Bt) (2.8) 1.1 1.9 0.8 0.8

Normalized EPS (Bt) (1.5) (0.4) 0.8 0.7 0.8

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

ASSETS:

Current assets: 19,323 32,731 35,497 38,112 41,623

  Cash & cash equivalent 1,635 2,945 5,000 9,000 11,500

  Account receivables 8,515 13,219 13,217 12,554 13,006

  Inventories 9,052 16,486 17,178 16,462 17,017

  Others 121 81 101 96 100

Investments & loans 0 0 0 0 0

Net f ixed assets 24,156 24,219 23,045 20,827 18,583

Other assets 3,062 1,776 2,202 2,096 2,169

Total assets 46,541 58,726 60,744 61,036 62,375

LIABILITIES:

Current liabilities: 10,740 20,031 16,825 15,891 16,292

  Account payables 7,821 13,961 14,456 13,853 14,320

  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0

  Current LT debt 1,380 4,680 345 254 47

  Others current liabilities 1,539 1,390 2,024 1,783 1,924

Total LT debt 8,857 3,374 1,954 1,442 268

Others LT liabilities 517 950 1,024 1,052 1,049

Total liabilities 20,114 24,355 19,804 18,385 17,609

Minority interest 0 0 0 0 0

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 30,004 30,004 30,004 30,004 30,004

Share premium 978 978 978 978 978

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (7,447) (4,207) (4,207) (4,207) (4,207)

Retained earnings 2,892 7,596 14,166 15,876 17,992

Shareholders' equity 26,427 34,371 40,941 42,651 44,767

Liabilities & equity 46,541 58,726 60,744 61,036 62,375  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect a core 

earnings recovery from 

2022F, but lower in 

2023F. 

Balance sheet remains 

strong despite a difficult 

operating environment 
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

Earnings before tax (7,880) (376) 5,678 3,691 4,389

Tax paid 1,555 (1,166) (2,002) (865) (871)

Depreciation & amortization 2,832 2,644 2,874 2,918 2,944

Chg In w orking capital 1,736 (5,999) (195) 777 (540)

Chg In other CA & CL / minorities 847 (171) 612 (236) 137

Cash flow from operations (910) (5,068) 6,966 6,285 6,058

Capex (253) (2,665) (1,700) (700) (700)

Right of use 0 0 0 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 0 0 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (7,191) 7,670 4,015 801 (75)

Cash flow from investments (7,444) 5,005 2,315 101 (775)

Debt f inancing 3,738 (1,824) (5,754) (603) (1,381)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (271) (774) (1,471) (1,783) (1,402)

Warrants & other surplus 6,502 3,971 0 0 0

Cash flow from financing 9,969 1,373 (7,225) (2,386) (2,783)

Free cash flow (1,163) (7,733) 5,266 5,585 5,358

VALUATION

FY ending Dec 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

Normalized PE (x) na na 11.4 14.8 11.9

Normalized PE - at target price (x) na na 10.0 13.0 10.5

PE (x) na 8.8 5.2 12.0 11.9

PE - at target price (x) na 7.8 4.6 10.6 10.5

EV/EBITDA (x) na 16.5 4.5 5.2 4.2

EV/EBITDA - at target price (x) na 14.7 3.9 4.5 3.5

P/BV (x) 1.6 1.2 1.0 1.0 0.9

P/BV - at target price (x) 1.4 1.1 0.9 0.9 0.8

P/CFO (x) (46.0) (8.3) 6.0 6.7 6.9

Price/sales (x) 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2

Dividend yield (%) 0.0 1.8 5.2 3.3 3.4

FCF Yield (%) (2.8) (18.5) 12.6 13.3 12.8

(Bt)

Normalized EPS (1.5) (0.4) 0.8 0.7 0.8

EPS (2.8) 1.1 1.9 0.8 0.8

DPS 0.0 0.2 0.5 0.3 0.3

BV/share 6.1            7.9            9.4            9.8            10.3          

CFO/share (0.2)           (1.2)           1.6            1.4            1.4            

FCF/share (0.3)           (1.8)           1.2            1.3            1.2            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We believe a GRM 

recovery looks priced in 

We expect a FCF 

improvement from this 

year 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

Growth Rate

Sales  (%) (22.9) 32.5 25.3 (5.0) 3.6

Net prof it  (%) na na 69.4 (56.6) 0.7

EPS  (%) na na 69.4 (56.6) 0.7

Normalized prof it  (%) na na na (23.1) 24.5

Normalized EPS  (%) na na na (23.1) 24.5

Dividend payout ratio (%) 0.0 16.3 27.0 40.0 40.0

Operating performance

Gross margin (%) (5.4) 0.6 3.1 2.2 2.4

Operating margin (%) (6.1) 0.1 2.7 1.8 2.0

EBITDA margin (%) (3.9) 1.7 4.0 3.2 3.4

Net margin (%) (4.9) (0.9) 1.7 1.4 1.7

D/E (incl. minor) (x) 0.4 0.2 0.1 0.0 0.0

Net D/E (incl. minor) (x) 0.3 0.1 (0.1) (0.2) (0.2)

Interest coverage - EBIT (x) na 1.0 34.3 56.5 131.5

Interest coverage - EBITDA (x) na 13.5 51.3 101.2 221.1

ROA - using norm profit (%) na na 6.2 4.6 5.7

ROE - using norm profit (%) na na 9.8 6.8 8.0

DuPont

ROE - using after tax profit (%) na na 9.8 6.8 8.0

  - asset turnover (x) 2.6 3.3 3.6 3.4 3.4

  - operating margin (%) na na 2.7 1.8 2.1

  - leverage (x) 1.7 1.7 1.6 1.5 1.4

  - interest burden (%) 102.3 229.4 97.1 98.3 99.3

  - tax burden (%) na na 64.7 76.6 80.2

WACC (%) 10.2 10.2 10.2 10.2 10.2

ROIC (%) (20.2) 0.6 11.8 7.7 9.8

  NOPAT (Bt m) (7,916) 207 4,649 2,954 3,462

  invested capital (Bt m) 35,029 39,480 38,240 35,347 33,582

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

ROE to remain in low 

territory despite an 

improving outlook 
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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) 
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