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Buy หมายถงึ ราคาหุนตํ ่ากวามูลคาตามปจจัยพ้ืนฐานและ/หรือคาดวาราคาจะปรับตัวดีกวา SET ในชวง 6-12 เดือน
Hold หมายถงึ ราคาหุนตํ ่ากวาหรือเทากับมูลคาตามปจจัยพื้นฐานและ/หรือคาดวาราคาจะปรับตัวเทากับ SET ในชวง 6-12 เดือน
Sell หมายถึง ราคาหุนสูงกวามูลคาตามปจจัยพื้นฐานและ/หรือคาดวาราคาจะปรับตัวตํ ่ากวา SET ในชวง 6-12 เดือน
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ประเด็นส ําคัญ
!!  คาดวาก ําไรจากการดํ าเนินธุรกิจปกติของกลุมพลังงานจะเติบโต 70% QoQ และ 109% YoY เปน 8,820
ลานบาท ใน 1Q/45

!! ในชวง 1Q/45 BANPU ไดมีการรวมงบการเงินของ Indocoal, PTTEP และ PTT เริ่มรับรูสวนแบงก ําไรจาก Medco
Energi

!!ประมาณการกํ าไรสุทธ ิ1Q/45 คาดวาจะเติบโต 41% QoQ และ 109% YoY เปน 9,901 ลานบาท

ความเห็นและคํ าแนะนํ า : จากการทํ าประมาณการผลประกอบการ 1Q/45 (ม.ค.-มี.ค.) ของหุนกลุมพลังงานที ่CNS ท ํา
การศึกษา (BAFS, BANPU, EGCOMP, LANNA, PTT, PTTEP และ RATCH) คาดวากํ าไรจากการด ําเนินธุรกิจปกติ
(Normalized Profit กํ าไรที่ไมรวมผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยน และรายการพิเศษ) ของกลุมพลังงานจะเติบโต 70%
QoQ และ 109% YoY เปน 8,820 ลานบาท หากรวมทุกรายการที่มีผลกระทบตองบกํ าไรขาดทุน  คาดว ากํ าไรสุทธิ
ของกลุมพลังงานจะมีจํ านวนรวม 9,901 ลานบาท เพิ่มขึ้น 41% QoQ และ 109% YoY ทั้งนี้เปนผลมาจาก BANPU ไดมี
การรวมงบการเงินของ Indocoal เขามา ประกอบกับ PTTEP และ PTT ไดมีการรับรูสวนแบงกํ าไรจาก Medco Energi อีกทั้ง
ยังมีสมาชิกใหมของกลุมพลังงาน “BAFS” ที่เขามาเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในเดือน เม.ย. ที่ผานมา

ประมาณการผลการดํ าเนินงาน 1Q/45 ของกลุมพลังงาน
1Q/45บรษัิท

Norm. Profit
(ลบ.)

% QoQ % YoY NP
(ลบ.)

EPS
(บาท)

% QoQ % YoY
NPV/NAV
(บาท)

คํ าแนะนํ า

BAFS 76 NA NA 76 3.06 NA NA 94-105 ซื้อออนตัว
BANPU 212 55% NA 369 1.76 195% -44% 43.8 ซื้อ
EGCOMP 697 15% -4% 878 1.67 39% 98% 62.7 ถือ
LANNA 42 19% 160% (2) (0.04) NA NA 48.9 ขาย
PTT 4,616 169% NA 5,039 1.80 71% NA 36.5* ถือ
PTTEP 2,745 19% -4% 2,844 4.36 28% 7% 146** ซื้อ
RATCH 432 12% -55% 697 0.48 7% -27% 18.0 ซื้อ
รวม 8,820 70% 109% 9,901 41% 109%
ท่ีมา : CNS Forecast
หมายเหต ุ:  Norm. Profit (Normalized Profit) = กํ าไรจากการด ําเนินธุรกิจปกต ิ(ไมรวม forex และรายการพิเศษอ่ืน)

