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Investment Theme
เปนผูผลิตรายใหญอันดับ 3 ในภูมิภาคเอเซีย หลงัจากโครงการขยายกํ าลังการผลิตแบบคอขวด ระยะที ่ 2
(Debottlenecking Stage II) แลวเสร็จและจะเริ่มดํ าเนินการผลิตเชิงพาณิชยในเดือน มี.ค./47 จะท ําใหกํ าลังการ
ผลิตรวมของสารอะโรเมตกิส เพิ่มขึ้นเปน 1.101 ลานตัน/ป ซึ่งนับเปนโรงงานอะโรเมติกสที่มีก ําลังการผลิตสูงสุด
เปนอันดับหนึ่งในภูมิภาคเอเซียตะวันออกเฉียงใต เปนอันดับ 3 ของเอเซีย และเปนอันดับ 4 ของโลก การที่ ATC
มกํี าลังการผลิตในระดับ World Scale กอใหเกิดประโยชนจากการประหยัดตอขนาด (Economy of Scale) และมี
ความไดเปรียบในการแขงขันเมื่อเทียบกับผูประกอบการที่มีก ําลังการผลิตตํ ่ากวา
วัฎจักรปโตรเคมีขาข้ึนคาดวาจะทํ าจุดสูงสุด (Peak) ในป 2548 การเพิ่มขึ้นของอัตราการใชกํ าลังการผลิต
(Operating Rate) ของโรงงานปโตรเคมีที่คาดวาจะสูงเกินกวาระดับ 90% ตามการคาดการณของผูเชี่ยวชาญดาน
ปโตรเคมีหลายสถาบัน จะเปนปจจัยดาน Demand-push ที่สนับสนุนใหราคาปโตรเคมีปรับตัวสูงขึ้นอยางชัดเจน
ในชวง 3Q-4Q/47 และท ําจุดสูงสุดตนป 2548 (ใชเวลา 9 ป นับจากจุดสูงสุดครั้งกอนในป 2538) นอกจากน้ี
การชะลอการตัดสินใจของผูประกอบการปโตรเคมีในการกอสรางโรงงานใหม จนกวาสถานการณสงครามอิรัก-
สหรฐัอเมรกิาจะคลี่คลาย จะเปนปจจัยทํ าใหวัฎจักรราคาปโตรเคมีรอบนี้มีระยะเวลายาวนานกวาปกติ เนื่องจาก
การกอสรางโรงงานใหมจะตองใชระยะเวลาประมาณ 36-40 เดือน กวาจะเริ่มผลิตอุปทานใหมเขาสูตลาดโลก
ความตองการใชพาราไซลีนในเอเซียคาดวาจะเติบโตในอัตราเฉล่ีย 7.7% ตอป ในชวงป 2545-48 ผลจาก
การเกิดโรงงาน PTA ใหมหลายโรงในเอเซียในชวงป 2545-46 เพื่อรองรับความตองการใชโพลีเอสเตอรที่เพิ่มสูง
ข้ึน คาดวาจะท ําใหความตองการใชพาราไซลีนเติบโตในอัตราเฉลี่ย 7.7% ตอป ในชวงป 2545-48 และมีโอกาส
ทีจ่ะขยายตัวในอัตราสูงอยางตอเนื่อง เนื่องจากปจจุบันการบริโภคโพลีเอสเตอรของเอเซยียังอยูในระดับตํ ่า
ประมาณ 5 กิโลกรมั/คน/ป เทียบกับสหรัฐอเมริกาที่ 14 กิโลกรมั/คน/ป
ปรบัประมาณการผลการดํ าเนินงานข้ึน จากราคาพาราไซลีนท่ีปรับตัวสูงขึ้นกวาที่คาดการณ และตนทุนใน
การด ําเนินการผลิต (Processing Cost) ท่ีปรับตัวลดลง ผลจากภาวะอุปทานของพาราไซลีนที่ตึงตัวกวาที่คาด
การณ สงผลให CNS ท ําการปรับประมาณการราคาพาราไซลีนป 2546 (ปฐาน) ข้ึน 11% จากประมาณการเดิม
เปน US$600/ตนั และกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของราคาพาราไซลีนในปประมาณการถัดไปที่ใชอัตราข้ึนลง
เฉลี่ย 3-5% ตามวัฎจักรปโตรเคมทีีค่าดวาจะเกิดขึ้น (คาดวาจะท ําจุดสูงสุดในป 2548) ซึ่งสงผลดีตอการเพิ่มขึ้น
ของความสามารถในการท ํากํ าไรที่วัดจากสวนตางระหวางราคาพาราไซลีนและคอนเดนเสท นอกจากนี้ยังไดปรับ
ลดตนทุนในการด ําเนินการผลิต (Processing Cost) ลงจาก US$22/ตัน เหลือ US$20/ตนั จากประโยชนที่ได
จากการประหยัดตอขนาด ท ําใหประมาณการกํ าไรสุทธิในชวงป 2546-48 ปรับตัวสูงขึ้น 45-53% จาก
ประมาณการเดิม และคาดวาจะมีอัตราการเติบโตเฉลี่ย 31% ตอป
การออกหุนกูมูลคา 14,000 ลานบาท ใน 2Q/46 จะสามารถลดภาระดอกเบ้ียจายและเพ่ิมโอกาสในการ
จายเงินปนผลใหกับผูถือหุน แผนการออกหุนกูมูลคา 14,000 ลานบาท ใน 2Q/45 เพือ่ชํ าระคืนเงินกูระยะยาว
US$310 ลาน คาดวาจะสามารถลดภาระดอกเบี้ยจายไดรวม 800-900 ลานบาท ตลอดอายุเงินกูที่เหลืออยู 7
ป  และสรางโอกาสในการจายเงินปนผลใหกับผูถือหุน ATC ไดในอนาคต หลังลางขาดทุนสะสมหมด ซึง่คาดวาจะ
เปนป 2548 (นอกเหนือจากผลการดํ าเนินงานที่ดีขึ้นแลว ATC จะใชการลดทุนจดทะเบียนเขามาลางขาดทุน
สะสมใหหมดในปดังกลาว)
คํ าแนะนํ า : Strong Buy โดยมี NPV อยูท่ี 19.86 บาท ในป 2546 CNS ไดใชวิธ ีDCF ในการประเมินมูลคา
NPV (ใช WACC ที่ 11.7%) ซึง่เทากับ 19.86 บาท/หุน ในป 2546 (สูงขึ้น 38% จากประมาณการเดิมที่ 14.4
บาท จากการปรับข้ึนประมาณการราคาพาราไซลีน และปรับลด Processing Cost ตอตันลง) พรอมกันนี ้CNS ได
ท ํากรณีศึกษา พบวาเมื่อราคาพาราไซลีนปรบัตวัข้ึนทุก ๆ US$50/ตัน จะสงผลใหกํ าไรจากการด ําเนินธุรกิจปกติ
และกํ าไรสุทธิป 2546 เพิ่มขึ้น 790 ลานบาท และสงผลตอเนื่องให NPV เพิ่มขึ้นประมาณ 1.70 บาท/หุน หาก
ราคาพาราไซลนีในชวงเดือนที่เหลือของปดีกวาที่ CNS คาดการณ โดยมีราคาเฉลี่ยอยูในชวง US$650-750/ตัน
ในป 2546 (สูงกวา Base Case ที่ US$600/ตัน) จะสงผลให Spread ระหวางราคาพาราไซลีนและคอนเดนเสท
เพิ่มขึ้นเปน US$413-513/ตนั ซึง่จะสงผลตอเนื่องให ATC มีกํ าไรจากการด ําเนินธุรกิจปกติในปดังกลาวจ ํานวน
4,013-5,592 ลานบาท และท ําให NPV ปรับตัวสูงขึ้นมาอยูที่ระดับ 21.55-24.95 บาท/หุน
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Company Background
เปนผูผลิตอะโรเมติกสแบบครบวงจร ATC เปนผูผลิตและจ ําหนาย
ผลิตภัณฑอะโรเมติกส ซึ่งประกอบดวย พาราไซลีน เบนซีน โทลูอีน ออร
โธไซลีน และมกิซไซลีน รวมทั้งมีผลิตภัณฑพลอยไดจากกระบวนการ
ผลติ ไดแก แนฟทาชนิดเบา แรฟฟเนท กาซปโตรเลียมเหลว กาซ
ไฮโดรเจน คอนเดนเสทเรซิดิว และสารอะโรเมติกสหนัก โรงงานอะโรเม
ติกสของ ATC จะมีหนวยผลิตส ําคัญ 2 หนวย คือ หนวยรีฟอรมเมอร
(Reformer Units) และหนวยอะโรเมติกส (Aromatics Units) ที่ถูกออก
แบบใหท ํางานรวมกันไดอยางมีประสิทธิภาพและใหผลผลิตสูงสุด โดย
หนวยรีฟอรมเมอร จะท ําการเปลี่ยนรูปองคประกอบทางเคมีของ
ไฮโดรคารบอนในรูปตาง ๆ ใหอยูในรูปสารอะโรเมตกิสมากขึ้น และ
หนวยอะโรเมติกสจะท ําหนาที่ในการเพิ่มปริมาณสารอะโรเมติกสใหมาก
ยิง่ขึ้น และแยกสารอะโรเมตกิสแตละชนิดออกจากกัน ซึ่งนอกจากจะท ํา
ใหตนทุนของวัตถุดิบสํ าหรับปอนเขาโรงงานอะโรเมติกสคอนขางตํ ่าแลว 
ยังสามารถแปรเปลี่ยนผลิตภัณฑหลักใหสอดคลองกับความตองการของ
ตลาดไดดวย

รูปที่ 1 : การผลิตแบบครบวงจรของโรงงานอะโรเมติกส
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คงพึง่พิงตลาดในประเทศเปนหลัก คิดเปนสัดสวนประมาณ 80% สวนที่
เหลือ 20% มาจากตลาดสงออก ไดแก จีน ไตหวัน อินโดนีเซีย มาเลเซีย
ฟลิปปนส สิงคโปร ฮองกง อินเดีย และสหรัฐอเมริกา

