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Highlights
อัอัตตรราากกาารรเเติติบบโโตตขขอองงผผลลกกาารรดํ าดํ าเเนินินนงงาานนขขอองง  PPTTTT  แแลละะ  PPTTTTEEPP  จจะะผูผูกกติติดดกักับบคคววาามมตตอองงกกาารรใใชชกกาาซซธธรรรรมม
ชชาาติติที่ที่คคาาดดววาาจจะะเเติติบบโโตตออยยาางงตตออเเน่ืน่ือองงใในนอัอัตตรราาเเฉฉล่ีล่ียย  66%%  ตตออปป  ใในนชชววงงปป  22554466--4499  ตตาามมพพยยาากกรรณณ
คคววาามมตตอองงกกาารรใใชชไไฟฟฟฟาาที่ที่คคาาดดววาาจจะะขขยยาายยตัตัววใในนอัอัตตรราาเเฉฉล่ีล่ียย  66..22%%  ตตออปป  ใในนชชววงงเเววลลาาเเดีดียยววกักันน  สํ าสํ าหหรัรับบ
ปปรระะมมาาณณกกาารรผผลลกกาารรดํ าดํ าเเนินินนงงาานน  11QQ//4466  ขขอองงผูผูปปรระะกกออบบกกาารรธุธุรรกิกิจจปปโโตตรรเเลีลียยมม  CCNNSS  ปปรระะเเมิมินนววาา  PPTTTT
จจะะมีมีกกาารรขขยยาายยตัตัววออยยาางงโโดดดดเเดดนน  โโดดยยคคาาดดววาาจจะะรราายยงงาานนกํ ากํ าไไรรสุสุททธิธิ  1100,,221111  ลลาานนบบาาทท  เเติติบบโโตตเเกืกืออบบ  11
เเททาา  จจาากกชชววงงเเดีดียยววกักันนขขอองงปปกกออนน  ทั้ทั้งงน้ีน้ีเเปปนนผผลลมมาาจจาากกผผลลบบววกกขขอองงปปริริมมาาณณกกาารรจัจัดดจํ าจํ าหหนนาายยกกาาซซธธรรรรมม
ชชาาติติที่ที่เเพิ่พิ่มมสูสูงงขึ้ขึ้นน  ปปรระะกกออบบกักับบผผลลกกาารรดํ าดํ าเเนินินนงงาานนขขอองงโโรรงงแแยยกกกกาาซซที่ที่คคาาดดววาาจจะะปปรัรับบตัตัววดีดีขึ้ขึ้นนจจาากกปปริริมมาาณณ
กกาารรจํ าจํ าหหนนาายย  LLPPGG  แแลละะรราาคคาาขขาายยผผลิลิตตภัภัณณฑฑดัดังงกกลลาาววที่ที่เเพิ่พิ่มมสูสูงงขึ้ขึ้นน  รรววมมทั้ทั้งงสสววนนแแบบงงกํ ากํ าไไรรจจาากกบบริริษัษัททรรววมม
ที่ที่เเพิ่พิ่มมสูสูงงขึ้ขึ้นน  ใในนขขณณะะท่ีท่ีปปรระะมมาาณณกกาารรผผลลกกาารรด ําด ําเเนินินนงงาานน  11QQ//4466  ขขอองง  PPTTTTEEPP  คคาาดดววาาจจะะรราายยงงาานนกํ ากํ าไไรรสุสุททธิธิ
33,,111166  ลลาานนบบาาทท  คคออนนขขาางงคคงงท่ีท่ีเเมื่มื่ออเเทีทียยบบกักับบไไตตรรมมาาสสกกออนน  แแลละะคคาาดดววาาจจะะเเห็ห็นนกกาารรขขยยาายยตัตัววใในนอัอัตตรราาท่ีท่ีตํ ่าตํ ่า
เเชชนนนี้นี้ไไปปตตลลออดดใในนชชววงงเเววลลาา  22--33  ปปนี้นี้  ((22554466--4488))  เเนื่นื่อองงจจาากกไไมมมีมีกกาารรรัรับบรูรูปปริริมมาาณณยยออดดขขาายยจจาากกแแหหลลงง
ปปโโตตรรเเลีลียยมมใใหหมมเเขขาามมาา  จจนนกกววาาโโคครรงงกกาารรออาาทิทิตตยยแแลละะโโคครรงงกกาารรเเจจดีดีเเออจจะะเเริ่ริ่มมด ําด ําเเนินินนกกาารรผผลิลิตตใในน  11HH//4499
แแลละะ  ปป  22555522  ตตาามมลํ าลํ าดัดับบ  สํ าสํ าหหรัรับบค ําค ําแแนนะะนํ านํ ากกาารรลลงงทุทุนน  CCNNSS  RRaattiinngg  ซื้ซื้ออ  สํ าสํ าหหรัรับบ  PPTTTT  แแลละะ  PPTTTTEEPP  แแตตใในน
สสววนนขขอองง  PPTTTT  จจะะมีมี  UUppsswwiinngg  ขขอองงกกาารรขขยยาายยตัตัววขขอองงผผลลกกาารรด ําด ําเเนินินนงงาานนใในนอัอัตตรราาท่ีท่ีดึดึงงดูดูดดใใจจมมาากกกกววาา  โโดดยย
เเฉฉพพาาะะจจาากกโโรรงงแแยยกกกกาาซซแแลละะบบริริษัษัททรรววมมใในนธุธุรรกิกิจจปปโโตตรรเเคคมีมีท่ีท่ีจจะะไไดดปปรระะโโยยชชนนจจาากกวัวัฎฎจัจักกรรขขาาขึ้ขึ้นนขขอองงรราาคคาา      
ปปโโตตรรเเคคมีมีท่ีท่ีจจะะทํ าทํ าจุจุดดสูสูงงสุสุดดใในนชชววงง  22  ปปขขาางงหหนนาานี้นี้  แแตตกกลลยุยุททธธรระะยยะะสั้สั้นน  CCNNSS  แแนนะะนํ านํ าขขาายยทํ าทํ ากํ ากํ าไไรร  หุหุนน  PPTTTT
เเนื่นื่อองงจจาากกใใกกลลเเต็ต็มมมูมูลลคคาา  NNAAVV  ท่ีท่ี  4499..5500  บบาาทท  โโดดยยมีมีสสววนนตตาางงขขอองงผผลลตตออบบแแททนนจจาากกกกาารรลลงงทุทุนน  ((CCaappiittaall
GGaaiinn))  เเหหลืลืออออยูยูเเพีพียยงง  66%%  จจาากกรราาคคาาตตลลาาดดปปจจจุจุบับันน  แแลละะรรออจัจังงหหววะะเเขขาาไไปปซื้ซื้ออลลงงทุทุนนใใหหมมเเมื่มื่ออรราาคคาาออออนนตัตัววลลงง
จจาากกกกาารรคคาาดดกกาารรณณแแนนววโโนนมมผผลลกกาารรด ําด ําเเนินินนงงาานน  22QQ//4466  ท่ีท่ีคคาาดดววาาลลดดลลงง  QQooQQ  โโดดยยเเฉฉพพาาะะผผลลกกาารรด ําด ําเเนินินน
งงาานนขขอองงโโรรงงแแยยกกกกาาซซ  แแลละะสสววนนแแบบงงกํ ากํ าไไรรจจาากกบบริริษัษัททรรววมมท่ีท่ีคคาาดดววาาจจะะไไดดรัรับบผผลลลลบบจจาากกกกาารรปปรัรับบตัตัววลลงงขขอองง
รราาคคาานํ้ านํ้ ามัมันนดิดิบบแแลละะรราาคคาาปปโโตตรรเเคคมีมี  สสววนน  PPTTTTEEPP  จจะะเเปปนนกกาารรซื้ซื้ออเเพื่พื่ออกกาารรลลงงทุทุนน  โโดดยยมีมีรราาคคาาเเปปาาหหมมาายยออยูยู ท่ีท่ี
115500  บบาาทท  ใในนปป  22554466  เเนื่นื่อองงจจาากกมีมีคคววาามมเเสี่สี่ยยงงจจาากกกกาารรด ําด ําเเนินินนงงาานนท่ีท่ีตํ ่าตํ ่า  รรววมมท้ัท้ังงรราาคคาาตตลลาาดดปปจจจุจุบับันนยัยังง
DDiissccoouunntt  จจาากกรราาคคาาเเปปาาหหมมาายยมมาากก  แแลละะมีมีอัอัตตรราาผผลลตตออบบแแททนนจจาากกเเงิงินนปปนนผผลลเเฉฉล่ีล่ียย  55%%  ตตออปป

