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Energy Sector  – Overweight News update 

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

 แรงต้านเชิงลบสาํหรบัโรงกลัน่ 
 

 น้ํามนัคงคลงัของสหรฐัฯ เพ่ิมขึน้ในทุกผลิตภณัฑ ์
 GRM รีบาวน์จากตลาดท่ีสะดดุในระยะสัน้ 
 โรงกลัน่จีนเตรียมเพ่ิมกาํลงัการผลิต 
 อตัราค่าระวางขนส่งเพ่ิมขึน้ตามความต้องการของจีนท่ีสงูขึน้ 

 

 ราคาน้ํามนัปรบัลดลงอกีครัง้ โดยน้ํามนัเบรนตแ์ตะระดบัตํ่ากวา่ US$90/bbl ในวนัศุกร์
เน่ืองจากความกงัวลต่อภาวะถดถอย อยา่งไรกต็าม คา่การกลัน่มกีารดดีตวัขึน้จากตดิ
ลบ US$1.2/bbl ในสปัดาหท์ีแ่ลว้ เป็น +US$2.2/bbl ในวนัศุกร ์ อยา่งไรกต็าม ตลาด
ยงัคงวติกกงัวลเกีย่วกบัโควตาการสง่ออกของจนีสาํหรบัผลติภณัฑน้ํ์ามนัสาํเรจ็รปู 

น้ํามนัคงคลงัของสหรฐัฯ เพ่ิมขึน้ในทุกผลิตภณัฑ ์

 น้ํามนัดบิคงคลงัเชงิพาณิชยข์องสหรฐัฯ เพิม่ขึน้อกี 1.1 ลา้นบารเ์รล w-w เทยีบกบัที่
ตลาดคาดวา่จะเพิม่ขึน้ 2.2 ลา้นบารเ์รล แต่ตํ่ากวา่สปัดาหท์ีแ่ลว้ทีเ่พิม่ขึน้ 2.4 ลา้น
บารเ์รล  

 สต๊อกน้ํามนัเบนซนิเพิม่ขึน้อกี 1.6 ลา้นบารเ์รล w-w ขณะทีส่ต๊อกน้ํามนักลัน่ยงัเพิม่ขึน้ 
1.2 ลา้นบารเ์รล ซึง่เหนือความคาดหมายของตลาด 

 การผลติน้ํามนัดบิของสหรฐัฯ ทรงตวั w-w ที ่12.1k bd 

ตลาดการกลัน่สะดดุในระยะสัน้ 

 อตัรากาํไรของน้ํามนัชนิดกลาง (Middle Distillate) ฟ้ืนตวัแขง็แกรง่ สว่นต่างราคา
ระหวา่งน้ํามนัดเีซลและน้ํามนัดบิดไูบดดีตวัขึน้แขง็แกรง่เป็น US$34.5/bbl จาก 
US$20.8/bbl เมือ่สปัดาหท์ีแ่ลว้ สว่นต่างราคาน้ํามนัอากาศยานกฟ้ื็นตวัมาอยูท่ี ่
US$26/bbl จาก US$18/bbl ในสปัดาหท์ีแ่ลว้ 

 หยุดชะงกัระยะสัน้ เกดิเหตุเพลงิไหมโ้รงกลัน่ทีด่าํเนินการโดย BP ในเมอืงโตเลโด รฐั
โอไฮโอ โรงกลัน่แหง่น้ีมกีาํลงัการผลติน้ํามนัดบิเกอืบ 160,000 บารเ์รลต่อวนั (bpd) 
และเป็นเจา้ของรว่มโดย BP และ Cenovus ของแคนาดา ในขณะเดยีวกนัการนดัหยุด
งานไดท้าํใหก้าํลงัการผลติลดลงทีโ่รงกลัน่น้ํามนั Port Jerome-Gravenchon 240,000 
บารเ์รลต่อวนัของ Exxon Mobil ตามมาดว้ยการเจรจาเรือ่งคา่จา้งกบั Exxon Mobil 
เน่ืองจากกบัอตัราเงนิเฟ้อทีเ่พิม่ขึน้ในยุโรป 

Ex 1: US Weekly data 

(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil 1.142 2.161 2.442 

Gasoline 1.569 -0.431 -1.767 

Distillates 1.231 0.420 4.219 

    
 (kbpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production 0.0 0.0% 12,100  

