
 
 
 

 

This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 
 

 

T
h

a
n

ac
h

ar
t

S
ec

u
ri

ti
es

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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รบัอานิสงสจ์ากการเปิดประเทศของจีน  
 

เรากลบัมามองบวกมากขึน้ต่อ SET และปรบัเพ่ิมเป้าดชันีส้ินปีเป็น 1,750 จดุ 
จาก 1,650 จดุ จากโอกาสท่ีจะปรบัตวัขึน้จากการกลบัมาเปิดประเทศเรว็กว่าคาด
ของจีน เรายงัคงเล่นธีมการบริโภคภายในประเทศ, กลุ่มอตุสาหกรรมท่ีเก่ียวพนั
อย่างมากกบัจีน และกลุ่มพลงังาน  

มีมุมมองเป็นบวกมากขึน้ต่อ SET  
เนื่องจากการกลบัมาเปิดประเทศของจนีทีเ่รว็กวา่คาด ทาํใหเ้ราเหน็แนวโน้มที่
แขง็แกรง่ขึน้ของเศรษฐกจิไทยและดชันี SET เราปรบัเพิม่เป้าดชันีสิน้ปีเป็น 
1,750 ดว้ยมคีวามเป็นไปไดท้ีจ่ะไดร้บัการ re-rate เป็น 16.4 เท่า (คา่เฉลีย่ 10 ปี
สาํหรบั PE ปีปจัจุบนั) จากปจัจุบนัที ่15.7 เท่า (เป้าหมายเดมิของเราที ่15 เท่า) 
เราคดิวา่กลุ่มอุตสาหกรรมทีจ่ะเตบิโตดต่ีอเนื่องคอืกลุ่มทีเ่กีย่วกบัการบรโิภคและ
การท่องเทีย่ว รวมถงึกลุ่มพลงังาน ในครัง้นี้ เราเพิม่หุน้สนิเชือ่เพือ่ผูบ้รโิภคเขา้
มาเป็น Top Pick ในพอรต์ของเรา เนื่องจากคุณภาพสนิทรพัยท์ีน่่าจะดขีึน้ และ
แรงกดดนัดา้นตน้ทุนทางการเงนิทีล่ดลง 

การกลบัมาเปิดประเทศเรว็กว่าคาดของจีนเป็นแรงหนุนใหญ่  
กา้วยา่งและท่าททีีจ่นีเปิดพรมแดนอกีครัง้นัน้เหนอืความคาดหมายของเรา แต่
เราเชือ่วา่เป็นผลดต่ีอไทย เนื่องจากจนีเป็นคูค่า้รายใหญ่ทีส่ดุและเป็นชาตทิีเ่ขา้
มาท่องเทีย่วมากทีส่ดุของไทย เราคาดวา่จะมนีกัท่องเทีย่วเขา้มายงัประเทศราว 
28 ลา้นคน ในปีนี้ และ 40 ลา้นคน ในปีหน้า (เท่ากบัปี 2019) ซึง่สว่นใหญ่ไดแ้รง
หนุนจากการไหลเขา้มาของนกัท่องเทีย่วจากจนี AOT และ CENTEL ยงัคงไดร้บั
ประโยชน์หลกัจากแนวโน้มนี้ นอกจากนี้เรายงัคงเลอืก PSL เป็น Top BUY ของ
เรา เนื่องจากเราคดิวา่อุปสงคส์นิคา้แหง้เทกองจะเพิม่ขึน้อยา่งมากหลงัเทศกาล
ตรุษจนี และสดุทา้ย LH ไดป้ระโยชน์จากความตอ้งการทีอ่ยูอ่าศยัภายในประเทศ
ทีแ่ขง็แกรง่ และการซือ้อสงัหารมิทรพัยข์องต่างชาต ิ