•  ความตองการใชกาซธรรมชาติคาดวาจะเติบโตในอัตรา 6-8% ในป 2546 และคาดวาจะขยาย
ตวัอยางตอเนื่องในอัตราเฉล่ีย 6% ตอป ในชวง 3 ปขางหนา (2547-49)  

•  ราคากาซธรรมชาติ (Gas Pooled Price) เคล่ือนไหวอยูในกรอบแคบ ๆ และคาดวาจะอยูที ่124
บาท/ลานบีทียู ใน 1Q/46

•  ปริมาณยอดขายปโตรเลียมของ PTTEP ใน 1Q/46 คาดวาจะเทากับ 98,693 บารเรลเทียบเทา
นํ้ ามันดิบ/วัน

•  ราคาขายเฉล่ียของผลิตภัณฑปโตรเลียมของ PTTEP ใน 1Q/46 คาดวาจะทรงตัวอยูที่ระดับ
US$20/บารเรลเทียบเทานํ้ ามันดิบ

•  CNS คาดวา PTTEP จะรายงานกํ าไรสุทธิ 3,116 ลานบาท ใน 1Q/46 เพิ่มขึ้น 1% QoQ และ 21%
YoY

•  ปรมิาณการจัดจํ าหนายกาซธรรมชาติของ PTT ใน 1Q/46 คาดวาจะเพิ่มขึ้น 4% QoQ และ 9%
YoY เปน 2,549 ลานลบ.ฟุต/วัน

•  ผลการด ําเนินงานของโรงแยกกาซ 4 โรงของ PTT ยังคงโดดเดนในชวง 1Q/46 จากปริมาณยอด
จํ าหนายและราคาขาย LPG ที่เพิ่มสูงขึ้น

•  ยอดจํ าหนายผลิตภัณฑของหนวยธุรกิจนํ ้ามันของ PTT คาดวาจะปรับตัวสูงขึ้นใน 1Q/46 แต
อตัรากํ าไรขั้นตนคาดวาจะคงท่ี

•  สวนแบงกํ าไรจากบรษัิทรวมของ PTT คาดวาจะเพิ่มขึ้นทั้ง QoQ และ YoY เปน 2,058 ลานบาท
ใน 1Q/46

•  CNS คาดวากํ าไรสทุธิของ PTT จะเทากับ 10,211 ลานบาท ใน 1Q/46 เติบโต 39% QoQ และ
92% YoY
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คคววาามมตตอองงกกาารรใใชชกกาาซซธธรรรรมมชชาาติติ
คคาาดดววาาจจะะเเติติบบโโตตใในนอัอัตตรราา  66--88%%

ใในนปป  22554466

ปริมาณการจัดหากาซธรรมชาติเฉล่ีย 1Q/46 (อางอิงจากฐานขอมูลของ PTIT Focus ในเดอืน ม.ค.-ก.พ./46)
คาดวาจะเพิม่ข้ึนเปน 2,683 ลานลบ.ฟุต/วนั เติบโต 6% YoY เปนไปในทิศทางเดียวกับอัตราการเติบโตของ
ความตองการใชไฟฟาที่ท ําจุดสูงสุดใหมที่ 17,826 เมกะวัตต ในเดอืน เม.ย./46 เติบโต 6.87% YoY สํ าหรับ
ประมาณการความตองการใชกาซธรรมชาติในป 2546 คาดวาจะเตบิโตอยางตอเน่ืองในอัตรา 6-8% YoY (ภาย
ใตสมมติฐานที่คาดวา GDP จะเติบโต 4-5%) โดยมีปจจัยสนับสนุนจาก 1) การเดินเคร่ืองการผลิตอยางเต็มป
ของโรงไฟฟาพลังความรอนรวมราชบุรีชุดที ่ 1-3 และโรงไฟฟา IPP 2 โรง (โรงไฟฟาบอวิน และอีสเทริน พาว
เวอร) และ 2) อัตราการเติบโตของความตองการใชไฟฟาที่คาดวาจะขยายตัว 6.2% ตอป จากความตองการใชไฟ
ฟาของภาคอุตสาหกรรมที่เพิ่มสูงข้ึน สํ าหรับแนวโนมการขยายตัวของความตองการใชกาซธรรมชาติในชวง 3 ป
ขางหนา (2547-49) กค็าดวาจะเตบิโตอยางตอเน่ืองในอัตราเฉล่ีย 6% ตอป ตามพยากรณความตองการใชไฟ
ฟาที่คาดวาจะขยายตัวในอัตราเฉล่ีย 6.2% ตอป ในชวงเวลาเดียวกัน

ปรมิาณการจัดหากาซธรรมชาต ิ(Gas Procurement)          ความตองการใชไฟฟาสูงสูด (Peak Demand)

ท่ีมา : PTIT Focus        ท่ีมา : กฟผ.

