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การร่ัวไหลของน ้ามัน – มุมมองเบือ้งต้น 
เมื่อคืนท่ีผ่านมา (3 ก.ย. 2023) TOP ประสบเหตุน า้มนัรั่วท่ีจุดจอดเรือทุ่นเดี่ยว (SBM-2) ซึ่งสถานการณว่์าไดร้บัการควบคุมแลว้ และ
หยดุการรั่วไหลไดส้  าเร็จ ขณะที่ยงัคงมีการประเมินปริมาณน า้มนัท่ีรั่ว ทัง้นี ้การประมาณการเบือ้งตน้คาดว่าน า้มนัรั่วอยู่ในช่วง 5 หมื่น 
-1 แสนลิตร ซึ่งครอบคลมุระยะทางประมาณ 5 กม. (ซึ่งอยู่นอกพืน้ท่ีกกักนัเพียง 1.6 กม.) 
 
ผลกระทบจากการด าเนินงานมีจ ากัด 
เราไม่คาดว่าเหตุการณด์งักล่าวจะส่งผลเสียอย่างรา้ยแรงต่อการด าเนินงานของโรงกลั่น โดยฝ่ายบริหารไม่ไดค้าดการณว่์าการใชง้าน
จะลดลงอย่างมีนยัส าคญัในขัน้ตอนนี ้ปัจจบุนั TOP ถือครองสินคา้คงคลงัน า้มนัดิบประมาณหน่ึงเดือน นอกจากนี ้TOP ยงัมีทางเลือก
หลายทางในการขนส่งสินค้าน ้ามันดิบ รวมถึงการใช้หน่วย SBM-1 ท่ีเล็กกว่า (แต่อาจต้องได้รับการอนุมัติจากรฐับาล) , การใช้
ประโยชนจ์ากโรงงานของ PTT , หรือการโอนลงเรือขนาดเล็ก (lightering) ในมาเลเซีย 
 
ผลกระทบทางการเงินและการประเมินมูลค่าเชิงปริมาณ 
หากเปรียบเทียบกบั การรั่วไหลของน า้มนั SPRC ในเดือนมกราคม 2022 ก่อใหเ้กิดค่าใชจ้่ายรวมประมาณ 1.8 พนัลา้น หากเราสมมติ
ช่วงค่าใชจ้่ายใกลเ้คียงกันส าหรบั TOP เราประเมินว่าเหตุการณนี์อ้าจส่งผลกระทบต่อ NAV ประมาณ 0.7 บาท/หุน้ นอกจากนี ้บริษัท
ยงัมีความคุม้ครองประกันภัยต่างๆ ท่ีสามารถชดเชยค่าใชจ้่ายท่ีเก่ียวขอ้งกับเหตุการณ์นีไ้ด ้ในส่วนของตน้ทุนการด าเนินงานท่ีอาจ
เพิ่มขึน้อนัเนื่องมาจากการถ่ายโอนน า้มนัดิบ (lightering) ส่วนการวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของเราระบุว่าทุก 1 เหรียญสหรฐัต่อบารเ์รล 
ของค่าการกลั่น (GRM) ท่ีลดลง ผลกระทบต่อก าไรสุทธิโดยประมาณจะอยู่ท่ีประมาณ 3.1 พันล้านบาท คิดเป็น 28% ของปี 2024 
และ 1.1 บาทต่อหุน้ NAV 
 
คงค าแนะน า “ซือ้” ส าหรับ TOP โดยมูลค่าเหมาะสมเท่ากับ 61.00 บาท 
เราคงค าแนะน า “ซือ้” TOP โดยใหม้ลูค่าเหมาะสมอยู่ท่ี 61.00 บาท (อิงจาก PB เป้าหมายกลางปี 2024 ท่ี 0.8 เท่า) แมว่้าเหตุการณ์
ดงักล่าวอาจส่งผลเสียต่อความเชื่อมั่นและเป็นอุปสรรคต่อ TOP แต่ดเูหมือนว่าผลกระทบจากการด าเนินงานจะมีจ ากัด ซึ่งความเสี่ยง
ท่ีส  าคญัไดแ้ก่ ความผนัผวนของอตัราก าไรขัน้ตน้ของผลิตภณัฑก์ารกลั่น และการใชก้ าลงัการผลิตท่ีต ่ากว่าท่ีคาดไว้ ◼ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

• TOP :  มุมมองเบือ้งต้นเกี่ยวกับการร่ัวไหลของน ้ามัน – ผลกระทบจากการ
ด าเนินงานมีจ ากัด 
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