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Highlights
อัอัตตรราากกาารรเเติติบบโโตตขขอองงผผลลกกาารรดํ าดํ าเเนินินนงงาานนขขอองง  PPTTTT  แแลละะ  PPTTTTEEPP  จจะะผูผูกกติติดดกักับบคคววาามมตตอองงกกาารรใใชชกกาาซซธธรรรรมม
ชชาาติติที่ที่คคาาดดววาาจจะะเเติติบบโโตตออยยาางงตตออเเน่ืน่ือองงใในนอัอัตตรราาเเฉฉล่ีล่ียย  66%%  ตตออปป  ใในนชชววงงปป  22554466--4499  ตตาามมพพยยาากกรรณณ
คคววาามมตตอองงกกาารรใใชชไไฟฟฟฟาาที่ที่คคาาดดววาาจจะะขขยยาายยตัตัววใในนอัอัตตรราาเเฉฉล่ีล่ียย  66..22%%  ตตออปป  ใในนชชววงงเเววลลาาเเดีดียยววกักันน  สํ าสํ าหหรัรับบ
ปปรระะมมาาณณกกาารรผผลลกกาารรดํ าดํ าเเนินินนงงาานน  11QQ//4466  ขขอองงผูผูปปรระะกกออบบกกาารรธุธุรรกิกิจจปปโโตตรรเเลีลียยมม  CCNNSS  ปปรระะเเมิมินนววาา  PPTTTT
จจะะมีมีกกาารรขขยยาายยตัตัววออยยาางงโโดดดดเเดดนน  โโดดยยคคาาดดววาาจจะะรราายยงงาานนกํ ากํ าไไรรสุสุททธิธิ  1100,,221111  ลลาานนบบาาทท  เเติติบบโโตตเเกืกืออบบ  11
เเททาา  จจาากกชชววงงเเดีดียยววกักันนขขอองงปปกกออนน  ทั้ทั้งงน้ีน้ีเเปปนนผผลลมมาาจจาากกผผลลบบววกกขขอองงปปริริมมาาณณกกาารรจัจัดดจํ าจํ าหหนนาายยกกาาซซธธรรรรมม
ชชาาติติที่ที่เเพิ่พิ่มมสูสูงงขึ้ขึ้นน  ปปรระะกกออบบกักับบผผลลกกาารรดํ าดํ าเเนินินนงงาานนขขอองงโโรรงงแแยยกกกกาาซซที่ที่คคาาดดววาาจจะะปปรัรับบตัตัววดีดีขึ้ขึ้นนจจาากกปปริริมมาาณณ
กกาารรจํ าจํ าหหนนาายย  LLPPGG  แแลละะรราาคคาาขขาายยผผลิลิตตภัภัณณฑฑดัดังงกกลลาาววที่ที่เเพิ่พิ่มมสูสูงงขึ้ขึ้นน  รรววมมทั้ทั้งงสสววนนแแบบงงกํ ากํ าไไรรจจาากกบบริริษัษัททรรววมม
ที่ที่เเพิ่พิ่มมสูสูงงขึ้ขึ้นน  ใในนขขณณะะท่ีท่ีปปรระะมมาาณณกกาารรผผลลกกาารรด ําด ําเเนินินนงงาานน  11QQ//4466  ขขอองง  PPTTTTEEPP  คคาาดดววาาจจะะรราายยงงาานนกํ ากํ าไไรรสุสุททธิธิ
33,,111166  ลลาานนบบาาทท  คคออนนขขาางงคคงงท่ีท่ีเเมื่มื่ออเเทีทียยบบกักับบไไตตรรมมาาสสกกออนน  แแลละะคคาาดดววาาจจะะเเห็ห็นนกกาารรขขยยาายยตัตัววใในนอัอัตตรราาท่ีท่ีตํ ่าตํ ่า
เเชชนนนี้นี้ไไปปตตลลออดดใในนชชววงงเเววลลาา  22--33  ปปนี้นี้  ((22554466--4488))  เเนื่นื่อองงจจาากกไไมมมีมีกกาารรรัรับบรูรูปปริริมมาาณณยยออดดขขาายยจจาากกแแหหลลงง
ปปโโตตรรเเลีลียยมมใใหหมมเเขขาามมาา  จจนนกกววาาโโคครรงงกกาารรออาาทิทิตตยยแแลละะโโคครรงงกกาารรเเจจดีดีเเออจจะะเเริ่ริ่มมด ําด ําเเนินินนกกาารรผผลิลิตตใในน  11HH//4499
แแลละะ  ปป  22555522  ตตาามมลํ าลํ าดัดับบ  สํ าสํ าหหรัรับบค ําค ําแแนนะะนํ านํ ากกาารรลลงงทุทุนน  CCNNSS  RRaattiinngg  ซื้ซื้ออ  สํ าสํ าหหรัรับบ  PPTTTT  แแลละะ  PPTTTTEEPP  แแตตใในน
สสววนนขขอองง  PPTTTT  จจะะมีมี  UUppsswwiinngg  ขขอองงกกาารรขขยยาายยตัตัววขขอองงผผลลกกาารรด ําด ําเเนินินนงงาานนใในนอัอัตตรราาท่ีท่ีดึดึงงดูดูดดใใจจมมาากกกกววาา  โโดดยย
เเฉฉพพาาะะจจาากกโโรรงงแแยยกกกกาาซซแแลละะบบริริษัษัททรรววมมใในนธุธุรรกิกิจจปปโโตตรรเเคคมีมีท่ีท่ีจจะะไไดดปปรระะโโยยชชนนจจาากกวัวัฎฎจัจักกรรขขาาขึ้ขึ้นนขขอองงรราาคคาา      
ปปโโตตรรเเคคมีมีท่ีท่ีจจะะทํ าทํ าจุจุดดสูสูงงสุสุดดใในนชชววงง  22  ปปขขาางงหหนนาานี้นี้  แแตตกกลลยุยุททธธรระะยยะะสั้สั้นน  CCNNSS  แแนนะะนํ านํ าขขาายยทํ าทํ ากํ ากํ าไไรร  หุหุนน  PPTTTT
เเนื่นื่อองงจจาากกใใกกลลเเต็ต็มมมูมูลลคคาา  NNAAVV  ท่ีท่ี  4499..5500  บบาาทท  โโดดยยมีมีสสววนนตตาางงขขอองงผผลลตตออบบแแททนนจจาากกกกาารรลลงงทุทุนน  ((CCaappiittaall
GGaaiinn))  เเหหลืลืออออยูยูเเพีพียยงง  66%%  จจาากกรราาคคาาตตลลาาดดปปจจจุจุบับันน  แแลละะรรออจัจังงหหววะะเเขขาาไไปปซื้ซื้ออลลงงทุทุนนใใหหมมเเมื่มื่ออรราาคคาาออออนนตัตัววลลงง
จจาากกกกาารรคคาาดดกกาารรณณแแนนววโโนนมมผผลลกกาารรด ําด ําเเนินินนงงาานน  22QQ//4466  ท่ีท่ีคคาาดดววาาลลดดลลงง  QQooQQ  โโดดยยเเฉฉพพาาะะผผลลกกาารรด ําด ําเเนินินน
งงาานนขขอองงโโรรงงแแยยกกกกาาซซ  แแลละะสสววนนแแบบงงกํ ากํ าไไรรจจาากกบบริริษัษัททรรววมมท่ีท่ีคคาาดดววาาจจะะไไดดรัรับบผผลลลลบบจจาากกกกาารรปปรัรับบตัตัววลลงงขขอองง
รราาคคาานํ้ านํ้ ามัมันนดิดิบบแแลละะรราาคคาาปปโโตตรรเเคคมีมี  สสววนน  PPTTTTEEPP  จจะะเเปปนนกกาารรซื้ซื้ออเเพื่พื่ออกกาารรลลงงทุทุนน  โโดดยยมีมีรราาคคาาเเปปาาหหมมาายยออยูยู ท่ีท่ี
115500  บบาาทท  ใในนปป  22554466  เเนื่นื่อองงจจาากกมีมีคคววาามมเเสี่สี่ยยงงจจาากกกกาารรด ําด ําเเนินินนงงาานนท่ีท่ีตํ ่าตํ ่า  รรววมมท้ัท้ังงรราาคคาาตตลลาาดดปปจจจุจุบับันนยัยังง
DDiissccoouunntt  จจาากกรราาคคาาเเปปาาหหมมาายยมมาากก  แแลละะมีมีอัอัตตรราาผผลลตตออบบแแททนนจจาากกเเงิงินนปปนนผผลลเเฉฉล่ีล่ียย  55%%  ตตออปป