Refinery Runs +333 +2.0% 16,355 
 

Source: EIA 

 

Ex 2: China Demand Boosted Freight Rate 
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อตัราค่าระวางขนส่งเพ่ิมขึน้ตามความต้องการของจีนท่ีสงูขึน้ 

 โรงกลัน่จนีมแีผนทีจ่ะเพิม่อตัราการผลติ 10-15% ในเดอืนตุลาคม จนีไดเ้ริม่ลดปรมิาณ
น้ํามนัดบิคงคลงัแลว้ ซึง่อาจสง่สญัญาณวา่โรงกลัน่พรอ้มทีจ่ะเพิม่การสง่ออกเชือ้เพลงิ 
สตอ็กน้ํามนัดบิบนบกอยูท่ี ่909 ลา้นบารเ์รล ณ วนัที ่15 กนัยายน ซึง่ตํ่าทีส่ดุนับตัง้แต่
วนัที ่ 12 พฤษภาคม ตามขอ้มลูของ Bloomberg ทัง้น้ีเป็นการตอบสนองต่อการ
คาดการณ์วา่รฐับาลจนีจะออกโควตาการสง่ออกเพิม่เตมิ 15 ลา้นตนั และอุปสงคน้ํ์ามนั
ทีม่แีนวโน้มฟ้ืนตวัจากความตอ้งการเดนิทางใน 4Q22 ซึง่หมายถงึ 5 ลา้นตนัต่อเดอืน
ในชว่งทีเ่หลอืของปี ซึง่สงูกวา่คา่เฉลีย่ที ่1.95 ลา้นตนัต่อเดอืนในปีน้ี 

 การสง่ออกน้ํามนัดเีซลเดอืนส.ค.เพิม่สงูขึน้แลว้ การสง่ออกผลติภณัฑท์ัง้หมดของโรง
กลัน่จนีในเดอืนสงิหาคมพุง่ขึน้ 59% จากเดอืนกรกฎาคม โดยเฉพาะการสง่ออกน้ํามนั
ดเีซลในเดอืนสงิหาคมเพิม่ขึน้กว่าเท่าตวัเป็น 830,000 ตนั เพิม่ขึน้ 54% y-y แต่กย็งัตํ่า
กวา่คา่เฉลีย่ปี 2019 ที ่1.7 ลา้นตนั อยา่งมาก 

 อตัราคา่ระวางขนสง่เพิม่ขึน้ การฟ้ืนตวัของความตอ้งการน้ํามนัดบิของจนีไดห้นุนให้
อตัราคา่ระวางสาํหรบัเรอืบรรทุกน้ํามนัดบิขนาดใหญ่มาก (VLCC) ทีแ่ล่นจาก U.S. 
Gulf และตะวนัออกกลางไปยงัจนีเพิม่ขึน้สูร่ะดบัสงูสดุนบัตัง้แต่เดอืนพฤษภาคม 2020 
ทีร่าว US$10m เมือ่วนัที ่ 14 กนัยายน เพิม่ขึน้ US$2.8 หรอื 39% จากวนัที ่ 10 
สงิหาคม ในการคาํนวณ SG GRM ของเรา อตัราค่าระวางขนสง่เพิม่ขึน้เป็น 
US$1.8/bbl เทยีบกบัคา่เฉลีย่ YTD ที ่US$0.8/bbl 

 การสง่ออกเชือ้เพลงิของจนีเพิม่เตมิเท่ากบัการเพิม่ขึน้ของอุปทานผลติภณัฑน้ํ์ามนั
ประมาณ 0.85m b/d ใน 4Q22 ซึง่ใกลเ้คยีงกบัความตอ้งการน้ํามนัเพิม่เตมิทีอ่าจ
เกดิขึน้ที ่0.8-1.2m b/d ตามขอ้มลูของ IEA และ EIA ซึง่หมายความวา่ค่าการกลัน่อาจ
ไมเ่พิม่ขึน้จากระดบัปจัจุบนั และอาจทาํใหม้ ี downside ประมาณ US$1-2/bbl ต่อ
ประมาณการของเราในปี 2022F อยา่งไรกต็าม ดว้ยคา่การกลัน่ไดล้ดลงจาก US$9/bbl 
ในเดอืนสงิหาคม เป็น US$2.2/bbl ในปจัจุบนัแลว้ เราจงึเชือ่วา่ตลาดไดร้บัรูข้า่วเชงิลบ
เกีย่วกบัโควตาการสง่ออกของจนีทีเ่พิม่ขึน้แลว้ 