                               NP (Net Profit) = กํ าไรสุทธ ิ(รวมทุกรายการท่ีมีผลกระทบตองบกํ าไรขาดทุน)
* มูลคาปจจัยพ้ืนฐานของ PTT (NAV) จะใชเกณฑการประเมินที่แตกตางกันไปในแตละธุรกิจ (ธุรกิจกาซธรรมชาติและนํ ้ามัน
ใชเกณฑ EV/EBITDA Comparative กับบริษัทอื่นในภูมิภาค, PTTEP ใช EV/BOE ท่ี US$ 2.8, ธุรกิจปโตรเคมีและธุรกิจโรงกล่ัน
ใช Benchmark ของ NPV, Replacement Cost, BV ในการประเมินมูลคาเงินลงทุน)
** รวม Incremental NPV ของ Medco Energi

คาดวา PTT จะรายงานกํ าไรจากการดํ าเนินธุรกิจปกต ิ4,616 ลานบาท ใน 1Q/45 เพิ่มขึ้น 169% QoQ แตลดลง
จากชวงเดียวกันของปกอนที่ยังด ํารงสถานะเปนรัฐวิสาหกิจ (เริ่มเสียภาษีเงินไดนิติบุคคลในอัตรา 25% หลังเปลี่ยนสถานะ
เปนบริษัทมหาชนใน Q4/44 ที่ผานมา) หากรวมผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยน  คาดวา PTT จะม ีกํ าไรสุทธ ิ5,039
ลานบาท ใน 1Q/45 สาเหตสุ ําคัญที่ท ําใหกํ าไรจากการด ําเนินธุรกิจปกติปรับตัวดีขึ้นจากไตรมาสกอนสามารถสรุปไดดัง
น้ี:-

ประมาณการผลประกอบการ 1Q/45 ของกลุมพลังงาน

ธุรกิจปโตรเลียม : PTT
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1. รายไดจากการจัดจํ าหนายกาซธรรมชาติ (ราคาเน้ือกาซ+คาตอบแทนในการจัดหาและจํ าหนายกาซธรรมชาติ+
อัตราคาผานทอ) ทีเ่พิ่มสูงขึ้น ตามปริมาณการจัดจ ําหนายกาซธรรมชาติที่เพิ่มสูงข้ึน 5.3% QoQ เปนวันละ 2,348
ลานลบ.ฟุต

2. ราคากาซธรรมชาติเฉลี่ยในรูปของเงินบาทอยูที่ระดับ 109.6 บาท/ลานบีทีย ู ใกลเคียงกับไตรมาสกอนที่ 109.4
บาท/ลานบีทีย ู เน่ืองจากยังไมสะทอนผลของ Lag-time ในการปรับราคากาซธรรมชาติในแตละแหลงปโตรเลียมซึ่ง
จะถวงราคานํ้ ามันเตาในตลาดสิงคโปรประมาณ 40% (เคลื่อนไหวตามราคานํ้ ามันดิบ)

3. ความสามารถในการท ํากํ าไรของธุรกิจนํ ้ามันที่ปรับตัวดีขึ้น จากกลยุทธการดํ าเนินธุรกิจที่ไมเนนการตัดราคา-ตรึง
ราคาเพื่อดึงสวนแบงทางการตลาด สงผลใหคาการตลาดเพิ่มขึ้น 0.25 บาท/ลิตร จากไตรมาสกอน

4. เริม่รับรูสวนแบงกํ าไรจาก Medco Energi (มีสัดสวนถือหุนโดยทางออม 21%) เปนไตรมาสแรก ประมาณ 184
ลานบาท