Consumer finance เทียบกบั Consumption plays 
เรายงัคงมองบวกต่อเรือ่งราวการบรโิภคภายในประเทศ และยงัคงเลอืก CPALL 
และ COM7 เป็น Top Picks ของเรา แต่อยา่งไรกต็าม จากการเลอืกเฟ้นหุน้ของ
เรา เราเชือ่วา่หุน้คา้ปลกีอื่นๆ สว่นใหญ่ ราคาหุน้ไดส้ะทอ้นคาดการณ์การฟ้ืนตวั
ไปแลว้ และอาจให ้upside ไมไ่ดม้ากอกีต่อไป ดว้ยเหตุนี้ เราจงึเลอืกใชก้ลยทุธท์ี่
แตกต่างออกไป และเลอืกทีจ่ะเล่นธมีนี้ผา่นสนิเชือ่เพือ่ผูบ้รโิภคอยา่ง TIDLOR 
และ SAWAD และใหเ้ป็น Top Buy ของเราแทน BEC (ฟ้ืนตวัชา้) เนื่องจากการ
วา่งงานทีล่ดลงอยา่งต่อเนื่องและหนี้ครวัเรอืนทีล่ดลง เราคดิวา่ฐานะทางการเงนิ
ของผูบ้รโิภคอยูใ่นสถานะทีด่ขี ึน้กวา่ทีเ่คยเป็นมานบัตัง้แต่เกดิโรคระบาด ดงันัน้
เราเชือ่วา่ปญัหา NPL ทีส่ง่ผลกระทบต่อกลุ่มธุรกจิจะถงึจุดสงูสดุในไมช่า้ และเริม่
ลดลงภายหลงัในปีนี้ นอกจากนี้เรายงัคาดวา่แรงกดดนัดา้นตน้ทุนทางการเงนิจะ
ผอ่นคลายลง เนื่องจาก ธปท. ไมน่่าจะใชน้โยบายเชงิรุกเท่ากบัเฟด 

กลุ่มพลงังานมีแนวโน้มว่ิงขึน้ 
เรายงัคงมองบวกต่อแนวโน้มถ่านหนิและก๊าซรวมทัง้คา่การกลัน่ เราคดิวา่ฤดู
หนาวทีอ่บอุ่นอยา่งมากในยุโรปและสหรฐัอเมรกิาไมใ่ชป่จัจยัถาวรทีอ่าจพลกิ
วกิฤตอิุปทานได ้หุน้พลงังานถูกเทขายลง แมจ้ะม ีvaluation ทีน่่าสนใจ (PEs อยู่
ทีร่ะดบัเลขหลกัเดยีวตน้ๆ) และราคาถ่านหนิทีแ่ขง็แกรง่มาก (ราคาถ่านหนิ NEX 
ยงัคงอยูท่ีร่ะดบัเกอืบ US$400/ton) และคา่การกลัน่ (คา่การกลัน่สงิคโปรอ์ยู่
ในชว่ง US$8-10/bbl เทยีบกบัในอดตีที ่ US$4-7/bbl) เรามองวา่การปรบัตวัลง
ล่าสดุของราคาหุน้ BANPU และ TOP ซึง่เป็น Top picks ของเราเป็นโอกาสใน
การเขา้ซือ้ อยา่งไรกต็าม เราเอา ESSO ออกจากพอรต์ของเราหลงัจาก BCP 
ประกาศเขา้ซือ้กจิการ 
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Top Picks 
Ticker EPS growth- –— PE —– Yield 

 23F 24F 23F 24F 23F 

 (%) (%) (x) (x) (%) 

AOT na 233.1  114.3  34.3  0.0  

BANPU (20.0) (33.4) 2.2  3.3  11.9  

CENTEL 681.3  42.8  42.9  30.0  0.5  

COM7 19.3  24.3  21.5  17.3  3.8  

CPALL 60.3  38.9  31.0  22.3  1.6  

LH 15.3  11.1  11.9  10.7  7.2  

PSL (22.3) 6.1  6.8  6.4  7.7  

SAWAD * 21.0  19.6  13.5  11.3  3.7  

TIDLOR * 27.8  23.2  15.8  12.8  1.3  

TOP (48.3) (9.5) 7.8  8.6  5.4  

Stocks taken out 

BEC 45.2  20.5  29.3  24.3  3.1  

ESSO (48.4) 0.0  6.0  6.0  8.3  

Source: Thanachart estimates 
Note: *New addition. 
Based on 16 January 2023 closing prices 
 

Earnings Downgrades Have Stopped 
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Ex 1: Earnings Downgrades Have Stopped  Ex 2: Falling Bond Yield Reduces Pressure On Multiples 
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Source: Bloomberg  Source: TBMA 

Note:  Thailand 10Y government bond yield 

 

 

Ex 3: Many Sectors Are Trading At Multiples Below Their Long-term Average* 
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Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

