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Buy หมายถงึ ราคาหุนตํ ่ากวามูลคาตามปจจัยพ้ืนฐานและ/หรือคาดวาราคาจะปรับตัวดีกวา SET ในชวง 6-12 เดือน
Hold หมายถงึ ราคาหุนตํ ่ากวาหรือเทากับมูลคาตามปจจัยพื้นฐานและ/หรือคาดวาราคาจะปรับตัวเทากับ SET ในชวง 6-12 เดือน
Sell หมายถึง ราคาหุนสูงกวามูลคาตามปจจัยพื้นฐานและ/หรือคาดวาราคาจะปรับตัวตํ ่ากวา SET ในชวง 6-12 เดือน
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ประเด็นส ําคัญ
!!  คาดวาก ําไรจากการดํ าเนินธุรกิจปกติของกลุมพลังงานจะเติบโต 70% QoQ และ 109% YoY เปน 8,820
ลานบาท ใน 1Q/45

!! ในชวง 1Q/45 BANPU ไดมีการรวมงบการเงินของ Indocoal, PTTEP และ PTT เริ่มรับรูสวนแบงก ําไรจาก Medco
Energi

!!ประมาณการกํ าไรสุทธ ิ1Q/45 คาดวาจะเติบโต 41% QoQ และ 109% YoY เปน 9,901 ลานบาท

ความเห็นและคํ าแนะนํ า : จากการทํ าประมาณการผลประกอบการ 1Q/45 (ม.ค.-มี.ค.) ของหุนกลุมพลังงานที ่CNS ท ํา
การศึกษา (BAFS, BANPU, EGCOMP, LANNA, PTT, PTTEP และ RATCH) คาดวากํ าไรจากการด ําเนินธุรกิจปกติ
(Normalized Profit กํ าไรที่ไมรวมผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยน และรายการพิเศษ) ของกลุมพลังงานจะเติบโต 70%
QoQ และ 109% YoY เปน 8,820 ลานบาท หากรวมทุกรายการที่มีผลกระทบตองบกํ าไรขาดทุน  คาดว ากํ าไรสุทธิ
ของกลุมพลังงานจะมีจํ านวนรวม 9,901 ลานบาท เพิ่มขึ้น 41% QoQ และ 109% YoY ทั้งนี้เปนผลมาจาก BANPU ไดมี
การรวมงบการเงินของ Indocoal เขามา ประกอบกับ PTTEP และ PTT ไดมีการรับรูสวนแบงกํ าไรจาก Medco Energi อีกทั้ง
ยังมีสมาชิกใหมของกลุมพลังงาน “BAFS” ที่เขามาเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในเดือน เม.ย. ที่ผานมา

ประมาณการผลการดํ าเนินงาน 1Q/45 ของกลุมพลังงาน
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 ซื้อออนตัว
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 ิ(ไมรวม forex และรายการพิเศษอ่ืน)

                               NP (Net Profit) = กํ าไรสุทธ ิ(รวมทุกรายการท่ีมีผลกระทบตองบกํ าไรขาดทุน)
* มูลคาปจจัยพ้ืนฐานของ PTT (NAV) จะใชเกณฑการประเมินที่แตกตางกันไปในแตละธุรกิจ (ธุรกิจกาซธรรมชาติและนํ ้ามัน
ใชเกณฑ EV/EBITDA Comparative กับบริษัทอื่นในภูมิภาค, PTTEP ใช EV/BOE ท่ี US$ 2.8, ธุรกิจปโตรเคมีและธุรกิจโรงกล่ัน
ใช Benchmark ของ NPV, Replacement Cost, BV ในการประเมินมูลคาเงินลงทุน)
** รวม Incremental NPV ของ Medco Energi

คาดวา PTT จะรายงานกํ าไรจากการดํ าเนินธุรกิจปกต ิ4,616 ลานบาท ใน 1Q/45 เพิ่มขึ้น 169% QoQ แตลดลง
จากชวงเดียวกันของปกอนที่ยังด ํารงสถานะเปนรัฐวิสาหกิจ (เริ่มเสียภาษีเงินไดนิติบุคคลในอัตรา 25% หลังเปลี่ยนสถานะ
เปนบริษัทมหาชนใน Q4/44 ที่ผานมา) หากรวมผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยน  คาดวา PTT จะม ีกํ าไรสุทธ ิ5,039
ลานบาท ใน 1Q/45 สาเหตสุ ําคัญที่ท ําใหกํ าไรจากการด ําเนินธุรกิจปกติปรับตัวดีขึ้นจากไตรมาสกอนสามารถสรุปไดดัง
น้ี:-