รราาคคาากกาาซซธธรรรรมมชชาาติติ  ((GGaass  PPoooolleedd
PPrriiccee))  เเคคลื่ลื่ออนนไไหหววออยูยูใในนกกรรออบบ

แแคคบบ  ๆๆ  แแลละะคคาาดดววาาจจะะออยูยู ท่ีท่ี  112244
บบาาทท//ลลาานนบีบีทีทียูยู  ใในน  11QQ//4466

แมวาราคานํ ้ามันจะมีการปรับตัวขึ้นอยางมีนัยสํ าคัญในชวง 1Q/46 จากสถานการณสงครามที่เกิดข้ึน แตราคา
Gas Pooled Price กลับเคล่ือนไหวอยูในกรอบแคบ ๆ โดยคาดวาราคาเฉล่ียจะอยูที ่124 บาท/ลานบีทีย ูเพิม่ข้ึน
เล็กนอยจาก 4Q/45 ที่ 121 บาท/ลานบีทีย ูทั้งนี้เนื่องจากยังไมไดผลสะทอนจาก Lag Time ของการปรับตัวข้ึน
ของราคาน้ํ ามันดิบที่จะมีผลตอการปรับปรุงราคากาซธรรมชาติในแตละแหลงปโตรเลียมในชวง 3-12 เดอืนขาง
หนา (โครงสรางของราคากาซธรรมชาต ิ40% จะถวงน้ํ าหนักกับการเปล่ียนแปลงของราคาน้ํ ามันเตาในตลาดสิงค
โปรทีมีการเคลือนไหวในทิศทางเดียวกับราคาน้ํ ามันดิบ) โดยเฉพาะแหลงปโตรเลียมใหญ อาท ิ แหลงยโูนแคล
และแหลงไพลิน ที่มีการปรับราคาเพียงปละ 1 คร้ัง ในขณะที่แหลงบงกชปรับปรุงราคาทุก ๆ 6 เดอืน อยางไรก็
ตาม CNS ประเมินวาราคา Gas Pooled Price ในชวง 2Q/46 มีแนวโนมที่ปรับตัวสูงข้ึน เม่ือแหลงบงกชมีการ
ปรับปรุงราคากาซธรรมชาติในเดือน เม.ย./46

รราาคคาาเเปปาาหหมมาายย  ::  115500  บบาาทท
รราาคคาาตตลลาาดด  ::  112211  บบาาทท
ค ําค ําแแนนะะนํ านํ า  ::  ซื้ซื้ออ

บมจ. ปตท.สํ ารวจและผลิตปโตรเลียม (PTTEP)

CCNNSS  ปปรระะเเมิมินนววาาผผลลกกาารรดํ าดํ าเเนินินนงงาานน  11QQ//4466  PPTTTTEEPP  จจะะรราายยงงาานนก ําก ําไไรรสุสุททธิธิ  33,,111166  ลลาานนบบาาทท  เเพิ่พิ่มมข้ึข้ึนน  2211%%
YYooYY  ท่ีท่ียัยังงไไมมมีมีกกาารรขขยยาายยก ําก ําลัลังงกกาารรผผลิลิตตขขอองงแแหหลลงงไไพพลิลินนรระะยยะะท่ีท่ี  22  แแลละะยัยังงไไมมมีมีกกาารรเเพิ่พิ่มมปปริริมมาาณณกกาารรขขาายยกกาาซซ
ธธรรรรมมชชาาติติข้ัข้ันนตํ่ าตํ่ าขขอองงแแหหลลงงเเยยตตาากุกุนนเเปปนน  226600  ลลาานนลลบบ..ฟุฟุตต//วัวันน  แแตตแแนนววโโนนมมผผลลกกาารรดํ าดํ าเเนินินนงงาานนใในนชชววงง  22--33
ปปนี้นี้  ((22554466--4488))  คคาาดดววาาจจะะไไมมมีมีกกาารรขขยยาายยตัตัววออยยาางงชัชัดดเเจจนน  ((คคออนนขขาางงคคงงท่ีท่ี))  เเนื่นื่อองงจจาากกไไมมมีมีกกาารรรัรับบรูรูปปริริมมาาณณ
ยยออดดขขาายยจจาากกแแหหลลงงปปโโตตรรเเลีลียยมมใใหหมมเเขขาามมาา  จจนนกกววาาโโคครรงงกกาารรออาาทิทิตตยยแแลละะโโคครรงงกกาารรเเจจดีดีเเออจจะะเเริ่ริ่มมดํ าดํ าเเนินินนกกาารร
ผผลิลิตตใในน  11HH//4499  แแลละะ  ปป  22555522  ตตาามมล ําล ําดัดับบ  ออยยาางงไไรรก็ก็ตตาามมคคววาามมเเสี่สี่ยยงงจจาากกกกาารรดํ าดํ าเเนินินนงงาานนท่ีท่ีตํ่ าตํ่ าจจาากกกกาารรมีมี
สัสัญญญญาาซ้ืซ้ืออขขาายยกกาาซซธธรรรรมมชชาาติติแแบบบบ  TTaakkee--oorr--PPaayy  รรววมมท้ัท้ังงรราาคคาาตตลลาาดดปปจจจุจุบับันนยัยังง  DDiissccoouunntt  จจาากกรราาคคาาเเปปาา
หหมมาายยมมาากก  แแลละะมีมีอัอัตตรราาผผลลตตออบบแแททนนจจาากกเเงิงินนปปนนผผลลรัรับบ  ((DDiivviiddeenndd  YYiieelldd))  เเฉฉล่ีล่ียย  55%%  ตตออปป  CCNNSS  ยัยังงคคงงแแนนะะ
น ําน ํา  ซ้ืซ้ืออเเพื่พื่ออกกาารรลลงงทุทุนน  โโดดยยมีมี  NNAAVV  ((รรววมม  MMeeddccoo))  ออยูยู ท่ีท่ี  117766  บบาาทท  แแตตโโดดยยปปกกติติหุหุนน  PPTTTTEEPP  จจะะซ้ืซ้ืออขขาายยท่ีท่ี
DDiissccoouunntt  จจาากกมูมูลลคคาาปปจจจัจัยยพื้พื้นนฐฐาานน  CCNNSS  จึจึงงก ําก ําหหนนดดรราาคคาาเเปปาาหหมมาายยขขอองง  PPTTTTEEPP  ไไววท่ีท่ี  115500  บบาาทท  ใในนปป  22554466
โโดดยยใใชช  EEVV//EEBBIITTDDAA  ท่ีท่ี  44..2255  เเททาา  ((ใใกกลลเเคีคียยงงกักับบ  EEVV//EEBBIITTDDAA  เเฉฉลี่ลี่ยยขขอองงบบริริษัษัทท  OO&&GG  ใในนภูภูมิมิภภาาคค))