Note:  Range and average based on data over the past 10 years 

 

Ex 4: Tourist Arrivals – Monthly  Ex 5: Tourist Arrivals – Annually 
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Sources: MOTS; Thanachart estimates  Sources: MOTS; Thanachart estimates 
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Ex 6: November 2022 Tourist Arrivals Breakdown   Ex 7: November 2022 Arrivals As % Of Pre-COVID Level 
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Sources: MOTS; Thanachart estimates 

Note: N. Asia excludes China 

 Sources: MOTS; Thanachart estimates 

Note: N. Asia excludes China 

 

 

Ex 8: BOI Project Applications By Chinese Investors  Ex 9: BOI Projects Approved For Chinese Investors 
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Sources: BOI; Thanachart estimates  Sources: BOI; Thanachart estimates 

 

 

Ex 10: Unemployment Rate And Under-employed Rate 
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Sources: BOT, Thanachart estimates 
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Ex 11: Thailand Is Seeing Accelerating Wage Growth 
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Sources: BOT, Thanachart estimates 

 

 

Ex 12: Thailand’s Inflation Is Easing 

(2)

(1)

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

Ja
n

-2
1

F
eb

-2
1

M
ar

-2
1

A
p

r-
21

M
ay

-2
1

Ju
n

-2
1

Ju
l-2

1

A
u

g-
21

S
e

p-
21

O
ct

-2
1

N
ov

-2
1

D
ec

-2
1

Ja
n

-2
2

F
eb

-2
2

M
ar

-2
2

A
p

r-
22

M
ay

-2
2

Ju
n

-2
2

Ju
l-2

2

A
u

g-
22

S
e

p-
22

O
ct

-2
2

N
ov

-2
2

D
ec

-2
2

(%) Headline CPI Core CPI

 
Source: MOC 

 

 

Ex 13: Household Debt-to-GDP Ratio 
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Source: BOT 
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Ex 14: Trends In NPL Ratios 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 15: Thailand 3-Year Government Bond Yield  Ex 16: Thailand A-rated Corporate Bond Spreads* 
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Source: TBMA  Source: TBMA 

Note: For bond with maturities of 3 years or less 

 

 

Ex 17: One Of The Warmest Winters On Record In Europe  Ex 18: The US Also Seeing Unusually Warm Winter 

 

 

 
Source: Copernicus  Source: CPC 
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Ex 19: Europe’s Gas In Storage  Ex 20: Europe’s Gas Supply Still At Very Low Levels 
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Sources: Bruegel; Thanachart estimates  Sources: Bruegel; Thanachart estimates 

 

 

Ex 21: EU’s Loading Of Russian Crude And Refined Oil  Ex 22: Asian Product Crack Spreads 
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Ex 23: Siam Senses Top Picks 

Ticker Rating Current 
price 

Target 
price 

Upside Market 
cap 

Norm EPS  
growth 

— Norm PE — —— P/BV —— — Yield — 

      2023F 2024F 2023F 2024F 2023F 2024F 2023F 2024F 

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

AOT TB BUY 73.25  85.00  16.0  31,731  na 233.1  114.3  34.3  9.5  7.9  0.0  1.7  

BANPU TB BUY 12.40  23.00  85.5  3,179  (20.0) (33.4) 2.2  3.3  0.7  0.6  11.9  12.1  

CENTEL TB BUY 50.75  51.00  0.5  2,078  681.3  42.8  42.9  30.0  3.5  3.2  0.5  1.0  

COM7 TB BUY 33.75  41.00  21.5  2,456  19.3  24.3  21.5  17.3  9.1  8.1  3.8  5.0  

CPALL TB BUY 67.75  75.00  10.7  18,455  60.3  38.9  31.0  22.3  5.0  4.4  1.6  2.2  

LH TB BUY 9.70  11.00  13.4  3,515  15.3  11.1  11.9  10.7  2.1  2.0  7.2  7.8  

PSL TB BUY 16.00  23.00  43.8  757  (22.3) 6.1  6.8  6.4  1.4  1.2  7.7  7.8  

SAWAD TB * BUY 54.50  65.00  19.3  2,269  21.0  19.6  13.5  11.3  2.5  2.2  3.7  4.4  

TIDLOR TB * BUY 30.50  40.00  31.1  2,310  27.8  23.2  15.8  12.8  2.6  2.2  1.3  1.6  

TOP TB BUY 56.25  70.00  24.4  3,810  (48.3) (9.5) 7.8  8.6  0.7  0.7  5.4  4.9  

Stocks taken out                        

BEC TB  BUY 11.00  13.00  18.2  667  45.2  20.5  29.3  24.3  3.3  3.2  3.1  3.7  

ESSO TB BUY 9.20  12.00  30.4  965  (48.4) 0.0  6.0  6.0  1.1  1.1  8.3  7.0  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: * New additions based on 16 January 2023 closing prices 

