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Investment Theme
เปนผูผลิตรายใหญอันดับ 3 ในภูมิภาคเอเซีย หลงัจากโครงการขยายกํ าลังการผลิตแบบคอขวด ระยะที ่ 2
(Debottlenecking Stage II) แลวเสร็จและจะเริ่มดํ าเนินการผลิตเชิงพาณิชยในเดือน มี.ค./47 จะท ําใหกํ าลังการ
ผลิตรวมของสารอะโรเมตกิส เพิ่มขึ้นเปน 1.101 ลานตัน/ป ซึ่งนับเปนโรงงานอะโรเมติกสที่มีก ําลังการผลิตสูงสุด
เปนอันดับหนึ่งในภูมิภาคเอเซียตะวันออกเฉียงใต เปนอันดับ 3 ของเอเซีย และเปนอันดับ 4 ของโลก การที่ ATC
มกํี าลังการผลิตในระดับ World Scale กอใหเกิดประโยชนจากการประหยัดตอขนาด (Economy of Scale) และมี
ความไดเปรียบในการแขงขันเมื่อเทียบกับผูประกอบการที่มีก ําลังการผลิตตํ ่ากวา
วัฎจักรปโตรเคมีขาข้ึนคาดวาจะทํ าจุดสูงสุด (Peak) ในป 2548 การเพิ่มขึ้นของอัตราการใชกํ าลังการผลิต
(Operating Rate) ของโรงงานปโตรเคมีที่คาดวาจะสูงเกินกวาระดับ 90% ตามการคาดการณของผูเชี่ยวชาญดาน
ปโตรเคมีหลายสถาบัน จะเปนปจจัยดาน Demand-push ที่สนับสนุนใหราคาปโตรเคมีปรับตัวสูงขึ้นอยางชัดเจน
ในชวง 3Q-4Q/47 และท ําจุดสูงสุดตนป 2548 (ใชเวลา 9 ป นับจากจุดสูงสุดครั้งกอนในป 2538) นอกจากน้ี
การชะลอการตัดสินใจของผูประกอบการปโตรเคมีในการกอสรางโรงงานใหม จนกวาสถานการณสงครามอิรัก-
สหรฐัอเมรกิาจะคลี่คลาย จะเปนปจจัยทํ าใหวัฎจักรราคาปโตรเคมีรอบนี้มีระยะเวลายาวนานกวาปกติ เนื่องจาก
การกอสรางโรงงานใหมจะตองใชระยะเวลาประมาณ 36-40 เดือน กวาจะเริ่มผลิตอุปทานใหมเขาสูตลาดโลก
ความตองการใชพาราไซลีนในเอเซียคาดวาจะเติบโตในอัตราเฉล่ีย 7.7% ตอป ในชวงป 2545-48 ผลจาก
การเกิดโรงงาน PTA ใหมหลายโรงในเอเซียในชวงป 2545-46 เพื่อรองรับความตองการใชโพลีเอสเตอรที่เพิ่มสูง
ข้ึน คาดวาจะท ําใหความตองการใชพาราไซลีนเติบโตในอัตราเฉลี่ย 7.7% ตอป ในชวงป 2545-48 และมีโอกาส
ทีจ่ะขยายตัวในอัตราสูงอยางตอเนื่อง เนื่องจากปจจุบันการบริโภคโพลีเอสเตอรของเอเซยียังอยูในระดับตํ ่า
ประมาณ 5 กิโลกรมั/คน/ป เทียบกับสหรัฐอเมริกาที่ 14 กิโลกรมั/คน/ป
ปรบัประมาณการผลการดํ าเนินงานข้ึน จากราคาพาราไซลีนท่ีปรับตัวสูงขึ้นกวาที่คาดการณ และตนทุนใน
การด ําเนินการผลิต (Processing Cost) ท่ีปรับตัวลดลง ผลจากภาวะอุปทานของพาราไซลีนที่ตึงตัวกวาที่คาด
การณ สงผลให CNS ท ําการปรับประมาณการราคาพาราไซลีนป 2546 (ปฐาน) ข้ึน 11% จากประมาณการเดิม
เปน US$600/ตนั และกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของราคาพาราไซลีนในปประมาณการถัดไปที่ใชอัตราข้ึนลง
เฉลี่ย 3-5% ตามวัฎจักรปโตรเคมทีีค่าดวาจะเกิดขึ้น (คาดวาจะท ําจุดสูงสุดในป 2548) ซึ่งสงผลดีตอการเพิ่มขึ้น
ของความสามารถในการท ํากํ าไรที่วัดจากสวนตางระหวางราคาพาราไซลีนและคอนเดนเสท นอกจากนี้ยังไดปรับ
ลดตนทุนในการด ําเนินการผลิต (Processing Cost) ลงจาก US$22/ตัน เหลือ US$20/ตนั จากประโยชนที่ได
จากการประหยัดตอขนาด ท ําใหประมาณการกํ าไรสุทธิในชวงป 2546-48 ปรับตัวสูงขึ้น 45-53% จาก
ประมาณการเดิม และคาดวาจะมีอัตราการเติบโตเฉลี่ย 31% ตอป
การออกหุนกูมูลคา 14,000 ลานบาท ใน 2Q/46 จะสามารถลดภาระดอกเบ้ียจายและเพ่ิมโอกาสในการ
จายเงินปนผลใหกับผูถือหุน แผนการออกหุนกูมูลคา 14,000 ลานบาท ใน 2Q/45 เพือ่ชํ าระคืนเงินกูระยะยาว
US$310 ลาน คาดวาจะสามารถลดภาระดอกเบี้ยจายไดรวม 800-900 ลานบาท ตลอดอายุเงินกูที่เหลืออยู 7
ป  และสรางโอกาสในการจายเงินปนผลใหกับผูถือหุน ATC ไดในอนาคต หลังลางขาดทุนสะสมหมด ซึง่คาดวาจะ
เปนป 2548 (นอกเหนือจากผลการดํ าเนินงานที่ดีขึ้นแลว ATC จะใชการลดทุนจดทะเบียนเขามาลางขาดทุน
สะสมใหหมดในปดังกลาว)
คํ าแนะนํ า : Strong Buy โดยมี NPV อยูท่ี 19.86 บาท ในป 2546 CNS ไดใชวิธ ีDCF ในการประเมินมูลคา
NPV (ใช WACC ที่ 11.7%) ซึง่เทากับ 19.86 บาท/หุน ในป 2546 (สูงขึ้น 38% จากประมาณการเดิมที่ 14.4
บาท จากการปรับข้ึนประมาณการราคาพาราไซลีน และปรับลด Processing Cost ตอตันลง) พรอมกันนี ้CNS ได
ท ํากรณีศึกษา พบวาเมื่อราคาพาราไซลีนปรบัตวัข้ึนทุก ๆ US$50/ตัน จะสงผลใหกํ าไรจากการด ําเนินธุรกิจปกติ
และกํ าไรสุทธิป 2546 เพิ่มขึ้น 790 ลานบาท และสงผลตอเนื่องให NPV เพิ่มขึ้นประมาณ 1.70 บาท/หุน หาก
ราคาพาราไซลนีในชวงเดือนที่เหลือของปดีกวาที่ CNS คาดการณ โดยมีราคาเฉลี่ยอยูในชวง US$650-750/ตัน
ในป 2546 (สูงกวา Base Case ที่ US$600/ตัน) จะสงผลให Spread ระหวางราคาพาราไซลีนและคอนเดนเสท
เพิ่มขึ้นเปน US$413-513/ตนั ซึง่จะสงผลตอเนื่องให ATC มีกํ าไรจากการด ําเนินธุรกิจปกติในปดังกลาวจ ํานวน
4,013-5,592 ลานบาท และท ําให NPV ปรับตัวสูงขึ้นมาอยูที่ระดับ 21.55-24.95 บาท/หุน
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2001 (2,822) (6.31) NM 5.10 400 -53.81 90.64 0.00 0.00
2002 (207) (0.22) NM 2.82 1,756 338.68 21.06 0.00 0.00

2003F 3,296 3.43 3.91 1.81 5,319 202.85 6.62 0.00 0.00

2004F 4,447 4.63 2.90 1.19 6,176 16.11 5.03 0.00 0.00

2005F 5,668 5.90 2.27 0.82 7,690 24.52 3.28 0.00 0.00
CCoonnssoolliiddaatteedd  FFiinnaanncciiaall  SSuummmmaarryy
www.CNS.co.th