Year

Dec. 31

NP

(Btmn)

EPS

(Bt)

PER

(X)

P/BV

(X)

EBITDA

(Btmn)

EBITDA Growth

(%)

EV/EBITDA

(X)

DPS

(Bt)

Yield

(%)

2000 5,201 7.98 15.17 3.54 15,499 77.14 5.62 3.00 2.48

2001 10,895 16.71 7.24 2.54 21,200 36.78 3.58 6.00 4.96

2002 12,089 18.54 6.53 2.03 22,600 6.60 3.11 6.75 5.58

2003F 12,223 18.71 6.47 1.98 23,122 2.31 2.90 6.55 5.41

2004F 11,694 17.89 6.76 1.65 21,954 -5.05 2.96 6.26 5.17

CCoonnssoolliiddaatteedd  FFiinnaanncciiaall  SSuummmmaarryy
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ปปริริมมาาณณยยออดดขขาายยปปโโตตรรเเลีลียยมมใในน
11QQ//4466  คคาาดดววาาจจะะเเททาากักับบ  9988,,669933
บบาารรเเรรลลเเทีทียยบบเเททาานํ้ านํ้ ามัมันนดิดิบบ//วัวันน

อางอิงจากฐานขอมูลของ PTIT Focus ในเดอืน ม.ค.-ก.พ./46 CNS คาดวาปริมาณยอดขายปโตรเลียม (กาซ
ธรรมชาต ิคอนเดนเสท น้ํ ามันดิบ) ของ PTTEP ใน 1Q/46 จะเทากับ 98,693 บารเรลเทียบเทาน้ํ ามันดิบ/วัน
ใกลเคียงกับ 4Q/45 ทีมีปริมาณยอดขาย 98,990 บารเรลเทียบเทาน้ํ ามันดิบ/วัน แตเพิมข้ึนจาก 90,759
ลานบารเรลเทียบเทาน้ํ ามันดิบ/วัน ใน 1Q/45 ประมาณ 9% โดยในไตรมาส 1Q/46 น้ีคาดวาปริมาณยอด
ขายคอนเดนเสทจากแหลงบงกชจะลดลง 20% QoQ เหลือ 5,110 บารเรล/วัน และปริมาณยอดขายกาซธรรม
ชาติจากแหลงเดียวกันก็คาดวาจะปรับลดลงเหลือ 423 ลานลบ.ฟุต/วัน

ปรมิาณยอดขายปโตรเลียม                                   ราคาขายเฉลีย่ของผลติภัณฑปโตรเลียม

ท่ีมา : PTTEP, CNS Research           ท่ีมา : PTTEP, CNS Research
หมายเหตุ : boe/d = บารเรลเทียบเทาน้ํ ามนัดิบ/วัน

รราาคคาาขขาายยเเฉฉลี่ลี่ยยขขอองงผผลิลิตตภัภัณณฑฑ
ปปโโตตรรเเลีลียยมมใในน  11QQ//4466  คคาาดดววาาจจะะ
ททรรงงตัตัววออยูยู ท่ีท่ีรระะดัดับบ  UUSS$$2200//บบาารรเเรรลล

เเทีทียยบบเเททาานํ้ านํ้ ามัมันนดิดิบบ

แมวาราคาขายของราคาคอนเดนเสทและน้ํ ามันดิบใน 1Q/46 (คิดเปนสัดสวนรายได 20%) จะปรับตัวสูงขึ้น
13% QoQ และ 11% QoQ เปน 1,242 บาท/บารเรล และ 1,140 บาท/บารเรล แตผลกระทบจาก Lag Time
ในการปรับปรุงราคากาซธรรมชาติในแตละแหลงปโตรเลียม โดยเฉพาะแหลงปโตรเลียมใหญ อาท ิ แหลงยูโน
แคล และแหลงไพลิน ที่มีการปรับราคาเพียงปละ 1 คร้ัง ในขณะที่แหลงบงกชปรับปรุงราคาทุก ๆ 6 เดอืน ทํ า
ใหราคาขายกาซธรรมชาต ิ1Q/46 ยังไมไดผลสะทอนจาก Lag Time ของการปรับตัวข้ึนของราคาน้ํ ามันดิบ โดย
ทรงตัวอยูทีระดับ 122 บาท/ลานบทียี ู ซึงเปนปจจัยหลักทีทํ าใหใหราคาขายเฉลียของผลิตภัณฑปโตรเลียมใน
1Q/46 ทรงตัวอยูที ่US$20/บารเรลเทียบเทาน้ํ ามันดิบ ใกลเคียงกับ 4Q/45 ที่ US$19.75/บารเรลเทียบเทา
น้ํ ามันดิบ แตเพิม่ข้ึนจาก 1Q/45 ที่ US$17.80/บารเรลเทียบเทาน้ํ ามันดิบ

ประมาณการผลการดํ าเนินงาน 1Q/03       หนวย : ลานบาท
Profit & Loss (Btmn) 1Q/02 2Q/02 3Q/02 4Q/02 1Q/03F % QoQ % YoY
Sales and Sales from gas-pipeline transportation 6,554 7,375 8,412 7,891 7,747 -2% 18%
Costs of Sales (1,645) (1,933) (1,925) (2,050) (1,984) -3% 21%
Gross Profit 4,909 5,442 6,487 5,840 5,763 -1% 17%
Depreciation Expense 1,016 1,149 1,229 1,207 1,200 -1% 18%
EBITDA 4,903 5,437 6,436 5,787 5,709 -1% 16%
SG&A Expense & Royalty Payment (1,022) (1,153) (1,281) (1,260) (1,254) 0% 23%
EBIT 3,887 4,289 5,207 4,580 4,509 -2% 16%
Interest Expense (373) (344) (347) (351) (350) 0% -6%
Other Income (Expense) 18 51 7 (292) 60 NM 232%
Pre-tax Profit 3,532 3,996 4,867 3,937 4,218 7% 19%
Corporate Tax (1,357) (1,649) (1,548) (882) (1,469) 67% 8%
Pre-exceptional Profit 2,175 2,347 3,319 3,055 2,749 -10% 26%
Forex Gain (Loss) 283 711 (584) 127 133 5% -53%
Extraordinary Items - - - - - NM NM
Gn (Ls) from Affiliates 113 282 340 (82) 234 NM 107%
Minority Interest - - - - - NM NM
Net Profit 2,570 3,340 3,075 3,101 3,116 1% 21%
Normalized Profit (excl. forex and extra items) 2,288 2,629 3,659 2,974 2,983 0% 30%
EPS (Bt) 3.94 5.12 4.72 4.76 4.77 0% 21%
Gross Margin (%) 74.9% 73.8% 77.1% 74.0% 74.4%
EBITDA Margin (%) 74.8% 73.7% 76.5% 73.3% 73.7%
EBIT Margin (%) 59.3% 58.2% 61.9% 58.0% 58.2%
Net Margin (%), excl fx 34.9% 35.6% 43.5% 37.7% 38.5%