มีแหลงวัตถุดิบท่ีแนนอน บรษิทัไดทํ าสัญญาซื้อวัตถุดิบ (คอนเดนเสท)
ระยะยาวกับปตท. เปนระยะเวลา 15 ป ทํ าใหความเสี่ยงของการขาด
แคลนทางดานวัตถุดิบมีนอยมาก เนื่องจากคอนเดนเสทกวา 80% มา
จากอาวไทย ทํ าใหมีความมั่นใจไดวาบริษัทจะมีวัตถุดิบเพียงพอที่จะใช
ในการผลิต และไมไดรับผลกระทบจากภาวะสงครามที่กํ าลังเกิดขึ้น

มีแรงผนึกทางธุรกิจ (Synergy) กับกลุมผูถือหุนหลัก ความสัมพันธ
กบักลุมผูถือหุนหลักของบริษัท โดยเฉพาะปตท. นอกจากจะเปนผูถือหุน
รายใหญแลว ยังเปนผูจัดหาวัตถุดิบและจัดซื้อผลิตภัณฑสวนใหญของ
ATC สวน SCC หน่ึงในผูถือหุนหลักอีกรายก็มีบริษัทในเครือปูนใหญที่มี
ความตองการผลิตภัณฑอะโรเมติกสจาก ATC เพื่อใชเปนวัตถุดิบในการ
ผลติ นอกจากน้ี 2 ผูถือหุนหลักดังกลาวขางตน รวมทั้ง BANPU และ
ส ํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย ยังใหการสนับสนุนทางการเงิน
ในรปูเงินกูดอยสิทธิจ ํานวน US$210 ลาน

รูปที่ 2 : โครงสรางผูถือหุนของ ATC ณ ธ.ค./45
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ีม่า : ATC

ปนผูผลิตรายใหญอันดับ 3 ในภูมิภาคเอเซีย หลังจากโครงการขยาย
 ําลังการผลิตแบบคอขวด ระยะที ่ 2 (Debottlenecking Stage II) แลว
สรจ็ในเดือน มี.ค./47 จะท ําใหกํ าลังการผลิตอะโรเมติกสของ ATC เพิ่ม
ึน้มาอยูที่ระดับ 1.101 ลานตัน/ป และกลายเปนผูผลิตพาราไซลีนราย
หญอันดับ 3 ในภูมิภาคเอเซีย (500,000 ตัน/ป) รองจาก Ssangyong
il Refining และ Yangzi Petrochemical ทีม่กํี าลังการผลิต 600,000
ัน/ป และ 550,000 ตัน/ป ตามล ําดับ การที่ ATC มกํี าลังการผลิตใน
ะดับ World Scale กอใหเกิดประโยชนจากการประหยัดตอขนาด
Economy of Scale) และมีความไดเปรียบในการแขงขันเมื่อเทียบกับผู
ระกอบการที่มีก ําลังการผลิตตํ ่ากวา

ารางที่ 1 : ผูผลิตพาราไซลีนรายใหญ 5 อันดับแรก ในเอเซีย
ูประกอบการ/ประเทศ ก ําลังการผลิต (ตัน/ป)
sangyong Oil Refining / Korea 600,000
angzi Petrochemical / China 550,000
TC / Thailand 500,000
ormosa Chemical and Fibre / Taiwan 500,000
eliance / India 475,000

ีม่า : ATC

ายไดหลักมาจากผลิตภัณฑอะโรเมติกส สดัสวนรายไดของ ATC
ระมาณ 60% มาจากรายไดขายผลิตภัณฑหลัก (ผลิตภัณฑอะโรเม
กิส) สวนที่เหลือ 40% มาจากรายไดขายผลิตภัณฑพลอยได

ึ่งพิงตลาดในประเทศเปนหลัก บรษิัทไดทํ าสัญญาขายผลิตภัณฑหลัก
นลักษณะ “Take or Pay” กับการปโตรเลียมแหงประเทศไทย (ปตท.)
พือ่ปองกันความเสี่ยงดานการตลาดที่อาจเกิดขึ้น ซึ่งปตท. จะตองรับซื้อ
นปริมาณขั้นตํ ่า 80% ของปริมาณทีต่กลงในสัญญา โดยรายไดหลักยัง

ท่ีมา : CNS Research

Industry Outlook
รูปที่ 3 : วัฎจักรการเคล่ือนไหวของราคาปโตรเคมี

ท่ีมา : Nexant, Inc. / Chem Systems

วัฎจักรปโตรเคมีขาข้ึนคาดวาจะทํ าจุดสูงสุด (Peak) ในป 2548  ผู
เชี่ยวชาญดานปโตรเคมีหลายสถาบัน อาท ิ CMAI, SRI และ Chem
Systems ตางคาดการณวาราคาปโตรเคมีจะปรับตัวสูงข้ึนอยางชัดเจนใน
ชวง 3Q-4Q/47 และจะท ําจุดสูงสุดตนป 2548 (ใชเวลาประมาณ 9 ป
นบัจากจุดสูงสุดครั้งกอนในป 2538) จากความตองการใชผลิตภัณฑป
โตรเคมีที่คาดวาจะเพิ่มขึ้น (Demand-push) ตามการเพิ่มขึ้นของอัตรา
การใชกํ าลังการผลิต (Operating Rate) ของโรงงานปโตรเคมีที่คาดวาจะ
สูงเกินกวาระดับ 90% อยางไรก็ตามการชะลอการตัดสินใจของผู
ประกอบการปโตรเคมีในการกอสรางโรงงานใหมจนกวาสถานการณ
สงครามอิรัก-สหรฐัอเมรกิาจะคลี่คลายหรือมีความชัดเจน จะเปนปจจัย
ทีเ่รงใหภาวะอุปทานตึงตัวทวีความรุนแรงข้ึน เนื่องจากการกอสรางโรง
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งานใหมจะตองใชระยะเวลาประมาณ 36-40 เดือน กวาจะเริ่มผลิตสิน
คาเขาสูตลาดโลก ดังนั้นผูประกอบการเดิมจะไดประโยชนอยางเต็มที่
จากจุดสูงสุดของวัฎจักรราคาปโตรเคมีรอบน้ีที่จะกินระยะเวลายาวนาน 
โดยเฉพาะในสวนของราคาพาราไซลีนที่คาดวาจะปรับตัวข้ึนอยางมีนัย
ส ําคญัจากภาวะอุปทานที่ตึงตัวอยางรุนแรงจากการเกิดของโรงงาน PTA
ใหมหลายโรงในเอเซีย (“Purified Terephthalic Acid” กรดเทเรฟทาลิ
กบรสิุทธิ์ เปนสวนประกอบส ําคัญในการผลิตโพลีเอสเตอร) รวมทั้งราคา
โพรพิลีนที่คาดวาจะเคลื่อนไหวในทิศทางขาขึ้นจากภาวะอุปทานที่ตึงตัว
เชนเดียวกัน เนื่องจากในชวงที่ผานมาไมมีหนวยโอเลเฟล็กซ (หนวย
ผลิตโพรพิลีน) เกิดขึ้นเลย มีเพียงโรง Cracker เกิดข้ึน (ใชกระบวนการ
ผลติทีท่ํ าใหโมเลกุลแตกตัวดวยความรอน) ซึ่งจะไดเอทิลีนในสัดสวนที่
สูงกวาโพรพิลีน ดังนั้นอุปทานของโพรพิลีนที่เขามาในตลาดโลกจึงมี
จ ํานวนนอย    

อัตราการเติบโตของความตองการใชพาราไซลีนจะผูกติดกับการ
ขยายตัวของตลาดโพลีเอสเตอร สบืเนื่องจากการใชพาราไซลีนสวน
ใหญประมาณ 98% ใชเพื่อการผลิตโพลีเอสเตอร (ซึ่งจะถูกนํ าไปผลิต
ผลิตภัณฑข้ันตอเน่ืองในสวนของเสนใย คิดเปนสัดสวน 65%, 27%
ส ําหรับขวดน้ํ าดื่ม หรือ ขวด PET ซึง่สดัสวนการใชคาดวาจะเพิ่มสูงขึ้นใน
อนาคต จากการที่สหรัฐอเมริกาจะน ําขวด PET มาบรรจน้ํุ าอัดลม และ
สวนที่เหลือ 8% ใชผลิตฟลม) ดังนั้นอัตราการเติบโตของความตองการ
ใชพาราไซลีนจึงผูกติดกับอัตราการขยายตัวของความตองการใชโพลีเอส
เตอร โดย PCI and Jacobs Consultancy คาดวาความตองการใชพารา
ไซลีนในตลาดโลกในชวงป 2545-48 จะเติบโตในอัตราเฉลี่ย 7.5%
ตอป (ประมาณ 1.5 ลานตัน/ป ของความตองการใชพาราไซลีนที ่ 20
ลานตัน ในปจจุบัน) สัมพันธกับการขยายตัวของความตองการใชโพลี
เอสเตอรที่คาดวาจะเพิ่มขึ้นในอัตรา 7% ตอป ในชวงเวลาเดียวกัน (คิด
เปน 2 เทา ของอัตราการเติบโตของ GDP)