 โควตา้เพิม่เตมิน่าจะเป็นเกดิครัง้เดยีว เราเชือ่วา่การสง่ออกเพิม่เตมิจะเกดิขึน้ครัง้เดยีว 
เน่ืองจากความตอ้งการทีอ่่อนแอจากนโยบาย Zero covid ความตอ้งการน้ํามนัของจนี
ลดลงเหลอื 12.8 ลา้นบารเ์รลต่อวนั ในเดอืนกรกฎาคม และ 13.3 ลา้นบารเ์รลต่อวนั
ในชว่งเดอืนมกราคมถงึกรกฎาคม ซึง่ลดลง 0.74 ลา้นบารเ์รลต่อวนั เมือ่เทยีบกบั
คา่เฉลีย่ในปี 2021 การฟ้ืนตวัของอุปสงคท์ีอ่าจเกดิขึน้ในปี 2023F มแีนวโน้มจะสงูกวา่
กาํลงัการผลติทีอ่าจจะเพิม่ขึน้ 0.5 ลา้นบารเ์รลต่อวนัในปี 2023F 
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Ex 3: China Fuel Export  Ex 4: China Fuel Export Quota 

 

 

 
Source: Bloomberg  Source: Bloomberg 

 

 

Ex 5: Prices And Spreads 
 
 

(US$/bbl) 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 Jul-22 Aug-22 MTD Last 

week 

This 

week 

Upstream                

Dubai 66  71  77  97  108  100  108  98  93  91  91  

Brent 69  73  79  98  112  99  106  98  92  91  90  

Henry hub (US$/mmbtu) 2.7  3.4  3.9  4.6  7.5  8.0  7.0  8.8  8.1  7.8  7.3  

NEX coal price (US$/t) 106  165  185  266  364  415  407  404  439  439  436  

                

Crack spreads over Dubai                

Gasoline 9.9  11.6  15.5  17.8  35.0  14.0  18.6  14.3  9.0  7.2  4.5  

Jet fuel 4.5  5.3  10.2  16.2  39.2  33.9  31.8  35.6  34.3  18.1  26.4  

Diesel (5.8) (3.3) (6.9) (8.3) 12.5  12.5  34.0  37.7  36.7  20.8  34.5  

High-sulfur fuel oil (1.0) 1.6  3.2  (2.1) (8.7) (8.7) (23.7) (18.4) (24.7) (27.3) (24.3) 

Singapore complex GRM 2.3  4.0  6.4  8.4  18.6  7.6  8.1  9.1  5.4  (1.2) 2.2  
                

(US$/tonne)                

Aromatics spreads                

PX-naphtha 241  240  134  192  364  364  327  378  391  402  404  

BZ-naphtha 360  317  196  196  353  259  305  238  247  250  238  
                

Olefin spreads                

HDPE-naphtha 575  462  509  413  444  367  409  346  347  342  364  

LDPE-naphtha 915  740  890  731  781  610  709  574  537  532  544  

PP-naphtha 694  548  558  419  431  346  386  300  371  372  384  
                

Others                

Integrated PET 231  185  345  297  302  302  314  318  274  282  274  

ABS-naphtha 1,932  1,712  1,565  1,108  1,088  888  949  870  837  832  854  

Phenol-BZ 252  255  333  421  193  224  153  227  292  285  331  

BPA -Phenol 2,008  2,074  1,198  843  625  350  356  335  360  357  383  
 

Sources: TOP, Bloomberg 
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Ex 6: 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 2023

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

BANPU BUY 13.40  19.00  41.8  2,418  245.3  (15.2) 2.8  3.4  2.1  1.9  12.0  10.

BCP BUY 31.50  39.00  23.8  1,157  116.4  (34.9) 4.4  6.7  3.1  4.7  5.7  3.

ESSO BUY 13.30  18.00  35.3  1,228  na (31.1) 4.3  6.3  3.3  4.9  16.5  5.