•  ความตองการใชกาซธรรมชาติคาดวาจะเติบโตในอัตรา 6-8% ในป 2546 และคาดวาจะขยาย
ตวัอยางตอเนื่องในอัตราเฉล่ีย 6% ตอป ในชวง 3 ปขางหนา (2547-49)  

•  ราคากาซธรรมชาติ (Gas Pooled Price) เคล่ือนไหวอยูในกรอบแคบ ๆ และคาดวาจะอยูที ่124
บาท/ลานบีทียู ใน 1Q/46

•  ปริมาณยอดขายปโตรเลียมของ PTTEP ใน 1Q/46 คาดวาจะเทากับ 98,693 บารเรลเทียบเทา
นํ้ ามันดิบ/วัน

•  ราคาขายเฉล่ียของผลิตภัณฑปโตรเลียมของ PTTEP ใน 1Q/46 คาดวาจะทรงตัวอยูที่ระดับ
US$20/บารเรลเทียบเทานํ้ ามันดิบ

•  CNS คาดวา PTTEP จะรายงานกํ าไรสุทธิ 3,116 ลานบาท ใน 1Q/46 เพิ่มขึ้น 1% QoQ และ 21%
YoY

•  ปรมิาณการจัดจํ าหนายกาซธรรมชาติของ PTT ใน 1Q/46 คาดวาจะเพิ่มขึ้น 4% QoQ และ 9%
YoY เปน 2,549 ลานลบ.ฟุต/วัน

•  ผลการด ําเนินงานของโรงแยกกาซ 4 โรงของ PTT ยังคงโดดเดนในชวง 1Q/46 จากปริมาณยอด
จํ าหนายและราคาขาย LPG ที่เพิ่มสูงขึ้น

•  ยอดจํ าหนายผลิตภัณฑของหนวยธุรกิจนํ ้ามันของ PTT คาดวาจะปรับตัวสูงขึ้นใน 1Q/46 แต
อตัรากํ าไรขั้นตนคาดวาจะคงท่ี

•  สวนแบงกํ าไรจากบรษัิทรวมของ PTT คาดวาจะเพิ่มขึ้นทั้ง QoQ และ YoY เปน 2,058 ลานบาท
ใน 1Q/46

•  CNS คาดวากํ าไรสทุธิของ PTT จะเทากับ 10,211 ลานบาท ใน 1Q/46 เติบโต 39% QoQ และ
92% YoY
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คคววาามมตตอองงกกาารรใใชชกกาาซซธธรรรรมมชชาาติติ
คคาาดดววาาจจะะเเติติบบโโตตใในนอัอัตตรราา  66--88%%