ท่ีมา : CNS Research

คคาาดดววาา  PPTTTTEEPP  จจะะรราายยงงาานนก ําก ําไไรรสุสุททธิธิ
33,,111166  ลลาานนบบาาทท  ใในน  11QQ//4466  เเพิ่พิ่มม

ข้ึข้ึนน  11%%  QQooQQ  แแลละะ  2211%%  YYooYY

จากสมมติฐานปริมาณยอดขายปโตรเลียมที่คาดวาจะเทากับ 98,693 บารเรลเทียบเทาน้ํ ามันดิบ จากปริมาณ
ยอดขายกาซธรรมชาติและคอนเดนเสทที่ลดลงจากแหลงบงกช ในขณะที่ราคาขายเฉล่ียของผลิตภัณฑทรงตัวอยู
ทีร่ะดับ US$20/บารเรลเทียบเทาน้ํ ามันดิบ คาดวาจะสงผลให PTTEP มีรายไดขายปโตรเลียม 7,747 ลาน
บาท ลดลง 2% QoQ แตเพิม่ข้ึน 18% YoY สวนความสามารถในการทํ าก ําไรที่วัดจากอัตรากํ าไรข้ันตนคาดวา
จะทรงตัวอยูท ี 74% ในขณะทีสวนแบงก ําไรจากบริษัทรวม (Medco และ Thai Oil Power ทีมีสัดสวนรวมทุน
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40% และ 26% ตามลํ าดับ) คาดวาจะอยูที่ 234 ลานบาท ปจจัยดังกลาวขางตนคาดวาจะสงผลให PTTEP มี
ก ําไรจากการดํ าเนินธุรกิจปกติ (Normalized Profit) จํ านวน 2,983 ลานบาท ใกลเคียงกับไตรมาสกอน แตเพิ่ม
ข้ึน 30% YoY จากชวงเดียวกันของปกอนที่ยังไมมีการขยายก ําลังการผลิตของแหลงไพลินระยะที่ 2 และยังไมมี
การเพิ่มปริมาณการขายกาซธรรมชาติข้ันตํ่ าของแหลงเยตากุนเปน 260 ลานลบ.ฟุต/วนั หากรวมกํ าไรจาก
อัตราแลกเปลียน 133 ลานบาท CNS คาดวา PTTEP จะรายงานก ําไรสุทธิ 3,116 ลานบาท เพิมข้ึน 1% QoQ
และ 21% YoY

รราาคคาาเเปปาาหหมมาายย  ::  4499..5500  บบาาทท
รราาคคาาตตลลาาดด  ::  4466..5500  บบาาทท
ค ําค ําแแนนะะนํ านํ า  ::  ซื้ซื้ออ

บมจ. ปตท. (PTT)

ปปรระะมมาาณณกกาารรผผลลกกาารรดํ าดํ าเเนินินนงงาานน  11QQ//4466  ท่ีท่ีคคาาดดววาาจจะะขขยยาายยตัตัววออยยาางงโโดดดดเเดดนน  โโดดยยมีมีก ําก ําไไรรสุสุททธิธิ  1100,,221111  ลลาานน
บบาาทท  เเติติบบโโตตเเกืกืออบบ  11  เเททาาตัตัวว  จจาากกชชววงงเเดีดียยววกักันนขขอองงปปกกออนน  จจาากกผผลลบบววกกขขอองงปปริริมมาาณณกกาารรจัจัดดจํ าจํ าหหนนาายยกกาาซซธธรรรรมม
ชชาาติติท่ีท่ีเเพิ่พิ่มมสูสูงงข้ึข้ึนน  ปปรระะกกออบบกักับบผผลลกกาารรดํ าดํ าเเนินินนงงาานนขขอองงโโรรงงแแยยกกกกาาซซท่ีท่ีคคาาดดววาาจจะะปปรัรับบตัตัววดีดีข้ึข้ึนนจจาากกปปริริมมาาณณกกาารร
จํ าจํ าหหนนาายย  LLPPGG  แแลละะรราาคคาาขขาายยผผลิลิตตภัภัณณฑฑดัดังงกกลลาาววท่ีท่ีเเพิ่พิ่มมสูสูงงข้ึข้ึนน  รรววมมท้ัท้ังงสสววนนแแบบงงก ําก ําไไรรจจาากกบบริริษัษัททรรววมมท่ีท่ีเเพิ่พิ่มมสูสูงง
ข้ึข้ึนน  คคาาดดววาาเเปปนนปปจจจัจัยยสํ าสํ าคัคัญญท่ีท่ีสสนันับบสสนุนุนนใใหหรราาคคาาหุหุนน  PPTTTT  ปปรัรับบตัตัววสูสูงงข้ึข้ึนนออยยาางงตตออเเนื่นื่อองงใในนชชววงงท่ีท่ีผผาานนมมาา  ดัดังงนั้นั้นน
กกลลยุยุททธธรระะยยะะสั้สั้นน  CCNNSS  แแนนะะน ําน ํา  ขขาายยทํ าทํ าก ําก ําไไรร  เเนื่นื่อองงจจาากกใใกกลลเเต็ต็มมมูมูลลคคาา  NNAAVV  ท่ีท่ี  4499..5500  บบาาทท  โโดดยยมีมีสสววนนตตาางง
ขขอองงผผลลตตออบบแแททนนจจาากกกกาารรลลงงทุทุนน  ((CCaappiittaall  GGaaiinn))  เเหหลืลืออออยูยูเเพีพียยงง  66%%  จจาากกรราาคคาาตตลลาาดดปปจจจุจุบับันน  แแลละะรรออจัจังงหหววะะ
เเขขาาไไปปซ้ืซ้ืออลลงงทุทุนนใใหหมมเเมื่มื่ออรราาคคาาออออนนตัตัววลลงง  จจาากกกกาารรคคาาดดกกาารรณณแแนนววโโนนมมผผลลกกาารรดํ าดํ าเเนินินนงงาานน  22QQ//4466  ท่ีท่ีคคาาดดววาา
ลลดดลลงง  QQooQQ  โโดดยยเเฉฉพพาาะะสสววนนขขอองงผผลลกกาารรดํ าดํ าเเนินินนงงาานนขขอองงโโรรงงแแยยกกกกาาซซ  แแลละะสสววนนแแบบงงก ําก ําไไรรจจาากกบบริริษัษัททรรววมมท่ีท่ีคคาาดด
ววาาจจะะไไดดรัรับบผผลลลลบบจจาากกกกาารรปปรัรับบตัตัววลลงงขขอองงรราาคคาานํ ้านํ ้ามัมันนดิดิบบแแลละะรราาคคาาปปโโตตรรเเคคมีมี

