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Highlights
CCNNSS  ปปรระะมมาานนกกาารรผผลลกํ ากํ าไไรรสุสุททธิธิขขอองง  SSIIRRII  ใในนไไตตรรมมาาสสที่ที่  11//4466  ปปรัรับบตัตัววเเพิ่พิ่มมขึ้ขึ้นน  11,,665599%%  yy--yy  แแลละะ
99..4444%%  qq--qq  เเปปนน  5566..2222  ลลาานนบบาาททโโดดยยเเปปนนกํ ากํ าไไรรพิพิเเศศษษจจาากกกกาารรขขาายยบบริริษัษัททยยออยย  สิสิริริภูภูเเก็ก็ตต  3377..8833  ลลาานน
บบาาทท  รราายยไไดดจจาากกโโคครรงงกกาารรขขาายยปปรัรับบตัตัววเเพิ่พิ่มม  115555%%  yy--yy  แแตตลลดดลลงง  3344..1155%%  qq--qq  เเปปนน  226644  ลลาานนบบาาทท
เเนื่นื่อองงจจาากกเเปปนนชชววงงตตออขขอองงกกาารรปปดดโโคครรงงกกาารรเเกกาาใในนขขณณะะที่ที่โโคครรงงกกาารรใใหหมมยัยังงไไมมเเริ่ริ่มมกกาารรรัรับบรูรูรราายยไไดด  ใในนไไตตรร
มมาาสสนี้นี้  โโดดยยรราายยไไดดจจะะมมาาจจาากกโโคครรงงกกาารรบบาานนเเดี่ดี่ยยวววัวัชชรรพพลลแแลละะปปนนเเกกลลาาเเปปนนหหลัลักก  รราายยไไดดคคาาเเชชาาแแลละะรราายย
ไไดดจจาากกโโรรงงแแรรมมโโซซฟฟเเททลลปปรัรับบตัตัววเเพิ่พิ่มมเเปปนน  2222..6677  ลลาานนบบาาททแแลละะ  110022..5555  ลลาานนบบาาทท  แแลละะคคาาดดรราายยไไดด
จจาากกบบริริษัษัททยยออยยปปรัรับบเเพิ่พิ่มมออยยาางงมีมีนันัยยสํ าสํ าคัคัญญเเปปนน  5500..9955  ลลาาบบาาทท  อัอัตตรราากํ ากํ าไไรรขั้ขั้นนตตนนเเฉฉลี่ลี่ยยขขอองงทุทุกกธุธุรรกิกิจจใในน
บบริริษัษัททปปรัรับบตัตัววสูสูงงขึ้ขึ้นนเเปปนน  2299..1177%%  จจาากก  2255..1166%%  ใในนไไตตรรมมาาสสกกออนนจจาากกสัสัดดสสววนนกกาารรรัรับบรูรูรราายยไไดดที่ที่ลลดดลลงง
ขขอองงโโคครรงงกกาารรวัวัชชรรพพลลที่ที่ใใหหผผลลตตออบบแแททนนตํ่ าตํ่ ากกววาาโโคครรงงกกาารรอื่อื่นน

สํ าสํ าหหรัรับบธุธุรรกิกิจจโโรรงงแแรรมมโโซซฟฟเเททลลสีสีลลมมใในนไไตตรรมมาาสส  11//4466  จจะะยัยังงไไมมไไดดรัรับบผผลลกกรระะททบบที่ที่มีมีนันัยยสํ าสํ าคัคัญญจจาากกกกาารร
รระะบบาาดดขขอองงโโรรคค  SSAARRSS  โโดดยยยัยังงสสาามมาารรถถรัรักกษษาาอัอัตตรราากกาารรเเขขาาพัพักก  ((OOccccuuppaannccyy  RRaattee))  ที่ที่  6655%%  ใในนชชววงง  33
เเดืดืออนนแแรรกกขขอองงปป  4466  ออยยาางงไไรรก็ก็ตตาามม  CCNNSS  เเช่ืช่ืออววาาใในนไไตตรรมมาาสส  22//4466  แแลละะ  33//4466  รราายยไไดดจจาากกโโซซฟฟเเททลล  สีสี
ลลมมจจะะถูถูกกกกรระะททบบจจาากกวิวิกกฤฤตตโโรรคค  SSAARRSS  ดัดังงนั้นั้นน  CCNNSS  จึจึงงปปรัรับบลลดดปปรระะมมาานนกกาารรอัอัตตรราากกาารรเเขขาาพัพักกเเหหลืลืออ
2200%%  แแลละะ  3300%%  ใในนไไตตรรมมาาสส  22  แแลละะ  33  ตตาามมล ําล ําดัดับบ  แแลละะกกลัลับบสูสูสสภภาาพพเเกืกืออบบปปกกติติใในนชชววงง  PPeeaakk  sseeaassoonn
ใในนไไตตรรมมาาสส  44//4466  ที่ที่  5555%%  จจาากกเเดิดิมมที่ที่เเคคยยปปรระะมมาานนกกาารรเเฉฉลี่ลี่ยยทั้ทั้งงปปที่ที่  6633%%  เเหหลืลืออ  4422..55%%  สสงงผผลลใใหหรราายย
ไไดดรัรับบจจาากกธุธุรรกิกิจจโโรรงงแแรรมมลลดดลลงงจจาากกปปรระะมมาาณณกกาารรเเดิดิมม  3300%%  เเหหลืลืออ  227711  ลลาานนบบาาททใในนปป  4466  โโดดยยปปจจจุจุบับันน
สัสัดดสสววนนรราายยไไดดจจาากกธุธุรรกิกิจจโโรรงงแแรรมมคิคิดดเเปปนน  99%%  ขขอองงรราายยไไดดทั้ทั้งงหหมมดด