ใในนปป  22554466

ปริมาณการจัดหากาซธรรมชาติเฉล่ีย 1Q/46 (อางอิงจากฐานขอมูลของ PTIT Focus ในเดอืน ม.ค.-ก.พ./46)
คาดวาจะเพิม่ข้ึนเปน 2,683 ลานลบ.ฟุต/วนั เติบโต 6% YoY เปนไปในทิศทางเดียวกับอัตราการเติบโตของ
ความตองการใชไฟฟาที่ท ําจุดสูงสุดใหมที่ 17,826 เมกะวัตต ในเดอืน เม.ย./46 เติบโต 6.87% YoY สํ าหรับ
ประมาณการความตองการใชกาซธรรมชาติในป 2546 คาดวาจะเตบิโตอยางตอเน่ืองในอัตรา 6-8% YoY (ภาย
ใตสมมติฐานที่คาดวา GDP จะเติบโต 4-5%) โดยมีปจจัยสนับสนุนจาก 1) การเดินเคร่ืองการผลิตอยางเต็มป
ของโรงไฟฟาพลังความรอนรวมราชบุรีชุดที ่ 1-3 และโรงไฟฟา IPP 2 โรง (โรงไฟฟาบอวิน และอีสเทริน พาว
เวอร) และ 2) อัตราการเติบโตของความตองการใชไฟฟาที่คาดวาจะขยายตัว 6.2% ตอป จากความตองการใชไฟ
ฟาของภาคอุตสาหกรรมที่เพิ่มสูงข้ึน สํ าหรับแนวโนมการขยายตัวของความตองการใชกาซธรรมชาติในชวง 3 ป
ขางหนา (2547-49) กค็าดวาจะเตบิโตอยางตอเน่ืองในอัตราเฉล่ีย 6% ตอป ตามพยากรณความตองการใชไฟ
ฟาที่คาดวาจะขยายตัวในอัตราเฉล่ีย 6.2% ตอป ในชวงเวลาเดียวกัน

ปรมิาณการจัดหากาซธรรมชาต ิ(Gas Procurement)          ความตองการใชไฟฟาสูงสูด (Peak Demand)

ท่ีมา : PTIT Focus        ท่ีมา : กฟผ.

รราาคคาากกาาซซธธรรรรมมชชาาติติ  ((GGaass  PPoooolleedd
PPrriiccee))  เเคคลื่ลื่ออนนไไหหววออยูยูใในนกกรรออบบ

แแคคบบ  ๆๆ  แแลละะคคาาดดววาาจจะะออยูยู ท่ีท่ี  112244
บบาาทท//ลลาานนบีบีทีทียูยู  ใในน  11QQ//4466

แมวาราคานํ ้ามันจะมีการปรับตัวขึ้นอยางมีนัยสํ าคัญในชวง 1Q/46 จากสถานการณสงครามที่เกิดข้ึน แตราคา
Gas Pooled Price กลับเคล่ือนไหวอยูในกรอบแคบ ๆ โดยคาดวาราคาเฉล่ียจะอยูที ่124 บาท/ลานบีทีย ูเพิม่ข้ึน
เล็กนอยจาก 4Q/45 ที่ 121 บาท/ลานบีทีย ูทั้งนี้เนื่องจากยังไมไดผลสะทอนจาก Lag Time ของการปรับตัวข้ึน
ของราคาน้ํ ามันดิบที่จะมีผลตอการปรับปรุงราคากาซธรรมชาติในแตละแหลงปโตรเลียมในชวง 3-12 เดอืนขาง
หนา (โครงสรางของราคากาซธรรมชาต ิ40% จะถวงน้ํ าหนักกับการเปล่ียนแปลงของราคาน้ํ ามันเตาในตลาดสิงค
โปรทีมีการเคลือนไหวในทิศทางเดียวกับราคาน้ํ ามันดิบ) โดยเฉพาะแหลงปโตรเลียมใหญ อาท ิ แหลงยโูนแคล
และแหลงไพลิน ที่มีการปรับราคาเพียงปละ 1 คร้ัง ในขณะที่แหลงบงกชปรับปรุงราคาทุก ๆ 6 เดอืน อยางไรก็
ตาม CNS ประเมินวาราคา Gas Pooled Price ในชวง 2Q/46 มีแนวโนมที่ปรับตัวสูงข้ึน เม่ือแหลงบงกชมีการ
ปรับปรุงราคากาซธรรมชาติในเดือน เม.ย./46

รราาคคาาเเปปาาหหมมาายย  ::  115500  บบาาทท
รราาคคาาตตลลาาดด  ::  112211  บบาาทท
ค ําค ําแแนนะะนํ านํ า  ::  ซื้ซื้ออ

บมจ. ปตท.สํ ารวจและผลิตปโตรเลียม (PTTEP)