ประมาณการผลประกอบการ 1Q/45 ของกลุมพลังงาน

ธุรกิจปโตรเลียม : PTT
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1. รายไดจากการจัดจํ าหนายกาซธรรมชาติ (ราคาเน้ือกาซ+คาตอบแทนในการจัดหาและจํ าหนายกาซธรรมชาติ+
อัตราคาผานทอ) ทีเ่พิ่มสูงขึ้น ตามปริมาณการจัดจ ําหนายกาซธรรมชาติที่เพิ่มสูงข้ึน 5.3% QoQ เปนวันละ 2,348
ลานลบ.ฟุต

2. ราคากาซธรรมชาติเฉลี่ยในรูปของเงินบาทอยูที่ระดับ 109.6 บาท/ลานบีทีย ู ใกลเคียงกับไตรมาสกอนที่ 109.4
บาท/ลานบีทีย ู เน่ืองจากยังไมสะทอนผลของ Lag-time ในการปรับราคากาซธรรมชาติในแตละแหลงปโตรเลียมซึ่ง
จะถวงราคานํ้ ามันเตาในตลาดสิงคโปรประมาณ 40% (เคลื่อนไหวตามราคานํ้ ามันดิบ)

3. ความสามารถในการท ํากํ าไรของธุรกิจนํ ้ามันที่ปรับตัวดีขึ้น จากกลยุทธการดํ าเนินธุรกิจที่ไมเนนการตัดราคา-ตรึง
ราคาเพื่อดึงสวนแบงทางการตลาด สงผลใหคาการตลาดเพิ่มขึ้น 0.25 บาท/ลิตร จากไตรมาสกอน

4. เริม่รับรูสวนแบงกํ าไรจาก Medco Energi (มีสัดสวนถือหุนโดยทางออม 21%) เปนไตรมาสแรก ประมาณ 184
ลานบาท

5. สวนแบงผลการด ําเนินของบริษัทรวมในธุรกิจโรงกลั่นคาดวาจะปรับตัวดีขึ้นจากไตรมาสกอน จากคาการตลาดที่เพิ่ม
สูงขึ้น (BCP รายงานผลการด ําเนินงานมีกํ าไรสุทธ ิ 307 ลานบาท ใน Q1/45) สวนธุรกิจปโตรเคมีคาดวาจะรับรู
สวนแบงผลขาดทุนจากการปดซอมบ ํารุงโรงงานของ NPC และ TOC ในขณะที ่ ATC คาดวาจะมีผลขาดทุนลดลงจาก
แนวโนมราคาปโตรเคมีที่ปรับตัวข้ึนและภาระดอกเบี้ยจายที่ลดลงจากการปรับโครงสรางทางการเงิน

จากการปรับเพิ่มมูลคาเงินลงทุนในธุรกิจปโตรเคม ี(NPC, ATC) โดยใช NPV เปน Benchmark ในการประเมิน (ปรับ NPV 
ของ NPC และ ATC เพิ่มขึ้นจากประมาณการเดิม 47% และ 56% เปน 53 บาท/หุน และ 6.24 บาท/หุน ตามล ําดับ) สง
ผลให NAV ของ PTT เพิ่มขึ้นจากประมาณการเดิมที่ 37.4 บาท/หุน เปน 38.4 บาท/หุน (ใช EV/EBITDA Comparative 
กับบริษัทอื่นในภูมิภาคที่ 4.25 เทา สํ าหรับธุรกิจกาซธรรมชาต ิและ 3 เทา สํ าหรับธุรกิจนํ้ ามัน) อยางไรก็ตามภาพพจน
ของ PTT ในสวนของ Corporate Governance (ความไมโปรงใสในการบริหารงาน หลังจากการแตงตั้ง Board คนใหมของ 
PTT ซึง่มีความสัมพันธใกลชิดกับนายกรัฐมนตร ี แตไมมีประสบการณการทํ างานในธุรกิจที ่ PTT ด ําเนินการ) ทีเ่ปนลบใน
สายตาของนักลงทุนตางชาติ เปนปจจัยที่ผลักดันให  ปรับลดระดับ EV/EBITDA ของธุรกิจกาซธรรมชาติ และธุรกิจนํ้ า
มันลงเหลือ 4.15 เทา และ 2.5 เทา สงผลให NAV ของ PTT ปรับลดลงเหลือ 36.5 บาท/หุน