รูปที่ 4 : การเติบโตของความตองการใชโพลีเอสเตอรในตลาดโลก

ท่ีมา : CMAI

ความตองการใชพาราไซลีนในภูมิภาคเอเซียคาดวาจะเติบโตใน
อัตราเฉล่ีย 7.7% ตอป ในชวงป 2545-48 จากการเกิดของโรงงาน
PTA ใหมหลายโรง ภูมิภาคเอเซยีเปนตลาดหลักที่มีการใชพาราไซลีน
ในสัดสวนสูงถึง 70% ของความตองการใชพาราไซลีนทัง้หมด โดยมีจีน
เปนผูบริโภคหลัก จากการคาดการณของ CMAI คาดวาความตองการใช
พาราไซลีนในเอเซียจะเติบโตในอัตราเฉลี่ย 7.7% ตอป ในชวงป
2545-48 และมีโอกาสที่จะขยายตัวในอัตราสูงอยางตอเนื่อง เนื่องจาก
ปจจุ บันการบริโภคโพลีเอสเตอรของเอเซียยังอยู ในระดับตํ่ ามาก 
ประมาณ 5 กิโลกรมั/คน/ป เทียบกับสหรัฐอเมริกาที่ 14 กิโลกรมั/คน/
ป สัญญาณการเกิดของโรงงาน PTA ใหมหลายโรงในเอเซีย (“Purified
Terephthalic Acid” กรดเทเรฟทาลิกบริสุทธิ ์ เปนสวนประกอบสํ าคัญใน
การผลิตโพลีเอสเตอร) ในชวงป 2545-46 กํ าลังการผลิตรวม 2.55
ลานตัน เพื่อรองรับความตองการใชโพลีเอสเตอรที่เพิ่มสูงขึ้น จะสงผลดี
ใหความตองการใชพาราไซลีนในเอเซียเพิ่มขึ้น 1.71 ลานตัน/ป
(Conversion ของ PX/PTA จะเทากับ 0.67 เทา) ซึ่งวดัไดจากประมาณ
การอัตราการผลิต (Operating Rate) ของโรงงานพาราไซลีนที่คาดวาจะ
เพิ่มขึ้นจาก 87% ในป 2545 เปน 93% ในป 2546, 95% ในป
2547 และ 98% ในป 2548 ซึ่งเปนชวงเวลาที่ไมมีอปุทานใหมจากโรง
งานพาราไซลีนเขาสูตลาด (หลงัจากป 2542-43 ที่มีโรงงานพาราไซ

ลีนเกิดข้ึนใหมจ ํานวน 4 โรง กํ าลังการผลิตรวม 2.47 ลานตัน ปจจุบัน
ไมมผูีประกอบการรายใดมีแผนที่จะสรางโรงงานพาราไซลีนใหม ซ่ึงปกติ
ตองใชระยะเวลา 36-40 เดือน ในการวางแผน หาแหลงเงินกู และกอ
สรางจนแลวเสร็จ) มเีพยีงการขยายกํ าลังการผลิตของผูประกอบการเดิม
ทีค่าดวาจะท ําใหอุปทานของพาราไซลีนในเอเซียเพิ่มขึ้น 1.255 ลานตัน
ในป 2546 สถานการณดังกลาวขางตนคาดวาจะท ําใหเสนอุปสงคของ
พาราไซลีนวิ่งเขาใกลเสนอุปทาน และเกิดภาวะตึงตัวของอุปทานพาราไซ
ลีน ซึ่งจะเปนปจจัยที่ผลกัดันใหราคาพาราไซลีนปรับตัวข้ึนในระยะยาว

รูปที่ 5 : ภาวะอุปทานและอุปสงคของพาราไซลีนในภูมิภาคเอเซีย
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PX Capacity : New Plant  =  2,470  KMTA

• Reliance  1,200 KMTA
16,000 120 %
ีม่า : CMAI

วามตองการใชเบนซีนในภูมิภาคเอเซียคาดวาจะเติบโตในอัตรา
ฉล่ีย 3.7 ตอป ในชวงป 2545-48 ปจจัยที่จะสนับสนุนการปรับตัว
ึน้ของราคาของเบนซีนในระยะยาว คือ การเกิดของโรงงานสไตรีนโมโน
มอร “Styrene Monomer” (เบนซีนจะเปนวัตถุดิบหลักในการผลิต SM
ึ ่งเปนสารเคมีหลักในการผลิตพลาสติก เพื่อใชเปนสวนประกอบของ
ครื่องใชไฟฟา ของเด็กเลน อุตสาหกรรมยานยนต) ใหมหลายโรง กํ าลัง
ารผลิตรวม 670,000 ตัน ในป 2546 คาดวาจะท ําใหความตองการ
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• FCFC 500 KMTA
• Aromatics Malaysia 420 KMTA
• Exxon (Thai) 350 KMTA

PTA                KMTA
Xianglu 450
Yizheng 500
BP Zhuhai 500
Samnum 400
CAPCO             700
Total              2,550
PX Equiv.      1,709

Asian PX O/ R Will Approach 100% By Year 2005

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

70 %

80 %

90 %

100 %

110 %
12%
7%
ชเบนซีนในตลาดโลกเพิ่มขึ้น 357,000 ตัน/ป รวมทั้งการเพิ่มขึ้นของ
ตัราการผลิต ของโรงงานสไตรีนโมโนเมอรในโลกที่คาดวาจะปรับตัวสูง
ึ้นจาก 73.5% ในป 2545 เปน 76% ในป 2546 และ  77.5% ในป
548 ตามแรงผลักดันที่เกิดจากการขยายตัวทางเศรษฐกิจของสหรัฐ
เมริกาและญี่ปุน จะสงผลใหความตองการใชเบนซีนในตลาดโลกเพื่อ
ลติสินคาอุปกรณเครื่องใชไฟฟา, คอมพิวเตอร และชิ้นสวนรถยนตเพิ่ม
ูงขึ้นเฉลี่ย 5.5% ตอป ในชวงป 2545-48 จากการคาดการณของ SRI
ละ Jacobs Consultancy สวนความตองการใชเบนซีนในภูมิภาคเอเซีย
าดวาจะเติบโตในอัตราเฉลี่ย 3.7% ตอป ในชวงเวลาดังกลาว

ูปที่ 6 : ภาวะอุปทานและอุปสงคของเบนซีนในภูมิภาคเอเซีย

90 %18,000
SM                      KMTA
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แนวโนมราคาพาราไซลีนใน 2Q/46 คาดวาจะลดความรอนแรงลง
แตราคาเฉล่ียคาดวาจะใกลเคียงกับ 1Q/46 จากการปดซอมบํ ารงุ
โรงงานพาราไซลีนหลายโรงในเอเซีย นอกเหนือจากตนทุนวัตถุดิบ
(คอนเดนเสท) ที่ปรับตัวขึ้นตามราคานํ ้ามันดิบในตลาดโลก (Cost-
push) ปจจัยหลักที่เปนแรงสงส ําคัญของการปรับตัวข้ึนของราคาพาราไซ
ลนี คือ การปดซอมบํ ารุงโรงงาน (Turnaround) ของโรงงานพาราไซลีน
ทัง้ตามระยะเวลาที่ก ําหนด (Planned Shutdown) และอยางกะทันหัน
(Unplanned Shutdown) กํ าลังการผลิตรวม 700,000 ตัน ที่สงผลให
ภาวะอุปทานของพาราไซลีนทีต่งึตัวทวีความรุนแรงข้ึน โดยวัดไดจาก
ราคาพาราไซลีนในตลาดตะวันออกไกล (Far East) ที่ปรับตัวขึ้นไปแตะ
จดุสูงสุดที ่ US$885/ตัน สูงสุดในรอบ 4 ปทีผ่านมา และมีราคาเฉลี่ย
อยูที่ US$756/ตัน (Spot Price) ใน 1Q/46 เพิ่มขึ้นอยางมีนัยส ําคัญ
67% QoQ ส ําหรับแนวโนมราคาพาราไซลีนใน 2Q/46 คาดวาจะลด
ความรอนแรงลงตามการปรับตัวลงของนํ ้ามันดิบ แตคาดวาราคาเฉลี่ย
จะใกลเคียงกับ 1Q/46 เน่ืองจากในไตรมาสดังกลาวจะมีโรงงานพาราไซ
ลนีปดซอมบํ ารุงโรงงานตามแผนจํ านวน 5 โรง กํ าลังการผลิตรวม 1.80
ลานตัน รวมทั้งการปดซอมบํ ารุงอยางกะทันหันของโรงงาน Reliance
Industries ในอินเดีย จากปญหาดานเทคนิค ในกลางเดือน มี.ค./46
เปนระยะเวลา 4-5 สปัดาห ที่คาดวาจะท ําใหอุปทานของพาราไซลนีหด
หายไปจากตลาดอีกประมาณ 450,000 ตัน

ตารางที่ 2 : การปดซอมบํ ารงุโรงงานพาราไซลีนในเอเซีย
Company / Country Capacity

(000 ton)
Period No. of

days
Mitsubishi Gas Chemical/Japan 250 1 Feb 30
Nippon Petrochemical/Japan #1 200 Oct 7
Nippon Petrochemical/Japan #2 200 Sept 40
Oita Paraxylene/Japan 350 Apr-May 30
Kohap/Korea 200 Apr na
Kohap/Korea 500 Apr na
Samsung General Chemicals/Korea 400 28 Apr 21-28
SK Corp/Korea 350 May 25
S-Oil/Korea 700 Sept 14-21
Formosa/Taiwan 450 7 Feb 50

ท่ีมา : Asian Chemical News

ราคาเบนซีนคาดวาจะเริ่มลดความรอนแรงลงเมื่อสถานการณ
สงครามคล่ีคลาย ราคาเบนซีนใน Far East ไดปรับตัวขึ้นอยางมีนัย
ส ําคัญ โดย 1Q/46 มีราคาเฉลี่ยอยูที่ US$528/ตัน เพิ่มขึ้น 32% QoQ
และท ําจุดสูงสุดที ่US$573/ตนั เทียบกับจุดสูงสุดในปกอนที่ US$460/
ตัน CNS ประเมินวาสถานการณดังกลาวผิดปกต ิ (ราคาเบนซีนไม
สามารถทรงตัวอยูที่ระดับสูงไดในระยะยาว) และใหนํ ้าหนักกับการปรับ
ตวัข้ึนของราคาเบนซีนในระยะสั้นจากปจจัยเรื่องของ Cost-push (ปรับ
ตวัข้ึนตามราคานํ้ ามันดิบ) เนื่องจากราคาเบนซีน และผลิตภัณฑอื่น
(อาท ิโทลูอีน มกิซไซลนี และผลิตภัณฑพลอยได) จะสัมพันธใกลชิดและ
เคลือ่นไหวไปในทิศทางเดียวกับราคานํ้ ามันดิบ ดังนั้นเมื่อสถานการณ
สงครามคลี่คลายและมีความชัดเจน จะสงผลใหราคาเบนซีนปรับตัวลด
ลง โดยปจจุบันราคาเบนซีนปรับตัวลดลงมาอยูที่ระดับ US$455/ตัน