CCNNSS  ปปรระะเเมิมินนววาาผผลลกกาารรดํ าดํ าเเนินินนงงาานน  11QQ//4466  PPTTTTEEPP  จจะะรราายยงงาานนก ําก ําไไรรสุสุททธิธิ  33,,111166  ลลาานนบบาาทท  เเพิ่พิ่มมข้ึข้ึนน  2211%%
YYooYY  ท่ีท่ียัยังงไไมมมีมีกกาารรขขยยาายยก ําก ําลัลังงกกาารรผผลิลิตตขขอองงแแหหลลงงไไพพลิลินนรระะยยะะท่ีท่ี  22  แแลละะยัยังงไไมมมีมีกกาารรเเพิ่พิ่มมปปริริมมาาณณกกาารรขขาายยกกาาซซ
ธธรรรรมมชชาาติติข้ัข้ันนตํ่ าตํ่ าขขอองงแแหหลลงงเเยยตตาากุกุนนเเปปนน  226600  ลลาานนลลบบ..ฟุฟุตต//วัวันน  แแตตแแนนววโโนนมมผผลลกกาารรดํ าดํ าเเนินินนงงาานนใในนชชววงง  22--33
ปปนี้นี้  ((22554466--4488))  คคาาดดววาาจจะะไไมมมีมีกกาารรขขยยาายยตัตัววออยยาางงชัชัดดเเจจนน  ((คคออนนขขาางงคคงงท่ีท่ี))  เเนื่นื่อองงจจาากกไไมมมีมีกกาารรรัรับบรูรูปปริริมมาาณณ
ยยออดดขขาายยจจาากกแแหหลลงงปปโโตตรรเเลีลียยมมใใหหมมเเขขาามมาา  จจนนกกววาาโโคครรงงกกาารรออาาทิทิตตยยแแลละะโโคครรงงกกาารรเเจจดีดีเเออจจะะเเริ่ริ่มมดํ าดํ าเเนินินนกกาารร
ผผลิลิตตใในน  11HH//4499  แแลละะ  ปป  22555522  ตตาามมล ําล ําดัดับบ  ออยยาางงไไรรก็ก็ตตาามมคคววาามมเเสี่สี่ยยงงจจาากกกกาารรดํ าดํ าเเนินินนงงาานนท่ีท่ีตํ่ าตํ่ าจจาากกกกาารรมีมี
สัสัญญญญาาซ้ืซ้ืออขขาายยกกาาซซธธรรรรมมชชาาติติแแบบบบ  TTaakkee--oorr--PPaayy  รรววมมท้ัท้ังงรราาคคาาตตลลาาดดปปจจจุจุบับันนยัยังง  DDiissccoouunntt  จจาากกรราาคคาาเเปปาา
หหมมาายยมมาากก  แแลละะมีมีอัอัตตรราาผผลลตตออบบแแททนนจจาากกเเงิงินนปปนนผผลลรัรับบ  ((DDiivviiddeenndd  YYiieelldd))  เเฉฉล่ีล่ียย  55%%  ตตออปป  CCNNSS  ยัยังงคคงงแแนนะะ
น ําน ํา  ซ้ืซ้ืออเเพื่พื่ออกกาารรลลงงทุทุนน  โโดดยยมีมี  NNAAVV  ((รรววมม  MMeeddccoo))  ออยูยู ท่ีท่ี  117766  บบาาทท  แแตตโโดดยยปปกกติติหุหุนน  PPTTTTEEPP  จจะะซ้ืซ้ืออขขาายยท่ีท่ี
DDiissccoouunntt  จจาากกมูมูลลคคาาปปจจจัจัยยพื้พื้นนฐฐาานน  CCNNSS  จึจึงงก ําก ําหหนนดดรราาคคาาเเปปาาหหมมาายยขขอองง  PPTTTTEEPP  ไไววท่ีท่ี  115500  บบาาทท  ใในนปป  22554466
โโดดยยใใชช  EEVV//EEBBIITTDDAA  ท่ีท่ี  44..2255  เเททาา  ((ใใกกลลเเคีคียยงงกักับบ  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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ปปริริมมาาณณยยออดดขขาายยปปโโตตรรเเลีลียยมมใในน
11QQ//4466  คคาาดดววาาจจะะเเททาากักับบ  9988,,669933
บบาารรเเรรลลเเทีทียยบบเเททาานํ้ านํ้ ามัมันนดิดิบบ//วัวันน

อางอิงจากฐานขอมูลของ PTIT Focus ในเดอืน ม.ค.-ก.พ./46 CNS คาดวาปริมาณยอดขายปโตรเลียม (กาซ
ธรรมชาต ิคอนเดนเสท น้ํ ามันดิบ) ของ PTTEP ใน 1Q/46 จะเทากับ 98,693 บารเรลเทียบเทาน้ํ ามันดิบ/วัน
ใกลเคียงกับ 4Q/45 ทีมีปริมาณยอดขาย 98,990 บารเรลเทียบเทาน้ํ ามันดิบ/วัน แตเพิมข้ึนจาก 90,759
ลานบารเรลเทียบเทาน้ํ ามันดิบ/วัน ใน 1Q/45 ประมาณ 9% โดยในไตรมาส 1Q/46 น้ีคาดวาปริมาณยอด
ขายคอนเดนเสทจากแหลงบงกชจะลดลง 20% QoQ เหลือ 5,110 บารเรล/วัน และปริมาณยอดขายกาซธรรม
ชาติจากแหลงเดียวกันก็คาดวาจะปรับลดลงเหลือ 423 ลานลบ.ฟุต/วัน

ปรมิาณยอดขายปโตรเลียม                                   ราคาขายเฉลีย่ของผลติภัณฑปโตรเลียม

ท่ีมา : PTTEP, CNS Research           ท่ีมา : PTTEP, CNS Research
หมายเหตุ : boe/d = บารเรลเทียบเทาน้ํ ามนัดิบ/วัน

รราาคคาาขขาายยเเฉฉลี่ลี่ยยขขอองงผผลิลิตตภัภัณณฑฑ
ปปโโตตรรเเลีลียยมมใในน  11QQ//4466  คคาาดดววาาจจะะ
ททรรงงตัตัววออยูยู ท่ีท่ีรระะดัดับบ  UUSS$$2200//บบาารรเเรรลล