5. สวนแบงผลการด ําเนินของบริษัทรวมในธุรกิจโรงกลั่นคาดวาจะปรับตัวดีขึ้นจากไตรมาสกอน จากคาการตลาดที่เพิ่ม
สูงขึ้น (BCP รายงานผลการด ําเนินงานมีกํ าไรสุทธ ิ 307 ลานบาท ใน Q1/45) สวนธุรกิจปโตรเคมีคาดวาจะรับรู
สวนแบงผลขาดทุนจากการปดซอมบ ํารุงโรงงานของ NPC และ TOC ในขณะที ่ ATC คาดวาจะมีผลขาดทุนลดลงจาก
แนวโนมราคาปโตรเคมีที่ปรับตัวข้ึนและภาระดอกเบี้ยจายที่ลดลงจากการปรับโครงสรางทางการเงิน

จากการปรับเพิ่มมูลคาเงินลงทุนในธุรกิจปโตรเคม ี(NPC, ATC) โดยใช NPV เปน Benchmark ในการประเมิน (ปรับ NPV 
ของ NPC และ ATC เพิ่มขึ้นจากประมาณการเดิม 47% และ 56% เปน 53 บาท/หุน และ 6.24 บาท/หุน ตามล ําดับ) สง
ผลให NAV ของ PTT เพิ่มขึ้นจากประมาณการเดิมที่ 37.4 บาท/หุน เปน 38.4 บาท/หุน (ใช EV/EBITDA Comparative 
กับบริษัทอื่นในภูมิภาคที่ 4.25 เทา สํ าหรับธุรกิจกาซธรรมชาต ิและ 3 เทา สํ าหรับธุรกิจนํ้ ามัน) อยางไรก็ตามภาพพจน
ของ PTT ในสวนของ Corporate Governance (ความไมโปรงใสในการบริหารงาน หลังจากการแตงตั้ง Board คนใหมของ 
PTT ซึง่มีความสัมพันธใกลชิดกับนายกรัฐมนตร ี แตไมมีประสบการณการทํ างานในธุรกิจที ่ PTT ด ําเนินการ) ทีเ่ปนลบใน
สายตาของนักลงทุนตางชาติ เปนปจจัยที่ผลักดันให  ปรับลดระดับ EV/EBITDA ของธุรกิจกาซธรรมชาติ และธุรกิจนํ้ า
มันลงเหลือ 4.15 เทา และ 2.5 เทา สงผลให NAV ของ PTT ปรับลดลงเหลือ 36.5 บาท/หุน

 คาดวาผลการดํ าเนินงาน 1Q/45 ของ PTTEP จะมีกํ าไรจากการดํ าเนินธุรกิจปกต ิ 2,745 ลานบาท เพิ่มขึ้น 19%
QoQ แตลดลง 4% YoY หากรวมผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยน PTTEP จะรายงานกํ าไรสุทธ ิ 2,844 ลานบาท เพิ่มขึ้น
28% QoQ และ 7% YoY ปจจัยสํ าคัญที่  ประเมินวาจะมีผลตอผลการดํ าเนินงานไตรมาสนี้คือ:-
1. ปริมาณยอดขายปโตรเลียมที่เพิ่มขึ้นเปนวันละ 91,282 บารเรลเทียบเทานํ ้ามันดิบ ใกลเคียงกับชวงเดียวกันของป

กอน แตเพิ่มขึ้น 5.9% QoQ ซึ่งสวนใหญเปนปริมาณการขายกาซธรรมชาติจากแหลงไพลิน, ยาดานา และเยตากุน
ในขณะที่ราคาขายเฉลี่ยของผลิตภัณฑปโตรเลียมอยูที่ระดับ US$ 17.7 ตอบารเรล ใกลเคียงกับ 4Q/44 แตลดลง
จากชวงเดียวกันของปกอนที ่US$ 19.12 ตอบารเรล

2. เริม่รับรูสวนแบงกํ าไรจาก Medco Energi เปนไตรมาสแรก ประมาณ 301 ลานบาท (มีสัดสวนถือหุน 34.18%)