IRPC BUY 3.24  4.40  35.8  1,766  (70.7) 489.1  57.8  9.8  12.4  7.2  4.7  5.

IVL HOLD 40.75  46.00  12.9  6,102  93.1  (26.6) 5.8  7.9  6.2  7.2  4.9  3.

OR SELL 26.25  21.00  (20.0) 8,401  19.1  7.0  24.0  22.4  13.0  11.9  1.2  1.

PTG BUY 16.10  20.00  24.2  717  50.7  19.3  17.7  14.9  7.7  6.6  2.8  3.

PTT BUY 37.00  42.00  13.5  28,184  (5.0) 4.4  12.5  12.0  4.6  4.4  5.4  5.

PTTEP HOLD 170.50  161.00  (5.6) 18,052  79.9  (9.8) 8.6  9.5  3.2  3.2  3.5  4.

PTTGC BUY 43.25  56.00  29.5  5,201  7.4  (21.9) 6.4  8.2  7.2  7.2  5.8  5.

SPRC BUY 11.60  15.50  33.6  1,341  na (39.5) 4.4  7.3  2.7  3.9  10.3  4.

SUSCO BUY 4.70  6.20  31.9  138  46.5  11.9  14.1  12.6  7.1  6.2  4.3  4.

TOP BUY 53.92  70.00  29.8  2,933  450.0  (54.1) 3.7  8.0  5.2  9.9  5.6  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   

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) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผูอ้อกและ
เสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 93 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ADVANC16C2301A, ADVANC16C2210A, ADVANC16C2211A, AMATA16C2212A, AMAT16C2209A, 
AOT16C2212A, AOT16C2209A, BANPU16C2212A, BANPU16C2210A, BBL16C2212A, BCH16C2211A, BH16C2212B, BH16C2212A, BGRIM16C2301A, BGRIM16C2212A, 
BGRI16C2209A, BLA16C2212A, BLA16C2209A, BTS16C2301A, CBG16C2301B, CBG16C2301A, CBG16C2210A, CENTEL16C2209A, COM716C2209A, COM716C2211A, 
COM716C2211B, COM716C2211C, CPALL16C2211A, CPN16C2301A, DTAC16C2212A, DOHOME16C2301A, EA16C2209A, EA16C2211A, ESSO16C2209A, 
ESSO16C2209B, FORTH16C2211A, GPSC16C2301A, GPSC16C2209A, GULF16C2301A, GULF16C2210A, GUNKUL16C2301A, GUNK16C2209A, HANA16C2301A, 
HANA16C2209A, HANA16C2211A, IVL16C2301A, IVL16C2212A, IVL16C2209A, IVL16C2211A, JMART16C2210A, JMART16C2211A, JMT16C2210A, JMT16C2211A, 
KBANK16C2301A, KBAN16C2209A, KBANK16C2211A, KCE16C2301A, KCE16C2209A, KCE16C2211A, KTC16C2211A, KTC16C2209A, MINT16C2301A, MINT16C2211A, 
MTC16C2301A, MTC16C2212A, MTC16C2209A, PSL16C2212A, PTG16C2211A, PTG16C2209A, PTTEP16C2212A, PTTE16C2209A, RBF16C2209A, SAWAD16C2211A, 
S5016C2209A, S5016P2209A, SAWA16C2209A, SCB16C2211A, SCGP16C2212A, SET5016P2212A, SET5016C2209B, SET5016C2212A, SET5016P2209B, 
SINGER16C2212A, SPRC16C2212A, SPRC16C2209A, STEC16C2209A, TIDLOR16C2212A, TOP16C2211A, TRUE16C2212A, TTA16C2211A, TU16C2210A, 
VGI16C2301A, WHA16C2209A (underlying securities are  (ADVANC, AMATA, AOT, BANPU, BBL, BCH, BGRIM, BH, BLA, BTS, CBG, CENTEL, COM7, CPALL, CPN, 
DOHOME, DTAC, EA, ESSO, FORTH, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MINT, MTC, PSL, PTG, PTTEP, RBF, SAWAD, SCB, 
SET50, SCGP, SINGER, SPRC, STEC, TIDLOR, TOP, TRUE, TTA, TU, VGI, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวาม
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 

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) 

 