เเทีทียยบบเเททาานํ้ านํ้ ามัมันนดิดิบบ

แมวาราคาขายของราคาคอนเดนเสทและน้ํ ามันดิบใน 1Q/46 (คิดเปนสัดสวนรายได 20%) จะปรับตัวสูงขึ้น
13% QoQ และ 11% QoQ เปน 1,242 บาท/บารเรล และ 1,140 บาท/บารเรล แตผลกระทบจาก Lag Time
ในการปรับปรุงราคากาซธรรมชาติในแตละแหลงปโตรเลียม โดยเฉพาะแหลงปโตรเลียมใหญ อาท ิ แหลงยูโน
แคล และแหลงไพลิน ที่มีการปรับราคาเพียงปละ 1 คร้ัง ในขณะที่แหลงบงกชปรับปรุงราคาทุก ๆ 6 เดอืน ทํ า
ใหราคาขายกาซธรรมชาต ิ1Q/46 ยังไมไดผลสะทอนจาก Lag Time ของการปรับตัวข้ึนของราคาน้ํ ามันดิบ โดย
ทรงตัวอยูทีระดับ 122 บาท/ลานบทียี ู ซึงเปนปจจัยหลักทีทํ าใหใหราคาขายเฉลียของผลิตภัณฑปโตรเลียมใน
1Q/46 ทรงตัวอยูที ่US$20/บารเรลเทียบเทาน้ํ ามันดิบ ใกลเคียงกับ 4Q/45 ที่ US$19.75/บารเรลเทียบเทา
น้ํ ามันดิบ แตเพิม่ข้ึนจาก 1Q/45 ที่ US$17.80/บารเรลเทียบเทาน้ํ ามันดิบ

ประมาณการผลการดํ าเนินงาน 1Q/03       หนวย : ลานบาท
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

คคาาดดววาา  PPTTTTEEPP  จจะะรราายยงงาานนก ําก ําไไรรสุสุททธิธิ
33,,111166  ลลาานนบบาาทท  ใในน  11QQ//4466  เเพิ่พิ่มม

ข้ึข้ึนน  11%%  QQooQQ  แแลละะ  2211%%  YYooYY

จากสมมติฐานปริมาณยอดขายปโตรเลียมที่คาดวาจะเทากับ 98,693 บารเรลเทียบเทาน้ํ ามันดิบ จากปริมาณ
ยอดขายกาซธรรมชาติและคอนเดนเสทที่ลดลงจากแหลงบงกช ในขณะที่ราคาขายเฉล่ียของผลิตภัณฑทรงตัวอยู
ทีร่ะดับ US$20/บารเรลเทียบเทาน้ํ ามันดิบ คาดวาจะสงผลให PTTEP มีรายไดขายปโตรเลียม 7,747 ลาน
บาท ลดลง 2% QoQ แตเพิม่ข้ึน 18% YoY สวนความสามารถในการทํ าก ําไรที่วัดจากอัตรากํ าไรข้ันตนคาดวา
จะทรงตัวอยูท ี 74% ในขณะทีสวนแบงก ําไรจากบริษัทรวม (Medco และ Thai Oil Power ทีมีสัดสวนรวมทุน
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40% และ 26% ตามลํ าดับ) คาดวาจะอยูที่ 234 ลานบาท ปจจัยดังกลาวขางตนคาดวาจะสงผลให PTTEP มี
ก ําไรจากการดํ าเนินธุรกิจปกติ (Normalized Profit) จํ านวน 2,983 ลานบาท ใกลเคียงกับไตรมาสกอน แตเพิ่ม
ข้ึน 30% YoY จากชวงเดียวกันของปกอนที่ยังไมมีการขยายก ําลังการผลิตของแหลงไพลินระยะที่ 2 และยังไมมี
การเพิ่มปริมาณการขายกาซธรรมชาติข้ันตํ่ าของแหลงเยตากุนเปน 260 ลานลบ.ฟุต/วนั หากรวมกํ าไรจาก
อัตราแลกเปลียน 133 ลานบาท CNS คาดวา PTTEP จะรายงานก ําไรสุทธิ 3,116 ลานบาท เพิมข้ึน 1% QoQ
และ 21% YoY

รราาคคาาเเปปาาหหมมาายย  ::  4499..5500  บบาาทท
รราาคคาาตตลลาาดด  ::  4466..5500  บบาาทท
ค ําค ําแแนนะะนํ านํ า  ::  ซื้ซื้ออ

บมจ. ปตท. (PTT)