Current Development

ก ําลังการผลิตเพ่ิมข้ึน 30% เปน 2.496 ลานตัน หลังทํ าโครงการ
Debottlenecking Stage I หลงัท ําการตอเชื่อมโครงการขยายกํ าลังการ
ผลติ “Debottlenecking Stage I” แลวเสร็จเมื่อตนเดือน มิ.ย./45 กํ าลัง
การผลิตของ ATC ก็ปรับตัวเพิ่มขึ้น 30% จากกํ าลังการผลิตเดิม เปน
2.496 ลานตัน/ป (แบงเปนผลิตภัณฑอะโรเมติกส 972 ลานตัน และ
ผลิตภัณฑพลอยได 1.524 ลานตัน) โดยปจจุบันโรงงานอะโรเมติกสของ
ATC สามารถเดนิเครื่องการผลิตไดอยางสมํ่ าเสมอมาโดยตลอดในอัตรา
การผลิตเฉลี่ย 104% ผลส ําเร็จจากโครงการ Debott I ท ําใหปริมาณ
ยอดขายของ ATC เพิ่มขึ้นมาอยูที่ 185,000 ตัน/เดือน เพิ่มขึ้น 23%
จากปริมาณยอดขายเดิมที่ 150,000 ตัน/เดอืน ซึ่งเปนปจจัยหลักที่ท ํา
ใหผลการด ําเนินงานของบริษัทปรับตัวดีขึ้นอยางมีนัยส ําคัญในชวง 3Q-
4Q/45 (ยงัไมมีปจจัยของการปรับตัวข้ึนของราคาสารอะโรเมติกสเขามา
เกี่ยวของ)

ตารางที่ 3 : ก ําลังการผลิตหลังโครงการ Debott I & II (‘000 ตัน)
ผลิตภัณฑ กอนทํ า Debot Debott I Debott II
พาราไซลีน 363 394 495
เบนซีน 291 333 467
โทลูอีน 89 140 0
ออรโธไซลีน 22 44 78
มิกซไซลีน 13 61 61
ผลิตภัณฑหลัก 778 972 1,101
กาซปโตรเลียมเหลว 97 140 144
แนฟทาชนิดเบา 295 460 498
คอนเดนเสท เรซิดิว และ
ผลิตภัณฑอ่ืน 757 924 928
ผลิตภัณฑพลอยได 1,149 1,524 1,570
ปริมาณการผลิตรวม 1,927 2,496 2,671
ท่ีมา : ATC

หลังโครงการ Debott II แลวเสร็จ โรงงานอะโรเมติกสของ ATC จะมี
ก ําลังการผลิตสูงสุดเปนอันดับท่ี 3 ของเอเซีย โครงการ Debott II จะ
เนนการสรางมูลคาเพิ่มใหกับผลิตภัณฑ มากกวาการเพิ่มกํ าลังการผลิต
โดยจะนํ าโทลูอีนและมิกซไซลีนทีม่รีาคาขายตอหนวยตํ ่า เขาไปผาน
กระบวนการผลิตเพื่อปรับเปลี่ยนใหเปนพาราไซลีนและเบนซีนที่มีราคา
ขายตอหนวยสูง โดยกํ าลังการผลิตพาราไซลนีจะเพิ่มขึ้นจากปจจุบันที่
394,000 ตัน/ป เปน 495,000 ตัน/ป และเบนซีนเพิ่มขึ้นจาก
333,000 ตัน/ป เปน 467,000 ตัน/ป ท ําใหกํ าลังการผลิตรวมของ
ผลิตภัณฑอะโรเมตกิสทุกประเภทเพิ่มขึ้นเปน 1.101 ลานตัน นับเปน
โรงงานอะโรเมติกสที่มีก ําลังการผลิตสูงสุดเปนอันดับหนึ่งในเอเซียตะวัน
ออกเฉียงใต เปนอันดับที ่3 ของเอเซีย และเปนอันดับที ่4 ของโลก

รูปที่ 7 : การสรางมูลคาเพ่ิมใหกับผลิตภัณฑของโครงการ Debott II
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ครงการ Debott II จะคืนทุนไดภายใน 1 ป โครงการ Debott II จะเริ่ม
ry-in วันที่ 14 ม.ค./47 และใชเวลา 1 เดอืนเปนอยางชา กอนจะเริ่ม
ลิตเชิงพาณิชยในเดือน มี.ค./47 โดยโครงการดังกลาวใชเงินลงทุน
S$25 ลาน จากเงินทุนหมุนเวียนในบริษัท (ป 2545 ใสคาใชจายเงิน
งทุนไปแลว US$5 ลาน และในป 2546-47 จะใสเงินลงทุนอีก
S$15 ลาน และ US$5 ลาน ตามล ําดับ) และคาดวาจะคืนทุนไดภาย
น 1 ป ภายใตสมมติฐานวาโทลูอีนจ ํานวน 202,000 ตัน (จากโครง
าร Debott I จ ํานวน 140,000 ตัน และจากภายนอกอีก 62,000
นั) จะถูกปรับเปลี่ยนใหเปนผลิตภัณฑพาราไซลีน/เบนซีน ที่มีราคา
ายตอหนวยสูงกวาประมาณ US$118/ตนั ซึง่จะท ําใหรายไดขายผลิต
ัณฑอะโรเมตกิสเพิ่มขึ้น US$24 ลาน/ป คืนทุนไดภายใน 1 ป

ูปที่ 8 : สวนตาง (Spread) ระหวางราคาพาราไซลีนและโทลูอีน
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จะออกหุนกูสกุลบาทมูลคา 14,000 ลานบาท ใน 2Q/46 เพ่ือชํ าระ
คืนเงินกูระยะยาว การด ําเนินการปรับโครงสรางทางการเงินมาอยาง
ตอเนื่อง (ยืดอายุหนี้ของเงินกูหลักจ ํานวน US$125 ลาน จากเดิมที่
กํ าหนดช ําระคืนในป 2543-47 ไปช ําระคืนในป 2550-52, การเบิก
ถอนเงินกูสวน Deferral ที่มีอัตราดอกเบี้ย LIBOR+1.625% ตอป มา
จายคืนเงินกูกอนเดิมที่มีอัตราดอกเบี้ยจายเฉลี่ย 10% ตอป และการ
Refinance เงินกูสวน K-Exim ทีส่ามารถลดอัตราดอกเบี้ยจายจากเดิม
12% ตอป เหลือ 7% ตอป รวมทั้งเงินกูดอยสิทธิจากผูถือหุนหลัก
US$210 ลาน ที่ไดรับการปรับลดอัตราดอกเบี้ยจายจาก MLR+0.5%
ตอป เหลือ 2% ตอป ในชวงป 2545-47) สงผลใหตนทนุทางการเงิน
ของบริษัทลดลงมาอยูที่ระดับ 5.2% ในปจจุบัน และท ําใหภาระดอกเบี้ย
จายของบริษัทลดลงมากกวา 40% นอกเหนือจากความส ําเร็จของการ
ปรับโครงสรางทางการเงินดังกลาวขางตน ATC มีแผนที่จะออกหุนกู
14,000 ลานบาท ใน 2Q/46 เพื่อ Refinance เงินกูระยะยาวทั้งหมด
(Major Loans) ที่มีอยูจ ํานวน US$310 ลาน ที่มีอายุเงินกูเหลือ 7 ป
(สิ้นสุด ป 2552) CNS เชือ่วาการออกหุนกูดังกลาวภายในชวงจังหวะที่
เหมาะสม (สภาพคลองสูง และอตัราดอกเบี้ยมีแนวโนมที่จะปรับตัวลด
ลงในอนาคต) จะสามารถท ําไดงายและประสบความส ําเร็จ ภายใตสถาน
การณของ ATC ทีม่แีนวโนมเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางที่ดีขึ้นอยางมีนัย
ส ําคญั จากการทํ า โครงการ Debott I และ II รวมทั้งอานิสงฆจากราคา
ปโตรเคมีที่เขาสูวฎัจกัรขาขึ้น สํ าหรับ Rating ของหุนกูคาดวาจะเทากับ
หรือสูงกวา Investment Grade ที ่ “BBB+” ซึ่งนั่นหมายความวาอัตรา
ดอกเบี้ยของหุนกูดังกลาวจะอยูที่ระดับ 3.5-4.0% (ซึ่งเปนระดับที่คอน
ขางตํ ่าเมื่อเทียบกับการออกหุนกู 3,000 ลานบาท อาย ุ5 ป ของ NPC
ในชวง เม.ย./45 ที่ผานมา ที่ได Rating “A+” ทีม่ีอัตราดอกเบี้ย 4.95%
หากเปนสถานการณปจจุบัน คาดวาอัตราดอกเบี้ยของหุนกูที่ได Rating
“A+” จะตํ ่ากวา 3%) แตท้ังน้ีท้ังน้ันตองข้ึนอยูกับชนิดของหุนกู และอายุ
ของหุนกูดวย (ยงัไมมีรายละเอียด) CNS ไดประเมินผลบวกจากการออก
หุนกูไวดังนี ้:-
1. ภาระดอกเบ้ียจายคาดวาจะลดลง : จากการประเมินเบ้ืองตน 
หากหุนกูของ ATC ไดรับ Rating ที ่“BBB+” อัตราดอกเบี้ยหุนกูจะอยูที่
3.5-4.0% (คาดวาหุนกูจะมีอายุประมาณ 7 ป) เทียบกับอัตราดอกเบี้ย
เฉลี่ยในปจจุบันที่ 5.2% จะท ําใหบริษัทประหยดัดอกเบี้ยจายสุทธิได
1% ตอป โดยประมาณ (ตองหักคาเบี้ยปรับจากการจายคืนเงินกูกอน
กํ าหนดประมาณ 0.25% ของเงินกูทั้งหมด US$310 ลาน ซึ่งคาดวา
จะบนัทึกเปนคาใชจายเพียงครั้งเดียวในป 2546) หรือประมาณ 140
ลานบาท/ป (คดิเปน EPS ที่จะเพิ่มขึ้นเพียง 0.15 บาท) คิดเปนจ ํานวน
รวม 800-900 ลานบาท ตลอดอายุเงินกูที่เหลืออยู 7 ป
2. เกดิความยืดหยุนในการลงทุน : เงินสดที่เหลือจากการช ําระคืนเงิน
กูและดอกเบี้ยใหกับเจาหนี้แลว สามารถนํ ามาลงทุนในโครงการที่จะ
สรางผลตอบแทนใหกับบริษัทไดในอนาคต โดยไมตองขอความยินยอม
จากเจาหน้ี
3. สามารถจายเงินปนผลใหกับผูถือหุนไดในอนาคต : ประเด็นสุด
ทายนีเ้ปนประเด็นที่มีนํ้ าหนักมากที่สุดในการออกหุนกูครั้งนี ้ คือ การ
ปลดเง่ือนไขของสัญญาเงินกูที่ระบุใหบริษัทตองทํ าการชํ าระคืนกระแส
เงินสดทีเ่หลือจากการจายคืนเงินตนและดอกเบี้ย รวมทั้งกิจกรรมการลง
ทนุ ใหกับเจาหนี้ กอนจายเงินปนผลคืนใหกับผูถือหุนในแตละป ซึ่งเทา
กบัวาผูถอืหุนจะไมไดอะไรจากการถือหุน ATC แมวาบริษัทจะสามารถ
ลางขาดทุนสะสมไดหมดในอนาคต ดังนั้นการออกหุนกูครั้งนี้นอกจากจะ
ลดภาระดอกเบี้ยจาย ยังสรางโอกาสในการจายเงินปนผลใหกับผูถือหุน
ATC ไดในอนาคต หลังลางขาดทุนสะสมหมดซึ่งคาดวาจะเปนป 2548
(นอกเหนือจากผลการด ําเนินงานที่ดีขึ้นแลว ATC จะใชการลดทุนจด
ทะเบียนเขามาลางขาดทุนสะสมใหหมดในปดังกลาว)