The Aromatics (Thailand) Capital Nomura Securities

A

Company Background
เปนผูผลิตอะโรเมติกสแบบครบวงจร ATC เปนผูผลิตและจ ําหนาย
ผลิตภัณฑอะโรเมติกส ซึ่งประกอบดวย พาราไซลีน เบนซีน โทลูอีน ออร
โธไซลีน และมกิซไซลีน รวมทั้งมีผลิตภัณฑพลอยไดจากกระบวนการ
ผลติ ไดแก แนฟทาชนิดเบา แรฟฟเนท กาซปโตรเลียมเหลว กาซ
ไฮโดรเจน คอนเดนเสทเรซิดิว และสารอะโรเมติกสหนัก โรงงานอะโรเม
ติกสของ ATC จะมีหนวยผลิตส ําคัญ 2 หนวย คือ หนวยรีฟอรมเมอร
(Reformer Units) และหนวยอะโรเมติกส (Aromatics Units) ที่ถูกออก
แบบใหท ํางานรวมกันไดอยางมีประสิทธิภาพและใหผลผลิตสูงสุด โดย
หนวยรีฟอรมเมอร จะท ําการเปลี่ยนรูปองคประกอบทางเคมีของ
ไฮโดรคารบอนในรูปตาง ๆ ใหอยูในรูปสารอะโรเมตกิสมากขึ้น และ
หนวยอะโรเมติกสจะท ําหนาที่ในการเพิ่มปริมาณสารอะโรเมติกสใหมาก
ยิง่ขึ้น และแยกสารอะโรเมตกิสแตละชนิดออกจากกัน ซึ่งนอกจากจะท ํา
ใหตนทุนของวัตถุดิบสํ าหรับปอนเขาโรงงานอะโรเมติกสคอนขางตํ ่าแลว 
ยังสามารถแปรเปลี่ยนผลิตภัณฑหลักใหสอดคลองกับความตองการของ
ตลาดไดดวย

รูปที่ 1 : การผลิตแบบครบวงจรของโรงงานอะโรเมติกส
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คงพึง่พิงตลาดในประเทศเปนหลัก คิดเปนสัดสวนประมาณ 80% สวนที่
เหลือ 20% มาจากตลาดสงออก ไดแก จีน ไตหวัน อินโดนีเซีย มาเลเซีย
ฟลิปปนส สิงคโปร ฮองกง อินเดีย และสหรัฐอเมริกา

มีแหลงวัตถุดิบท่ีแนนอน บรษิทัไดทํ าสัญญาซื้อวัตถุดิบ (คอนเดนเสท)
ระยะยาวกับปตท. เปนระยะเวลา 15 ป ทํ าใหความเสี่ยงของการขาด
แคลนทางดานวัตถุดิบมีนอยมาก เนื่องจากคอนเดนเสทกวา 80% มา
จากอาวไทย ทํ าใหมีความมั่นใจไดวาบริษัทจะมีวัตถุดิบเพียงพอที่จะใช
ในการผลิต และไมไดรับผลกระทบจากภาวะสงครามที่กํ าลังเกิดขึ้น

มีแรงผนึกทางธุรกิจ (Synergy) กับกลุมผูถือหุนหลัก ความสัมพันธ
กบักลุมผูถือหุนหลักของบริษัท โดยเฉพาะปตท. นอกจากจะเปนผูถือหุน
รายใหญแลว ยังเปนผูจัดหาวัตถุดิบและจัดซื้อผลิตภัณฑสวนใหญของ
ATC สวน SCC หน่ึงในผูถือหุนหลักอีกรายก็มีบริษัทในเครือปูนใหญที่มี
ความตองการผลิตภัณฑอะโรเมติกสจาก ATC เพื่อใชเปนวัตถุดิบในการ
ผลติ นอกจากน้ี 2 ผูถือหุนหลักดังกลาวขางตน รวมทั้ง BANPU และ
ส ํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย ยังใหการสนับสนุนทางการเงิน
ในรปูเงินกูดอยสิทธิจ ํานวน US$210 ลาน

รูปที่ 2 : โครงสรางผูถือหุนของ ATC ณ ธ.ค./45
TOL
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ีม่า : ATC

ปนผูผลิตรายใหญอันดับ 3 ในภูมิภาคเอเซีย หลังจากโครงการขยาย
 ําลังการผลิตแบบคอขวด ระยะที ่ 2 (Debottlenecking Stage II) แลว
สรจ็ในเดือน มี.ค./47 จะท ําใหกํ าลังการผลิตอะโรเมติกสของ ATC เพิ่ม
ึน้มาอยูที่ระดับ 1.101 ลานตัน/ป และกลายเปนผูผลิตพาราไซลีนราย
หญอันดับ 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 กอใหเกิดประโยชนจากการประหยัดตอขนาด
Economy of Scale) และมีความไดเปรียบในการแขงขันเมื่อเทียบกับผู
ระกอบการที่มีก ําลังการผลิตตํ ่ากวา

ารางที่ 1 : ผูผลิตพาราไซลีนรายใหญ 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

ายไดหลักมาจากผลิตภัณฑอะโรเมติกส สดัสวนรายไดของ ATC
ระมาณ 60% มาจากรายไดขายผลิตภัณฑหลัก (ผลิตภัณฑอะโรเม
กิส) สวนที่เหลือ 40% มาจากรายไดขายผลิตภัณฑพลอยได

ึ่งพิงตลาดในประเทศเปนหลัก บรษิัทไดทํ าสัญญาขายผลิตภัณฑหลัก
นลักษณะ “Take or Pay” กับการปโตรเลียมแหงประเทศไทย (ปตท.)
พือ่ปองกันความเสี่ยงดานการตลาดที่อาจเกิดขึ้น ซึ่งปตท. จะตองรับซื้อ
นปริมาณขั้นตํ ่า 80% ของปริมาณทีต่กลงในสัญญา โดยรายไดหลักยัง

ท่ีมา : CNS Research

Industry Outlook
รูปที่ 3 : วัฎจักรการเคล่ือนไหวของราคาปโตรเคมี

ท่ีมา : Nexant, Inc. / Chem Systems

วัฎจักรปโตรเคมีขาข้ึนคาดวาจะทํ าจุดสูงสุด (Peak) ในป 2548  ผู
เชี่ยวชาญดานปโตรเคมีหลายสถาบัน อาท ิ CMAI, SRI และ Chem
Systems ตางคาดการณวาราคาปโตรเคมีจะปรับตัวสูงข้ึนอยางชัดเจนใน
ชวง 3Q-4Q/47 และจะท ําจุดสูงสุดตนป 2548 (ใชเวลาประมาณ 9 ป
นบัจากจุดสูงสุดครั้งกอนในป 2538) จากความตองการใชผลิตภัณฑป
โตรเคมีที่คาดวาจะเพิ่มขึ้น (Demand-push) ตามการเพิ่มขึ้นของอัตรา
การใชกํ าลังการผลิต (Operating Rate) ของโรงงานปโตรเคมีที่คาดวาจะ
สูงเกินกวาระดับ 90% อยางไรก็ตามการชะลอการตัดสินใจของผู
ประกอบการปโตรเคมีในการกอสรางโรงงานใหมจนกวาสถานการณ
สงครามอิรัก-สหรฐัอเมรกิาจะคลี่คลายหรือมีความชัดเจน จะเปนปจจัย
ทีเ่รงใหภาวะอุปทานตึงตัวทวีความรุนแรงข้ึน เนื่องจากการกอสรางโรง
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งานใหมจะตองใชระยะเวลาประมาณ 36-40 เดือน กวาจะเริ่มผลิตสิน
คาเขาสูตลาดโลก ดังนั้นผูประกอบการเดิมจะไดประโยชนอยางเต็มที่
จากจุดสูงสุดของวัฎจักรราคาปโตรเคมีรอบน้ีที่จะกินระยะเวลายาวนาน 
โดยเฉพาะในสวนของราคาพาราไซลีนที่คาดวาจะปรับตัวข้ึนอยางมีนัย
ส ําคญัจากภาวะอุปทานที่ตึงตัวอยางรุนแรงจากการเกิดของโรงงาน PTA
ใหมหลายโรงในเอเซีย (“Purified Terephthalic Acid” กรดเทเรฟทาลิ
กบรสิุทธิ์ เปนสวนประกอบส ําคัญในการผลิตโพลีเอสเตอร) รวมทั้งราคา
โพรพิลีนที่คาดวาจะเคลื่อนไหวในทิศทางขาขึ้นจากภาวะอุปทานที่ตึงตัว
เชนเดียวกัน เนื่องจากในชวงที่ผานมาไมมีหนวยโอเลเฟล็กซ (หนวย
ผลิตโพรพิลีน) เกิดขึ้นเลย มีเพียงโรง Cracker เกิดข้ึน (ใชกระบวนการ
ผลติทีท่ํ าใหโมเลกุลแตกตัวดวยความรอน) ซึ่งจะไดเอทิลีนในสัดสวนที่
สูงกวาโพรพิลีน ดังนั้นอุปทานของโพรพิลีนที่เขามาในตลาดโลกจึงมี
จ ํานวนนอย    