ส ําหรบัสวนแบงก ําไรจากผลการด ําเนินงานป 2545 ของ Medco Energi ตามสัดสวนรวมทุนของ PTTEP คาดวาจะมีจ ํานวน
รวม 1,204 ลานบาท คิดเปน EPS 1.85 บาท สํ าหรับ NPV สวนเพิ่ม (Incremental NPV) จาก Medco Energi คาดวาจะ
ไมมีนัยส ําคัญ คิดเปนมูลคาประมาณ 0.91 บาท/หุน PTTEP (ใช Discount Rate ที่ 16% เนื่องจากความเสี่ยงของการลง
ทุนในประเทศอินโดนีเซียสูงกวาการลงทุนในประเทศมาก จึงตองการอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในระดับสูง)

ธุรกิจปโตรเลียม : PTTEP
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ประมาณการผลประกอบการ 1Q/45  คาดวา BANPU จะรายงานกํ าไรจากการดํ าเนินธุรกิจปกต ิ212 ลานบาท เพิ่ม
ข้ึน 55% จากไตรมาสกอนที่มีก ําไรจากการด ําเนินธุรกิจปกต ิ136 ลานบาท และชวงเดียวกันของปกอนที่มีขาดทุนจากการ
ด ําเนินธุรกิจปกต ิ358 ลานบาท สาเหตุหลักมาจาก:-
1. ปรมิาณยอดขายถานหินคาดวาจะมีจ ํานวน 3.22 ลานตัน (แบงเปนตลาดในประเทศ 1 ลานตัน และตลาดตาง

ประเทศ 2.22 ลานตัน) เพิ่มขึ้นจากไตรมาสกอนและชวงเดียวกันของปกอนที่ยังไมมีการรวมงบการเงิน Indocoal
2. ราคาขายถานหินคาดวาจะใกลเคียงกับ Q4/44 โดยราคาขายถานหินในประเทศคาดวาจะเทากับ 430 บาท/ตัน

สวนราคาขายถานหินของแหลง Jorong และ Indocoal คาดวาจะเทากับ US$ 18 ตอตัน (FOB) และ US$ 28 ตอตัน
(CIF) ตามล ําดับ

3. อตัรากํ าไรขั้นตนของแหลงถานหินในประเทศคาดวาจะทรงตัวที่ระดับ 48-49% สวนแหลงถานหิน Jorong คาดวา
อัตรากํ าไรขั้นตนจะอยูที่ระดับ 25-30% สูงกวาอัตรากํ าไรข้ันตนของ Indocoal ที่ระดับ 15% เนื่องจากมีคาใชจาย
ในการเปดหนาดินตํ ่ากวา โดยแหลงถานหิน Jorong เปดหนาดิน 4 ตัน ไดถานหิน 1 ตัน เทียบกับแหลงถานหิน
Indocoal ที่ตองเปดหนาดินถึง 8 ตัน จึงจะไดถานหิน 1 ตัน)

4. มกีารบันทึกรายไดอื่นซึ่งเปนก ําไรจากการขาย บริษัท บานปู เทอรมินัล จํ ากัด (ท ําธรุกิจทาเทียบเรือ) จํ านวน 228
ลานบาท โดยไดท ําการสงมอบหุนไปแลวเมื่อวันที่ 19 มี.ค. ที่ผานมา (สัดสวนการลงทุนของ BANPU ในบริษัทดัง
กลาวลดลงเหลือ 0%) และไดมีการบันทึกคาใชจายพิเศษจ ํานวน 87 ลานบาท จากการไถถอน ECD คืนกอนกํ าหนด
จ ํานวน US$ 5 ลาน (ปจจุบันมียอด ECD คงเหลือ US$ 17 ลาน)

นอกจากรายการดังกลาวขางตนแลว การรับรูสวนแบงผลกํ าไรจากบริษัทรวม 155 ลานบาท และกํ าไรจากอัตราแลก
เปลี่ยน  คาดวา BANPU จะรายงานผลกํ าไรสุทธ ิ369 ลานบาท ใน 1Q/45 เทียบกับไตรมาสกอนที่มีกํ าไรสุทธิ 125
ลานบาท และชวงเดียวกันของปกอนที่มีก ําไรสุทธ ิ 654 ลานบาท (รวมกํ าไรจากการขายสัดสวนเงินลงทุนใน COCO
จ ํานวน 1,077 ลานบาท)

ประมาณการผลการดํ าเนินงาน 1Q/45  คาดวา LANNA จะรายงานกํ าไรจากการดํ าเนินธุรกิจปกต ิ42 ลานบาท เพิ่ม
ข้ึน 19% QoQ และ 160% YoY เนื่องจากปริมาณยอดขายจากเหมืองถานหิน Harita (สัดสวนรวมทุน 63%) ที่เพิ่มสูงขึ้น
เปน 200,000 ตัน (เริ่มผลิต 4Q/44 ที่กํ าลังการผลิตเริ่มตน 100,000 ตัน) ซึ่งสงผลใหปริมาณยอดขายถานหินเพิ่มขึ้น
เปน 420,000 ตัน และสงผลดีตอเนื่องตอการเติบโตของรายไดขายถานหิน โดยคาดวาจะเพิ่มขึ้น 77% QoQ และ 70%
YoY เปน 389 ลานบาท สํ าหรับอัตรากํ าไรขั้นตนของแหลงถานหิน Harita ที่อยูในชวงเริ่มแรกของการผลิตคาดวาจะยังอยู
ในระดับตํ ่าเพียง 7% เชนเดียวกันอัตราก ําไรข้ันตนจากการขายถานหินจากแหลงผลิตอื่น ในขณะที่อัตราก ําไรข้ันตนของ
แหลงถานหินในประเทศคาดวาจะปรับตัวลดลงมาอยูที่ระดับ 25-30% จากอายุการผลิตที่ก ําลังจะหมดลงหากรวมราย
การพิเศษซึ่งเปนคาใชจายกอนการดํ าเนินงานของ Harita จ ํานวน US$ 2 ลาน ที่จะตัดจายเปนคาใชจายในชวง 1Q-
2Q/45 (เปนสวนหนึ่งของตนทุนขาย) คาดวาจะสงผลให LANNA รายงานผลขาดทุนสุทธิ 2 ลานบาท เทียบกับไตรมาส
กอนที่มีกํ าไรสุทธ ิ447 ลานบาท (มีกํ าไรจากการขายกัลฟ อเิล็คตริก 412 ลานบาท) และชวงเดียวกันของปกอนที่มีก ําไร
สุทธิ 18 ลานบาท

 คาดวา EGCOMP จะม กํี าไรจากการด ําเนินธุรกิจปกต ิ697 ลานบาท ใน Q1/45 เพิ่มขึ้น 15% QoQ แตลดลง 4%
YoY  ทั้งนี้เปนผลมาจาก:-
1. อัตราการผลิต (Load Factor) ของโรงไฟฟาระยองและขนอมที่เพิ่มสูงขึ้นจากไตรมาสกอนที่มีการหยุดเดินเครื่องโรง

ไฟฟาระยองเพื่อท ํา Major Overhaul และโรงไฟฟาขนอมเพื่อท ํา Warranty Inspection สงผลใหรายไดขายไฟฟาทั้งใน
สวนของรายไดคาความพรอมจายและรายไดพลังงานไฟฟาเพิ่มสูงขึ้น

2. การรับรูสวนแบงผลก ําไรจากบริษัทรวม (อมตะเอ็กโกเพาเวอร) จํ านวน 34 ลานบาท เทียบกับไตรมาสกอนที่มีสวน
แบงผลกํ าไรจากบริษัทรวม 29 ลานบาท และชวงเดียวกันของปกอนที่มีสวนแบงผลขาดทุนจากบริษัทรวม 44 ลาน
บาท