Earnings Projection

ประมาณการกํ าไรจากการด ําเนินธุรกิจปกติ 1Q/46 คาดวาจะเติบ
โต 280% QoQ เปน 1,199 ลานบาท CNS คาดวา ATC จะรายงาน
กํ าไรจากการดํ าเนินธุรกิจปกต ิ (Normalized Profit ไมรวมผลกระทบ
จากอัตราแลกเปลี่ยนและรายการพิเศษ) จ ํานวน 1,199 ลานบาท ใน
1Q/46 เติบโต 280% จาก 4Q/45 ทีม่ีกํ าไร 315 ลานบาท (ยังไมได
รบัผลบวกจากการปรับตัวข้ึนของราคาพาราไซลีนและเบนซีน) ทั้งนี้เปน
ผลมาจากสวนตาง (Spread) ของพาราไซลีนและเบนซีนเปรียบเทียบกับ

คอนเดนเสทใน 1Q/46 ที่ปรับตัวสูงขึ้นเปน US$345/ตัน และ
US$230/ตัน สูงกวา Spread ของ 4Q/45 ประมาณ US$130/ตัน
และ US$77/ตนั ตามล ําดับ ในขณะที่ปริมาณยอดขายอะโรเมติกสและ
ผลติภัณฑพลอยไดทรงตัวอยูที่ระดับ 562,000 ตนั อยางไรก็ตามเมื่อ
รวมกํ าไรจากอัตราแลกเปลี่ยน 74 ลานบาท ATC จะรายงานกํ าไรสุทธิ
1,274 ลานบาท

ปรบัประมาณการราคาพาราไซลีนข้ึน 11% เปน US$ 600/ตัน CNS
ใหน้ํ าหนักกับการปรับตัวข้ึนของราคาพาราไซลีนที่เกิดจากภาวะตึงตัว
ของอุปทานพาราไซลีน มากกวาการปรับตัวข้ึนของราคาของผลิตภัณฑ
อ่ืน อาท ิเบนซีน โทลูอีน มิกซไซลีน และผลิตภัณฑพลอยได ทีไ่ดรับอิทธิ
พลจาการปรับตัวข้ึนของราคานํ ้ามันดิบ สถานการณของพาราไซลีนที่
ระยะหางระหวางเสนอุปทานและอุปสงค (ดังรูปที่แสดงขางบน) เริ่ม
แคบลงเรื่อย ๆ สงสัญญาณถึงภาวะอุปทานที่ตึงตัว ซึ่งคาดวาจะรุนแรง
กวาที่คาดการณ โดยผลักดันใหราคาขายเฉลี่ยของพาราไซลีน (ราคาที่
ตกลงซื้อขาย “Far East Contract Price” จะม ี Lag Time ประมาณ 1
เดือน จากราคา Spot) ใน 1Q/46 เพิ่มขึ้น 37% QoQ เปน US$615/
ตนั และมีแนวโนมที่จะทรงตัวอยูไดใน 2Q/46 จากอุปทานที่หดหายไป
จากตลาดจากผูผลิตรายใหญในอินเดีย ดังนั้นจึงมีเหตุผลเพียงพอที่ CNS
จะปรบัประมาณการราคาพาราไซลีนในป 2546 เพิ่มขึ้น 11% จาก
ประมาณการเดิมที่ US$540/ตัน เปน US$600/ตนั โดยประเมินวาใน
ชวง 2H/46 ราคาพาราไซลีนคาดวาจะลดความรอนแรงลง เมื่ออุปทาน
ของผูประกอบการที่หดหายไปจากการปดซอมบํ ารุงโรงงานกลับเขามา
ในตลาด รวมทั้งอุปทานใหมจากการท ํา Debottlenecking ของผูประกอบ
การรายเดิมทีค่าดวาจะเพ่ิมข้ึน 1.135 ลานตัน ในชวง 2Q-3Q/46 ซึ่ง
จะสงผลให Spread ระหวางราคาพาราไซลีนและคอนเดนเสทปรับตัวสูง
ข้ึน US$60/ตนั จากประมาณการเดิม เปน US$363/ตัน ในป 2546
และมีแนวโนมที่จะปรับตัวสูงขึ้นเปน US$390/ตัน ในป 2547 และ
US$416/ตัน ในป 2548 (CNS ประเมินวา Spread ระหวางพาราไซ
ลีนและคอนเดนเสทมีแนวโนมที่จะกวางขึ้น จากผลของ Demand-push
ทีจ่ะผลักดันใหราคาพาราไซลีนปรับตวัสูงข้ึน สวนทางกับราคาคอนเดน
เสททีจ่ะปรบัตัวลดลงเมื่อราคานํ้ ามันเขาสูภาวะปกต)ิ ผลจากการปรับ
ปรงุประมาณการราคาพาราไซลีนปฐาน (2546) สงผลใหเกิดการ
เปลี่ยนแปลงของราคาพาราไซลีนในปถัดไป ที่ใชอัตราการขึ้นลงเฉลี่ย
3-5% ตามวัฎจักรปโตรเคมีทีค่าดวาจะเกิดขึ้น (คาดวาจะท ําจุดสูงสุด
ในป 2548) อยางไรก็ตาม CNS ยงัคงยึดหลักอนุรักษนิยม โดยราคา
พาราไซลีนเฉลี่ยในชวง 15 ป (2546-60) ปรบัเพิ่มประมาณ 10%
จากประมาณการเดิม เปน US$550/ตนั (ดูรายละเอียดจากตาราง)
นอกจากน้ี CNS ยงัไดปรับลดตนทุนในการด ําเนินการผลิต (Processing
Cost) ลง 9% จาก US$22/ตัน เหลือ US$20/ตนั จากการประหยัดตอ
ขนาดที่ไดประโยชนจากการท ําโครงการ Debott I สวนปจจัยอื่นที่ใชใน
การท ําประมาณการ อาท ิราคาของผลิตภัณฑอะโรเมติกสอื่น, ราคาผลิต
ภณัฑพลอยได, ราคาวัตถุดิบ (คอนเดนเสท) และปริมาณยอดขาย ยัง
ยดึสมมติฐานเดิม

รูปที่ 9 : ราคาพาราไซลีน (FE Contract) ป 2546 ตามรายไตรมาส

ท่ีมา : CNS Research

ตารางที่ 4 : การขยายก ําลังการผลิตของโรงงานพาราไซลีนป 2546
Plant Capacity (KMTA) Plan
Reliance 120 1Q/46
LG Caltex 350 2Q/46
Saudi Arabi 435 2Q/46
Exxon (Singapore) 350 3Q/46

Total 1,255

ท่ีมา : ATC
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ตารางที่ 5 : สมมติฐานที่ใชในการทํ าประมาณการ
US$/ton 2003F 2004F 2005F Avg.