ปปรระะมมาาณณกกาารรผผลลกกาารรดํ าดํ าเเนินินนงงาานน  11QQ//4466  ท่ีท่ีคคาาดดววาาจจะะขขยยาายยตัตัววออยยาางงโโดดดดเเดดนน  โโดดยยมีมีก ําก ําไไรรสุสุททธิธิ  1100,,221111  ลลาานน
บบาาทท  เเติติบบโโตตเเกืกืออบบ  11  เเททาาตัตัวว  จจาากกชชววงงเเดีดียยววกักันนขขอองงปปกกออนน  จจาากกผผลลบบววกกขขอองงปปริริมมาาณณกกาารรจัจัดดจํ าจํ าหหนนาายยกกาาซซธธรรรรมม
ชชาาติติท่ีท่ีเเพิ่พิ่มมสูสูงงข้ึข้ึนน  ปปรระะกกออบบกักับบผผลลกกาารรดํ าดํ าเเนินินนงงาานนขขอองงโโรรงงแแยยกกกกาาซซท่ีท่ีคคาาดดววาาจจะะปปรัรับบตัตัววดีดีข้ึข้ึนนจจาากกปปริริมมาาณณกกาารร
จํ าจํ าหหนนาายย  LLPPGG  แแลละะรราาคคาาขขาายยผผลิลิตตภัภัณณฑฑดัดังงกกลลาาววท่ีท่ีเเพิ่พิ่มมสูสูงงข้ึข้ึนน  รรววมมท้ัท้ังงสสววนนแแบบงงก ําก ําไไรรจจาากกบบริริษัษัททรรววมมท่ีท่ีเเพิ่พิ่มมสูสูงง
ข้ึข้ึนน  คคาาดดววาาเเปปนนปปจจจัจัยยสํ าสํ าคัคัญญท่ีท่ีสสนันับบสสนุนุนนใใหหรราาคคาาหุหุนน  PPTTTT  ปปรัรับบตัตัววสูสูงงข้ึข้ึนนออยยาางงตตออเเนื่นื่อองงใในนชชววงงท่ีท่ีผผาานนมมาา  ดัดังงนั้นั้นน
กกลลยุยุททธธรระะยยะะสั้สั้นน  CCNNSS  แแนนะะน ําน ํา  ขขาายยทํ าทํ าก ําก ําไไรร  เเนื่นื่อองงจจาากกใใกกลลเเต็ต็มมมูมูลลคคาา  NNAAVV  ท่ีท่ี  4499..5500  บบาาทท  โโดดยยมีมีสสววนนตตาางง
ขขอองงผผลลตตออบบแแททนนจจาากกกกาารรลลงงทุทุนน  ((CCaappiittaall  GGaaiinn))  เเหหลืลืออออยูยูเเพีพียยงง  66%%  จจาากกรราาคคาาตตลลาาดดปปจจจุจุบับันน  แแลละะรรออจัจังงหหววะะ
เเขขาาไไปปซ้ืซ้ืออลลงงทุทุนนใใหหมมเเมื่มื่ออรราาคคาาออออนนตัตัววลลงง  จจาากกกกาารรคคาาดดกกาารรณณแแนนววโโนนมมผผลลกกาารรดํ าดํ าเเนินินนงงาานน  22QQ//4466  ท่ีท่ีคคาาดดววาา
ลลดดลลงง  QQooQQ  โโดดยยเเฉฉพพาาะะสสววนนขขอองงผผลลกกาารรดํ าดํ าเเนินินนงงาานนขขอองงโโรรงงแแยยกกกกาาซซ  แแลละะสสววนนแแบบงงก ําก ําไไรรจจาากกบบริริษัษัททรรววมมท่ีท่ีคคาาดด
ววาาจจะะไไดดรัรับบผผลลลลบบจจาากกกกาารรปปรัรับบตัตัววลลงงขขอองงรราาคคาานํ ้านํ ้ามัมันนดิดิบบแแลละะรราาคคาาปปโโตตรรเเคคมีมี

ปปริริมมาาณณกกาารรจัจัดดจํ าจํ าหหนนาายยกกาาซซธธรรรรมม
ชชาาติติใในน  11QQ//4466  คคาาดดววาาจจะะเเพิ่พิ่มมข้ึข้ึนน
44%%  QQooQQ  แแลละะ  99%%  YYooYY  เเปปนน  22,,554499
ลลาานนลลบบ..ฟุฟุตต//วัวันน

อางอิงจากฐานขอมูล “PTIT Focus” ในเดอืน ม.ค.-ก.พ./46 CNS คาดวาปริมาณการจัดจํ าหนายกาซธรรมชาติ
ใน 1Q/46 จะปรับตัวเพิม่ข้ึนเปน 2,549 ลานลบ.ฟุต/วัน เพิม่ข้ึน 4% จาก 4Q/45 ที่ 2,456 ลานลบ.ฟุต/วนั
และ 9% จาก 1Q/45 ที่ 2,331 ลานลบ.ฟุต ตามความตองการใชไฟฟาที่เพิ่มสูงข้ึน ซึ่งวัดไดจากปริมาณการ
ผลิตกระแสไฟฟา (Energy Generation) ที่เพิ่มขึ้นมาอยูที่ระดับ 28,002 กิก๊กะวัตตชม. (GWh) ในไตรมาสดัง
กลาว เทียบกับไตรมาสกอนที ่27,901 กิก๊กะวัตตชม. และชวงเดียวกันของปกอนที ่26,131 กิ๊กกะวัตตชม.

ปรมิาณการจัดจ ําหนายกาซธรรมชาติ             ราคากาซธรรมชาติ (Gas Pooled Price) VS ราคา Dubai

ท่ีมา : PTT, CNS Research    ท่ีมา : PTIT Focus
หมายเหตุ : mmcfd = ลานลบ.ฟุต/วัน

รราาคคาากกาาซซธธรรรรมมชชาาติติ  ((GGaass  PPoooolleedd
PPrriiccee))  คคาาดดววาาจจะะออยูยู ท่ีท่ี  112244  บบาาททตตออ

ลลาานนบีบีทีทียูยู  ใในน  11QQ//4466

แมวาราคานํ ้ามันจะมีการปรับตัวขึ้นอยางมีนัยสํ าคัญในชวง 1Q/46 จากสถานการณสงครามที่เกิดข้ึน แตราคา
Gas Pooled Price กลับเคล่ือนไหวอยูในกรอบแคบ ๆ โดยคาดวาราคาเฉล่ียจะอยูที ่124 บาท/ลานบีทีย ู เพิ่ม
ข้ึนเล็กนอยจาก 4Q/45 ที่ 121 บาท/ลานบีทีย ูทั้งนี้เนื่องจากยังไมไดผลสะทอนจาก Lag Time ของการปรับ
ตวัข้ึนของราคาน้ํ ามันดิบทีจะมีผลตอการปรับปรุงราคากาซธรรมชาตใินแตละแหลงปโตรเลียมในชวง 3-12
เดอืนขางหนา (โครงสรางของราคากาซธรรมชาต ิ 40% จะถวงน้ํ าหนักกับการเปล่ียนแปลงของราคาน้ํ ามันเตา
ในตลาดสิงคโปรทีมีการเคลือนไหวในทิศทางเดียวกับราคาน้ํ ามันดิบ) โดยเฉพาะแหลงปโตรเลียมใหญ อาทิ
แหลงยโูนแคล และแหลงไพลิน ทีมีการปรับราคาเพียงปละ 1 คร้ัง ในขณะทีแหลงบงกชปรับปรุงราคาทุก 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
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เดอืน อยางไรก็ตาม CNS ประเมินวาราคา Gas Pooled Price ในชวง 2Q/46 มีแนวโนมที่ปรับตัวสูงข้ึน เม่ือ
แหลงบงกชมีการปรับปรุงราคากาซธรรมชาติในเดือน เม.ย./46