ปปริริมมาาณณกกาารรจัจัดดจํ าจํ าหหนนาายยกกาาซซธธรรรรมม
ชชาาติติใในน  11QQ//4466  คคาาดดววาาจจะะเเพิ่พิ่มมข้ึข้ึนน
44%%  QQooQQ  แแลละะ  99%%  YYooYY  เเปปนน  22,,554499
ลลาานนลลบบ..ฟุฟุตต//วัวันน

อางอิงจากฐานขอมูล “PTIT Focus” ในเดอืน ม.ค.-ก.พ./46 CNS คาดวาปริมาณการจัดจํ าหนายกาซธรรมชาติ
ใน 1Q/46 จะปรับตัวเพิม่ข้ึนเปน 2,549 ลานลบ.ฟุต/วัน เพิม่ข้ึน 4% จาก 4Q/45 ที่ 2,456 ลานลบ.ฟุต/วนั
และ 9% จาก 1Q/45 ที่ 2,331 ลานลบ.ฟุต ตามความตองการใชไฟฟาที่เพิ่มสูงข้ึน ซึ่งวัดไดจากปริมาณการ
ผลิตกระแสไฟฟา (Energy Generation) ที่เพิ่มขึ้นมาอยูที่ระดับ 28,002 กิก๊กะวัตตชม. (GWh) ในไตรมาสดัง
กลาว เทียบกับไตรมาสกอนที ่27,901 กิก๊กะวัตตชม. และชวงเดียวกันของปกอนที ่26,131 กิ๊กกะวัตตชม.

ปรมิาณการจัดจ ําหนายกาซธรรมชาติ             ราคากาซธรรมชาติ (Gas Pooled Price) VS ราคา Dubai

ท่ีมา : PTT, CNS Research    ท่ีมา : PTIT Focus
หมายเหตุ : mmcfd = ลานลบ.ฟุต/วัน

รราาคคาากกาาซซธธรรรรมมชชาาติติ  ((GGaass  PPoooolleedd
PPrriiccee))  คคาาดดววาาจจะะออยูยู ท่ีท่ี  112244  บบาาททตตออ

ลลาานนบีบีทีทียูยู  ใในน  11QQ//4466

แมวาราคานํ ้ามันจะมีการปรับตัวขึ้นอยางมีนัยสํ าคัญในชวง 1Q/46 จากสถานการณสงครามที่เกิดข้ึน แตราคา
Gas Pooled Price กลับเคล่ือนไหวอยูในกรอบแคบ ๆ โดยคาดวาราคาเฉล่ียจะอยูที ่124 บาท/ลานบีทีย ู เพิ่ม
ข้ึนเล็กนอยจาก 4Q/45 ที่ 121 บาท/ลานบีทีย ูทั้งนี้เนื่องจากยังไมไดผลสะทอนจาก Lag Time ของการปรับ
ตวัข้ึนของราคาน้ํ ามันดิบทีจะมีผลตอการปรับปรุงราคากาซธรรมชาตใินแตละแหลงปโตรเลียมในชวง 3-12
เดอืนขางหนา (โครงสรางของราคากาซธรรมชาต ิ 40% จะถวงน้ํ าหนักกับการเปล่ียนแปลงของราคาน้ํ ามันเตา
ในตลาดสิงคโปรทีมีการเคลือนไหวในทิศทางเดียวกับราคาน้ํ ามันดิบ) โดยเฉพาะแหลงปโตรเลียมใหญ อาทิ
แหลงยโูนแคล และแหลงไพลิน ทีมีการปรับราคาเพียงปละ 1 คร้ัง ในขณะทีแหลงบงกชปรับปรุงราคาทุก ๆ 6

Year

Dec. 31

NP

(Btmn)

EPS

(Bt)

PER

(X)

P/BV

(X)

EBITDA

(Btmn)

EBITDA Growth

(%)

EV/EBITDA

(X)

DPS

(Bt)

Yield

(%)

2000 12,280 37.31 1.25 0.72 39,147 48.66 3.15 - -

2001 21,565 7.71 6.03 2.24 47,403 21.09 4.90 2.50 5.38

2002 24,507 8.76 5.31 1.60 51,861 9.40 4.29 2.85 6.13

2003F 26,367 9.43 4.93 1.31 52,839 1.89 4.30 3.02 6.49

2004F 29,032 10.38 4.48 1.08 55,154 4.38 4.20 3.32 7.14

CCoonnssoolliiddaatteedd  FFiinnaanncciiaall  SSuummmmaarryy
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เดอืน อยางไรก็ตาม CNS ประเมินวาราคา Gas Pooled Price ในชวง 2Q/46 มีแนวโนมที่ปรับตัวสูงข้ึน เม่ือ
แหลงบงกชมีการปรับปรุงราคากาซธรรมชาติในเดือน เม.ย./46

ผผลลกกาารรดํ าดํ าเเนินินนงงาานนขขอองงโโรรงงแแยยกกกกาาซซ
ใในน  11QQ//4466  ยัยังงคคงงโโดดดดเเดดนน  จจาากก

ปปริริมมาาณณยยออดดจํ าจํ าหหนนาายยแแลละะรราาคคาาขขาายย
LLPPGG  ท่ีท่ีเเพิ่พิ่มมสูสูงงข้ึข้ึนน