 

 
 
 



 
 
STRATEGY NOTE SIAM SENSES CHAK REUNGSINPINYA 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 8 

 

T
h

a
n

ac
h

ar
t

S
ec

u
ri

ti
es

APPENDIX 1: Top picks’ financials 
 

Ex 1: Airports of Thailand Pcl (AOT TB)  Ex 2: Banpu Pcl (BANPU TB) 
 

Y/E Sep (Bt m) 2022 2023F 2024F 2025F 

Sales 16,560  47,573  76,876  87,500  

Net profit (11,088) 9,157  30,503  36,844  

Norm profit (11,288) 9,157  30,503  36,844  

Norm EPS (Bt) (0.8) 0.6  2.1  2.6  

Norm EPS grw (%) na na 233.1  20.8  

Norm PE (x) na 114.3  34.3  28.4  

EV/EBITDA (x) na 44.6  20.3  17.2  

P/BV (x) 10.3  9.5  7.9  7.0  

Div yield (%) 0.0  0.0  1.7  2.1  

ROE (%) na 8.6  25.2  26.3  

Net D/E (%) 3.0  8.9  (9.3) (17.8) 
      

 

 

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

Sales 133,190  218,914  222,330  194,909  

Net profit 9,852  50,577  50,000  38,030  

Norm profit 7,520  50,577  50,000  38,030  

Norm EPS (Bt) 1.4  7.0  5.6  3.7  

Norm EPS grw (%) na 415.7  (20.0) (33.4) 

Norm PE (x) 9.1  1.8  2.2  3.3  

EV/EBITDA (x) 4.8  1.5  1.2  1.1  

P/BV (x) 1.1  0.8  0.7  0.6  

Div yield (%) 3.6  9.6  11.9  12.1  

ROE (%) 10.6  47.9  31.9  19.7  

Net D/E (%) 152.1  49.2  10.8  (5.4) 
      

Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

Ex 3: Central Plaza Hotel Pcl (CENTEL TB)   Ex 4: COM7 Pcl (COM7 TB) 
 

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

Sales 11,211  16,842  21,109  23,422  

Net profit (1,733) 205  1,598  2,282  

Norm profit (1,733) 205  1,598  2,282  

Norm EPS (Bt) (1.3) 0.2  1.2  1.7  

Norm EPS grw (%) na na 681.3  42.8  

Norm PE (x) na 334.9  42.9  30.0  

EV/EBITDA (x) 47.5  22.2  15.5  13.5  

P/BV (x) 3.8  3.7  3.5  3.2  

Div yield (%) 0.0  0.0  0.5  1.0  

ROE (%) na 1.1  8.4  11.1  

Net D/E (%) 64.1  87.8  83.4  76.8  
      

 

 

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

Sales 51,126  63,378  70,873  79,242  

Net profit 2,630  3,156  3,766  4,680  

Norm profit 2,608  3,156  3,766  4,680  

Norm EPS (Bt) 1.1  1.3  1.6  2.0  

Norm EPS grw (%) 80.0  21.0  19.3  24.3  

Norm PE (x) 31.1  25.7  21.5  17.3  

EV/EBITDA (x) 21.6  17.4  14.7  12.0  

P/BV (x) 15.3  10.9  9.1  8.1  

Div yield (%) 1.5  1.8  3.8  5.0  

ROE (%) 57.1  49.7  46.1  49.4  

Net D/E (%) 49.6  7.7  (2.9) (5.8) 
      

Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

Ex 5: CP All Pcl (CPALL TB)  Ex 6: Land And Houses Pcl (LH TB) 
 