(Base) (2003-17)
Selling Price of Main Products

Paraxylene 600 610 641 550

% Chg. from Last Forecast 11% 12% 12% 10%
Benzene 415 350 361 363
Toluene 350 330 340 340

Orthoxylene 470 475 499 429
Mixed-xylene 350 330 340 340

Avg. SP–Main Products 480 476 496 450

% Chg. from Last Forecast 8% 7% 7% 7%
Avg. SP–By-products 226 212 225 209
Avg. SP–Main&By-products 325 321 337 309

% Chg. from Last Forecast 2% 5% 5% 5%
Condensate 237 220 224 220
Spread (PX-Condensate) 363 390 416 331
% Chg. from Last Forecast 20% 20% 20% 14%

Spread (Main-Condensate) 244 256 272 231
% Chg. from Last Forecast 16% 14% 14% 10%

Product to Feed Margin 80 88 100 75
% Chg. from Last Forecast 9% 20% 19% 21%
Sales Volume (‘000 tons) 2,260 2,221 2,420

Normalized Profit (Btmn) 3,224 4,201 5,418
% Chg. from Last Forecast 49% 49% 57%

Net Profit (Btmn) 3,296 4,447 5,668
% Chg. from Last Forecast 47% 45% 53%

NPV (Bt/share) 19.86
% Chg. from Last Forecast 38%

ที่มา : CNS Research

พลิกจากขาดทุนเปนกํ าไร 3,296 ลานบาท ในป 2546 ผลบวกจาก
โครงการ Debott I ทีค่าดวาจะท ําใหปริมาณยอดขายผลิตภัณฑอะโรเม
ตกิสและผลิตภัณฑพลอยไดเติบโต 23% เปน 2.26 ลานตน รวมทั้งกล
ไกของการปรับตัวข้ึนของราคาสารอะโรเมตกิส โดยเฉพาะพาราไซลีน
และเบนซนี ที่เริ่มเห็นสัญญาณตั้งแตชวงตนป คาดวาจะท ําใหราคาขาย
เฉลี่ยของผลิตภัณฑอะโรเมตกิสปรับตัวดีขึ้น 29% YoY เปน US$480/
ตนั ในขณะที่ราคาขายของผลิตภัณฑพลอยไดคาดวาจะเพิ่มขึ้น 8% YoY
เปน US$226/ตนั จากปจจัยเรื่อง Cost-push ซึง่จะท ําใหสวนตาง
ระหวางราคาขายเฉลี่ยและวัตถุดิบ (Product to Feed Margin) ปรับตัว
สงูขึ้นมาอยูที่ระดับ US$80/ตนั นอกจากน้ีตนทุนการผลิตตอหนวยและ
ภาระดอกเบ้ียจายที่ปรับตัวลดลงจากการปรับโครงสรางทางการเงิน 
คาดวาจะเปนปจจัยสนับสนุนให ATC มกํี าไรจากการด ําเนินธุรกิจปกติ
(Normalized Profit) 3,224 ลานบาท ในป 2546 พลิกจากขาดทุน
501 ลานบาท ในปกอน หากรวมกํ าไรจากอัตราแลกเปลี่ยน 72 ลาน
บาท ATC จะรายงานกํ าไรสุทธ ิ 3,296 ลานบาท ในป 2546 (สูงขึ้น
จากประมาณการเดิม 47%) เทยีบกับขาดทุนสุทธ ิ207 ลานบาท ในป
2545  

รูปที่ 10 : ตนทุนการผลิตตอหนวย

ท่ีมา : CNS Research, ATC

ตนทุนการผลิตตอหนวยปรับตัวลดลง การปรับปรุงกระบวนการผลิต
ใหมปีระสทิธภิาพ รวมทั้งความส ําเร็จจากการปรับโครงสรางทางการเงิน
ทีท่ ําใหภาระดอกเบี้ยจายลดลงมากกวา 40% และปริมาณการผลิตที่
เพิ่มขึ้น 30% จากโครงการ Debott I สงผลใหตนทุนการผลิตตอหนวย

(คาใชจายในการผลิต, คาใชจายในการขายและบริหาร, ดอกเบี้ยจาย,
คาเสือ่มราคา) ลดลงอยางมีนัยส ําคัญจากระดับ US$70-80/ตัน ใน
ชวงกอนปรับปรุง เหลือ US$56/ตัน ในป 2544 และลดลงเหลือ
US$45/ตัน หลังโครงการ Debott I แลวเสร็จ กลางป 2545 แตคาดวา
จะเพิ่มขึ้นเปน US$48/ตัน ในป 2548 เมื่อเงินกูดอยสิทธิของผูถือหุน
หลัก US$210 ลาน พนระยะเวลาของการไดปรับลดอัตราดอกเบี้ยจาย
(ไดรับการปรับลดอัตราดอกเบี้ยจายเหลือ 2% ในชวงป 2545-47
และตองกลับไปเสียที่อัตราเดิมที่ MLR+0.5% ตอป ตั้งแตป 2548
เปนตนไป อยางไรก็ตาม ATC จะเจรจาขอปรับลดอัตราดอกเบี้ยจายของ
เงินกูกอนดังกลาวกับผูถือหุนหลัก)

คาดวาจะมีอัตราการเติบโตเฉล่ีย (CAGR) 31% ตอป ในชวงป
2546-48 ในชวง 2 ปขางหนา อัตราการเติบโตของกํ าไรสุทธิจะขึ้นอยู
กบัแรงเหวี่ยง (Momentum) ของราคาปโตรเคมีเปนหลัก ในขณะที่
ปรมิาณยอดขายจะไมมีการขยายตัวเพิ่มขึ้นอยางมีนัยส ําคัญ สวนตาง
ระหวางราคาผลิตภัณฑและวัตถุดิบที่กวางขึ้น จะเปนสัญญาณที่บงบอก
ถงึความสามารถในการท ํากํ าไรที่เพิ่มสูงขึ้น ดังน้ัน ATC จงึไดด ําเนินการ
โครงการ Debott II เพื่อสรางมูลคาเพิ่มใหกับผลิตภัณฑ อาท ิพาราไซลีน
และเบนซนี ที่คาดวาจะไดประโยชนสูงสูดจากวัฎจักรขาขึ้นของราคาป
โตรเคม ีซึ่งคาดวาจะเริ่มผลิตเชิงพาณิชยไดในเดือน มี.ค./47 และสงผล
ใหกํ าไรจากการด ําเนินธุรกิจปกติเติบโต 30% เปน 4,201 ลานบาท ใน
ป 2547 ภายใตสมมติฐานที่คาดวา Product to Feed จะอยูที่ US$88/
ตนั และปริมาณยอดขายเทากับ 2.221 ลานตัน (สุทธิจากปริมาณการ
ผลติทีค่าดวาจะหายไปจากการหยุดเดินเครื่อง 1 เดือน เพื่อท ําโครงการ
Debott II) หากรวมกํ าไรจากอัตราแลกเปลี่ยน 246 ลานบาท CNS คาด
วา ATC จะรายงานกํ าไรสุทธ ิ 4,447 ลานบาท ในป 2547 (สูงกวา
ประมาณการเดิม 45%) สวนป 2548 ที่คาดวาวฎัจักรราคาปโตรเคมี
จะท ําจุดสูงสุด CNS คาดวา ATC จะมกํี าไรจากการด ําเนินธุรกิจปกติและ
กํ าไรสุทธิเพิ่มขึ้น 29% YoY และ 27% YoY เปน 5,418 ลานบาท และ
5,668 ลานบาท (สูงข้ึนจากประมาณการเดิม 53%) ตามล ําดับ จาก
ประมาณการ Product to Feed Margin ที่จะปรับตัวดีขึ้น เปน US$100/
ตนั ในขณะที่ปริมาณยอดขายจะเพิ่มขึ้น 9% YoY เปน 2.42 ลานตัน แต
ภาระดอกเบี้ยจายในปดังกลาวคาดวาจะเพิ่มขึ้น 46% YoY เปน 1,231
ลานบาท หลังจากเงินกูดอยสิทธิของผูถือหุนหลักจ ํานวน US$210 ลาน
พนระยะเวลาของการไดปรับลดอัตราดอกเบี้ยจาย

รูปที่ 11 : ประมาณการ EBITDA และกํ าไรสุทธิ
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inancial Analysis

วามสามารถในการชํ าระหน้ีปรับตัวสูงข้ึน ผลการด ําเนินงานที่มีแนว
นมปรบัตัวดีข้ึน จะสงผลใหความสามารถในการชํ าระหนี้ของ ATC เพิ่ม
ูงขึ้น โดย CNS คาดวา EBITDA ของ ATC จะสามารถครอบคลุมภาระ
กูพันทั้งในสวนเงินตนและดอกเบี้ยจายของเงินกูทั้งหมด (แบงเปนเงินกู
ลกัและเงินกูดอยสิทธ ิ แตในสวนของเงินกูดอยสิทธิจะมีการช ําระคืน
งินตนและดอกเบี้ยจายหลังจายคืนเงินกูหลักหมดแลวในป 2552 อยาง
รก็ตามในทางบัญช ี ดอกเบี้ยจายของเงินกูดอยสิทธิจะตองถูกบันทึกใน
บกํ าไรขาดทุน แมจะไมไดมีการจายเงินออกไปจริงก็ตาม) ไดตั้งแตป
546 เปนตนไป ภายใตหมายกํ าหนดการช ําระคืนเงินกูเดิม ซึ่งรูปแบบ
ะตองเปลี่ยนแปลงไป เมื่อ ATC ออกหุนกู 14,000 ลานบาท ใน
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2Q/46 แต CNS เชือ่วาประเภทของหุนกู การช ําระเงินตนและดอกเบี้ย
รวมทัง้อายุหุนกู ตองสอดคลองและเหมาะสมกับกระแสเงินสดของบริษัท
ทีเ่ปนไปตามวัฎจักรปโตรเคมีที่เกิดขึ้น

รูปที่ 12 : EBITDA เปรียบเทียบกับภาระผูกพัน

ท่ีมา : CNS Research

รูปที่ 13 : ยอดเงินกูหลัก ณ 15 ก.พ. 2546
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Valuation
NPV อยูท่ี 19.86 บาท/หุน ในป 2546 CNS ใชวิธ ีDiscounted Cash
Flow ในการประเมินมูลคาปจจัยพื้นฐานของ ATC โดยใช WACC ที่
11.7% ในการประเมินมูลคา NPV ซึง่เทากับ 19.86 บาท/หุน ในป
2546 (สูงขึ้น 38% จากประมาณการเดิมที่ 14.4 บาท/หุน จากการ
ปรบัข้ึนประมาณการราคาพาราไซลีน และปรับลด Processing Cost ตอ
ตนัลง) สมมติฐานสํ าคัญที่ใชประเมินกระแสเงินสดในอนาคตของบริษัท
คอื ประมาณการราคาผลิตภัณฑที่คาดวาจะข้ึนลงตามวัฎจักรปโตรเคมีที่
คาดวาจะเกิดขึ้น (Peak-to-Peak ประมาณ 8 ป) แตยึดหลักอนุรักษ
นิยมทีค่ ํานึงถึงความมีเสถียรภาพของราคาผลิตภัณฑในระยะยาว โดย
ราคาขายเฉลี่ยของผลิตภัณฑหลักในชวง 14 ปขางหนา (2546-60)
อาท ิ พาราไซลนี และเบนซีน จะมีราคาเฉลี่ยอยูที่ US$550/ตัน และ
US$363/ตัน เทยีบกับราคาตลาดปจจุบันที่ US$725/ตนั และ
US$455/ตนั ตามล ําดับ