ผผลลกกาารรดํ าดํ าเเนินินนงงาานนขขอองงโโรรงงแแยยกกกกาาซซ
ใในน  11QQ//4466  ยัยังงคคงงโโดดดดเเดดนน  จจาากก

ปปริริมมาาณณยยออดดจํ าจํ าหหนนาายยแแลละะรราาคคาาขขาายย
LLPPGG  ท่ีท่ีเเพิ่พิ่มมสูสูงงข้ึข้ึนน

CNS คาดวาผลการด ําเนินงานของโรงแยกกาซจะมีการขยายตัวอยางโดดเดนใน 1Q/46 จาก 1) ปริมาณยอด
จํ าหนายผลิตภัณฑจากโรงแยกกาซในทีคาดวาจะเติบโตอยางมีนัยสํ าคัญ 9% QoQ และ 20% YoY เปน
718,000 ตัน จากการเดินเคร่ืองอยางเต็มกํ าลังการผลิตของโรงงานปโตรเคมีเพือ่รับวฎัจักรขาข้ึนของราคาป
โตรเคมี และ 2) ราคาขายผลิตภัณฑที่ปรับตัวสูงข้ึนอยางผิดปกติ ตามการปรับตัวข้ึนของราคาน้ํ ามันดิบ โดย
ผลิตภัณฑที่มีสวนสนับสนุนสํ าคัญตอผลการด ําเนินงานของโรงแยกกาซ คือ LPG ซึง่มีการปรับตัวสูงข้ึนทั้งใน
สวนของปริมาณยอดจํ าหนายและราคาขาย โดยในสวนของปริมาณยอดจํ าหนาย LPG คาดวาจะเพมิข้ึนเปน
430,000 ตัน (คิดเปนสัดสวน 60% ของปริมาณยอดขายผลิตภัณฑจากโรงแยกกาซทั้งหมด) 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 เชน
เดียวกับราคาขายเฉล่ียของ LPG ที่คาดวาจะปรับตัวสูงข้ึนมาอยูที่ระดับ US$345/ตัน ในไตรมาสดังกลาว แมวา
ราคาขายในประเทศจะถูกตรึงอยูที่ US$330/ตัน จากการแทรกแซงของรัฐบาล แตราคาขายตางประเทศที่อาง
อิงราคา “CP Price” ไดมีการปรับตัวสูงข้ึนมาอยูทีระดับ US$360/ตัน (สัดสวนการขายในประเทศ : สงออก
เทากับ 50% : 50%)

ปรมิาณการขายผลิตภัณฑของโรงแยกกาซ ราคากาซ LPG

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

ยยออดดจํ าจํ าหหนนาายยผผลิลิตตภัภัณณฑฑขขอองงหหนนววยย
ธุธุรรกิกิจจนํ ้านํ ้ามัมันนคคาาดดววาาจจะะปปรัรับบตัตัววสูสูงงข้ึข้ึนน
แแตตอัอัตตรราาก ําก ําไไรรข้ัข้ันนตตนนคคาาดดววาาจจะะคคงงท่ีท่ี

ใในน  11QQ//4466

ยอดจํ าหนายน้ํ ามันของหนวยธุรกจิน้ํ ามันท้ังในสวนของ Oil Marketing และ Oil Trading คาดวาจะเพิม่ข้ึน 3%
QoQ เปน 8,800 ลานลิตร ซ่ึงสวนใหญมาจากการเพิม่ข้ึนของการขายน้ํ ามันในประเทศ แตในสวนของความ
สามารถในการท ําก ําไรที่วัดจากอัตรากํ าไรข้ันตนคาดวาจะคงที่ ทั้งนี้เนื่องจากคาการตลาด (Marketing Margin)
ถูกตรึงไวที่ 1.2 บาท/ลิตร จากการแซงแทรกของรัฐบาลผานการตรึงราคาขายน้ํ ามันสํ าเร็จรูป

สสววนนแแบบงงก ําก ําไไรรจจาากกบบริริษัษัททรรววมมคคาาดดววาา
จจะะเเพิ่พิ่มมข้ึข้ึนนท้ัท้ังง  QQooQQ  แแลละะ  YYooYY  เเปปนน

22,,005588  ลลาานนบบาาทท  ใในน  11QQ//4466

ปจจัยที่คาดวาจะสนับสนุนผลการด ําเนินงาน 1Q/46 ของ PTT สวนหน่ึงจะมาจากการรับรูสวนแบงก ําไรจาก
บริษัทรวมที่คาดวาจะเพิ่มสูงข้ึน 3 เทา QoQ และ 1 เทา YoY เปน 2,058 ลานบาท ท้ังน้ีเปนผลมาจากผลการ
ด ําเนินงานที่คาดวาจะปรับตัวดีขึ้นของบริษัทรวมในธุรกิจปโตรเคมีและธุรกิจโรงกล่ัน โดยในสวนของธุรกิจปโตร
เคมีไดรับผลบวกจากการปรับตัวข้ึนของราคาน้ํ ามันดิบ (Cost-push) ทผีลักดันใหราคาปโตรเคมีใน 1Q/46
ปรับตัวสูงข้ึนอยางผิดปกติ โดยเฉพาะราคาพาราไซลีน ซึงเปนผลใหก ําไรสุทธิของ ATC (สัดสวนถือหุน
46.33%) เติบโตอยางกาวกระโดดทั้ง QoQ และ YoY เปน 1,396 ลานบาท สวนผลการด ําเนินงาน NPC (สัด
สวนถือหุน 38%) ก็คาดวาจะปรับตัวดีขึ้นทั้ง QoQ และ YoY จากราคาโอเลฟนสที่ปรับตัวสูงข้ึน โดยคาดวาจะ
รายงานก ําไรสุทธิ 654 ลานบาท ในไตรมาสดังกลาว ในสวนของผลการด ําเนินงานของบริษัทรวมในธุรกิจโรง
กลันก็จะไดรับผลบวกจากการปรับตัวข้ึนของราคาน้ํ ามันดิบเชนเดียวกัน โดยคาดวาจะสงผลใหคาการกลัน
(Gross Refining Margin) ปรับตัวสูงขึ้นมาอยูที่ระดับ US$4-5/บารเรล สูงกวา US$3/บารเรล ใน 4Q/45
นอกจากนี้ยังไดรับประโยชนจาก Stock Gain อกีทางหนึ่งดวย

CCNNSS  คคาาดดววาาก ําก ําไไรรสุสุททธิธิจจะะเเททาากักับบ
1100,,221111  ลลาานนบบาาทท  ใในน  11QQ//4466  เเติติบบ

โโตต  3399%%  QQooQQ  แแลละะ  9922%%  YYooYY

จากการคาดการณปริมาณการจัดจํ าหนายกาซธรรมชาติที่คาดวาจะปรับตัวสูงข้ึนเปน 2,549 ลานลบ.ฟุต/วัน
รวมทัง้ผลการดํ าเนินงานของโรงแยกกาซที่คาดวาจะปรับตัวดีข้ึนจากปริมาณการจํ าหนาย LPG และราคาขาย
ผลิตภัณฑดังกลาวที่เพิ่มสูงข้ึน และสวนแบงกํ าไรจากบริษัทรวมที่เพิ่มสูงข้ึน คาดวาจะเปนปจจัยที่สนับสนุนให
ก ําไรจากการดํ าเนินธุรกิจปกติ (Normalized Profit) เติบโต 36% QoQ และ 126% YoY เปน 10,043 ลาน
บาท หากรวมกํ าไรจากอัตราแลกเปล่ียน 168 ลานบาท CNS คาดวา PTT จะรายงานก ําไรสุทธิ 10,211 ลาน
บาท เพิม่ข้ึน 39% QoQ และ 92% YoY
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ประมาณการผลการดํ าเนินงาน 1Q/03       หนวย : ลานบาท
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 นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวขึ้นดีกวาตลาดฯ 15% หรือมากกวา ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Buy  หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวขึ้นดีกวาตลาดฯ 5% ถึง 15% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Hold หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวขึ้นดีกวาตลาดฯ ไมเกิน 5% หรือปรับตัวลงต่ํ ากวาตลาดฯ ไมเกิน 5% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Reduce  หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวลงต่ํ ากวาตลาดฯ 5% ถึง 15% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Sell หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวลงต่ํ ากวาตลาดฯ 15% หรือมากกวา ภายในระยะเวลา 6 เดือน

เอกสารฉบับนี้จัดท ําขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย  พัฒนสิน จํ ากัด (มหาชน) ("บริษัท")  ขอมูลที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้จัดท ําโดยอาศัยขอมูลที่จัดหามาจากแหลงที่เชื่อหรือควรเชื่อวามีความนาเชื่อถือ และ/หรือถูกตอง อยาง
ไรก็ตาม บริษัทไมยืนยัน และไมรับรองถึงความครบถวนสมบูรณหรือถูกตองของขอมูลดังกลาว  และไมไดประกันราคาหรือผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปรากฏขางตน   แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความที่อาจเปน
หรืออาจตีความวาเปนเชนนั้นได  บริษัท จึงไมรับผิดชอบตอการนํ าเอาขอมูล ขอความ ความเห็น และหรือบทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใชไมวากรณีใดๆ บริษัท รวมทั้งบริษัทที่เก่ียวของ ลูกคา ผูบริหารและ
พนักงานของบริษัทตางๆ  อาจจะทํ าการลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไดทุกเวลา ขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี ้มิไดประสงคจะชี้ชวน เสนอแนะ หรือจูงใจใหลงทุนใน
หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี ้และขอมูลอาจมีการแกไขเพิ่มเติมเปล่ียนแปลงโดยมิตองแจงใหทราบลวงหนา   ผูลงทุนควรใชดุลยพินิจอยางรอบคอบในการลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย
บริษัทสงวนลิขสิทธ์ิในขอมูลที่ปรากฏในเอกสารนี้ หามมิใหผูใดใชประโยชน ท ําซํ้ า ดัดแปลง น ําออกแสดง ท ําใหปรากฏ หรือเผยแพรตอสาธารณชน ไมวาดวยประการใด ๆ ซึ่งขอมูลในเอกสารนี้ ไมวาทั้งหมดหรือบางสวน
เวนแตไดรับอนุญาตเปนหนังสือจากบริษัทเปนการลวงหนา การกลาว คัด หรืออางอิง ขอมูลบางสวนตามสมควรในเอกสารนี้ ไมวาในบทความ บทวิเคราะห บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการส่ือสารอื่นใดจะตองกระทํ าโดย
ถูกตอง และไมเปนการกอใหเกิดการเขาใจผิดหรือความเสียหายแกบริษัท ตองรับรูถึงความเปนเจาของลิขสิทธ์ิในขอมูลของบริษัท และตองอางอิงถึงฉบับที่และวันที่ในเอกสารฉบับนี้ของบริษัทโดยชัดแจง
การลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพยยอมมีความเส่ียง   ทานควรทํ าความเขาใจอยางถองแทตอลักษณะของหลักทรัพยแตละประเภท และควรศึกษาขอมูลของบริษัทที่ออกหลักทรัพยและขอมูลอื่นใดที่เก่ียวของกอนการ
ตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย