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

Sales 585,743  845,931  936,026  1,036,686  

Net profit 12,985  13,204  20,143  27,793  

Norm profit 8,706  13,204  20,143  27,793  

Norm EPS (Bt) 0.9  1.4  2.2  3.0  

Norm EPS grw (%) (48.2) 59.0  60.3  38.9  

Norm PE (x) 79.0  49.7  31.0  22.3  

EV/EBITDA (x) 18.9  13.6  11.5  9.7  

P/BV (x) 5.8  5.5  5.0  4.4  

Div yield (%) 0.9  1.0  1.6  2.2  

ROE (%) 8.7  12.3  17.2  21.2  

Net D/E (%) 94.5  100.1  91.7  80.2  
      

 

 

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

Sales 32,270  36,835  40,267  43,075  

Net profit 6,936  8,447  9,739  10,824  

Norm profit 6,884  8,447  9,739  10,824  

Norm EPS (Bt) 0.6  0.7  0.8  0.9  

Norm EPS grw (%) 4.4  22.7  15.3  11.1  

Norm PE (x) 16.8  13.7  11.9  10.7  

EV/EBITDA (x) 21.3  18.4  16.7  15.6  

P/BV (x) 2.3  2.2  2.1  2.0  

Div yield (%) 5.2  6.2  7.2  7.8  

ROE (%) 13.8  16.4  18.0  19.1  

Net D/E (%) 95.1  82.8  82.9  83.5  
      

Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 
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Ex 7: Precious Shipping Pcl (PSL TB)  Ex 8: Srisawad Corporation Pcl (SAWAD TB) 
 

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

Sales 8,615  9,284  8,284  8,264  

Net profit 4,475  4,706  3,657  3,879  

Norm profit 4,348  4,706  3,657  3,879  

Norm EPS (Bt) 2.8  3.0  2.3  2.5  

Norm EPS grw (%) na 8.2  (22.3) 6.1  

Norm PE (x) 5.7  5.3  6.8  6.4  

EV/EBITDA (x) 5.2  4.4  5.1  4.5  

P/BV (x) 1.7  1.5  1.4  1.2  

Div yield (%) 9.4  9.9  7.7  7.8  

ROE (%) 35.5  30.3  21.0  20.3  

Net D/E (%) 40.0  22.7  13.8  (3.0) 
      

 

 

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

Pre Provision Profit 5,741  6,102  7,845  9,388  

Net profit 4,722  4,423  5,353  6,403  

Norm profit 4,543  4,423  5,353  6,403  

Norm EPS (Bt) 3.4  3.3  4.0  4.8  

Norm EPS grw (%) 0.8  (2.6) 21.0  19.6  

Norm PE (x) 15.9  16.3  13.5  11.3  

P/BV (x) 2.9  2.7  2.5  2.2  

Div yield (%) 3.3  3.3  3.7  4.4  

ROE (%) 19.4  17.3  19.2  20.5  

ROA (%) 8.9  7.8  7.7  8.1  

          
      

Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

Ex 9: Ngern Tid Lor Pcl (TIDLOR TB)  Ex 10: Thai Oil Pcl (TOP TB) 
 

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

Pre Provision Profit 4,367  5,936  7,581  9,177  

Net profit 3,169  3,765  4,815  5,933  

Norm profit 3,169  3,765  4,815  5,933  

Norm EPS (Bt) 1.3  1.5  1.9  2.4  

Norm EPS grw (%) 23.2  14.8  27.8  23.2  

Norm PE (x) 23.2  20.2  15.8  12.8  

P/BV (x) 3.2  3.0  2.6  2.2  

Div yield (%) 0.9  1.0  1.3  1.6  

ROE (%) 18.6  15.7  17.5  18.6  

ROA (%) 5.3  5.2  5.5  5.8  

          
      

 

 

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

Sales 345,496  491,591  428,902  389,795  

Net profit 12,578  39,216  15,099  13,614  

Norm profit 5,583  29,568  16,174  14,633  

Norm EPS (Bt) 2.7  14.0  7.2  6.6  

Norm EPS grw (%) na 416.8  (48.3) (9.5) 

Norm PE (x) 20.7  4.0  7.8  8.6  

EV/EBITDA (x) 15.7  5.4  10.3  11.1  

P/BV (x) 1.0  0.8  0.7  0.7  

Div yield (%) 4.6  5.3  5.4  4.9  

ROE (%) 4.7  20.8  9.6  8.3  

Net D/E (%) 112.8  87.2  100.1  93.7  
      

Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 

 
 
 
 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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