 คาดวาผลการดํ าเนินงาน 1Q/45 ของ PTTEP จะมีกํ าไรจากการดํ าเนินธุรกิจปกต ิ 2,745 ลานบาท เพิ่มขึ้น 19%
QoQ แตลดลง 4% YoY หากรวมผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยน PTTEP จะรายงานกํ าไรสุทธ ิ 2,844 ลานบาท เพิ่มขึ้น
28% QoQ และ 7% YoY ปจจัยสํ าคัญที่  ประเมินวาจะมีผลตอผลการดํ าเนินงานไตรมาสนี้คือ:-
1. ปริมาณยอดขายปโตรเลียมที่เพิ่มขึ้นเปนวันละ 91,282 บารเรลเทียบเทานํ ้ามันดิบ ใกลเคียงกับชวงเดียวกันของป

กอน แตเพิ่มขึ้น 5.9% QoQ ซึ่งสวนใหญเปนปริมาณการขายกาซธรรมชาติจากแหลงไพลิน, ยาดานา และเยตากุน
ในขณะที่ราคาขายเฉลี่ยของผลิตภัณฑปโตรเลียมอยูที่ระดับ US$ 17.7 ตอบารเรล ใกลเคียงกับ 4Q/44 แตลดลง
จากชวงเดียวกันของปกอนที ่US$ 19.12 ตอบารเรล

2. เริม่รับรูสวนแบงกํ าไรจาก Medco Energi เปนไตรมาสแรก ประมาณ 301 ลานบาท (มีสัดสวนถือหุน 34.18%)

ส ําหรบัสวนแบงก ําไรจากผลการด ําเนินงานป 2545 ของ Medco Energi ตามสัดสวนรวมทุนของ PTTEP คาดวาจะมีจ ํานวน
รวม 1,204 ลานบาท คิดเปน EPS 1.85 บาท สํ าหรับ NPV สวนเพิ่ม (Incremental NPV) จาก Medco Energi คาดวาจะ
ไมมีนัยส ําคัญ คิดเปนมูลคาประมาณ 0.91 บาท/หุน PTTEP (ใช Discount Rate ที่ 16% เนื่องจากความเสี่ยงของการลง
ทุนในประเทศอินโดนีเซียสูงกวาการลงทุนในประเทศมาก จึงตองการอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในระดับสูง)

ธุรกิจปโตรเลียม : PTTEP
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ประมาณการผลประกอบการ 1Q/45  คาดวา BANPU จะรายงานกํ าไรจากการดํ าเนินธุรกิจปกต ิ212 ลานบาท เพิ่ม
ข้ึน 55% จากไตรมาสกอนที่มีก ําไรจากการด ําเนินธุรกิจปกต ิ136 ลานบาท และชวงเดียวกันของปกอนที่มีขาดทุนจากการ
ด ําเนินธุรกิจปกต ิ358 ลานบาท สาเหตุหลักมาจาก:-
1. ปรมิาณยอดขายถานหินคาดวาจะมีจ ํานวน 3.22 ลานตัน (แบงเปนตลาดในประเทศ 1 ลานตัน และตลาดตาง

ประเทศ 2.22 ลานตัน) เพิ่มขึ้นจากไตรมาสกอนและชวงเดียวกันของปกอนที่ยังไมมีการรวมงบการเงิน Indocoal
2. ราคาขายถานหินคาดวาจะใกลเคียงกับ Q4/44 โดยราคาขายถานหินในประเทศคาดวาจะเทากับ 430 บาท/ตัน

สวนราคาขายถานหินของแหลง Jorong และ Indocoal คาดวาจะเทากับ US$ 18 ตอตัน (FOB) และ US$ 28 ตอตัน
(CIF) ตามล ําดับ