อัตราการเติบโตของความตองการใชพาราไซลีนจะผูกติดกับการ
ขยายตัวของตลาดโพลีเอสเตอร สบืเนื่องจากการใชพาราไซลีนสวน
ใหญประมาณ 98% ใชเพื่อการผลิตโพลีเอสเตอร (ซึ่งจะถูกนํ าไปผลิต
ผลิตภัณฑข้ันตอเน่ืองในสวนของเสนใย คิดเปนสัดสวน 65%, 27%
ส ําหรับขวดน้ํ าดื่ม หรือ ขวด PET ซึง่สดัสวนการใชคาดวาจะเพิ่มสูงขึ้นใน
อนาคต จากการที่สหรัฐอเมริกาจะน ําขวด PET มาบรรจน้ํุ าอัดลม และ
สวนที่เหลือ 8% ใชผลิตฟลม) ดังนั้นอัตราการเติบโตของความตองการ
ใชพาราไซลีนจึงผูกติดกับอัตราการขยายตัวของความตองการใชโพลีเอส
เตอร โดย PCI and Jacobs Consultancy คาดวาความตองการใชพารา
ไซลีนในตลาดโลกในชวงป 2545-48 จะเติบโตในอัตราเฉลี่ย 7.5%
ตอป (ประมาณ 1.5 ลานตัน/ป ของความตองการใชพาราไซลีนที ่ 20
ลานตัน ในปจจุบัน) สัมพันธกับการขยายตัวของความตองการใชโพลี
เอสเตอรที่คาดวาจะเพิ่มขึ้นในอัตรา 7% ตอป ในชวงเวลาเดียวกัน (คิด
เปน 2 เทา ของอัตราการเติบโตของ GDP)

รูปที่ 4 : การเติบโตของความตองการใชโพลีเอสเตอรในตลาดโลก

ท่ีมา : CMAI

ความตองการใชพาราไซลีนในภูมิภาคเอเซียคาดวาจะเติบโตใน
อัตราเฉล่ีย 7.7% ตอป ในชวงป 2545-48 จากการเกิดของโรงงาน
PTA ใหมหลายโรง ภูมิภาคเอเซยีเปนตลาดหลักที่มีการใชพาราไซลีน
ในสัดสวนสูงถึง 70% ของความตองการใชพาราไซลีนทัง้หมด โดยมีจีน
เปนผูบริโภคหลัก จากการคาดการณของ CMAI คาดวาความตองการใช
พาราไซลีนในเอเซียจะเติบโตในอัตราเฉลี่ย 7.7% ตอป ในชวงป
2545-48 และมีโอกาสที่จะขยายตัวในอัตราสูงอยางตอเนื่อง เนื่องจาก
ปจจุ บันการบริโภคโพลีเอสเตอรของเอเซียยังอยู ในระดับตํ่ ามาก 
ประมาณ 5 กิโลกรมั/คน/ป เทียบกับสหรัฐอเมริกาที่ 14 กิโลกรมั/คน/
ป สัญญาณการเกิดของโรงงาน PTA ใหมหลายโรงในเอเซีย (“Purified
Terephthalic Acid” กรดเทเรฟทาลิกบริสุทธิ ์ เปนสวนประกอบสํ าคัญใน
การผลิตโพลีเอสเตอร) ในชวงป 2545-46 กํ าลังการผลิตรวม 2.55
ลานตัน เพื่อรองรับความตองการใชโพลีเอสเตอรที่เพิ่มสูงขึ้น จะสงผลดี
ใหความตองการใชพาราไซลีนในเอเซียเพิ่มขึ้น 1.71 ลานตัน/ป
(Conversion ของ PX/PTA จะเทากับ 0.67 เทา) ซึ่งวดัไดจากประมาณ
การอัตราการผลิต (Operating Rate) ของโรงงานพาราไซลีนที่คาดวาจะ
เพิ่มขึ้นจาก 87% ในป 2545 เปน 93% ในป 2546, 95% ในป
2547 และ 98% ในป 2548 ซึ่งเปนชวงเวลาที่ไมมีอปุทานใหมจากโรง
งานพาราไซลีนเขาสูตลาด (หลงัจากป 2542-43 ที่มีโรงงานพาราไซ

ลีนเกิดข้ึนใหมจ ํานวน 4 โรง กํ าลังการผลิตรวม 2.47 ลานตัน ปจจุบัน
ไมมผูีประกอบการรายใดมีแผนที่จะสรางโรงงานพาราไซลีนใหม ซ่ึงปกติ
ตองใชระยะเวลา 36-40 เดือน ในการวางแผน หาแหลงเงินกู และกอ
สรางจนแลวเสร็จ) มเีพยีงการขยายกํ าลังการผลิตของผูประกอบการเดิม
ทีค่าดวาจะท ําใหอุปทานของพาราไซลีนในเอเซียเพิ่มขึ้น 1.255 ลานตัน
ในป 2546 สถานการณดังกลาวขางตนคาดวาจะท ําใหเสนอุปสงคของ
พาราไซลีนวิ่งเขาใกลเสนอุปทาน และเกิดภาวะตึงตัวของอุปทานพาราไซ
ลีน ซึ่งจะเปนปจจัยที่ผลกัดันใหราคาพาราไซลีนปรับตัวข้ึนในระยะยาว

รูปที่ 5 : ภาวะอุปทานและอุปสงคของพาราไซลีนในภูมิภาคเอเซีย
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PX Capacity : New Plant  =  2,470  KMTA

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

วามตองการใชเบนซีนในภูมิภาคเอเซียคาดวาจะเติบโตในอัตรา
ฉล่ีย 3.7 ตอป ในชวงป 2545-48 ปจจัยที่จะสนับสนุนการปรับตัว
ึน้ของราคาของเบนซีนในระยะยาว คือ การเกิดของโรงงานสไตรีนโมโน
มอร “Styrene Monomer” (เบนซีนจะเปนวัตถุดิบหลักในการผลิต SM
ึ ่งเปนสารเคมีหลักในการผลิตพลาสติก เพื่อใชเปนสวนประกอบของ
ครื่องใชไฟฟา ของเด็กเลน อุตสาหกรรมยานยนต) ใหมหลายโรง กํ าลัง
ารผลิตรวม 670,000 ตัน ในป 2546 คาดวาจะท ําใหความตองการ
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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
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ชเบนซีนในตลาดโลกเพิ่มขึ้น 357,000 ตัน/ป รวมทั้งการเพิ่มขึ้นของ
ตัราการผลิต ของโรงงานสไตรีนโมโนเมอรในโลกที่คาดวาจะปรับตัวสูง
ึ้นจาก 73.5% ในป 2545 เปน 76% ในป 2546 และ  77.5% ในป
548 ตามแรงผลักดันที่เกิดจากการขยายตัวทางเศรษฐกิจของสหรัฐ
เมริกาและญี่ปุน จะสงผลใหความตองการใชเบนซีนในตลาดโลกเพื่อ
ลติสินคาอุปกรณเครื่องใชไฟฟา, คอมพิวเตอร และชิ้นสวนรถยนตเพิ่ม
ูงขึ้นเฉลี่ย 5.5% ตอป ในชวงป 2545-48 จากการคาดการณของ SRI
ละ Jacobs Consultancy สวนความตองการใชเบนซีนในภูมิภาคเอเซีย
าดวาจะเติบโตในอัตราเฉลี่ย 3.7% ตอป ในชวงเวลาดังกลาว

ูปที่ 6 : ภาวะอุปทานและอุปสงคของเบนซีนในภูมิภาคเอเซีย
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Demand Growth Avg. 2002-2005
-  ASIA : 3.7% (p.a.)
-  SEA : 9.4% (p.a.)

Benzene Was Bottom Out in Year 2001 And Expected Peak I n Year 2005
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แนวโนมราคาพาราไซลีนใน 2Q/46 คาดวาจะลดความรอนแรงลง
แตราคาเฉล่ียคาดวาจะใกลเคียงกับ 1Q/46 จากการปดซอมบํ ารงุ
โรงงานพาราไซลีนหลายโรงในเอเซีย นอกเหนือจากตนทุนวัตถุดิบ
(คอนเดนเสท) ที่ปรับตัวขึ้นตามราคานํ ้ามันดิบในตลาดโลก (Cost-
push) ปจจัยหลักที่เปนแรงสงส ําคัญของการปรับตัวข้ึนของราคาพาราไซ
ลนี คือ การปดซอมบํ ารุงโรงงาน (Turnaround) ของโรงงานพาราไซลีน
ทัง้ตามระยะเวลาที่ก ําหนด (Planned Shutdown) และอยางกะทันหัน
(Unplanned Shutdown) กํ าลังการผลิตรวม 700,000 ตัน ที่สงผลให
ภาวะอุปทานของพาราไซลีนทีต่งึตัวทวีความรุนแรงข้ึน โดยวัดไดจาก
ราคาพาราไซลีนในตลาดตะวันออกไกล (Far East) ที่ปรับตัวขึ้นไปแตะ
จดุสูงสุดที ่ US$885/ตัน สูงสุดในรอบ 4 ปทีผ่านมา และมีราคาเฉลี่ย
อยูที่ US$756/ตัน (Spot Price) ใน 1Q/46 เพิ่มขึ้นอยางมีนัยส ําคัญ
67% QoQ ส ําหรับแนวโนมราคาพาราไซลีนใน 2Q/46 คาดวาจะลด
ความรอนแรงลงตามการปรับตัวลงของนํ ้ามันดิบ แตคาดวาราคาเฉลี่ย
จะใกลเคียงกับ 1Q/46 เน่ืองจากในไตรมาสดังกลาวจะมีโรงงานพาราไซ
ลนีปดซอมบํ ารุงโรงงานตามแผนจํ านวน 5 โรง กํ าลังการผลิตรวม 1.80
ลานตัน รวมทั้งการปดซอมบํ ารุงอยางกะทันหันของโรงงาน Reliance
Industries ในอินเดีย จากปญหาดานเทคนิค ในกลางเดือน มี.ค./46
เปนระยะเวลา 4-5 สปัดาห ที่คาดวาจะท ําใหอุปทานของพาราไซลนีหด
หายไปจากตลาดอีกประมาณ 450,000 ตัน