ก ําไรสุทธิและ NPV คาดวาจะเพ่ิมข้ึน 790 ลานบาท และ 1.70
บาท/หุน ตอการปรับตัวข้ึนของราคาพาราไซลีนทุก ๆ US$50/ตัน
สถานการณปจจุบันที่อัตราการผลิตของโรงงานพาราไซลีนมีแนวโนม
ปรับตัวสงูขึ้นมาอยูที่ระดับ 93-98% ในชวงป 2546-48 ซึ่งเปน
pril 10, 2003 7

ีม่า : CNS Research

ree Cash Flow เร่ิมเปนบวกในป 2546 CNS ประเมินวา Net
perating Cash Flow ของ ATC ในชวงป 2546-48 จะมีจ ํานวน
,000-7,000 ลานบาท/ป ซึง่เพียงพอที่จะรองรับคาซอมบํ ารุงรักษา
รงงานประจ ําป และคาใชจายเงินลงทุนของโครงการ Debott II ที่คาดวา
ะใสเงินลงทุนอีก US$15 ลาน ในป 2546 และ US$5 ลาน ในป
547 (ป 2545 ใสเงินลงทุนไปแลว US$5 ลาน) โดยหลังจากหักคาใช
ายเงินลงทุนดังกลาวแลว Free Cash Flow คาดวาจะเปลี่ยนสถานะเปน
วกตั้งแตป 2546 เปนตนไป (ดูตาราง Cash Flow)

าดวาจะขาดทุนสะสมจะลดลงเหลือ 6,495 ลานบาท ในป 2548
ละใชการลดทุนเขามาลางขาดทุนสะสมไดหมดในปเดียวกัน
จจุบัน ATC มีขาดทุนสะสมอยูประมาณ 19,906 ลานบาท (สิน้สุด 31
.ค./45) แตประมาณการผลการดํ าเนินงานที่ปรับตัวดีขึ้นในชวงป
546-48 คาดวาจะท ําใหขาดทุนสะสมลดลงเหลือ 6,495 ลานบาท
นป 2548 ดังนั้นบรษิทัสามารถใชการลดทุนจดทะเบียนเขามาชวยใน
ารลางขาดทุนสะสมที่มีอยูใหหมดไปในปดังกลาว และเริ่มจายเงินปน
ลคืนกลับใหกับผูถือหุนไดในปผลการด ําเนินงาน 2549

ารางท่ี 6 การลดลงของขาดทุนสะสม และสวนของผูถือหุน
Btmn) 2546F 2547F 2548F
aid-up Capital 9,580 9,580 9,580
hare Premium (Discount) (927) (927) (927)
egal Reserve 2 2 2

etained Earnings (Loss) (16,610) (12,163) (6,495)

urplus from Assets Revaluation 15,075 14,334 13,593
otal Equity 7,120 10,826 15,753

ีม่า : CNS Research

ัตราสวนหน้ีสินตอทุนมีแนวโนมปรับตัวลดลงอยางตอเน่ือง และ
าดวาจะต่ํ ากวา 2 เทา ในป 2547 ผลการด ําเนินงานที่มีแนวโนม
รบัตวัดข้ึีนไปพรอม ๆ กับความสามารถในการช ําระหนี้ที่เพิ่มสูงขึ้น
าดวาจะทํ าใหอัตราสวนหนี้สินตอทุน (Interest-bearing Debt to
quity) ปรบัตัวลดลงเปนล ําดับจาก 5.26 เทา ในป 2545 เหลือ 3.29
ทา ในป 2546, 1.94 เทา ในป 2547 และ 1.26 เทา ในป 2548

สญัญาณที่สะทอนถึงความตองการใชพาราไซลีนที่เพิ่มสงูขึ้น สวนทางกับ
ภาวะอุปทานทีค่งที ่ (ดูไดจากรูปกราฟที่เสนอุปสงควิ่งเขาใกลเสนอุป
ทาน) คลายกับป 2538 ที่อัตราการผลิตขึ้นไปอยูระดับสูงถึง 95% และ
ผลักดันใหราคาพาราไซลีน FE Contract ปรับตัวขึ้นไปแตะจุดสูงสุดที่
US$900/ตัน (ในขณะที่ราคา Spot FE เคยข้ึนไปถึง US$1,600-
2,000/ตัน) ซึ่งสงผลให Cash Margin ปรับตัวขึ้นไปถึงระดับ US$760/
ตัน (ราคา Feedstock อยูที่ US$140/ตัน) CNS จึงใหน้ํ าหนักกับการ
ปรับตัวข้ึนของราคาพาราไซลีนมากกวาการปรับตัวข้ึนของราคาเบนซีนที่
อาจไดรับอิทธิพลจากการปรับตัวข้ึนของราคานํ ้ามันดิบ (เสนอุปทาน
และเสนอุปสงคยังมีระยะหางกันพอสมควร) โดยคาดวาการเคลื่อนไหว
ของราคาพาราไซลีนในชวงเดือนที่เหลือของป 2546 สามารถเปนไปได
ใน 2 ทิศทาง คือ 1) ทรงตัวอยูในระดับสูง-ปรับตัวสูงขึ้นอยางเนื่อง จาก
ภาวะอุปทานพาราไซลีนที่ตึงตัวและอุปสงคที่เพิ่มสูงข้ึนอยางตอเน่ือง 
(Aggressive) และ 2) มีแนวโนมปรับตัวลดลงในชวง 2Q/46-4Q/46
เมื่ออุปทานที่หดหายไปจากตลาดจากการปดซอมบํ ารุงโรงงานกลับเขา
มาในตลาด รวมทั้งอุปทานใหมจากการท ํา Debottleneck ของผูประกอบ
การเดิมที่จะเพิ่มขึ้น 1.135 ลานตน ในชวง 2Q-3Q/46
(Conservative) โดย CNS เลือกที่จะใชแนวทาง Conservative ในการท ํา
ประมาณการผลการด ําเนินงานและมูลคา NPV (Base Case) อยางไรก็
ตาม CNS ไดทํ ากรณีศึกษา (Sensitivity Analysis) ของการปรับตัวข้ึน
ของราคาพาราไซลีนเมื่อราคาพาราไซลีนเคลื่อนไหวไปในทิศทางที่ดีกวา
ที ่CNS คาดการณ (ในขณะที่ปจจัยสวนอื่น ๆ อาท ิราคาผลิตภัณฑหลัก
ชนิดอ่ืน ราคาผลิตภัณฑพลอยได ราคาคอนเดนเสท ปริมาณยอดขาย
อยูที่ระดับเดียวกับกรณี Base Case) ซึ่งพบวาเมื่อราคาพาราไซลีนปรับ
ตวัข้ึนทกุ ๆ US$50/ตัน จะสงผลใหกํ าไรจากการด ําเนินธุรกิจปกติและ
กํ าไรสุทธิป 2546 เพิ่มขึ้น 790 ลานบาท และสงผลตอเนื่องให NPV
เพิ่มขึ้นประมาณ 1.70 บาท/หุน (ดูรายละเอียดจากตารางขางลาง)
หากราคาพาราไซลีนในชวงเดือนที่เหลือของปเปนไปในทิศทางที่ดีกวาที ่
CNS คาดการณ โดยมีราคาเฉลี่ยอยูในชวง US$650-750/ตัน ในป
2546 จะสงผลให Spread ระหวางราคาพาราไซลีนและคอนเดนเสท
เพิ่มขึ้นเปน US$413-513/ตนั ซึง่จะสงผลตอเนื่องให ATC มีกํ าไรจาก
การด ําเนินธุรกิจปกติในปดังกลาวจ ํานวน 4,013-5,592 ลานบาท
และท ําให NPV ปรับตัวสูงขึ้นมาอยูที่ระดับ 21.55-24.95 บาท/หุน
คํ าแนะนํ า : Strong Buy

ตารางที่ 7 : Sensitivity แสดงการเปล่ียนแปลงของกํ าไรสุทธิและ
NPV ตอการปรับตัวข้ึนของราคาพาราไซลีนทุก ๆ US$50/ตัน
PX Price ($/ton) $600

(Base )
$650 $700 $750

Spread b/w PX-Condensate 363 413 463 513
Normalized Profit (Btmn) 3,224 4,013 4,803 5,592

Net Profit (Btmn) 3,296 4,085 4,875 5,664
EPS (Bt/share) 3.43 4.25 5.07 5.89

NPV (Bt/share) 19.86 21.55 23.25 24.95

ท่ีมา : CNS Research
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Profit & Loss Statement (Btmn) Key Statistics & Ratios

FY Ended December 2001 2002 2003F 2004F 2005F FY Ended December 2001 2002 2003F 2004F 2005F

Sales 21,831 21,998 31,603 30,512 34,507 PER/SHARE DATA (Bt)

Costs of Sales (22,057) (20,998) (27,078) (25,187) (27,646) EPS (6.31) (0.22) 3.43 4.63 5.90

Gross Profit (225) 1,000 4,525 5,324 6,861 DPS 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Depreciation Expense 899 1,089 1,204 1,248 1,278 BV 2.63 4.75 7.41 11.27 16.39

EBITDA 400 1,756 5,319 6,176 7,690 EV 37.76 38.50 36.66 32.31 26.23

SG&A Expense (273) (333) (411) (397) (449) MULTIPLIER (X)

EBIT (499) 667 4,114 4,928 6,412 PE NM NM 3.9 2.9 2.3

Interest Expense (2,079) (1,186) (950) (845) (1,231) P/BV 5.1 2.8 1.8 1.2 0.8

Other Income (Expense) 51 18 60 118 237 EV/EBITDA 90.6 21.1 6.6 5.0 3.3

Pre-tax Profit (2,528) (501) 3,224 4,201 5,418 Dividend yield (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Corporate Tax 0 0 0 0 0 PERCENTAGE GROWTH (%)

Pre-exceptional Profit (2,528) (501) 3,224 4,201 5,418 Sales Growth 15.3 0.8 43.7 (3.5) 13.1

Forex Gain (Loss) (288) 294 72 246 250 EBITDA Growth 1.8 8.0 16.8 20.2 22.3

Extraordinary Items (7) 0 (0) 0 0 Normalized Profit Growth NM NM NM 30.3 29.0

Gn (Ls) from Affiliates 0 0 0 0 0 Net Profit Growth NM NM NM 34.9 27.4

Minority Interest 0 0 0 0 0 EPS Growth NM NM NM 34.9 27.4

Net Profit (2,822) (207) 3,296 4,447 5,668 PROFITABILITY RATIO (%)

Normalized Profit (2,528) (501) 3,224 4,201 5,418 Gross Margin (1.0) 4.5 14.3 17.4 19.9

EPS (Bt) (6.31) (0.22) 3.43 4.63 5.90 EBITDA Margin 1.8 8.0 16.8 20.2 22.3

EBIT Margin (2.3) 3.0 13.0 16.1 18.6

ROE (84.7) (5.8) 56.4 49.6 42.6

Balance Sheet (Btmn) ROA (11.5) (0.8) 12.4 15.0 17.7

FY Ended December 2001 2002 2003F 2004F 2005F ROCE (2.0) 2.7 16.3 19.3 26.8

Cash & S-T Investments 8 14 2,741 5,369 10,751 ASSET UTILIZATION (X)

Current Assets 2,777 4,443 8,965 11,288 17,354 Fixed Asset Turnover 0.8 0.8 1.1 1.1 1.4

Fixed Assets 26,048 28,992 28,141 26,816 25,247 Receivable Turnover 14.9 8.3 8.1 8.1 8.1

Total Assets 29,253 33,829 37,517 38,533 43,048 Inventory Turnover 18.4 12.7 12.2 12.2 12.2

Short-term Loan and

Overdrafts

607 1,535 0 0 0 Payable Turnover 9.9 4.3 4.1 4.0 3.8

Current Portion of Debt 1,333 2,239 2,206 994 2,334 LIQUIDITY RATIO (X)

Current Liabilities 4,427 9,022 9,156 7,701 9,845 Current ratio 0.6 0.5 1.0 1.5 1.8

LT Debt 22,299 20,242 21,241 20,006 17,450 Quick ratio 0.4 0.3 0.7 1.2 1.5

Total Liabilities 26,726 29,264 30,397 27,707 27,295 LEVERAGE RATIO (X)

Paid-up Capital 9,385 9,580 9,580 9,580 9,580 Liabilities/Equity 8.8 4.4 3.0 1.8 1.1

Retained Earnings (19,698) (19,906) (16,610) (12,163) (6,495) Interest-bearing Debt/Equity 9.6 5.3 3.3 1.9 1.3

Excess from Asset Appraisal 13,571 15,816 15,075 14,334 13,593 Interest Coverage (0.2) 0.6 4.3 5.8 5.2

Total Equity 2,527 4,565 7,120 10,826 15,753 Debt Service Coverage 0.1 0.5 1.7 3.4 2.2
Cash Flow Statement (Btmn)

FY Ended December 2001 2002 2003F 2004F 2005F

Net Profit (2,822) (207) 3,296 4,447 5,668

Forex Adjustments 182 (258) (74) (235) (208)

Depreciation 899 1,089 1,204 1,248 1,278

Change in WC & Others (1,110) 1,102 (92) 60 122

Net Operating Cash Flow (2,851) 1,725 4,334 5,520 6,859

Net Capital Expenditure 51 (4,774) (1,095) (664) (450)

Free Cash Flow (2,800) (3,049) 3,239 4,857 6,409

Other Items 48 1,033 798 959 930

Dividend Paid 0 0 0 0 0

Equity Issued 1,209 2,245 (741) (741) (741)

(Inc)/Dec in Net Debt (1,543) 230 3,297 5,074 6,598

Net Cash/(Debt) at Beg. (22,689) (24,232) (24,002) (20,706) (15,631)

(Inc)/Dec in Net Debt (1,543) 230 3,297 5,074 6,598

Net Cash/(Debt) at End (24,232) (24,002) (20,706) (15,631) (9,033)
April 10, 2003
เอกสารฉบับน้ีจัดทํ าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย  พัฒนสิน จํ ากัด (มหาชน) ("บริษัท")  ขอมูลที่
ปรากฏในเอกสารฉบับน้ีจัดท ําโดยอาศัยขอมูลที่จัดหามาจากแหลงที่เชื่อหรือควรเชื่อวามีความ
นาเช่ือถือ และ/หรือถูกตอง อยางไรก็ตาม บริษัทไมยืนยัน และไมรับรองถึงความครบถวน
สมบูรณหรือถูกตองของขอมูลดังกลาว  และไมไดประกันราคาหรือผลตอบแทนของหลักทรัพย
ที่ปรากฏขางตน   แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความที่อาจเปนหรืออาจตีความวาเปนเชน
น้ันได  บริษัท จึงไมรับผิดชอบตอการนํ าเอาขอมูล ขอความ ความเห็น และหรือบทสรุปที่
ปรากฏในเอกสารฉบับน้ีไปใชไมวากรณีใดๆ บริษัท รวมทั้งบริษัทที่เกี่ยวของ ลูกคา ผูบริหาร
และพนักงานของบริษัทตางๆ  อาจจะท ําการลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏใน
เอกสารฉบับน้ีไดทุกเวลา ขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับน้ี มิไดประสงคจะชี้
ชวน เสนอแนะ หรือจูงใจใหลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับน้ี
และขอมูลอาจมีการแกไขเพิ่มเติมเปลี่ยนแปลงโดยมิตองแจงใหทราบลวงหนา   ผูลงทุนควรใช
ดุลยพินิจอยางรอบคอบในการลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย
บริษัทสงวนลิขสิทธิ์ในขอมูลที่ปรากฏในเอกสารนี ้ หามมิใหผูใดใชประโยชน ทํ าซํ้ า ดัดแปลง
นํ าออกแสดง ทํ าใหปรากฏ หรือเผยแพรตอสาธารณชน ไมวาดวยประการใด ๆ ซ่ึงขอมูลใน
เอกสารน้ี ไมวาทั้งหมดหรือบางสวน เวนแตไดรับอนุญาตเปนหนังสือจากบริษัทเปนการลวง
หนา การกลาว คัด หรอือางอิง ขอมูลบางสวนตามสมควรในเอกสารน้ี ไมวาในบทความ บท
วิเคราะห บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการสื่อสารอื่นใดจะตองกระท ําโดยถูกตอง และไมเปน
การกอใหเกิดการเขาใจผิดหรือความเสียหายแกบริษัท ตองรับรูถึงความเปนเจาของลิขสิทธิ์ใน
ขอมูลของบริษัท และตองอางอิงถึงฉบับที่และวันที่ในเอกสารฉบับน้ีของบริษัทโดยชัดแจงการ
ลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพยยอมมีความเสี่ยง   ทานควรท ําความเขาใจอยางถองแทตอ
ลักษณะของหลักทรัพยแตละประเภท และควรศึกษาขอมูลของบริษัทที่ออกหลักทรัพยและขอ
มูลอ่ืนใดที่เกี่ยวของกอนการตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย
SSttrroonngg  BBuuyy  หหมมาายยถึถึงง  นันักกวิวิเเคครราาะะหหคคาาดดววาารราาคคาาหุหุนนจจะะปปรัรับบตัตัววขึ้ขึ้นนดีดีกกววาาตตลลาาดดฯฯ  1155%%  หหรืรืออมมาากกกกววาา  ภภาายยใในนรระะยยะะเเววลลาา  66  เเดืดืออนน
BBuuyy    หหมมาายยถึถึงง  นันักกวิวิเเคครราาะะหหคคาาดดววาารราาคคาาหุหุนนจจะะปปรัรับบตัตัววขึ้ขึ้นนดีดีกกววาาตตลลาาดดฯฯ  55%%  ถึถึงง  1155%%  ภภาายยใในนรระะยยะะเเววลลาา  66  เเดืดืออนน
HHoolldd  หหมมาายยถึถึงง  นันักกวิวิเเคครราาะะหหคคาาดดววาารราาคคาาหุหุนนจจะะปปรัรับบตัตัววขึ้ขึ้นนดีดีกกววาาตตลลาาดดฯฯ  ไไมมเเกิกินน  55%%  หหรืรืออปปรัรับบตัตัววลลงงต่ํ าต่ํ ากกววาาตตลลาาดดฯฯ  ไไมมเเกิกินน  55%%
ภภาายยใในนรระะยยะะเเววลลาา  66  เเดืดืออนน
RReedduuccee    หหมมาายยถึถึงง  นันักกวิวิเเคครราาะะหหคคาาดดววาารราาคคาาหุหุนนจจะะปปรัรับบตัตัววลลงงต่ํ าต่ํ ากกววาาตตลลาาดดฯฯ  55%%  ถึถึงง  1155%%  ภภาายยใในนรระะยยะะเเววลลาา  66  เเดืดืออนน
SSeellll  หหมมาายยถึถึงง  นันักกวิวิเเคครราาะะหหคคาาดดววาารราาคคาาหุหุนนจจะะปปรัรับบตัตัววลลงงต่ํ าต่ํ ากกววาาตตลลาาดดฯฯ  1155%%  หหรืรืออมมาากกกกววาา  ภภาายยใในนรระะยยะะเเววลลาา  66  เเดืดืออนน
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