3. อตัรากํ าไรขั้นตนของแหลงถานหินในประเทศคาดวาจะทรงตัวที่ระดับ 48-49% สวนแหลงถานหิน Jorong คาดวา
อัตรากํ าไรขั้นตนจะอยูที่ระดับ 25-30% สูงกวาอัตรากํ าไรข้ันตนของ Indocoal ที่ระดับ 15% เนื่องจากมีคาใชจาย
ในการเปดหนาดินตํ ่ากวา โดยแหลงถานหิน Jorong เปดหนาดิน 4 ตัน ไดถานหิน 1 ตัน เทียบกับแหลงถานหิน
Indocoal ที่ตองเปดหนาดินถึง 8 ตัน จึงจะไดถานหิน 1 ตัน)

4. มกีารบันทึกรายไดอื่นซึ่งเปนก ําไรจากการขาย บริษัท บานปู เทอรมินัล จํ ากัด (ท ําธรุกิจทาเทียบเรือ) จํ านวน 228
ลานบาท โดยไดท ําการสงมอบหุนไปแลวเมื่อวันที่ 19 มี.ค. ที่ผานมา (สัดสวนการลงทุนของ BANPU ในบริษัทดัง
กลาวลดลงเหลือ 0%) และไดมีการบันทึกคาใชจายพิเศษจ ํานวน 87 ลานบาท จากการไถถอน ECD คืนกอนกํ าหนด
จ ํานวน US$ 5 ลาน (ปจจุบันมียอด ECD คงเหลือ US$ 17 ลาน)

นอกจากรายการดังกลาวขางตนแลว การรับรูสวนแบงผลกํ าไรจากบริษัทรวม 155 ลานบาท และกํ าไรจากอัตราแลก
เปลี่ยน  คาดวา BANPU จะรายงานผลกํ าไรสุทธ ิ369 ลานบาท ใน 1Q/45 เทียบกับไตรมาสกอนที่มีกํ าไรสุทธิ 125
ลานบาท และชวงเดียวกันของปกอนที่มีก ําไรสุทธ ิ 654 ลานบาท (รวมกํ าไรจากการขายสัดสวนเงินลงทุนใน COCO
จ ํานวน 1,077 ลานบาท)

ประมาณการผลการดํ าเนินงาน 1Q/45  คาดวา LANNA จะรายงานกํ าไรจากการดํ าเนินธุรกิจปกต ิ42 ลานบาท เพิ่ม
ข้ึน 19% QoQ และ 160% YoY เนื่องจากปริมาณยอดขายจากเหมืองถานหิน Harita (สัดสวนรวมทุน 63%) ที่เพิ่มสูงขึ้น
เปน 200,000 ตัน (เริ่มผลิต 4Q/44 ที่กํ าลังการผลิตเริ่มตน 100,000 ตัน) ซึ่งสงผลใหปริมาณยอดขายถานหินเพิ่มขึ้น
เปน 420,000 ตัน และสงผลดีตอเนื่องตอการเติบโตของรายไดขายถานหิน โดยคาดวาจะเพิ่มขึ้น 77% QoQ และ 70%
YoY เปน 389 ลานบาท สํ าหรับอัตรากํ าไรขั้นตนของแหลงถานหิน Harita ที่อยูในชวงเริ่มแรกของการผลิตคาดวาจะยังอยู
ในระดับตํ ่าเพียง 7% เชนเดียวกันอัตราก ําไรข้ันตนจากการขายถานหินจากแหลงผลิตอื่น ในขณะที่อัตราก ําไรข้ันตนของ
แหลงถานหินในประเทศคาดวาจะปรับตัวลดลงมาอยูที่ระดับ 25-30% จากอายุการผลิตที่ก ําลังจะหมดลงหากรวมราย
การพิเศษซึ่งเปนคาใชจายกอนการดํ าเนินงานของ Harita จ ํานวน US$ 2 ลาน ที่จะตัดจายเปนคาใชจายในชวง 1Q-
2Q/45 (เปนสวนหนึ่งของตนทุนขาย) คาดวาจะสงผลให LANNA รายงานผลขาดทุนสุทธิ 2 ลานบาท เทียบกับไตรมาส
กอนที่มีกํ าไรสุทธ ิ447 ลานบาท (มีกํ าไรจากการขายกัลฟ อเิล็คตริก 412 ลานบาท) และชวงเดียวกันของปกอนที่มีก ําไร
สุทธิ 18 ลานบาท

 คาดวา EGCOMP จะม กํี าไรจากการด ําเนินธุรกิจปกต ิ697 ลานบาท ใน Q1/45 เพิ่มขึ้น 15% QoQ แตลดลง 4%
YoY  ทั้งนี้เปนผลมาจาก:-
1. อัตราการผลิต (Load Factor) ของโรงไฟฟาระยองและขนอมที่เพิ่มสูงขึ้นจากไตรมาสกอนที่มีการหยุดเดินเครื่องโรง

ไฟฟาระยองเพื่อท ํา Major Overhaul และโรงไฟฟาขนอมเพื่อท ํา Warranty Inspection สงผลใหรายไดขายไฟฟาทั้งใน
สวนของรายไดคาความพรอมจายและรายไดพลังงานไฟฟาเพิ่มสูงขึ้น

2. การรับรูสวนแบงผลก ําไรจากบริษัทรวม (อมตะเอ็กโกเพาเวอร) จํ านวน 34 ลานบาท เทียบกับไตรมาสกอนที่มีสวน
แบงผลกํ าไรจากบริษัทรวม 29 ลานบาท และชวงเดียวกันของปกอนที่มีสวนแบงผลขาดทุนจากบริษัทรวม 44 ลาน
บาท

3. คาใชจายในการขายและบริหารที่คาดวาจะปรับตัวลดลงทั้ง QoQ และ YoY (ชวงเดียวกันของปกอนบริษัทมีบันทึกคา
ใชจายกอนการด ําเนินงานของบริษัท ทีแอลพ ีโคเจเนอเรชั่น และคาใชจายในการโฆษณา)

4. กํ าไรจากอัตราแลกเปลี่ยนที่ยังไมเกิดขึ้นจริงจ ํานวน 181 ลานบาท เทียบกับไตรมาสกอนที่มีก ําไรจากอัตราแลก
เปลี่ยน 25 ลานบาท และชวงเดียวกันของปกอนที่มีขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 283 ลานบาท

ธุรกิจถานหิน : BANPU

ธุรกิจถานหิน : LANNA

ธุรกิจไฟฟา : EGCOMP
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ประมาณการผลการด ําเนินงาน 1Q/45 CNS คาดวา RATCH จะมีกํ าไรจากการด ําเนินธุรกิจปกต ิ432 ลานบาท (ไมรวม
เงินชดเชยจากกฟผ.) ลดลง 55% YoY สาเหตุหลักมาจากอัตราคาความพรอมจายตอหนวยที่ตํ่ ากวาปกอนเนื่องจากปกอน
โรงไฟฟาพลังความรอนไดมีการหยุดเดินเครื่อง 85 วัน เพื่อท ํา Warranty Inspection ในขณะท่ีป 2545 โรงไฟฟาพลังความ
รอนไมมีการหยุดเดินเครื่องเลย ดังนั้นอัตราคาความพรอมจายตอหนวยในป 2545 จงึตํ ่ากวาปกอน ตามจ ํานวนชั่วโมงที่
เพิ่มขึ้น ซึ่งสงผลใหรายไดคาความพรอมจายลดลง 26% YoY เหลือ 1,333 ลานบาท สวนรายไดคาพลังงานไฟฟาที่คาดวา
จะลดลง 21% YoY เหลือ 2,206 ลานบาท ตามการลดลงของปริมาณกระแสไฟฟาที่จายใหกฟผ. จากผลกระทบของการ
หยุดเดินเครื่องโรงไฟฟาพลังความรอนเครื่องที่ 1 เปน เวลา 47 วัน เพื่อเปลี่ยนทอ Superheat ที่แตก การลดลงของรายได
คาพลังงานไฟฟาไมมีผลกระทบตอกํ าไรของ RATCH เนื่องจากรายไดดังกลาวที่ครอบคลุมคาใชจายผันแปรโดยเฉพาะเชื้อ
เพลิงจะถูกสงผานไปใหกฟผ. หากรายไดดังกลาวลดลงคาใชจายผันแปรก็จะลดลงดวย อยางไรก็ตามเมื่อรายไดอื่นบริษัทจะ
ไดรับเงินชดเชยจากกฟผ. กรณีโอนโรงไฟฟาพลังความรอนรวมลาชาเปนจํ านวนเงิน 265 ลานบาท  คาดวา RATCH
จะรายงานผลกํ าไรสุทธ ิ697 ลานบาท ใน 1Q/45

การด ําเนินธุรกิจของ BAFS มคีวามเสี่ยงตํ ่า เนื่องจากผูกขาดการใหบริการเติมนํ ้ามันเชื้อเพลิงที่ทาอากาศยานดอนเมือง
อยางครบวงจร ดังนั้นการขยายตัวของผลการด ําเนินงานจะมาจากการเพิ่มขึ้นของปริมาณนํ้ ามันที่ใหบริการ โดย 1Q/45
คาดวาปริมาณนํ ้ามันที่ใหบริการจะเพิ่มขึ้นเปน 898 ลานลิตร เทียบกับไตรมาสกอนที่ 872 ลานลิตร และชวงเดียวกันของ
ปกอนที่ 858 ลานลิตร จากจ ํานวนเที่ยวบินที่เพิ่มขึ้น และอัตราคาบริการเติมนํ้ ามันที่จูงใจใหสายการบินตาง ๆ มาใช
บริการ (US Cent 2.13 ตอ US Gallon เปนระดับที่แขงขันไดเมื่อเทียบกับทาอากาศยานอื่นในภูมิภาค)  ซึ่งคาดวาจะสงผล
ให BAFS มกํี าไรสุทธ ิ76 ลานบาท ใน 1Q/45

นักวิเคราะห พัชรนิ เกษมอานันทนะ Ext 3511

เอกสารฉบับน้ีจัดท ําขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย  พฒันสนิ จํ ากัด (มหาชน) ("บริษัท")  ขอมูลที่ปรากฏในเอกสารฉบับน้ีจัดท ําโดยอาศัยขอมูลที่จัดหามา
จากแหลงที่เชื่อหรือควรเชื่อวามีความนาเชื่อถือ และ/หรือถูกตอง อยางไรก็ตาม บริษัทไมยืนยัน และไมรับรองถึงความครบถวนสมบูรณหรือถูกตองของ
ขอมูลดังกลาว  และไมไดประกันราคาหรือผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปรากฏขางตน   แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความที่อาจเปนหรืออาจตีความ
วาเปนเชนน้ันได  บริษัท จึงไมรับผิดชอบตอการนํ าเอาขอมูล ขอความ ความเห็น และหรือบทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับน้ีไปใชไมวากรณีใดๆ บริษัท
รวมทั้งบริษัทที่เกี่ยวของ ลูกคา ผูบริหารและพนักงานของบริษัทตางๆ  อาจจะท ําการลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับน้ีได
ทุกเวลา ขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับน้ี มิไดประสงคจะชี้ชวน เสนอแนะ หรือจูงใจใหลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏใน
เอกสารฉบับน้ี และขอมูลอาจมีการแกไขเพิ่มเติมเปลี่ยนแปลงโดยมิตองแจงใหทราบลวงหนา   ผูลงทุนควรใชดุลยพินิจอยางรอบคอบในการลงทุนในหรือ
ซื้อหรือขายหลักทรัพย

บรษิทัสงวนลิขสิทธิ์ในขอมูลที่ปรากฏในเอกสารนี ้หามมิใหผูใดใชประโยชน ทํ าซํ้ า ดัดแปลง นํ าออกแสดง ทํ าใหปรากฏ หรือเผยแพรตอสาธารณชน ไม
วาดวยประการใด ๆ ซึ่งขอมูลในเอกสารนี ้ไมวาทั้งหมดหรือบางสวน เวนแตไดรับอนุญาตเปนหนังสือจากบริษัทเปนการลวงหนา การกลาว คัด หรอือาง
อิง ขอมูลบางสวนตามสมควรในเอกสารน้ี ไมวาในบทความ บทวิเคราะห บทวิจัย หรือในเอกสาร หรอืการสื่อสารอื่นใดจะตองกระท ําโดยถูกตอง และไม
เปนการกอใหเกิดการเขาใจผิดหรือความเสียหายแกบริษัท ตองรับรูถึงความเปนเจาของลิขสิทธิ์ในขอมูลของบริษัท และตองอางอิงถึงฉบับที่และวันที่ใน
เอกสารฉบับน้ีของบริษัทโดยชัดแจง

การลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพยยอมมีความเสี่ยง   ทานควรท ําความเขาใจอยางถองแทตอลักษณะของหลักทรัพยแตละประเภท และควรศึกษา
ขอมูลของบริษัทที่ออกหลักทรัพยและขอมูลอื่นใดที่เกี่ยวของกอนการตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย

RATCH

ธุรกจิบริการเติมนํ ามันเชือเพลิง : BAFS