3. คาใชจายในการขายและบริหารที่คาดวาจะปรับตัวลดลงทั้ง QoQ และ YoY (ชวงเดียวกันของปกอนบริษัทมีบันทึกคา
ใชจายกอนการด ําเนินงานของบริษัท ทีแอลพ ีโคเจเนอเรชั่น และคาใชจายในการโฆษณา)

4. กํ าไรจากอัตราแลกเปลี่ยนที่ยังไมเกิดขึ้นจริงจ ํานวน 181 ลานบาท เทียบกับไตรมาสกอนที่มีก ําไรจากอัตราแลก
เปลี่ยน 25 ลานบาท และชวงเดียวกันของปกอนที่มีขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 283 ลานบาท

ธุรกิจถานหิน : BANPU

ธุรกิจถานหิน : LANNA

ธุรกิจไฟฟา : EGCOMP
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ประมาณการผลการด ําเนินงาน 1Q/45 CNS คาดวา RATCH จะมีกํ าไรจากการด ําเนินธุรกิจปกต ิ432 ลานบาท (ไมรวม
เงินชดเชยจากกฟผ.) ลดลง 55% YoY สาเหตุหลักมาจากอัตราคาความพรอมจายตอหนวยที่ตํ่ ากวาปกอนเนื่องจากปกอน
โรงไฟฟาพลังความรอนไดมีการหยุดเดินเครื่อง 85 วัน เพื่อท ํา Warranty Inspection ในขณะท่ีป 2545 โรงไฟฟาพลังความ
รอนไมมีการหยุดเดินเครื่องเลย ดังนั้นอัตราคาความพรอมจายตอหนวยในป 2545 จงึตํ ่ากวาปกอน ตามจ ํานวนชั่วโมงที่
เพิ่มขึ้น ซึ่งสงผลใหรายไดคาความพรอมจายลดลง 26% YoY เหลือ 1,333 ลานบาท สวนรายไดคาพลังงานไฟฟาที่คาดวา
จะลดลง 21% YoY เหลือ 2,206 ลานบาท ตามการลดลงของปริมาณกระแสไฟฟาที่จายใหกฟผ. จากผลกระทบของการ
หยุดเดินเครื่องโรงไฟฟาพลังความรอนเครื่องที่ 1 เปน เวลา 47 วัน เพื่อเปลี่ยนทอ Superheat ที่แตก การลดลงของรายได
คาพลังงานไฟฟาไมมีผลกระทบตอกํ าไรของ RATCH เนื่องจากรายไดดังกลาวที่ครอบคลุมคาใชจายผันแปรโดยเฉพาะเชื้อ
เพลิงจะถูกสงผานไปใหกฟผ. หากรายไดดังกลาวลดลงคาใชจายผันแปรก็จะลดลงดวย อยางไรก็ตามเมื่อรายไดอื่นบริษัทจะ
ไดรับเงินชดเชยจากกฟผ. กรณีโอนโรงไฟฟาพลังความรอนรวมลาชาเปนจํ านวนเงิน 265 ลานบาท  คาดวา RATCH
จะรายงานผลกํ าไรสุทธ ิ697 ลานบาท ใน 1Q/45

การด ําเนินธุรกิจของ BAFS มคีวามเสี่ยงตํ ่า เนื่องจากผูกขาดการใหบริการเติมนํ ้ามันเชื้อเพลิงที่ทาอากาศยานดอนเมือง
อยางครบวงจร ดังนั้นการขยายตัวของผลการด ําเนินงานจะมาจากการเพิ่มขึ้นของปริมาณนํ้ ามันที่ใหบริการ โดย 1Q/45
คาดวาปริมาณนํ ้ามันที่ใหบริการจะเพิ่มขึ้นเปน 898 ลานลิตร เทียบกับไตรมาสกอนที่ 872 ลานลิตร และชวงเดียวกันของ
ปกอนที่ 858 ลานลิตร จากจ ํานวนเที่ยวบินที่เพิ่มขึ้น และอัตราคาบริการเติมนํ้ ามันที่จูงใจใหสายการบินตาง ๆ มาใช
บริการ (US Cent 2.13 ตอ US Gallon เปนระดับที่แขงขันไดเมื่อเทียบกับทาอากาศยานอื่นในภูมิภาค)  ซึ่งคาดวาจะสงผล
ให BAFS มกํี าไรสุทธ ิ76 ลานบาท ใน 1Q/45

นักวิเคราะห พัชรนิ เกษมอานันทนะ Ext 3511

เอกสารฉบับน้ีจัดท ําขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย  พฒันสนิ จํ ากัด (มหาชน) ("บริษัท")  ขอมูลที่ปรากฏในเอกสารฉบับน้ีจัดท ําโดยอาศัยขอมูลที่จัดหามา
จากแหลงที่เชื่อหรือควรเชื่อวามีความนาเชื่อถือ และ/หรือถูกตอง อยางไรก็ตาม บริษัทไมยืนยัน และไมรับรองถึงความครบถวนสมบูรณหรือถูกตองของ
ขอมูลดังกลาว  และไมไดประกันราคาหรือผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปรากฏขางตน   แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความที่อาจเปนหรืออาจตีความ
วาเปนเชนน้ันได  บริษัท จึงไมรับผิดชอบตอการนํ าเอาขอมูล ขอความ ความเห็น และหรือบทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับน้ีไปใชไมวากรณีใดๆ บริษัท
รวมทั้งบริษัทที่เกี่ยวของ ลูกคา ผูบริหารและพนักงานของบริษัทตางๆ  อาจจะท ําการลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับน้ีได
ทุกเวลา ขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับน้ี มิไดประสงคจะชี้ชวน เสนอแนะ หรือจูงใจใหลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏใน
เอกสารฉบับน้ี และขอมูลอาจมีการแกไขเพิ่มเติมเปลี่ยนแปลงโดยมิตองแจงใหทราบลวงหนา   ผูลงทุนควรใชดุลยพินิจอยางรอบคอบในการลงทุนในหรือ
ซื้อหรือขายหลักทรัพย

บรษิทัสงวนลิขสิทธิ์ในขอมูลที่ปรากฏในเอกสารนี ้หามมิใหผูใดใชประโยชน ทํ าซํ้ า ดัดแปลง นํ าออกแสดง ทํ าใหปรากฏ หรือเผยแพรตอสาธารณชน ไม
วาดวยประการใด ๆ ซึ่งขอมูลในเอกสารนี ้ไมวาทั้งหมดหรือบางสวน เวนแตไดรับอนุญาตเปนหนังสือจากบริษัทเปนการลวงหนา การกลาว คัด หรอือาง
อิง ขอมูลบางสวนตามสมควรในเอกสารน้ี ไมวาในบทความ บทวิเคราะห บทวิจัย หรือในเอกสาร หรอืการสื่อสารอื่นใดจะตองกระท ําโดยถูกตอง และไม
เปนการกอใหเกิดการเขาใจผิดหรือความเสียหายแกบริษัท ตองรับรูถึงความเปนเจาของลิขสิทธิ์ในขอมูลของบริษัท และตองอางอิงถึงฉบับที่และวันที่ใน
เอกสารฉบับน้ีของบริษัทโดยชัดแจง

การลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพยยอมมีความเสี่ยง   ทานควรท ําความเขาใจอยางถองแทตอลักษณะของหลักทรัพยแตละประเภท และควรศึกษา
ขอมูลของบริษัทที่ออกหลักทรัพยและขอมูลอื่นใดที่เกี่ยวของกอนการตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย

RATCH

ธุรกจิบริการเติมนํ ามันเชือเพลิง : BAFS