ตารางที่ 2 : การปดซอมบํ 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

ราคาเบนซีนคาดวาจะเริ่มลดความรอนแรงลงเมื่อสถานการณ
สงครามคล่ีคลาย ราคาเบนซีนใน Far East ไดปรับตัวขึ้นอยางมีนัย
ส ําคัญ โดย 1Q/46 มีราคาเฉลี่ยอยูที่ US$528/ตัน เพิ่มขึ้น 32% QoQ
และท ําจุดสูงสุดที ่US$573/ตนั เทียบกับจุดสูงสุดในปกอนที่ US$460/
ตัน CNS ประเมินวาสถานการณดังกลาวผิดปกต ิ (ราคาเบนซีนไม
สามารถทรงตัวอยูที่ระดับสูงไดในระยะยาว) และใหนํ ้าหนักกับการปรับ
ตวัข้ึนของราคาเบนซีนในระยะสั้นจากปจจัยเรื่องของ Cost-push (ปรับ
ตวัข้ึนตามราคานํ้ ามันดิบ) เนื่องจากราคาเบนซีน และผลิตภัณฑอื่น
(อาท ิโทลูอีน มกิซไซลนี และผลิตภัณฑพลอยได) จะสัมพันธใกลชิดและ
เคลือ่นไหวไปในทิศทางเดียวกับราคานํ้ ามันดิบ ดังนั้นเมื่อสถานการณ
สงครามคลี่คลายและมีความชัดเจน จะสงผลใหราคาเบนซีนปรับตัวลด
ลง โดยปจจุบันราคาเบนซีนปรับตัวลดลงมาอยูที่ระดับ US$455/ตัน

Current Development

ก ําลังการผลิตเพ่ิมข้ึน 30% เปน 2.496 ลานตัน หลังทํ าโครงการ
Debottlenecking Stage I หลงัท ําการตอเชื่อมโครงการขยายกํ าลังการ
ผลติ “Debottlenecking Stage I” แลวเสร็จเมื่อตนเดือน มิ.ย./45 กํ าลัง
การผลิตของ ATC ก็ปรับตัวเพิ่มขึ้น 30% จากกํ าลังการผลิตเดิม เปน
2.496 ลานตัน/ป (แบงเปนผลิตภัณฑอะโรเมติกส 972 ลานตัน และ
ผลิตภัณฑพลอยได 1.524 ลานตัน) โดยปจจุบันโรงงานอะโรเมติกสของ
ATC สามารถเดนิเครื่องการผลิตไดอยางสมํ่ าเสมอมาโดยตลอดในอัตรา
การผลิตเฉลี่ย 104% ผลส ําเร็จจากโครงการ Debott I ท ําใหปริมาณ
ยอดขายของ ATC เพิ่มขึ้นมาอยูที่ 185,000 ตัน/เดือน เพิ่มขึ้น 23%
จากปริมาณยอดขายเดิมที่ 150,000 ตัน/เดอืน ซึ่งเปนปจจัยหลักที่ท ํา
ใหผลการด ําเนินงานของบริษัทปรับตัวดีขึ้นอยางมีนัยส ําคัญในชวง 3Q-
4Q/45 (ยงัไมมีปจจัยของการปรับตัวข้ึนของราคาสารอะโรเมติกสเขามา
เกี่ยวของ)

ตารางที่ 3 : ก ําลังการผลิตหลังโครงการ Debott I & II (‘000 ตัน)
ผลิตภัณฑ กอนทํ า Debot Debott I Debott II
พาราไซลีน 363 394 495
เบนซีน 291 333 467
โทลูอีน 89 140 0
ออรโธไซลีน 22 44 78
มิกซไซลีน 13 61 61
ผลิตภัณฑหลัก 778 972 1,101
กาซปโตรเลียมเหลว 97 140 144
แนฟทาชนิดเบา 295 460 498
คอนเดนเสท เรซิดิว และ
ผลิตภัณฑอ่ืน 757 924 928
ผลิตภัณฑพลอยได 1,149 1,524 1,570
ปริมาณการผลิตรวม 1,927 2,496 2,671
ท่ีมา : ATC

หลังโครงการ Debott II แลวเสร็จ โรงงานอะโรเมติกสของ ATC จะมี
ก ําลังการผลิตสูงสุดเปนอันดับท่ี 3 ของเอเซีย โครงการ Debott II จะ
เนนการสรางมูลคาเพิ่มใหกับผลิตภัณฑ มากกวาการเพิ่มกํ าลังการผลิต
โดยจะนํ าโทลูอีนและมิกซไซลีนทีม่รีาคาขายตอหนวยตํ ่า เขาไปผาน
กระบวนการผลิตเพื่อปรับเปลี่ยนใหเปนพาราไซลีนและเบนซีนที่มีราคา
ขายตอหนวยสูง โดยกํ าลังการผลิตพาราไซลนีจะเพิ่มขึ้นจากปจจุบันที่
394,000 ตัน/ป เปน 495,000 ตัน/ป และเบนซีนเพิ่มขึ้นจาก
333,000 ตัน/ป เปน 467,000 ตัน/ป ท ําใหกํ าลังการผลิตรวมของ
ผลิตภัณฑอะโรเมตกิสทุกประเภทเพิ่มขึ้นเปน 1.101 ลานตัน นับเปน
โรงงานอะโรเมติกสที่มีก ําลังการผลิตสูงสุดเปนอันดับหนึ่งในเอเซียตะวัน
ออกเฉียงใต เปนอันดับที ่3 ของเอเซีย และเปนอันดับที ่4 ของโลก

รูปที่ 7 : การสรางมูลคาเพ่ิมใหกับผลิตภัณฑของโครงการ Debott II
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Unit : KMTA
ีม่า : ATC

ครงการ Debott II จะคืนทุนไดภายใน 1 ป โครงการ Debott II จะเริ่ม
ry-in วันที่ 14 ม.ค./47 และใชเวลา 1 เดอืนเปนอยางชา กอนจะเริ่ม
ลิตเชิงพาณิชยในเดือน มี.ค./47 โดยโครงการดังกลาวใชเงินลงทุน
S$25 ลาน จากเงินทุนหมุนเวียนในบริษัท (ป 2545 ใสคาใชจายเงิน
งทุนไปแลว US$5 ลาน และในป 2546-47 จะใสเงินลงทุนอีก
S$15 ลาน และ US$5 ลาน ตามล ําดับ) และคาดวาจะคืนทุนไดภาย
น 1 ป ภายใตสมมติฐานวาโทลูอีนจ ํานวน 202,000 ตัน (จากโครง
าร Debott I จ ํานวน 140,000 ตัน และจากภายนอกอีก 62,000
นั) จะถูกปรับเปลี่ยนใหเปนผลิตภัณฑพาราไซลีน/เบนซีน ที่มีราคา
ายตอหนวยสูงกวาประมาณ US$118/ตนั ซึง่จะท ําใหรายไดขายผลิต
ัณฑอะโรเมตกิสเพิ่มขึ้น US$24 ลาน/ป คืนทุนไดภายใน 1 ป

ูปที่ 8 : สวนตาง (Spread) ระหวางราคาพาราไซลีนและโทลูอีน
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140

UnitUnit Benzene 134

Paraxylene 101

Orthoxylene 34

Mixed Xylenes 61

 BT- BT-FracFrac..

TAC9TAC9

PX-PlusPX-Plus

T
o

lu
en

e
T

o
lu

en
e

R
e

fo
rm

a
te

R
e

fo
rm

a
te

Import
62

202

Import
124 124

9 0 0 PX -  Tol Spread
Paraxylene -  FECP

1 ,0 0 0
4

ีม่า : Jacobs Consultancy

0

1 0 0

2 0 0

3 0 0

4 0 0

5 0 0

6 0 0

7 0 0

8 0 0

1 9 9 0 1 9 9 1 1 9 9 2 1 9 9 3 1 9 9 4 1 9 9 5 1 9 9 6 1 9 9 7 1 9 9 8 1 9 9 9 2 0 0 0 2 0 0 1 2 0 0 2

Toluene -  M OPK

TOL ->  PX, BZ 2 0 2 KM TA
Value I ncrease 1 1 8 USD/ MT
W orth 2 4 M ill.USD/ year

TOL ->  PX, BZ 2 0 2 KM TA
Value I ncrease 1 1 8 USD/ MT
W orth 2 4 M ill.USD/ year

U
S

D
/

M
T



The Aromatics (Thailand) Capital Nomura Securities

April 10, 2003 5

จะออกหุนกูสกุลบาทมูลคา 14,000 ลานบาท ใน 2Q/46 เพ่ือชํ าระ
คืนเงินกูระยะยาว การด ําเนินการปรับโครงสรางทางการเงินมาอยาง
ตอเนื่อง (ยืดอายุหนี้ของเงินกูหลักจ ํานวน US$125 ลาน จากเดิมที่
กํ าหนดช ําระคืนในป 2543-47 ไปช ําระคืนในป 2550-52, การเบิก
ถอนเงินกูสวน Deferral ที่มีอัตราดอกเบี้ย LIBOR+1.625% ตอป มา
จายคืนเงินกูกอนเดิมที่มีอัตราดอกเบี้ยจายเฉลี่ย 10% ตอป และการ
Refinance เงินกูสวน K-Exim ทีส่ามารถลดอัตราดอกเบี้ยจายจากเดิม
12% ตอป เหลือ 7% ตอป รวมทั้งเงินกูดอยสิทธิจากผูถือหุนหลัก
US$210 ลาน ที่ไดรับการปรับลดอัตราดอกเบี้ยจายจาก MLR+0.5%
ตอป เหลือ 2% ตอป ในชวงป 2545-47) สงผลใหตนทนุทางการเงิน
ของบริษัทลดลงมาอยูที่ระดับ 5.2% ในปจจุบัน และท ําใหภาระดอกเบี้ย
จายของบริษัทลดลงมากกวา 40% นอกเหนือจากความส ําเร็จของการ
ปรับโครงสรางทางการเงินดังกลาวขางตน ATC มีแผนที่จะออกหุนกู
14,000 ลานบาท ใน 2Q/46 เพื่อ Refinance เงินกูระยะยาวทั้งหมด
(Major Loans) ที่มีอยูจ ํานวน US$310 ลาน ที่มีอายุเงินกูเหลือ 7 ป
(สิ้นสุด ป 2552) CNS เชือ่วาการออกหุนกูดังกลาวภายในชวงจังหวะที่
เหมาะสม (สภาพคลองสูง และอตัราดอกเบี้ยมีแนวโนมที่จะปรับตัวลด
ลงในอนาคต) จะสามารถท ําไดงายและประสบความส ําเร็จ ภายใตสถาน
การณของ ATC ทีม่แีนวโนมเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางที่ดีขึ้นอยางมีนัย
ส ําคญั จากการทํ า โครงการ Debott I และ II รวมทั้งอานิสงฆจากราคา
ปโตรเคมีที่เขาสูวฎัจกัรขาขึ้น สํ าหรับ Rating ของหุนกูคาดวาจะเทากับ
หรือสูงกวา Investment Grade ที ่ “BBB+” ซึ่งนั่นหมายความวาอัตรา
ดอกเบี้ยของหุนกูดังกลาวจะอยูที่ระดับ 3.5-4.0% (ซึ่งเปนระดับที่คอน
ขางตํ ่าเมื่อเทียบกับการออกหุนกู 3,000 ลานบาท อาย ุ5 ป ของ NPC
ในชวง เม.ย./45 ที่ผานมา ที่ได Rating “A+” ทีม่ีอัตราดอกเบี้ย 4.95%
หากเปนสถานการณปจจุบัน คาดวาอัตราดอกเบี้ยของหุนกูที่ได Rating
“A+” จะตํ ่ากวา 3%) แตท้ังน้ีท้ังน้ันตองข้ึนอยูกับชนิดของหุนกู และอายุ
ของหุนกูดวย (ยงัไมมีรายละเอียด) CNS ไดประเมินผลบวกจากการออก
หุนกูไวดังนี ้:-
1. ภาระดอกเบ้ียจายคาดวาจะลดลง : จากการประเมินเบ้ืองตน 
หากหุนกูของ ATC ไดรับ Rating ที ่“BBB+” อัตราดอกเบี้ยหุนกูจะอยูที่
3.5-4.0% (คาดวาหุนกูจะมีอายุประมาณ 7 ป) เทียบกับอัตราดอกเบี้ย
เฉลี่ยในปจจุบันที่ 5.2% จะท ําใหบริษัทประหยดัดอกเบี้ยจายสุทธิได
1% ตอป โดยประมาณ (ตองหักคาเบี้ยปรับจากการจายคืนเงินกูกอน
กํ าหนดประมาณ 0.25% ของเงินกูทั้งหมด US$310 ลาน ซึ่งคาดวา
จะบนัทึกเปนคาใชจายเพียงครั้งเดียวในป 2546) หรือประมาณ 140
ลานบาท/ป (คดิเปน EPS ที่จะเพิ่มขึ้นเพียง 0.15 บาท) คิดเปนจ ํานวน
รวม 800-900 ลานบาท ตลอดอายุเงินกูที่เหลืออยู 7 ป
2. เกดิความยืดหยุนในการลงทุน : เงินสดที่เหลือจากการช ําระคืนเงิน
กูและดอกเบี้ยใหกับเจาหนี้แลว สามารถนํ ามาลงทุนในโครงการที่จะ
สรางผลตอบแทนใหกับบริษัทไดในอนาคต โดยไมตองขอความยินยอม
จากเจาหน้ี
3. สามารถจายเงินปนผลใหกับผูถือหุนไดในอนาคต : ประเด็นสุด
ทายนีเ้ปนประเด็นที่มีนํ้ าหนักมากที่สุดในการออกหุนกูครั้งนี ้ คือ การ
ปลดเง่ือนไขของสัญญาเงินกูที่ระบุใหบริษัทตองทํ าการชํ าระคืนกระแส
เงินสดทีเ่หลือจากการจายคืนเงินตนและดอกเบี้ย รวมทั้งกิจกรรมการลง
ทนุ ใหกับเจาหนี้ กอนจายเงินปนผลคืนใหกับผูถือหุนในแตละป ซึ่งเทา
กบัวาผูถอืหุนจะไมไดอะไรจากการถือหุน ATC แมวาบริษัทจะสามารถ
ลางขาดทุนสะสมไดหมดในอนาคต ดังนั้นการออกหุนกูครั้งนี้นอกจากจะ
ลดภาระดอกเบี้ยจาย ยังสรางโอกาสในการจายเงินปนผลใหกับผูถือหุน
ATC ไดในอนาคต หลังลางขาดทุนสะสมหมดซึ่งคาดวาจะเปนป 2548
(นอกเหนือจากผลการด ําเนินงานที่ดีขึ้นแลว ATC จะใชการลดทุนจด
ทะเบียนเขามาลางขาดทุนสะสมใหหมดในปดังกลาว)

Earnings Projection

ประมาณการกํ าไรจากการด ําเนินธุรกิจปกติ 1Q/46 คาดวาจะเติบ
โต 280% QoQ เปน 1,199 ลานบาท CNS คาดวา ATC จะรายงาน
กํ าไรจากการดํ าเนินธุรกิจปกต ิ (Normalized Profit ไมรวมผลกระทบ
จากอัตราแลกเปลี่ยนและรายการพิเศษ) จ ํานวน 1,199 ลานบาท ใน
1Q/46 เติบโต 280% จาก 4Q/45 ทีม่ีกํ าไร 315 ลานบาท (ยังไมได
รบัผลบวกจากการปรับตัวข้ึนของราคาพาราไซลีนและเบนซีน) ทั้งนี้เปน
ผลมาจากสวนตาง (Spread) ของพาราไซลีนและเบนซีนเปรียบเทียบกับ

คอนเดนเสทใน 1Q/46 ที่ปรับตัวสูงขึ้นเปน US$345/ตัน และ
US$230/ตัน สูงกวา Spread ของ 4Q/45 ประมาณ US$130/ตัน
และ US$77/ตนั ตามล ําดับ ในขณะที่ปริมาณยอดขายอะโรเมติกสและ
ผลติภัณฑพลอยไดทรงตัวอยูที่ระดับ 562,000 ตนั อยางไรก็ตามเมื่อ
รวมกํ าไรจากอัตราแลกเปลี่ยน 74 ลานบาท ATC จะรายงานกํ าไรสุทธิ
1,274 ลานบาท

ปรบัประมาณการราคาพาราไซลีนข้ึน 11% เปน US$ 600/ตัน CNS
ใหน้ํ าหนักกับการปรับตัวข้ึนของราคาพาราไซลีนที่เกิดจากภาวะตึงตัว
ของอุปทานพาราไซลีน มากกวาการปรับตัวข้ึนของราคาของผลิตภัณฑ
อ่ืน อาท ิเบนซีน โทลูอีน มิกซไซลีน และผลิตภัณฑพลอยได ทีไ่ดรับอิทธิ
พลจาการปรับตัวข้ึนของราคานํ ้ามันดิบ สถานการณของพาราไซลีนที่
ระยะหางระหวางเสนอุปทานและอุปสงค (ดังรูปที่แสดงขางบน) เริ่ม
แคบลงเรื่อย ๆ สงสัญญาณถึงภาวะอุปทานที่ตึงตัว ซึ่งคาดวาจะรุนแรง
กวาที่คาดการณ โดยผลักดันใหราคาขายเฉลี่ยของพาราไซลีน (ราคาที่
ตกลงซื้อขาย “Far East Contract Price” จะม ี Lag Time ประมาณ 1
เดือน จากราคา Spot) ใน 1Q/46 เพิ่มขึ้น 37% QoQ เปน US$615/
ตนั และมีแนวโนมที่จะทรงตัวอยูไดใน 2Q/46 จากอุปทานที่หดหายไป
จากตลาดจากผูผลิตรายใหญในอินเดีย ดังนั้นจึงมีเหตุผลเพียงพอที่ CNS
จะปรบัประมาณการราคาพาราไซลีนในป 2546 เพิ่มขึ้น 11% จาก
ประมาณการเดิมที่ US$540/ตัน เปน US$600/ตนั โดยประเมินวาใน
ชวง 2H/46 ราคาพาราไซลีนคาดวาจะลดความรอนแรงลง เมื่ออุปทาน
ของผูประกอบการที่หดหายไปจากการปดซอมบํ ารุงโรงงานกลับเขามา
ในตลาด รวมทั้งอุปทานใหมจากการท ํา Debottlenecking ของผูประกอบ
การรายเดิมทีค่าดวาจะเพ่ิมข้ึน 1.135 ลานตัน ในชวง 2Q-3Q/46 ซึ่ง
จะสงผลให Spread ระหวางราคาพาราไซลีนและคอนเดนเสทปรับตัวสูง
ข้ึน US$60/ตนั จากประมาณการเดิม เปน US$363/ตัน ในป 2546
และมีแนวโนมที่จะปรับตัวสูงขึ้นเปน US$390/ตัน ในป 2547 และ
US$416/ตัน ในป 2548 (CNS ประเมินวา Spread ระหวางพาราไซ
ลีนและคอนเดนเสทมีแนวโนมที่จะกวางขึ้น จากผลของ Demand-push
ทีจ่ะผลักดันใหราคาพาราไซลีนปรับตวัสูงข้ึน สวนทางกับราคาคอนเดน
เสททีจ่ะปรบัตัวลดลงเมื่อราคานํ้ ามันเขาสูภาวะปกต)ิ ผลจากการปรับ
ปรงุประมาณการราคาพาราไซลีนปฐาน (2546) สงผลใหเกิดการ
เปลี่ยนแปลงของราคาพาราไซลีนในปถัดไป ที่ใชอัตราการขึ้นลงเฉลี่ย
3-5% ตามวัฎจักรปโตรเคมีทีค่าดวาจะเกิดขึ้น (คาดวาจะท ําจุดสูงสุด
ในป 2548) อยางไรก็ตาม CNS ยงัคงยึดหลักอนุรักษนิยม โดยราคา
พาราไซลีนเฉลี่ยในชวง 15 ป (2546-60) ปรบัเพิ่มประมาณ 10%
จากประมาณการเดิม เปน US$550/ตนั (ดูรายละเอียดจากตาราง)
นอกจากน้ี CNS ยงัไดปรับลดตนทุนในการด ําเนินการผลิต (Processing
Cost) ลง 9% จาก US$22/ตัน เหลือ US$20/ตนั จากการประหยัดตอ
ขนาดที่ไดประโยชนจากการท ําโครงการ Debott I สวนปจจัยอื่นที่ใชใน
การท ําประมาณการ อาท ิราคาของผลิตภัณฑอะโรเมติกสอื่น, ราคาผลิต
ภณัฑพลอยได, 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 : สมมติฐานที่ใชในการทํ 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

พลิกจากขาดทุนเปนกํ าไร 3,296 ลานบาท ในป 2546 ผลบวกจาก
โครงการ Debott I ทีค่าดวาจะท ําใหปริมาณยอดขายผลิตภัณฑอะโรเม
ตกิสและผลิตภัณฑพลอยไดเติบโต 23% เปน 2.26 ลานตน รวมทั้งกล
ไกของการปรับตัวข้ึนของราคาสารอะโรเมตกิส โดยเฉพาะพาราไซลีน
และเบนซนี ที่เริ่มเห็นสัญญาณตั้งแตชวงตนป คาดวาจะท ําใหราคาขาย
เฉลี่ยของผลิตภัณฑอะโรเมตกิสปรับตัวดีขึ้น 29% YoY เปน US$480/
ตนั ในขณะที่ราคาขายของผลิตภัณฑพลอยไดคาดวาจะเพิ่มขึ้น 8% YoY
เปน US$226/ตนั จากปจจัยเรื่อง Cost-push ซึง่จะท ําใหสวนตาง
ระหวางราคาขายเฉลี่ยและวัตถุดิบ (Product to Feed Margin) ปรับตัว
สงูขึ้นมาอยูที่ระดับ US$80/ตนั นอกจากน้ีตนทุนการผลิตตอหนวยและ
ภาระดอกเบ้ียจายที่ปรับตัวลดลงจากการปรับโครงสรางทางการเงิน 
คาดวาจะเปนปจจัยสนับสนุนให ATC มกํี าไรจากการด ําเนินธุรกิจปกติ
(Normalized Profit) 3,224 ลานบาท ในป 2546 พลิกจากขาดทุน
501 ลานบาท ในปกอน หากรวมกํ าไรจากอัตราแลกเปลี่ยน 72 ลาน
บาท ATC จะรายงานกํ าไรสุทธ ิ 3,296 ลานบาท ในป 2546 (สูงขึ้น
จากประมาณการเดิม 47%) เทยีบกับขาดทุนสุทธ ิ207 ลานบาท ในป
2545  

รูปที่ 10 : ตนทุนการผลิตตอหนวย

ท่ีมา : CNS Research, ATC

ตนทุนการผลิตตอหนวยปรับตัวลดลง การปรับปรุงกระบวนการผลิต
ใหมปีระสทิธภิาพ รวมทั้งความส ําเร็จจากการปรับโครงสรางทางการเงิน
ทีท่ ําใหภาระดอกเบี้ยจายลดลงมากกวา 40% และปริมาณการผลิตที่
เพิ่มขึ้น 30% จากโครงการ Debott I สงผลใหตนทุนการผลิตตอหนวย

(คาใชจายในการผลิต, คาใชจายในการขายและบริหาร, ดอกเบี้ยจาย,
คาเสือ่มราคา) ลดลงอยางมีนัยส ําคัญจากระดับ US$70-80/ตัน ใน
ชวงกอนปรับปรุง เหลือ US$56/ตัน ในป 2544 และลดลงเหลือ
US$45/ตัน หลังโครงการ Debott I แลวเสร็จ กลางป 2545 แตคาดวา
จะเพิ่มขึ้นเปน US$48/ตัน ในป 2548 เมื่อเงินกูดอยสิทธิของผูถือหุน
หลัก US$210 ลาน พนระยะเวลาของการไดปรับลดอัตราดอกเบี้ยจาย
(ไดรับการปรับลดอัตราดอกเบี้ยจายเหลือ 2% ในชวงป 2545-47
และตองกลับไปเสียที่อัตราเดิมที่ MLR+0.5% ตอป ตั้งแตป 2548
เปนตนไป อยางไรก็ตาม ATC จะเจรจาขอปรับลดอัตราดอกเบี้ยจายของ
เงินกูกอนดังกลาวกับผูถือหุนหลัก)