CNS คาดวาผลการด ําเนินงานของโรงแยกกาซจะมีการขยายตัวอยางโดดเดนใน 1Q/46 จาก 1) ปริมาณยอด
จํ าหนายผลิตภัณฑจากโรงแยกกาซในทีคาดวาจะเติบโตอยางมีนัยสํ าคัญ 9% QoQ และ 20% YoY เปน
718,000 ตัน จากการเดินเคร่ืองอยางเต็มกํ าลังการผลิตของโรงงานปโตรเคมีเพือ่รับวฎัจักรขาข้ึนของราคาป
โตรเคมี และ 2) ราคาขายผลิตภัณฑที่ปรับตัวสูงข้ึนอยางผิดปกติ ตามการปรับตัวข้ึนของราคาน้ํ ามันดิบ โดย
ผลิตภัณฑที่มีสวนสนับสนุนสํ าคัญตอผลการด ําเนินงานของโรงแยกกาซ คือ LPG ซึง่มีการปรับตัวสูงข้ึนทั้งใน
สวนของปริมาณยอดจํ าหนายและราคาขาย โดยในสวนของปริมาณยอดจํ าหนาย LPG คาดวาจะเพมิข้ึนเปน
430,000 ตัน (คิดเปนสัดสวน 60% ของปริมาณยอดขายผลิตภัณฑจากโรงแยกกาซทั้งหมด) ใน 1Q/46 เติบ
โต 16% QoQ และ 15% YoY จาก 4Q/45 ที่ 370,000 ตัน และ 1Q/45 ที่ 375,000 ตนั ตามลํ าดับ เชน
เดียวกับราคาขายเฉล่ียของ LPG ที่คาดวาจะปรับตัวสูงข้ึนมาอยูที่ระดับ US$345/ตัน ในไตรมาสดังกลาว แมวา
ราคาขายในประเทศจะถูกตรึงอยูที่ US$330/ตัน จากการแทรกแซงของรัฐบาล แตราคาขายตางประเทศที่อาง
อิงราคา “CP Price” ไดมีการปรับตัวสูงข้ึนมาอยูทีระดับ US$360/ตัน (สัดสวนการขายในประเทศ : สงออก
เทากับ 50% : 50%)

ปรมิาณการขายผลิตภัณฑของโรงแยกกาซ ราคากาซ LPG

    
    ท่ีมา : PTT, CNS Research          ท่ีมา : PTT, CNS Research

ยยออดดจํ าจํ าหหนนาายยผผลิลิตตภัภัณณฑฑขขอองงหหนนววยย
ธุธุรรกิกิจจนํ ้านํ ้ามัมันนคคาาดดววาาจจะะปปรัรับบตัตัววสูสูงงข้ึข้ึนน
แแตตอัอัตตรราาก ําก ําไไรรข้ัข้ันนตตนนคคาาดดววาาจจะะคคงงท่ีท่ี

ใในน  11QQ//4466

ยอดจํ าหนายน้ํ ามันของหนวยธุรกจิน้ํ ามันท้ังในสวนของ Oil Marketing และ Oil Trading คาดวาจะเพิม่ข้ึน 3%
QoQ เปน 8,800 ลานลิตร ซ่ึงสวนใหญมาจากการเพิม่ข้ึนของการขายน้ํ ามันในประเทศ แตในสวนของความ
สามารถในการท ําก ําไรที่วัดจากอัตรากํ าไรข้ันตนคาดวาจะคงที่ ทั้งนี้เนื่องจากคาการตลาด (Marketing Margin)
ถูกตรึงไวที่ 1.2 บาท/ลิตร จากการแซงแทรกของรัฐบาลผานการตรึงราคาขายน้ํ ามันสํ าเร็จรูป

สสววนนแแบบงงก ําก ําไไรรจจาากกบบริริษัษัททรรววมมคคาาดดววาา
จจะะเเพิ่พิ่มมข้ึข้ึนนท้ัท้ังง  QQooQQ  แแลละะ  YYooYY  เเปปนน

22,,005588  ลลาานนบบาาทท  ใในน  11QQ//4466

ปจจัยที่คาดวาจะสนับสนุนผลการด ําเนินงาน 1Q/46 ของ PTT สวนหน่ึงจะมาจากการรับรูสวนแบงก ําไรจาก
บริษัทรวมที่คาดวาจะเพิ่มสูงข้ึน 3 เทา QoQ และ 1 เทา YoY เปน 2,058 ลานบาท ท้ังน้ีเปนผลมาจากผลการ
ด ําเนินงานที่คาดวาจะปรับตัวดีขึ้นของบริษัทรวมในธุรกิจปโตรเคมีและธุรกิจโรงกล่ัน โดยในสวนของธุรกิจปโตร
เคมีไดรับผลบวกจากการปรับตัวข้ึนของราคาน้ํ ามันดิบ (Cost-push) ทผีลักดันใหราคาปโตรเคมีใน 1Q/46
ปรับตัวสูงข้ึนอยางผิดปกติ โดยเฉพาะราคาพาราไซลีน ซึงเปนผลใหก ําไรสุทธิของ ATC (สัดสวนถือหุน
46.33%) เติบโตอยางกาวกระโดดทั้ง QoQ และ YoY เปน 1,396 ลานบาท สวนผลการด ําเนินงาน NPC (สัด
สวนถือหุน 38%) ก็คาดวาจะปรับตัวดีขึ้นทั้ง QoQ และ YoY จากราคาโอเลฟนสที่ปรับตัวสูงข้ึน โดยคาดวาจะ
รายงานก ําไรสุทธิ 654 ลานบาท ในไตรมาสดังกลาว ในสวนของผลการด ําเนินงานของบริษัทรวมในธุรกิจโรง
กลันก็จะไดรับผลบวกจากการปรับตัวข้ึนของราคาน้ํ ามันดิบเชนเดียวกัน โดยคาดวาจะสงผลใหคาการกลัน
(Gross Refining Margin) ปรับตัวสูงขึ้นมาอยูที่ระดับ US$4-5/บารเรล สูงกวา US$3/บารเรล ใน 4Q/45
นอกจากนี้ยังไดรับประโยชนจาก Stock Gain อกีทางหนึ่งดวย

CCNNSS  คคาาดดววาาก ําก ําไไรรสุสุททธิธิจจะะเเททาากักับบ
1100,,221111  ลลาานนบบาาทท  ใในน  11QQ//4466  เเติติบบ