จจาากกกกาารรลลดดลลงงขขอองงรราายยไไดดโโรรงงแแรรมม  CCNNSS  ไไดดปปรัรับบปปรระะมมาานนกกาารรกํ ากํ าไไรรสุสุททธิธิปป  4466  ลลงงเเปปนน  447711..5544  ลลาานน
บบาาททคิคิดดเเปปนนกํ ากํ าไไรรสุสุททธิธิตตออหุหุนนที่ที่  00..5544  บบาาทท  ออยยาางงไไรรก็ก็ตตาามม  CCNNSS  ยัยังงคคงงเเช่ืช่ืออววาา  SSIIRRII  ยัยังงเเปปนนบบริริษัษัททที่ที่มีมีกกาารร
เเติติบบโโตตขขอองงรราายยไไดดแแลละะผผลลปปรระะกกออบบกกาารรสูสูงงเเปปนนอัอันนดัดับบตตนน  ๆๆ  ใในนกกลุลุมมออสัสังงหหาาฯฯ  โโดดยยเเฉฉพพาาะะชชววยยปปลลาายยปป
4466  แแลละะปป  4477  จจาากกกกาารรเเรรงงเเปปดดโโคครรงงกกาารรใในนชชววงงที่ที่ผผาานนมมาา  ปปจจจุจุบับันน  SSIIRRII  มีมีโโคครรงงกกาารรรรววมม  1122  โโคครรงงกกาารร
มูมูลลคคาารรววมม  11..55  หหมื่มื่นนลลาานนบบาาทท  โโดดยย  CCNNSS  ปปรระะเเมิมินนรราาคคาาตตาามมปปจจจัจัยยพื้พื้นนฐฐาานนปป  4466  ขขอองง  SSIIRRII  ออยูยูที่ที่  77..7799
บบาาททตตออหุหุนน  ((ปปรัรับบลลดดจจาากก  77..8877  บบาาททตตออหุหุนน))  คํ าคํ าแแนนะะน ําน ํา  ‘‘ซื้ซื้ออ’’   

QQ11//22000033  PPrreevviieeww  aanndd  CCoonnffeerreennccee  ccaallll
•  ปรับลดประมานการรายไดจากโซฟเทล สีลมลง 30% เปน 271 ลานบาทในป 46 จากผลกระทบ

ของโรค SARS โดยปรับลด Occupancy rate เหลือ 20% , 30% และ 55% ในไตรมาส 2-4/46
จากประมานการคาเฉลี่ยเดิมทั้งปที ่63%

•  คาดก ําไรสุทธิไตรมาส 1/46 ปรับตัวดีข้ึน 1,659% y-y และ 9.44% q-q  อัตรากํ าไรข้ันตนเฉล่ีย
ของทุกธุรกิจในบริษัทปรับเพ่ิมเปน 29.17% จาก 25.16% ในไตรมาสกอน

•  โครงการในมือปจจุบัน 12 โครงการมูลคารวม 1.5 หม่ืนลานบาท
•  แผนขยาย Product line โดยจะเปดโครงการบานเทาวฮาวส ในทํ าเลสาทร วิทยุและการรวมทุน

กับบบส บนโครงการเดิมของ ‘แนเชอรัล พารค’ ในทํ าเลเขตรามอินทรา
•  ปรับลดประมานการก ําไรสุทธิ SIRI ลงเหลือ 471.54 ลานบาทจากการลดลงของรายไดโรงแรม
•  ค ําแนะนํ า ‘ซื้อ’ ราคาพ้ืนฐานป 46 อยูที่ 7.79 บาทตอหุน (ปรับลดจาก 7.87 บาทตอหุน โดยวิธี
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ปปรัรับบลลดดปปรระะมมาานนกกาารรรราายยไไดดโโซซฟฟเเททลล
สีสีลลมมลลงงจจาากกปปรระะมมาาณณกกาารรเเดิดิมม  3300%%
เเปปนน  227711  ลลาานนบบาาททจจาากกผผลลกกรระะททบบ
ขขอองงโโรรคค  SSAARRSS  โโดดยยปปรัรับบลลดด
OOccccuuppaannccyy  rraattee  เเหหลืลืออ  2200%%  ,,  3300%%
แแลละะ  5555%%  ใในนไไตตรรมมาาสส  22--44//4466

ถึงแมวาในไตรมาส 1/46 รายไดจากโรงแรมโซฟเทล สีลมยังไมไดรับผลกระทบที่มีนัยส ําคัญจากการ
ระบาดของโรค SARS โดยยังสามารถรักษาอัตราการเขาพกั (Occupancy Rate) ที 65% ในชวง 3
เดือนแรกของป 46 อยางไรก็ตาม CNS เช่ือวารายไดจากธุรกจิโรงแรมของ SIRI จะถูกกระทบอยางเต็ม
ท่ีจากวิกฤตโรค SARS และภาวะการซบเซาของธรุกิจโรงแรมและการทองเท่ียวในประเทศไทยและแถบ
เอเชียน โดยจะเริมสงผลกระทบอยางชัดเจนในเดือนเมษายน46 โดยในครึงแรกของเดือนเมษายน
Occupancy rate ของโซฟเทล สีลมไดลดลงอยางมีนัยส ําคัญเหลือเพียง 29% และมีแนวโนมจะลดตํ ่าลง
อีกในเดือนพฤษภาคม ดังนั้น CNS จึงปรับลดประมานการ Occupancy rate ในไตรมาส 2/46 และ
3/46 เหลือ 20% และ 30% ตามลํ าดับ และกลับสูสภาพเกือบปกติในชวง Peak season ในไตรมาส
4/46 ท่ี 55% จากเดิมท่ีเคยประมานการเฉล่ียท้ังปท่ี 63% เหลือ 42.5% สงผลใหประมาณการราย
ไดรับจากธรุกิจโรงแรมลดลงจากประมาณการเดิมท่ี 30% เหลือ 271 ลานบาทในป 46 ปจจุบัน สัด
สวนรายไดจากธุรกิจโรงแรมคิดเปน 9% ของรายไดท้ังหมด โดยลูกคากลุมเปาหมายของโรงแรมกวา
50% เปนลูกคาชาวญี่ปุนและยุโรปซึ่งเปนลูกคากลุมที่ใหความส ําคัญเร่ืองสุขภาพและโรคภัยไขเจ็บเปน
หลัก
อยางไรกต็าม การลดลงของรายไดโซฟเทล สีลมจะไมมีผลกระทบตอสภาพคลอง ความสามารถในการ
ชํ าระหนี้ (ภาระหนี้ของโรงแรมป 46 อยูที 76 ลานบาท) และงบกระแสเงินสดของโซฟเทลและSIRI
เนื่องจากบริษัทมีขอตกลงที่จะไดรับเปน Cash guarantee ข้ันต่ํ าท่ี 120 ลานบาทตอปกับกลุม Accor ผู
บริหารโซฟเทลสีลมภายใตเชน โซฟเทล

คคาาดดก ําก ําไไรรสุสุททธิธิไไตตรรมมาาสส  11//4466  ปปรัรับบ
เเพ่ิพ่ิมม  11,,665599%%  yy--yy  แแลละะ  99..4444%%  qq--qq
อัอัตตรราาก ําก ําไไรรข้ัข้ันนตตนนเเฉฉล่ีล่ียยขขอองงทุทุกกธุธุรรกิกิจจ
ออยูยู ท่ีท่ี  2299..1177%%

Fig1 : Q1/03 Revenue Breakdown

 Source: CNS

CNS ประมาณการรายไดรวมของ SIRI เพิ่มขึ้น 170.39% y-y แตลดลง 23.18% q-q เปน 448.07 ลานบาท
โดยรายไดจากการขายโครงการปรับตัวลดลงจากไตรมาสกอนหนาเปน 264 ลานบาทเนื่องจากเปนชวงตอของ
โครงการเกาและโครงการใหม และคาดรายไดจากบริษัทยอยปรับตัวสูงขึน 20.71% y-y และ 702.36% q-q
เปน 50.95 ลานบาท ในขณะที่รายไดจากคาเชาระยะยาวอยูที ่22.67 ลานบาทและรายไดจากธุรกิจโรงแรมโซ
ฟเทลเพิมขึน 19.22% q-q เปน 102.55 ลานบาท โดยในไตรมาสนี SIRI มสีดัสวนรายไดจากโครงการขาย
59% รายไดจากธุรกิจโรงแรมโซฟเทล 23% รายไดจากบริษัทยอย 11% และรายไดคาเชาระยะยาวและสิทธิ
การเชา 5% และ 2% ตามล ําดับ โดย CNS ประมานการอัตรากํ าไรข้ันตนส ําหรับโครงการขายอยูที่ 32% และ
อัตรากํ าไรขั้นตนเฉลี่ยส ําหรับทุกธุรกิจของบริษัทเพิ่มขึ้นเปน 29.17% จาก 25.16% ในไตรมาส 4/45 คาด
ดอกเบียจายอยูที 23.01 ลานบาทลดลงเล็กนอยจาก 24.77 ลานบาทในไตรมาสกอน สงผลให EBITDA ของ
SIRI ปรับตัวเพิ่มขึ้น 37% q-q เปน 76 ลานบาท
                                               Fig 2: SIRI Quarterly earnings

                                              
ในไตรมาส 1/46 บริษัทไดบันทึกราย
บริษัท แนเชอรัล พารค (N-Park) ซ
y-y และ 9.44% q-q เปน 56.22 ล
รายการพิเศษจ ํานวน 21 ลานบาทลด
  Fig3: Q1/2003 Projected income

Profit & Loss (Btmn)
Sales
Gross Profit
EBITDA
SG&A Expense
EBIT
Interest Expense
Other Income (Exp.)
Pre-tax Profit
Pre-exceptional Profit
Extra items
Net Profit
Normalized Profit
EPS (Bt)
Financial Ratio
Gross Margin (%)
EBIT Margin (%)
EBITDA Margin (%)
Net Margin (%), excl. fx
no. of sh out
Source: CNS
2

Source: CNS
ไดพิเศษจ ํานวน 37.83 ลานบาท จาการขายบริษัทยอย สิริภูเก็ต ใหกับ
งึคาดวาจะสงผลให SIRI มกํี าไรสุทธใินไตรมาส 1/46 เพิมขึน 1,659%
านบาท ซึ่งหากหักรายการพิเศษออกไปก็จะสงผลให SIRI มกํี าไรกอนหัก
ลง 60% จากไตรมาส 4/45
 statement and key ratios analysis

1Q/02 4Q/02 1Q/03 YoY QoQ
            166             583             448 170% -23%
              42             147             131 208% -11%
               (2)               56               76 n.a. 36%
             (60)              (79)              (81) 35% 3%
             (18)               68               49 n.a. -27%
               (3)              (25)              (23) 755% -7%
                1                 7                 3 151% -57%
             (19)               50               29 n.a. -42%
             (19)               47               27 n.a. -43%
              23                (1)               37 59% n.a.
                3               53               56 1659% 9%
             (20)               54               19 n.a. -60%
           0.01            0.11            0.06 468% -39%

1Q/02 4Q/02 1Q/03
26% 25% 29%

-11% 12% 11%
-1% 10% 17%

-12% 9% 5%
280.03 486.23 867.03
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คคาาดดรราายยไไดดจจาากกกกาารรขขาายยโโคครรงงกกาารร
ปปรัรับบเเพ่ิพ่ิมม  115555..7766%%  yy--yy  แแตตลลดดลลงง
3344..1155%%  qq--qq

Fig 4: Q1/03 Revenue by project

Source: CNS

CNS คาดวารายไดจากการขายโครงการของบริษัทจะปรับตัวเพิ่มข้ึน 155.76% y-y แตจะปรับตัวลดลง
34.15% q-q เปน 263.92 ลานบาท โดยแบงเปนรายไดจากโครงการบานนาราสิริวัชรพล 87 ลานบาท โครง
การนาราสิริปนเกลา 174 ลานบาทและจากโครงการคอนโดมิเนียมสิริสาทร 3 ลานบาทคิดเปนสัดสวน 33%,
66% และ 1% ตามล ําดับ โดย CNS ประมานการอัตรากํ าไรขนตนจากธุรกิจขายโครงการเพิ่มเปน 32% จาก
สดัสวนทีล่ดลงของการรับรูรายไดจากโครงการวัชรพลที่ใหอัตรากํ าไรขั้นตนตํ ่ากวาโครงการอื่นของบริษัท คาด
วาการรับรูรายไดจากโครงการขายของบริษัทจะเพิมสูงขึนอยางกาวกระโดดในชวงครึงหลังของป 46 และป 47
จากการทยอยเปดโครงการใหมหลายโครงการในชวงปลายป 45

                                            Fig 5: Projects to be realised in Q1/2003

                                             S

รราายยไไดดจจาากกธุธุรรกิกิจจใใหหเเชชาารระะยยะะยยาาววแแลละะ
โโรรงงแแรรมมโโซซฟฟเเททลลปปรัรับบตัตัววสูสูงงขี้ขี้นนใในนไไตตรร
มมาาสส  11//4466

ในไตรมาส 1/46 คาดรายไดจากคาเ
จากคาเชาจะมาจากอาคารส ํานักงานส
ส ําหรบัรายไดจากธุรกิจโรงแรมโซฟเท
เปน 102.55 ลานบาท จากกรประม
โซฟเทล สีลมในไตรมาส 1/46 จะยัง
Fig 6: Q1/2003  Recurring income

Source: CNS
รราายยไไดดจจาากกจจาากกบบริริษัษัททยยออยยพพลัลัสส
พพร็ร็ออพพเเพพออรรตี้ตี้  ปปรัรับบตัตัววเเพิ่พิ่มม  2200..7711%%
yy--yy  แแลละะ  770022..3366%%  qq--qq

CNS ประมาณการรายไดจากธุรกิจ
(“PPP”) ในไตรมาสนี้เพิ่มสูงขึ้น 20.
บาทในไตรมาส 1/45 และ 6.35 
เอกมัยและสุขุมวทิ50 และโครงการค
ปลายป 46

โโคครรงงกกาารรใในนมืมืออปปจจจุจุบับันน  1122  โโคครรงงกกาารร
มูมูลลคคาารรววมม  11..55  หหม่ืม่ืนนลลาานนบบาาทท

ในป 46 SIRI มีโครงการในมือรวม 1
โครงการมลูคารวม 9.4 พันลานบาทใ
คอนโดมเินียม 7 โครงการมูลคา 5.6
926 ลานบาท) ซอยรวมฤด ี บานแส
พนัลานบาท) และโครงการอาคารพา

แแผผนนเเปปดดโโคครรงงกกาารรบบาานนเเททาาววฮฮาาววสส  ใในน
ทํ าทํ าเเลลสสาาททรร  วิวิททยุยุ  แแลละะโโคครรงงกกาารรรรววมม
ทุทุนนแแบบบบ  CCoonnssoorrttiiuumm  กักับบ  บบบบสส

SIRI มีแผนขยาย Product Line ของ
เนนกลุมลูกคาเปาหมายระดับบน ขณ
นอกจากนี้ปจจุบัน SIRI กํ าลงัอยูระหว
กบับรรษัทบริหารสินทรัพยสถาบันกา
ของ “แนเชอรัล พารค” หรือ N-P
ปลายป 46

ปปรัรับบลลดดปปรระะมมาานนกกาารรก ําก ําไไรรสุสุททธิธิ  SSIIRRII
ลลงง  44..5555%%  เเหหลืลืออ  447711..5544  ลลาานน
บบาาททจจาากกกกาารรผผลลกกรระะททบบรราายยไไดดโโรรงง
แแรรมมจจาากกโโรรคค  SSAARRSS

CNS ปรับลดประมานการกํ าไรสุทธิป
สุทธิ 0.54 บาทตอหุนจาก 494.00 
โรงแรมโซฟเทล สีลมลง 30% เปน 2
Project Bt'mn Units Unit price Q1/03

Watcharapol 500 75 6.67 87

Pinklao 330 37 8.92 174

Sirisathorn 529 169 3.13 3
ource: CNS

ชาระยะยาวปรับตัวเพิ่ม 83.71% y-y เปน 22.67 ลานบาท โดยรายได
ิริภิญโญ โครงการสิริอพารทเมนท วิทย ุและ สิริอพารทเมนท สุขุมวิท12
ล สีลม คาดวาในไตรมาสนี้จะสามารถบันทึกรายไดเพิ่มขึ้น 19.22% y-y
าณการอัตราการเขาพัก (Occupancy rate) ที่ 65% โดยคาดวารายไดจาก
ไมไดรับผลกระทบจากการแพรระบาดของโรค SARS
 breakdown

Total 264
Recurring income projects Rental Space
S

Occupany
(%)

Q1/03
1. Siripinyo Office Building 16,766 98% 15
2. Siri Apartment - Sukhumvit 12 5,230 90% 5
3. Siri Apartment - Wireless road 5,900 50% 3
Hotel
1. Sofetel - Silom n.a. 65% 103
Business Mgt Income + income from subs
1. Bus mgt income + PPP 51
Revenue from leasehold
1. Baan Sansiri 8
Total 184
3

รับจางบริหารโครงการของบริษัทยอยพลัส พร็อพเพอรตี้ พารทเนอร
71% y-y และ 702.36% q-q เปน 50.95 ลานบาทจาก 42.21 ลาน
ลานบาทในไตรมาส 4/45ตามล ําดับ ส ําหรับโครงการบานเทาวฮาวสที
อนโดที่สุขุมวิท38 และ 67 ของ PPP คาดจะเริ่มทยอยรับรูรายไดในชวง

2 โครงการมูลคารวม 1.53 หมื่นลานบาทแบงเปนโครงการบานเดี่ยว 4
นท ําเล สาทรวงแหวน พัฒนาการ สุขุมวิท67 และสนามบินนํ ้า  โครงการ
 พันลานบาทในทํ าเล เย็นอากาศ สวนพลู สุขุมวิท13 ราชดํ าร ิ (มูลคา
นเพลิน หวัหิน และโครงการคอนโดมิเนียมเพือขายทีภูเก็ต (มลูคา 2.5
ณิชยที่สีลม 1 โครงการมูลคา 292 ลานบาท

บริษัทโดยมีแผนจะท ําโครงการบานทาวนฮาวสในท ําเลสาทร วิทย ุ โดยจะ
ะน้ี SIRI กํ าลงัอยูระหวางข้ันตอนเตรียมศึกษารายละเอียดโครงการ
างการเจรจารายละเอียดการเขารวมท ําโครงการรวมทุนแบบ Consortium
รเงิน (บบส) ซึง่จะเปนการทํ าโครงการบานเดี่ยวบนที่ดินในโครงการเดิม
ARK ในท ําเลเขตรามอินทรา คาดวาจะสามารถเริ่มดํ าเนินโครงการไดใน

 46 ลงจากประมาณการเดิม 4.55% เปน 471.54 ลานบาทหรือกํ าไร
ลานบาทหรือกํ าไรสุทธ ิ0.57 บาทหุน จากการปรับลดประมานการรายได
70.61 ลานบาทในป 46
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คํ าคํ าแแนนะะนํ านํ า  ‘‘ซ้ืซ้ืออ’’  รราาคคาาตตาามมปปจจจัจัยยพ้ืพ้ืนน
ฐฐาานนปป  4466  ท่ีท่ี  77..7799  บบาาททตตออหุหุนน
((ปปรัรับบลลดดจจาากก  77..8877  บบาาททตตออหุหุนน))

CNS เชือ่วาวิธ ี DCF เปนวิธีที่เหมาะสมในการประเมินหามูลคาตามปจจัยพื้นฐานโดยใชสมมุติฐานใหบริษัทมี
ยอดขายรวมเติบโต 8% ตอปตังแตป 47 ถึงป 50 และเติบโตตอเนืองในอัตรา 4.5% ตอปหลังจากป 50
เปนตนไป และใชสมมุติฐาน Rf 4%, Market risk 20%, และ Beta 1.143 ทั้งนี้ จากการพิจารณาผลประกอบ
การของ SIRI ที่จะเติบโตอยางกาวกระโดดในในชวงครึ่งหลังของป 46 CNS จึงประเมินราคาตามปจจัยพื้นฐานป
46 ที 7.79 บาทตอหุน (ปรับลดจาก 7.87 บาทตอหุน) โดย ณ ระดับราคาตลาดที 7.40 บาท (ราคาวันที
28 มีนาคม 46) SIRI ยังคง undervalue อยู 5.27% จากราคาตลาด    คํ าแนะนํ า “ซื้อ”

Profit & Loss (Btmn) Key Statistics & Ratios
FY Ended December 2001 2002 2003F 2004F 2005F FY Ended December 2001 2002 2003F 2004F 2005F
Sales 511 1,273 3,590 6,535 7,057 Per/Share Data (Bt)
Costs of Sales (386) (962) (2,468) (4,504) (4,837) EPS (0.32) 0.10 0.54 1.07 1.07
Gross Profit 125 311 1,122 2,031 2,221 DPS 0.00 0.00 0.27 0.53 0.54
Depreciation Expense 59 94 106 109 112 BV 2.11 6.76 4.40 5.29 5.89
EBITDA 11 144 694 1,244 1,372 EV 7.33 7.75 8.50 8.83 8.55
SG&A Expense (173) (261) (533) (896) (960) Multiplier (X)
EBIT (48) 50 588 1,135 1,261 PE (23.34) 73.05 13.61 6.92 6.91
Interest Expense (27) (43) (92) (108) (100) P/BV 3.51 1.09 1.68 1.40 1.26
Other Income (Expense) 15 15 18 14 9 EV/EBITDA 183.32 26.17 10.62 6.15 5.41
Pre-tax Profit (59) 22 514 1,042 1,170 Dividend yield (%) 0% 0% 4% 7% 7%
Corporate Tax (1) (5) (21) (39) (186) Percentage Growth (%)
Pre-exceptional Profit (61) 17 493 1,003 983 Sales Growth 185% 149% 182% 82% 8%
Forex Gain (Loss) 0 0 0 0 0 EBITDA Growth -107% 1186% 382% 79% 10%
Extraordinary Items (31) 23 37 0 0 Normalized Profit Growth -70% -154% 1452% 96% 0%
Gn (Ls) from Affiliates 0 (0) 0 0 0 Net Profit Growth -112% -155% 857% 97% 0%
Minority Interest 3 9 (58) (76) (55) EPS Growth -112% -132% 437% 97% 0%
Net Profit (89) 49 472 927 929 Profitability Ratio (%)
Normalized Profit (excl.FX&extra) (58) 26 435 927 929 Gross Margin 24.5% 24.4% 31.2% 31.1% 31.5%
EPS (Bt) (0.32) 0.10 0.54 1.07 1.07 EBITDA Margin 2.2% 11.3% 19.3% 19.0% 19.4%
No. of shares outstanding 280 486 867 867 867 EBIT Margin -9.4% 3.9% 16.4% 17.4% 17.9%

ROE -15.1% 1.5% 12.3% 20.2% 18.2%
Balance Sheet (Btmn) ROA -2.6% 0.9% 6.2% 9.5% 8.2%
FY Ended December 2001 2002F 2003F 2004F 2005F ROCE -8.4% 1.4% 12.3% 19.5% 20.6%
Cash & S - T Investments 175 1,416 565 569 636 Asset Utilization (X)
Current Assets 687 5,017 6,737 9,620 10,119 Fixed Asset Turnover       0.4      0.6       1.1       2.0      2.1
Fixed Assets 1,086 3,160 3,340 3,350 3,239 Receivable Turnover     29.4    41.3     39.0     44.9     55.3
Total Assets 1,773 8,177 10,077 12,970 13,358 Inventory Turnover       1.0      0.6       0.7       0.9      0.8
Short-term Loan and Overdrafts 13 1,347 1,583 2,270 2,411 Payable Turnover     20.0    17.8     17.4     15.8     12.4
Current Portion of Debt 17 133 37 71 51 LIQUIDITY RATIOS (X)
Current Liabilities 274 1,909 2,571 4,048 4,266 Current Ratio       2.5      2.6       2.6       2.4      2.4
LT Debt 159 2,229 2,618 3,184 2,854 Quick Ratio       1.0      1.0       0.5       0.5      0.5
Total Liabilities 1,183 4,889 6,259 8,385 8,253 LEVERAGE RATIOS (X)
Paid-up Capital 2,800 8,670 7,413 7,413 7,413 Liabilities/Equity 2.01 1.49 1.64 1.83 1.62
Retained Earnings (2,320) (2,275) 441 1,133 1,598 Interest-beaning

Debt/Equity
(0.03) 0.05 0.25 0.27 0.20

Minority Interests (1) 64 122 198 253 Interest Coverage 0.42 3.36 7.54 11.53 13.67
Total  Equity 590 3,288 3,818 4,585 5,105 Debt Service Coverage 0.26 0.82 5.37 6.95 9.05

Cash Flow Statement (Btmn) Profit & Loss (Btmn)
FY Ended December 2001 2002 2003F 2004F 2005F Interim Profit & Loss

(Btmn)
1Q/02 2Q/02 3Q/02 4Q/02 1Q/03

Net profit (89) 49 472 927 929 Sales 166 156 368 583 448
Foreign exchange adjustments 0 0 0 0 0 Gross Profit 42 39 83 147 131
Depreciation and amortization 27 62 69 67 70 Depreciation Expense 16 16 75 (12) 26
Changes in WC & Others (37) (2,152) (1,657) (1,821) (282) EBITDA (2) 6 85 56 76
Net operating cash flow (99) (2,040) (1,117) (827) 717 SG&A Expense (60) (49) (73) (79) (81)
Net capital expenditure 119 (2,211) (321) (296) (32) EBIT (18) (10) 10 68 49
Free cash flow 20 (4,251) (1,438) (1,123) 685 Interest Expense (3) (3) (13) (25) (23)
Other items (76) (615) 58 76 55 Other Income (Expense) 1 2 4 7 3
Dividends paid 0 0 0 (236) (464) Pre-exceptional Profit (19) (11) 1 47 27
Equity issued 0 2,586 0 0 0 Forex Gain (Loss) 0 0 0 0 0
(Inc)/dec in net debt (56) (2,280) (1,380) (1,283) 276 Extraordinary Items 23 1 0 (1) 37

Net Profit 3 (10) 4 52 56
Net cash/(debt) at beg.of the year 43 (14) (2,294) (3,673) (4,956) Normalized Profit

(excl.FX&extra)
(20) (11) 4 53 19

(Inc)/dec in net debt (56) (2,280) (1,380) (1,283) 276 EPS (Bt) 0.01 (0.04) 0.01 0.11 0.06
Net cash/(debt) at end of the year (14) (2,294) (3,673) (4,956) (4,680) No. of shares outstanding 280 280 425 486 867

Strong Buy หมายถงึ นกัวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวขึ้นดีกวาตลาดฯ 15% หรือมากกวา ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Buy  หมายถงึ นกัวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวขึ้นดีกวาตลาดฯ 5% ถึง 15% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Hold หมายถงึ นกัวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวขึ้นดีกวาตลาดฯ ไมเกิน 5% หรือปรับตัวลงตํ่ ากวาตลาดฯ ไมเกิน 5% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Reduce  หมายถงึ นกัวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวลงตํ ่ากวาตลาดฯ 5% ถึง 15% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Sell หมายถงึ นกัวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวลงตํ ่ากวาตลาดฯ 15% หรือมากกวา ภายในระยะเวลา 6 เดือน

เอกสารฉบับน้ีจัดทํ าข้ึนโดยบริษัทหลักทรัพย  พัฒนสิน จํ ากัด (มหาชน) ("บริษัท")  ขอมูลที่ปรากฏในเอกสารฉบับน้ีจัดทํ าโดยอาศัยขอมูลที่จัดหามาจากแหลงที่เชื่อหรือควรเชื่อวามีความนาเชื่อถือ และ/หรือถูกตอง อยางไรก็ตาม บริษัทไมยืนยัน และไม
รับรองถึงความครบถวนสมบูรณหรือถูกตองของขอมูลดังกลาว  และไมไดประกันราคาหรือผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปรากฏขางตน   แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความที่อาจเปนหรืออาจตีความวาเปนเชนน้ันได  บริษัท จึงไมรับผิดชอบตอการนํ า
เอาขอมูล ขอความ ความเห็น และหรือบทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับน้ีไปใชไมวากรณีใดๆ บริษัท รวมทั้งบริษัทที่เกี่ยวของ ลูกคา ผูบริหารและพนักงานของบริษัทตางๆ  อาจจะทํ าการลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับน้ีได
ทุกเวลา ขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับน้ี มิไดประสงคจะชี้ชวน เสนอแนะ หรือจูงใจใหลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับน้ี และขอมูลอาจมีการแกไขเพิ่มเติมเปลี่ยนแปลงโดยมิตองแจงใหทราบลวงหนา   ผู
ลงทุนควรใชดุลยพินิจอยางรอบคอบในการลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย
บริษัทสงวนลิขสิทธิ์ในขอมูลที่ปรากฏในเอกสารน้ี หามมิใหผูใดใชประโยชน ทํ าซํ้ า ดัดแปลง นํ าออกแสดง ทํ าใหปรากฏ หรือเผยแพรตอสาธารณชน ไมวาดวยประการใด ๆ ซึ่งขอมูลในเอกสารน้ี ไมวาทั้งหมดหรือบางสวน เวนแตไดรับอนุญาตเปน
หนังสือจากบริษัทเปนการลวงหนา การกลาว คัด หรืออางอิง ขอมูลบางสวนตามสมควรในเอกสารน้ี ไมวาในบทความ บทวิเคราะห บทวิจัย หรอืในเอกสาร หรือการสื่อสารอื่นใดจะตองกระท ําโดยถูกตอง และไมเปนการกอใหเกิดการเขาใจผิดหรือความ
เสียหายแกบริษัท ตองรับรูถึงความเปนเจาของลิขสิทธิ์ในขอมูลของบริษัท และตองอางอิงถึงฉบับที่และวันที่ในเอกสารฉบับน้ีของบริษัทโดยชัดแจง
การลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพยยอมมีความเส่ียง   ทานควรทํ าความเขาใจอยางถองแทตอลักษณะของหลักทรัพยแตละประเภท และควรศึกษาขอมูลของบริษัทที่ออกหลักทรัพยและขอมูลอื่นใดที่เกี่ยวของกอนการตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือ
ขายหลักทรัพย