คาดวาจะมีอัตราการเติบโตเฉล่ีย (CAGR) 31% ตอป ในชวงป
2546-48 ในชวง 2 ปขางหนา อัตราการเติบโตของกํ าไรสุทธิจะขึ้นอยู
กบัแรงเหวี่ยง (Momentum) ของราคาปโตรเคมีเปนหลัก ในขณะที่
ปรมิาณยอดขายจะไมมีการขยายตัวเพิ่มขึ้นอยางมีนัยส ําคัญ สวนตาง
ระหวางราคาผลิตภัณฑและวัตถุดิบที่กวางขึ้น จะเปนสัญญาณที่บงบอก
ถงึความสามารถในการท ํากํ าไรที่เพิ่มสูงขึ้น ดังน้ัน ATC จงึไดด ําเนินการ
โครงการ Debott II เพื่อสรางมูลคาเพิ่มใหกับผลิตภัณฑ อาท ิพาราไซลีน
และเบนซนี ที่คาดวาจะไดประโยชนสูงสูดจากวัฎจักรขาขึ้นของราคาป
โตรเคม ีซึ่งคาดวาจะเริ่มผลิตเชิงพาณิชยไดในเดือน มี.ค./47 และสงผล
ใหกํ าไรจากการด ําเนินธุรกิจปกติเติบโต 30% เปน 4,201 ลานบาท ใน
ป 2547 ภายใตสมมติฐานที่คาดวา Product to Feed จะอยูที่ US$88/
ตนั และปริมาณยอดขายเทากับ 2.221 ลานตัน (สุทธิจากปริมาณการ
ผลติทีค่าดวาจะหายไปจากการหยุดเดินเครื่อง 1 เดือน เพื่อท ําโครงการ
Debott II) หากรวมกํ าไรจากอัตราแลกเปลี่ยน 246 ลานบาท CNS คาด
วา ATC จะรายงานกํ าไรสุทธ ิ 4,447 ลานบาท ในป 2547 (สูงกวา
ประมาณการเดิม 45%) สวนป 2548 ที่คาดวาวฎัจักรราคาปโตรเคมี
จะท ําจุดสูงสุด CNS คาดวา ATC จะมกํี าไรจากการด ําเนินธุรกิจปกติและ
กํ าไรสุทธิเพิ่มขึ้น 29% YoY และ 27% YoY เปน 5,418 ลานบาท และ
5,668 ลานบาท (สูงข้ึนจากประมาณการเดิม 53%) ตามล ําดับ จาก
ประมาณการ Product to Feed Margin ที่จะปรับตัวดีขึ้น เปน US$100/
ตนั ในขณะที่ปริมาณยอดขายจะเพิ่มขึ้น 9% YoY เปน 2.42 ลานตัน แต
ภาระดอกเบี้ยจายในปดังกลาวคาดวาจะเพิ่มขึ้น 46% YoY เปน 1,231
ลานบาท หลังจากเงินกูดอยสิทธิของผูถือหุนหลักจ ํานวน US$210 ลาน
พนระยะเวลาของการไดปรับลดอัตราดอกเบี้ยจาย

รูปที่ 11 : ประมาณการ EBITDA และกํ าไรสุทธิ
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ีม่า : CNS Research

inancial Analysis

วามสามารถในการชํ าระหน้ีปรับตัวสูงข้ึน ผลการด ําเนินงานที่มีแนว
นมปรบัตัวดีข้ึน จะสงผลใหความสามารถในการชํ าระหนี้ของ ATC เพิ่ม
ูงขึ้น โดย CNS คาดวา EBITDA ของ ATC จะสามารถครอบคลุมภาระ
กูพันทั้งในสวนเงินตนและดอกเบี้ยจายของเงินกูทั้งหมด (แบงเปนเงินกู
ลกัและเงินกูดอยสิทธ ิ แตในสวนของเงินกูดอยสิทธิจะมีการช ําระคืน
งินตนและดอกเบี้ยจายหลังจายคืนเงินกูหลักหมดแลวในป 2552 อยาง
รก็ตามในทางบัญช ี ดอกเบี้ยจายของเงินกูดอยสิทธิจะตองถูกบันทึกใน
บกํ าไรขาดทุน แมจะไมไดมีการจายเงินออกไปจริงก็ตาม) ไดตั้งแตป
546 เปนตนไป ภายใตหมายกํ าหนดการช ําระคืนเงินกูเดิม ซึ่งรูปแบบ
ะตองเปลี่ยนแปลงไป เมื่อ ATC ออกหุนกู 14,000 ลานบาท ใน
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2Q/46 แต CNS เชือ่วาประเภทของหุนกู การช ําระเงินตนและดอกเบี้ย
รวมทัง้อายุหุนกู ตองสอดคลองและเหมาะสมกับกระแสเงินสดของบริษัท
ทีเ่ปนไปตามวัฎจักรปโตรเคมีที่เกิดขึ้น

รูปที่ 12 : EBITDA เปรียบเทียบกับภาระผูกพัน

ท่ีมา : CNS Research

รูปที่ 13 : ยอดเงินกูหลัก ณ 15 ก.พ. 2546
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Valuation
NPV อยูท่ี 19.86 บาท/หุน ในป 2546 CNS ใชวิธ ีDiscounted Cash
Flow ในการประเมินมูลคาปจจัยพื้นฐานของ ATC โดยใช WACC ที่
11.7% ในการประเมินมูลคา NPV ซึง่เทากับ 19.86 บาท/หุน ในป
2546 (สูงขึ้น 38% จากประมาณการเดิมที่ 14.4 บาท/หุน จากการ
ปรบัข้ึนประมาณการราคาพาราไซลีน และปรับลด Processing Cost ตอ
ตนัลง) สมมติฐานสํ าคัญที่ใชประเมินกระแสเงินสดในอนาคตของบริษัท
คอื ประมาณการราคาผลิตภัณฑที่คาดวาจะข้ึนลงตามวัฎจักรปโตรเคมีที่
คาดวาจะเกิดขึ้น (Peak-to-Peak ประมาณ 8 ป) แตยึดหลักอนุรักษ
นิยมทีค่ ํานึงถึงความมีเสถียรภาพของราคาผลิตภัณฑในระยะยาว โดย
ราคาขายเฉลี่ยของผลิตภัณฑหลักในชวง 14 ปขางหนา (2546-60)
อาท ิ พาราไซลนี และเบนซีน จะมีราคาเฉลี่ยอยูที่ US$550/ตัน และ
US$363/ตัน เทยีบกับราคาตลาดปจจุบันที่ US$725/ตนั และ
US$455/ตนั ตามล ําดับ

ก ําไรสุทธิและ NPV คาดวาจะเพ่ิมข้ึน 790 ลานบาท และ 1.70
บาท/หุน ตอการปรับตัวข้ึนของราคาพาราไซลีนทุก ๆ US$50/ตัน
สถานการณปจจุบันที่อัตราการผลิตของโรงงานพาราไซลีนมีแนวโนม
ปรับตัวสงูขึ้นมาอยูที่ระดับ 93-98% ในชวงป 2546-48 ซึ่งเปน
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ีม่า : CNS Research

ree Cash Flow เร่ิมเปนบวกในป 2546 CNS ประเมินวา Net
perating Cash Flow ของ ATC ในชวงป 2546-48 จะมีจ ํานวน
,000-7,000 ลานบาท/ป ซึง่เพียงพอที่จะรองรับคาซอมบํ ารุงรักษา
รงงานประจ ําป และคาใชจายเงินลงทุนของโครงการ Debott II ที่คาดวา
ะใสเงินลงทุนอีก US$15 ลาน ในป 2546 และ US$5 ลาน ในป
547 (ป 2545 ใสเงินลงทุนไปแลว US$5 ลาน) โดยหลังจากหักคาใช
ายเงินลงทุนดังกลาวแลว Free Cash Flow คาดวาจะเปลี่ยนสถานะเปน
วกตั้งแตป 2546 เปนตนไป (ดูตาราง Cash Flow)

าดวาจะขาดทุนสะสมจะลดลงเหลือ 6,495 ลานบาท ในป 2548
ละใชการลดทุนเขามาลางขาดทุนสะสมไดหมดในปเดียวกัน
จจุบัน ATC มีขาดทุนสะสมอยูประมาณ 19,906 ลานบาท (สิน้สุด 31
.ค./45) แตประมาณการผลการดํ าเนินงานที่ปรับตัวดีขึ้นในชวงป
546-48 คาดวาจะท ําใหขาดทุนสะสมลดลงเหลือ 6,495 ลานบาท
นป 2548 ดังนั้นบรษิทัสามารถใชการลดทุนจดทะเบียนเขามาชวยใน
ารลางขาดทุนสะสมที่มีอยูใหหมดไปในปดังกลาว และเริ่มจายเงินปน
ลคืนกลับใหกับผูถือหุนไดในปผลการด ําเนินงาน 2549

ารางท่ี 6 การลดลงของขาดทุนสะสม และสวนของผูถือหุน
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

ัตราสวนหน้ีสินตอทุนมีแนวโนมปรับตัวลดลงอยางตอเน่ือง และ
าดวาจะต่ํ ากวา 2 เทา ในป 2547 ผลการด ําเนินงานที่มีแนวโนม
รบัตวัดข้ึีนไปพรอม ๆ กับความสามารถในการช ําระหนี้ที่เพิ่มสูงขึ้น
าดวาจะทํ าใหอัตราสวนหนี้สินตอทุน (Interest-bearing Debt to
quity) ปรบัตัวลดลงเปนล ําดับจาก 5.26 เทา ในป 2545 เหลือ 3.29
ทา ในป 2546, 1.94 เทา ในป 2547 และ 1.26 เทา ในป 2548

สญัญาณที่สะทอนถึงความตองการใชพาราไซลีนที่เพิ่มสงูขึ้น สวนทางกับ
ภาวะอุปทานทีค่งที ่ (ดูไดจากรูปกราฟที่เสนอุปสงควิ่งเขาใกลเสนอุป
ทาน) คลายกับป 2538 ที่อัตราการผลิตขึ้นไปอยูระดับสูงถึง 95% และ
ผลักดันใหราคาพาราไซลีน FE Contract ปรับตัวขึ้นไปแตะจุดสูงสุดที่
US$900/ตัน (ในขณะที่ราคา Spot FE เคยข้ึนไปถึง US$1,600-
2,000/ตัน) ซึ่งสงผลให Cash Margin ปรับตัวขึ้นไปถึงระดับ US$760/
ตัน (ราคา Feedstock อยูที่ US$140/ตัน) CNS จึงใหน้ํ าหนักกับการ
ปรับตัวข้ึนของราคาพาราไซลีนมากกวาการปรับตัวข้ึนของราคาเบนซีนที่
อาจไดรับอิทธิพลจากการปรับตัวข้ึนของราคานํ ้ามันดิบ (เสนอุปทาน
และเสนอุปสงคยังมีระยะหางกันพอสมควร) โดยคาดวาการเคลื่อนไหว
ของราคาพาราไซลีนในชวงเดือนที่เหลือของป 2546 สามารถเปนไปได
ใน 2 ทิศทาง คือ 1) ทรงตัวอยูในระดับสูง-ปรับตัวสูงขึ้นอยางเนื่อง จาก
ภาวะอุปทานพาราไซลีนที่ตึงตัวและอุปสงคที่เพิ่มสูงข้ึนอยางตอเน่ือง 
(Aggressive) และ 2) มีแนวโนมปรับตัวลดลงในชวง 2Q/46-4Q/46
เมื่ออุปทานที่หดหายไปจากตลาดจากการปดซอมบํ ารุงโรงงานกลับเขา
มาในตลาด รวมทั้งอุปทานใหมจากการท ํา Debottleneck ของผูประกอบ
การเดิมที่จะเพิ่มขึ้น 1.135 ลานตน ในชวง 2Q-3Q/46
(Conservative) โดย CNS เลือกที่จะใชแนวทาง Conservative ในการท ํา
ประมาณการผลการด ําเนินงานและมูลคา NPV (Base Case) อยางไรก็
ตาม CNS ไดทํ ากรณีศึกษา (Sensitivity Analysis) ของการปรับตัวข้ึน
ของราคาพาราไซลีนเมื่อราคาพาราไซลีนเคลื่อนไหวไปในทิศทางที่ดีกวา
ที ่CNS คาดการณ (ในขณะที่ปจจัยสวนอื่น ๆ อาท ิราคาผลิตภัณฑหลัก
ชนิดอ่ืน ราคาผลิตภัณฑพลอยได ราคาคอนเดนเสท ปริมาณยอดขาย
อยูที่ระดับเดียวกับกรณี Base Case) ซึ่งพบวาเมื่อราคาพาราไซลีนปรับ
ตวัข้ึนทกุ ๆ US$50/ตัน จะสงผลใหกํ าไรจากการด ําเนินธุรกิจปกติและ
กํ าไรสุทธิป 2546 เพิ่มขึ้น 790 ลานบาท และสงผลตอเนื่องให NPV
เพิ่มขึ้นประมาณ 1.70 บาท/หุน (ดูรายละเอียดจากตารางขางลาง)
หากราคาพาราไซลีนในชวงเดือนที่เหลือของปเปนไปในทิศทางที่ดีกวาที ่
CNS คาดการณ โดยมีราคาเฉลี่ยอยูในชวง US$650-750/ตัน ในป
2546 จะสงผลให Spread ระหวางราคาพาราไซลีนและคอนเดนเสท
เพิ่มขึ้นเปน US$413-513/ตนั ซึง่จะสงผลตอเนื่องให ATC มีกํ าไรจาก
การด ําเนินธุรกิจปกติในปดังกลาวจ ํานวน 4,013-5,592 ลานบาท
และท ําให NPV ปรับตัวสูงขึ้นมาอยูที่ระดับ 21.55-24.95 บาท/หุน
คํ าแนะนํ า : Strong Buy

ตารางที่ 7 : Sensitivity แสดงการเปล่ียนแปลงของกํ าไรสุทธิและ
NPV ตอการปรับตัวข้ึนของราคาพาราไซลีนทุก 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



The Aromatics (Thailand) Capital Nomura Securities
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")  ขอมูลที่
ปรากฏในเอกสารฉบับน้ีจัดท ําโดยอาศัยขอมูลที่จัดหามาจากแหลงที่เชื่อหรือควรเชื่อวามีความ
นาเช่ือถือ และ/หรือถูกตอง อยางไรก็ตาม บริษัทไมยืนยัน และไมรับรองถึงความครบถวน
สมบูรณหรือถูกตองของขอมูลดังกลาว  และไมไดประกันราคาหรือผลตอบแทนของหลักทรัพย
ที่ปรากฏขางตน   แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความที่อาจเปนหรืออาจตีความวาเปนเชน
น้ันได  บริษัท จึงไมรับผิดชอบตอการนํ าเอาขอมูล ขอความ ความเห็น และหรือบทสรุปที่
ปรากฏในเอกสารฉบับน้ีไปใชไมวากรณีใดๆ บริษัท รวมทั้งบริษัทที่เกี่ยวของ ลูกคา ผูบริหาร
และพนักงานของบริษัทตางๆ  อาจจะท ําการลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏใน
เอกสารฉบับน้ีไดทุกเวลา ขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับน้ี มิไดประสงคจะชี้
ชวน เสนอแนะ หรือจูงใจใหลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับน้ี
และขอมูลอาจมีการแกไขเพิ่มเติมเปลี่ยนแปลงโดยมิตองแจงใหทราบลวงหนา   ผูลงทุนควรใช
ดุลยพินิจอยางรอบคอบในการลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย
บริษัทสงวนลิขสิทธิ์ในขอมูลที่ปรากฏในเอกสารนี ้ หามมิใหผูใดใชประโยชน ทํ าซํ้ า ดัดแปลง
นํ าออกแสดง ทํ าใหปรากฏ หรือเผยแพรตอสาธารณชน ไมวาดวยประการใด ๆ ซ่ึงขอมูลใน
เอกสารน้ี ไมวาทั้งหมดหรือบางสวน เวนแตไดรับอนุญาตเปนหนังสือจากบริษัทเปนการลวง
หนา การกลาว คัด หรอือางอิง ขอมูลบางสวนตามสมควรในเอกสารน้ี ไมวาในบทความ บท
วิเคราะห บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการสื่อสารอื่นใดจะตองกระท ําโดยถูกตอง และไมเปน
การกอใหเกิดการเขาใจผิดหรือความเสียหายแกบริษัท ตองรับรูถึงความเปนเจาของลิขสิทธิ์ใน
ขอมูลของบริษัท และตองอางอิงถึงฉบับที่และวันที่ในเอกสารฉบับน้ีของบริษัทโดยชัดแจงการ
ลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพยยอมมีความเสี่ยง   ทานควรท ําความเขาใจอยางถองแทตอ
ลักษณะของหลักทรัพยแตละประเภท และควรศึกษาขอมูลของบริษัทที่ออกหลักทรัพยและขอ
มูลอ่ืนใดที่เกี่ยวของกอนการตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย
SSttrroonngg  BBuuyy  หหมมาายยถึถึงง  นันักกวิวิเเคครราาะะหหคคาาดดววาารราาคคาาหุหุนนจจะะปปรัรับบตัตัววขึ้ขึ้นนดีดีกกววาาตตลลาาดดฯฯ  1155%%  หหรืรืออมมาากกกกววาา  ภภาายยใในนรระะยยะะเเววลลาา  66  เเดืดืออนน
BBuuyy    หหมมาายยถึถึงง  นันักกวิวิเเคครราาะะหหคคาาดดววาารราาคคาาหุหุนนจจะะปปรัรับบตัตัววขึ้ขึ้นนดีดีกกววาาตตลลาาดดฯฯ  55%%  ถึถึงง  1155%%  ภภาายยใในนรระะยยะะเเววลลาา  66  เเดืดืออนน
HHoolldd  หหมมาายยถึถึงง  นันักกวิวิเเคครราาะะหหคคาาดดววาารราาคคาาหุหุนนจจะะปปรัรับบตัตัววขึ้ขึ้นนดีดีกกววาาตตลลาาดดฯฯ  ไไมมเเกิกินน  55%%  หหรืรืออปปรัรับบตัตัววลลงงต่ํ าต่ํ ากกววาาตตลลาาดดฯฯ  ไไมมเเกิกินน  55%%
ภภาายยใในนรระะยยะะเเววลลาา  66  เเดืดืออนน
RReedduuccee    หหมมาายยถึถึงง  นันักกวิวิเเคครราาะะหหคคาาดดววาารราาคคาาหุหุนนจจะะปปรัรับบตัตัววลลงงต่ํ าต่ํ ากกววาาตตลลาาดดฯฯ  55%%  ถึถึงง  1155%%  ภภาายยใในนรระะยยะะเเววลลาา  66  เเดืดืออนน
SSeellll  หหมมาายยถึถึงง  นันักกวิวิเเคครราาะะหหคคาาดดววาารราาคคาาหุหุนนจจะะปปรัรับบตัตัววลลงงต่ํ าต่ํ ากกววาาตตลลาาดดฯฯ  1155%%  หหรืรืออมมาากกกกววาา  ภภาายยใในนรระะยยะะเเววลลาา  66  เเดืดืออนน
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