โโตต  3399%%  QQooQQ  แแลละะ  9922%%  YYooYY

จากการคาดการณปริมาณการจัดจํ าหนายกาซธรรมชาติที่คาดวาจะปรับตัวสูงข้ึนเปน 2,549 ลานลบ.ฟุต/วัน
รวมทัง้ผลการดํ าเนินงานของโรงแยกกาซที่คาดวาจะปรับตัวดีข้ึนจากปริมาณการจํ าหนาย LPG และราคาขาย
ผลิตภัณฑดังกลาวที่เพิ่มสูงข้ึน และสวนแบงกํ าไรจากบริษัทรวมที่เพิ่มสูงข้ึน คาดวาจะเปนปจจัยที่สนับสนุนให
ก ําไรจากการดํ าเนินธุรกิจปกติ (Normalized Profit) เติบโต 36% QoQ และ 126% YoY เปน 10,043 ลาน
บาท หากรวมกํ าไรจากอัตราแลกเปล่ียน 168 ลานบาท CNS คาดวา PTT จะรายงานก ําไรสุทธิ 10,211 ลาน
บาท เพิม่ข้ึน 39% QoQ และ 92% YoY
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ประมาณการผลการดํ าเนินงาน 1Q/03       หนวย : ลานบาท
Profit & Loss (Btmn) 1Q/02 2Q/02 3Q/02 4Q/02 1Q/03F % QoQ % YoY
Sales 87,149 95,625 104,806 112,173 114,686 2% 32%
Costs of Sales (74,719) (81,431) (88,770) (100,282) (97,477) -3% 30%
Gross Profit 12,430 14,194 16,035 11,891 17,209 45% 38%
Depreciation Expense 2,742 2,844 2,946 2,922 2,900 -1% 6%
EBITDA 10,932 12,794 14,277 13,845 17,093 23% 56%
SG&A Expense (4,240) (4,244) (4,704) (968) (3,016) 211% -29%
EBIT 8,190 9,949 11,331 10,922 14,193 30% 73%
Interest Expense (2,499) (2,443) (2,447) (2,235) (2,158) -3% -14%
Other Income (Expense) 928 1,503 2,095 1,836 995 -46% 7%
Pre-tax Profit 6,619 9,010 10,979 10,523 13,030 24% 97%
Corporate Tax (2,455) (2,656) (2,901) (2,473) (3,624) 47% 48%
Pre-exceptional Profit 4,164 6,354 8,079 8,050 9,406 17% 126%
Forex Gain (Loss) 1,076 625 (1,184) (49) 168 NM -84%
Extraordinary Items (194) 7 (483) 6 - -100% -100%
Gn (Ls) from Affiliates 1,023 1,901 (669) 511 2,058 303% 101%
Minority Interest (746) (1,422) (1,349) (1,193) (1,421) 19% 90%
Net Profit 5,324 7,465 4,393 7,325 10,211 39% 92%
Normalized Profit (excl. forex and extra items) 4,441 6,833 6,061 7,368 10,043 36% 126%
EPS (Bt) 1.90 2.67 1.57 2.62 3.65 39% 92%
Gross Margin (%) 14.3% 14.8% 15.3% 10.6% 15.0%
EBITDA Margin (%) 12.5% 13.4% 13.6% 12.3% 14.9%
EBIT Margin (%) 9.4% 10.4% 10.8% 9.7% 12.4%
Net Margin (%), excl fx 5.1% 7.1% 5.8% 6.6% 8.8%

ท่ีมา : CNS Research

Strong Buy หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวขึ้นดีกวาตลาดฯ 15% หรือมากกวา ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Buy  หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวขึ้นดีกวาตลาดฯ 5% ถึง 15% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Hold หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวขึ้นดีกวาตลาดฯ ไมเกิน 5% หรือปรับตัวลงต่ํ ากวาตลาดฯ ไมเกิน 5% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Reduce  หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวลงต่ํ ากวาตลาดฯ 5% ถึง 15% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Sell หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวลงต่ํ ากวาตลาดฯ 15% หรือมากกวา ภายในระยะเวลา 6 เดือน

เอกสารฉบับนี้จัดท ําขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย  พัฒนสิน จํ ากัด (มหาชน) ("บริษัท")  ขอมูลที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้จัดท ําโดยอาศัยขอมูลที่จัดหามาจากแหลงที่เชื่อหรือควรเชื่อวามีความนาเชื่อถือ และ/หรือถูกตอง อยาง
ไรก็ตาม บริษัทไมยืนยัน และไมรับรองถึงความครบถวนสมบูรณหรือถูกตองของขอมูลดังกลาว  และไมไดประกันราคาหรือผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปรากฏขางตน   แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความที่อาจเปน
หรืออาจตีความวาเปนเชนนั้นได  บริษัท จึงไมรับผิดชอบตอการนํ าเอาขอมูล ขอความ ความเห็น และหรือบทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใชไมวากรณีใดๆ บริษัท รวมทั้งบริษัทที่เก่ียวของ ลูกคา ผูบริหารและ
พนักงานของบริษัทตางๆ  อาจจะทํ าการลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไดทุกเวลา ขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี ้มิไดประสงคจะชี้ชวน เสนอแนะ หรือจูงใจใหลงทุนใน
หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี ้และขอมูลอาจมีการแกไขเพิ่มเติมเปล่ียนแปลงโดยมิตองแจงใหทราบลวงหนา   ผูลงทุนควรใชดุลยพินิจอยางรอบคอบในการลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย
บริษัทสงวนลิขสิทธ์ิในขอมูลที่ปรากฏในเอกสารนี้ หามมิใหผูใดใชประโยชน ท ําซํ้ า ดัดแปลง น ําออกแสดง ท ําใหปรากฏ หรือเผยแพรตอสาธารณชน ไมวาดวยประการใด ๆ ซึ่งขอมูลในเอกสารนี้ ไมวาทั้งหมดหรือบางสวน
เวนแตไดรับอนุญาตเปนหนังสือจากบริษัทเปนการลวงหนา การกลาว คัด หรืออางอิง ขอมูลบางสวนตามสมควรในเอกสารนี้ ไมวาในบทความ บทวิเคราะห บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการส่ือสารอื่นใดจะตองกระทํ าโดย
ถูกตอง และไมเปนการกอใหเกิดการเขาใจผิดหรือความเสียหายแกบริษัท ตองรับรูถึงความเปนเจาของลิขสิทธ์ิในขอมูลของบริษัท และตองอางอิงถึงฉบับที่และวันที่ในเอกสารฉบับนี้ของบริษัทโดยชัดแจง
การลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพยยอมมีความเส่ียง   ทานควรทํ าความเขาใจอยางถองแทตอลักษณะของหลักทรัพยแตละประเภท และควรศึกษาขอมูลของบริษัทที่ออกหลักทรัพยและขอมูลอื่นใดที่เก่ียวของกอนการ
ตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย


