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SSIIRRII  ปปรระะสสบบคคววาามมสําสําเเร็ร็จจออยยาางงสูสูงงจจาากกงงาานน  ‘‘แแสสนนสิสิริริ  สิสิฟฟวิ่วิ่งง  อิอินนสสไไตตลล’’  ที่ที่ศูศูษษยยปปรระะชุชุมมแแหหงงชชาาติติสิสิริริ
กิกิติ์ติ์  รระะหหววาางงวัวันนที่ที่  77--1100  สิสิงงหหาาคคมม  4466  โโดดยย  SSIIRRII  นํานําโโคครรงงกกาารรทัทังงหหมมดดกกววาา  22  หหมื่มื่นนลลาานนบบาาททออออกก
นํานําเเสสนนออชชาายยตตออตตลลาาดด  พพรรออมมเเนนนนแแผผนนเเชิชิงงรุรุกกโโดดยยกกาารรเเปปดดเเพิ่พิ่มม  44  โโคครรงงกกาารรคคออนนโโดดใใหหมมมูมูลลคคาารรววมม
กกววาา  33  พัพันนลลาานนบบาาทท  นนออกกจจาากกนี้นี้  บบริริษัษัททยยออยย  พพลัลัสส  พพร็ร็ออพพเเพพออรรตี้ตี้  ซึ่ซึ่งง  SSIIRRII  ถืถืออหุหุนนออยูยู  6600%%  ไไดดเเปปดด
เเพิ่พิ่มม  22  โโคครรงงกกาารรคคออนนโโดดมูมูลลคคาารรววมม  552211  ลลาานนบบาาททใในนทําทําเเลลสุสุขขสสวัวัสสดิ์ดิ์  แแลละะสุสุขุขุมมวิวิทท4499  โโดดยยสิสินนคคาา
ขขอองงบบริริษัษัททเเ กืกืออบบทุทุกกโโคครรงงกกาารรสสาามมาารรถถทําทํายยออดดขขาายยใในนรระะดัดับบสูสูงงใในนงงาานนเเปปดดตัตัววที่ที่ศูศูนนยยสิสิริริกิกิติ์ติ์ใในน
สัสัปปดดาาหหที่ที่ผผาานนมมาา

สําสําหหรัรับบ  44  โโคครรงงกกาารรคคออนนโโดดที่ที่เเปปดดตัตัววใใหหมมขขอองง  SSIIRRII  ปปรระะกกออบบดดววยย  11))  โโคครรงงกกาารรคคออนนโโดด  LLooww  rriissee
มูมูลลคคาา  334400  ลลาานนบบาาททใในนทําทําเเลลซซออยยเเย็ย็นนออาากกาาศศ  22))  โโคครรงงกกาารรคคออนนโโดด  HHiigghh  rriissee  มูมูลลคคาา  11,,220000  ลลาานน
บบาาทท  ใในนทําทําเเลลสุสุขุขุมมวิวิทท2244  33))  โโคครรงงกกาารรคคออนนโโดด  LLooww  rriissee  มูมูลลคคาา  662200  ลลาานนบบาาทท  แแลละะ  44))  โโคครรงงกกาารร
คคออนนโโดดใในนทําทําเเลลสสาาททรร  คคาาดดสสาามมาารรถถเเปปดดบบาางงโโคครรงงกกาารรไไดดใในน  QQ44//4466  แแลละะเเริ่ริ่มมททยยออยยรัรับบรูรูรราายยไไดด
ชชววงงปปลลาายยปป  4477  แแลละะปป  4488

ปปจจจุจุบับันน  SSIIRRII  มีมีโโคครรงงกกาารรขขาายยใในนมืมืออทั้ทั้งงหหมมดด  1166  โโคครรงงกกาารรมูมูลลคคาารรววมม  22..0099  หหมื่มื่นนลลาานนบบาาททแแบบงง
เเปปนนโโคครรงงกกาารรบบาานนเเดี่ดี่ยยวว  66  โโคครรงงกกาารรมูมูลลคคาา  11..4477  หหมื่มื่นนลลาานนบบาาททแแลละะโโคครรงงกกาารรคคออนนโโดด  1100  โโคครรงง
กกาารรมูมูลลคคาา  66..7788  พัพันนลลาานนบบาาทท  สําสําหหรัรับบบบริริษัษัททยยออยย  พพลัลัสส  พพร็ร็ออพพเเพพออรรตี้ตี้  ปปจจจุจุบับันนมีมี  77  โโคครรงงกกาารรมูมูลล
คคาารรววมม  22..1122  พัพันนลลาานนบบาาททมีมีกกาารรปปดดกกาารรขขาายยแแลลวว  22  โโคครรงงกกาารร  โโดดยย  SSIIRRII  แแลละะ  PPLLUUSS  จจะะเเริ่ริ่มมโโออนน
แแลละะรัรับบรูรูรราายยไไดดจจาากกกกาารรขขาายยออยยาางงมีมีนันัยยสําสําคัคัญญใในนชชววงงคครึ่รึ่งงหหลัลังงขขอองงปป  4466  แแลละะปป  4477  ซึ่ซึ่งงจจะะสสงงผผลลใใหห
รราายยไไดดขขอองง  SSIIRRII  จจะะมีมีกกาารรเเติติบบโโตตออยยาางงกกาาววกกรระะโโดดดด  CCNNSS  คคาาดดรราายยไไดดจจาากกกกาารรขขาายยโโคครรงงกกาารรใในนปป
4466  เเติติบบโโตตถึถึงง  224477%%  เเปปนน  33..0011  พัพันนลลาานนบบาาทท  สสววนนรราายยไไดดจจาากกธุธุรรกิกิจจโโรรงงแแรรมมโโซซฟฟเเททลลลีลีลลมม  คคาาดด
ววาาจจะะมีมีกกาารรฟฟนนตัตัววหหลัลังงผผาานนจจะะต่ําต่ําสุสุดดใในนเเดืดืออนนพพฤฤษษภภาาคคมมจจาากกวิวิกกฤฤตตโโรรคค  SSAARRSS    โโดดยย  CCNNSS  คคาาดดรราายย
ไไดดโโรรงงแแรรมมปป  4466  จจะะปปรัรับบตัตัววเเพิ่พิ่มม  116655%%  เเปปนน  229944  ลลาานนบบาาทท  สําสําหหรัรับบรราายยไไดดจจาากกบบริริษัษัททยยออยย  ((รรววมม
รราายยไไดดรัรับบจจาางงบบริริหหาารรแแลละะรราายยไไดดจจาากกโโคครรงงกกาารรขขาายย))  คคาาดดปปรัรับบเเพิ่พิ่มม  222200%%  เเปปนน  446611  ลลาานนบบาาทท

CCNNSS  ปปรระะมมาาณณกกาารรรราายยไไดดรรววมมปป  4466  เเติติบบโโตต  220077%%  เเปปนน  33..9911  พัพันนลลาานนบบาาทท  โโดดยยมีมีอัอัตตรราากํากําไไรรขั้ขั้นน
ตตนนเเฉฉลี่ลี่ยย  3300..4433%%  แแลละะคคาาดดกํากําไไรรสุสุททธิธิปปรัรับบเเพิ่พิ่มม  11,,001188%%  เเปปนน  555511  ลลาานนบบาาททคิคิดดเเปปนนกํากําไไรรสุสุททธิธิ
ตตออหุหุนนที่ที่  00..6644  บบาาทท  แแลละะเเนื่นื่อองงจจาากกโโคครรงงกกาารรรราายยไไดดขขอองง  SSIIRRII  จจะะเเติติบบโโตตออยยาางงกกาาววกกรระะโโดดดดใในนคครึ่รึ่งง
หหลัลังงปป  4466  แแลละะทั้ทั้งงปป  4477  CCNNSS  จึจึงงใใหหนํานําหหนันักกใในนกกาารรปปรระะเเมิมินนรราาคคาาหุหุนน  SSIIRRII  โโดดยยใใชชปปจจจัจัยยพื้พื้นนฐฐาานน
ขขอองงปป  4477  เเปปนนหหลัลักก  โโดดยย  CCNNSS  ปปรระะเเมิมินน  FFaaiirr  VVaalluuee  ปป  4477  โโดดยยวิวิธีธี  DDCCFF  ออยูยูที่ที่  1188..5577  บบาาททตตออหุหุนน
ณณ  รราาคคาาปปดด  88//88//0033  ที่ที่  1144..00  บบาาทท  ยัยังง  UUnnddeerrvvaalluueedd  ออยูยู  3322..6644%%  CCNNSS    แแนนะะนํานํา  ‘‘BBuuyy’’

AAnnaallyysstt  MMeeeettiinngg

∏ SIRI เปด 4 โครงการคอนโดมูลคารวม 3 พันลานบาทในทําเลเย็นอากาศ สุขุมวิท และสาทร
∏ PLUS เปด 2 โครงการคอนโดมูลคารวม 521 ลานบาท ปจจุบันมีโครงการรวม 7 โครงการมูลคา

รวม 2.12 พันลานบาท
∏ คาดรายไดเฉพาะจากธุรกิจขายโครงการป 46 ปรับเพ่ิม 247% เปน 3.01 พันบานบาท ปจจุบัน 

SIRI มี 16 โครงการในมือมูลคารวม 2.1 หม่ืนลานบาท
∏ CNS ประมาณการรายไดรวมและกําไรสุทธิปรับเพิ่ม 207% และ 1,018% ตามลําดับ
∏ CNS ประเมินราคาตามปจจัยพ้ืนฐานของ SIRI ในป 47 ท่ี 18.57 บาทตอหุน แนะนํา ‘BUY’
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(%)

2000 747 2.67 -153% 5.25 5.73 (154) -74% (9.05) 0.00 0%
2001 (89) (0.32) -112% (44.15) 6.65 11 -107% 64.39 0.00 0%
2002 49 0.10 -132% 138.19 2.07 143 1178% 48.74 0.00 0%

2003F 551 0.64 527% 22.04 3.12 684 378% 19.16 0.32 2%
2004F 912 1.05 66% 13.31 2.61 1,647 141% 8.76 0.53 4%
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SSIIRRII  เเปปดด44  โโคครรงงกกาารรคคออนนโโดดมิมิเเนีนียยมม
มูมูลลคคาารรววมม  33  พัพันนลลาานนบบาาททใในนทําทําเเลล
ซซออยยเเย็ย็นนออาากกาาศศ  สุสุขุขุมมวิวิทท2244  สุสุขุขุมมวิวิทท
1100  แแลละะสสาาททรร

SIRI ยังคงเนนแผนเชิงรุกโดยเปดตัวโครงการคอนโดมิเนียมเพิ่ม 4 โครงการมูลคารวม 3.0 พันลานบาทในงาน
‘แสนสิร ิสิฟวิ่ง อินสไตล’ ที่ศูษยประชุมแหงชาติสิริกิติ์ ระหวางวันที ่7-10 สิงหาคม 46 โดยมีรายละเอียดดังน้ี
1. โครงการคอนโดมิเนีม Low-rise (ซอยเย็นอากาศ)   – มูลคาโครงการ 340 ลานบาท จาํนวน 74 ยูนิต
โดยโครงการนี้จะมีทาํเลที่ตั้งใกลกับโครงการคอนโดสิริสาทรเดิมของ SIRI ที่เปดขายไปกลางป 45 สาํหรับ
โครงการนี้ คาดสามารถเปดโครงการในปลายป 46 และใชเวลากอสรางประมาณ 10-11 เดือนและเสร็จ
สิ้นการกอสรางและเริ่มรับรูรายไดในกลางป 47

2. โครงการคอนโดมิเนียม High-rise (สุขุมวิท 24)  - มูลคาโครงการ 1,200 ลานบาท คาดราคาขายตอยูนิ
ตอยูที่ประมาณ 8-12 ลานบาท โดยคาดสามารถเปดโครงการไดในชวงปลายป 46

3. โครงการคอนโดมิเนียม Low-rise (สุขุมวิท 10)  – มูลคาโครงการ 620 ลานบาท คาดเปดโครงการไดชวง
ปลายป 46

4. โครงการคอนโดมิเนียม (สาทร) คาดมูลคาโครงการประมาณ 800 ลานบาท

คคาาดดรราายยไไดดเเฉฉพพาาะะจจาากกกกาารรขขาายยโโคครรงง
กกาารรปป4466  ปปรัรับบเเพ่ิพ่ิมม  224477%%  เเปปนน
33..0011  พัพันนลลาานนบบาาทท  ปปจจจุจุบับันน  SSIIRRII  มีมี
โโคครรงงกกาารรใในนมืมืออ  1166  โโคครรงงกกาารรมูมูลลคคาา
รรววมม  22..11  หหมื่มื่นนลลาานนบบาาทท

ปจจุบัน SIRI บริษัทมีโครงการในมือรวม 16 โครงการมูลคารวม 2.13 หมื่นลานบาทแบงเปนโครงการบานเดี่ยว
6 โครงการมูลคารวม 1.41 หมื่นลานบาทในทาํเล สาทรวงแหวน พัฒนาการ สุขุมวิท67 สนามบินน้าํ ปญญา
อินทรา และสนามบินน้าํ โครงการคอนโดมิเนียม 10 โครงการมูลคา 6.78 พันลานบาทในทาํเล เย็นอากาศ สวน
พล ูสุขุมวิท ราชดาํร ิซอยรวมฤด ีสาทรซอยจัสแม็กซ หัวหิน และภูเก็ต นอกจากนี้ยังมีโครงการอาคารพาณิชยที่
สีลม 1 โครงการมูลคา 292 ลานบาทซึ่งจะเปนการรับรูรายไดจากสิทธิ์การเชาระยะเวลา 30 ป

CNS ประมาณการยอดรายไดจากโครงการขายป 46 ของ SIRI ปรับเพิ่มอยางกาวกระโดดถึง 247% เปน 3.0
พันลานบาท โดยในป 46 จะเปนการรับรูรายไดจากโครงการสาทรวงแหวน 27% โครงการสุขุมวิท67 14%
โครงการคอนโดสิริสาทร 13% โครงการพัฒนาการ 11% และโครงการอื่น ๆ อีก 35% ตามลาํดับ

Table 1: SIRI’s Sales Progress and Projected Revenue in 2003F

Source: CNS

บบริริษัษัททยยออยย  พพลัลัสส  พพร็ร็ออพพเเพพออรรตี้ตี้
พพาารรททเเนนออรร  ((‘‘PPPPPP’’))  เเปปดด  22  โโคครรงง
กกาารรใใหหมมมูมูลลคคาา  552211  ลลาานนบบาาทท
ปปรระะมมาาณณกกาารรรราายยไไดดปป  4466  เเพ่ิพ่ิมมสูสูงง
ข้ึข้ึนน  222200%%  เเปปนน  446611  ลลาานนบบาาทท

บริษัทยอย พลัส พร็อพเพอรตี้ (‘PPP’) ซึ่ง SIRI ถือหุนอยู 60% เปดตัวขายโครงการคอนโดมิเนียมเพิ่ม 2 โครง
การมูลคารวม 521 ลานบาทในงาน ‘แสนสิร ิสิฟวิ่ง อินสไตล’ ที่ศูษยประชุมแหงชาติสิริกิติ์ในเดือน สิงหาคม 46
โดยมีรายละเอียดโครงการดังนี้
1. โครงการคอนโด Green Court (สุขสวัสดิ์) – มูลคาโครงการ 255 ลานบาท จาํนวน 270 ยูนิต เปดโครง

การไปแลวในเดือนสิงหาคม 46 โดยโครงการนี้เปนโครงการอพารทเมนทเกาของบริษัท ภัทรเรียลเอสเตท
ที่ตัดขายชาํระหนี้ใหกํบธนาคารเจาหนี้และ SIRI ซื้อมาปรับปรุงตกแตงเปนโครงการเพื่อขาย โดยโครงการนี้
จะสามารถรับรูรายไดไดทันที่เมื่อขาย ดาดรับรูรายไดไดในครึ่งหลังป 46

2. โครงการคอนโด 49 PLUS (สุขุมวิท 49) – มูลคาโครงการ 266 ลานบาท จาํนวน 77 ยูนิต ปจจุบันมียอด
จองแลวกวาครึ่งจากการเปดตัวขายในงานที่ศูนยสิริกิติ์ คาดรับรูรายไดในป 47

ปจจุบัน บริษัทยอย พลัส พร็อพเพอรตี ้(‘PPP’) มีโครงการในมือทั้งหมด 7 โครงการมูลคารวม 2.1 พันลานบาท
โดยแบงเปนโครงการคอนโดมิเนียม 5 โครงการในทาํเลสุขุมวิท 38   สุขุมวิท 67 สุขุมวทิพระโขนง สุขสวัสดิ์ และ
สุขุมวิท49 และโครงการบานเทาวเฮาสอีก 2 โครงการในทาํเลเอกมัยซอย 10 และสุขุมวิท50 โดย SIRI จะใชชื่อ

Summary of Projects on hand as of  2003 Bt'mn No. of
units

Pirce
/unit

Sales
progress (%)

Revenue
(03F)

Revenue
(04F)

 Projects in 2002
 1. Narasiri - Watcharapol 500 75 6.67 100% 100
 2. Narasiri - Pinklao 330 37 8.92 100% 175

 Total 830
Projects in 2003
1. Narasiri - Sathorn Wonwan 2,170 163 13.31 19% 812 865
2. Narasiri - Patthanakarn 2,900 177 16.38 0% 328 1,147
3. Narasiri - Sukhumvit 67 2,690 96 28.02 0% 420 1,541
4. Narasiri - Sanambinnam 2,450 299 8.19 0% 82 737
5. Sirisathorn Condo - Yen Arkard(51%) 529 169 3.13 100% 379 150
6. Suanplu Condo - (Sathon Nang Linchi) 335 75 4.47 76% 134 201
7. Sirisukhumvit 13 Condo (51%) 308 73 4.22 90% 148 160
8. Ratchadamri condo 926 32 28.94 75% 347 579
9. Baan Sanpeon Condo - Hua Hin 729 129 5.65 100% - 254
10. Siriruedee Condo - Soi Ruam Rudee 477 68 7.01 87% - 126
11.  Siriphuket condo - Kata Noi Beach, 3,276 71 46.14 0% - -
12. Sretthasiri - Panyaindra 990 143 6.92 0% 104 554
13.  Saransiri - Rangsit Klong2 376 75 5.01 0% - 125
14.  Nanthasiri condo - Sathorn Jusmag 950 80 11.88 0% - 416
15.  Condo - Yen Arkard (new) 340 74 4.59 0% - 193
16.  Condo - Sukhumvit 24 (New) 1,200 150 8.00 0% - 200
17.  Condo - Sukhumvit 10 (New) 620 130 4.77 0% - 286
18.  Condo - Sathorn (New) 800 n.a. n.a. 0% - -
Commercial bldgs:
19. Sun Square Silom (51%) - n.a. n.a. 100% - 10

Total 21,266 3,029 7,545
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‘Plus’ เก็บเกี่ยวผลประโยชนจากการขาดแคลนอุปทานอาคารชุดในทาํเลใจกลางเมืองและเพื่อเจาะตลาดกลุมลูก
คากระดับกลาง ในขณะทีS่IRI จะเนนกลุมลูกคาระดับบน โดยในอนาคต SIRI มีโครงการที่จะนาํบริษัทยอยนี้เขา
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

สาํหรับความคืบหนาของโครงการขาย ปจจุบัน พลัส สามารถปดการขายโครงการอยางสมบูรณแลว 2 โครงการ
คือโครงการคอนโดที่สุขุมวิท38 และโครงการบานทาวนฮาวสที่สุขุมวิท 50 สวนอีก 5 โครงการที่เหลือคือ โครง
การคอนโดที่สุขุมวิท67 โครงการบานเทาวนเฮาสที่เอกมัย10 โครงการคอนโดที่สุขุมวิทพระโขนง โครงการ
คอนโด Green Court และโครงการคอนโดสุขุมวิท49 ณ วันที่ 5 สิงหาคม 46 มียอดขายแลว 36% 8% 23%
23%และ 9% ตามลาํดับ

Table 2: PLUS’s Sales Progress as of 15 Jun 2003

Source: CNS

CNS ประมาณการรายไดจากธุรกิจรับจางบริหารโครงการและรายไดจากการขายโครงการของบริษัทยอยพลัส
พร็อพเพอรตี ้พารทเนอร (“PPP”) ในป 46 เพิ่มขึ้น 220% เปน 461 ลานบาทจาก 144 ลานบาท สาํหรับโครง
การบานเทาวฮาวสที่เอกมัย10 และสุขุมวิท50 และโครงการคอนโดที่สุขุมวิท38 คาดจะเริ่มทยอยรับรูรายไดใน
ชวงปลายป 46 โดย CNS ประมาณการรายไดจากการขายโครงการของบริษัท พลัสฯในป 46 และป 47 ที่ 261
ลานบาทและ 672 ลานบาทตามลาํดับ (ปจจุบัน SIRI ถือหุนใน ‘พลัส’ 60%)

คคาาดดรราายยไไดดจจาากกคคาาเเชชาาแแลละะโโรรงงแแรรมม
โโซซฟฟเเททลลสีสีลลมมปปรัรับบตัตัววกกลัลับบสูสูภภาาววะะ
ปปกกติติหหลัลังงหหมมดดวิวิกกฤฤตตโโรรคค  SSAARRSS

หลังจากที่องคการอนามัยโลก (“WHO”) ประกาศวาสามารถควบคุมการระบาดของโรค SARS ไดแลว ทาํใหธุรกิจ
ที่เคยไดรับผลกระทบเชนธุรกิจโรงแรมและเซอรวิทอพารทเมนทใหเชามีแนวโนมปรับตัวที่ดีขึ้น โดย CNS คาดวา
อัตราการเขาพัก (Occupancy rate) จะปรับตัวดีขึ้นใน Q3/46 ที่ 60-65% และกลับเขาสูสภาวะปกติใน Q4/46
โดย CNS ประมาณการรายไดจากโซฟเทลสีลมป 46 ปรับตัวเพิ่ม 165% เปน 294 ลานบาท สัดสวนรายไดราย
ไดจากธุรกิจโรงแรมคิดเปน 8% ของรายไดบริษัททั้งหมด โดยลูกคากลุมเปาหมายของโรงแรมเปนลูกคาชาวญี่ปุน
และยุโรปเปนหลัก

สาํหรับรายไดอื่น ๆ ในป 46 CNS คาดรายไดจากคาเชารวมอยูที ่ 108 ลานบาทโดยจะเปนคาเชาจากอาคาร
สาํนักงานสิริภิณโญ โครงการสิริอพารทเมนทที่วิทยุและที่สุขุมวิท12 นอกจากน้ี คาดรายไดจากบริษัทยอยปรับ
เพิ่มอยางมีนัยสาํคัญถึง 220% เปน 461 ลานบาท

Table 3: SIRI’s 2003F Projected Recurring Income

Source: CNS

CCNNSS  ปปรระะมมาาณณกกาารรรราายยไไดดรรววมมแแลละะ
กํากําไไรรสุสุททธิธิ  SSIIRRII  เเติติบบโโตต  220077%%  แแลละะ
11,,001188%%  ใในนปป  4466  อัอัตตรราากํากําไไรรข้ัข้ันนตตนน
เเฉฉล่ีล่ียยทุทุกกธุธุรรกิกิจจท่ีท่ี  3300..4433%%

สาํหรับงบรวมของ SIRI CNS ประมาณการรายไดรวมป 46 เติบโต 207% เปน 3.91 พันลานบาท อัตรากําไรข้ัน
ตนเฉลี่ยสาํหรับทุกธุรกิจของบริษัทอยูที่ 30.43% และคาดกาํไรสุทธิป 46 เติบโต 1,018% เปน 551 ลานบาท
คิดเปนกาํไรสุทธิตอหุนที่ 0.64 บาท โดยคาดสัดสวนรายไดป 46 มาจากรายไดจากโครงการขาย 76% รายได
จากบริษัทยอย 12% รายไดจากโรงแรมโซฟเทลสีลม 8% รายไดคาเชา 3% และอื่น ๆ 1% ตามลาํดับ

PLUS's sales progress as of Jun 03 Value Total Unit Sales Revenue Revenue
1. Plus 38 HIP Condo - Sukhumvit 38 250 112 2.23 100% 56 134
2. Plus 67 HIP Condo 2 - Sukhumvit 67 239 121 1.98 36% - 128
3. City Plus Townhouse - Akemai Soi 10 105 13 8.08 8% 8 97
4. City Plus Townhouse - Sukhumvit 50 135 31 4.35 100% 131 4
5. Sukhumvit Plus Condo - Sukhumvit Prakanong 868 383 2.27 23% - -
6. Garden Court - Suksawasdi 255 270 0.94 23% 14 94
7. 49 Plus condo - Sukhumvit 49 266 77 3.45 9% 52 214

Total 2,118 1,007 261 672

Recurring income projects Rental space
(sq.m.)

Occupany
(%)

No.of units Revenue
(03F)

Revenue
(04F)

 1. Siripinyo Office Building 16,766 100 n.a. 59 59
 2. Siri Apartment - Sukhumvit 12 5,230 95 21.0 19 19
 3. Siri Apartment - Wireless road 5,900 95 23.0 20 26
 Hotel
 1. Sofetel - Silom n.a. 52% 440.00 294 364
 2. Hua Hin Resort n.a. 11% 36.00 2 11
 Business Mgt Income + income from subs
 1. Bus mgt income 204 204
 2. Revenue from PPP 261 672
 Revenue from leasehold
 1. Baan Sansiri 32 32
 2. Sun Square Silom - 10

 Total 891 1,396
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Fig 1:SIRI’s projected performance

Source: CNS

                                              Fig 2: 2003F Revenue Breakdown

                                                                 Source: CNS

คําคําแแนนะะนํานํา  ‘‘BBUUYY’’  รราาคคาาตตาามมปปจจจัจัยย
พ้ืพ้ืนนฐฐาานนปป  4477  ท่ีท่ี  1188..5577  บบาาททตตออหุหุนน

เนื่องจากโครงการรายไดของ SIRI จะเติบโตอยางกาวกระโดดในครึ่งหลังป 46 และทั้งป 47 CNS จึงใหนําหนักใน
การประเมินราคาหุน SIRI โดยใชปจจัยพ้ืนฐานของป 47 เปนหลัก โดย CNS ประเมิน Fair Value ของ SIRI ป 47
โดยวิธ ีDCF อยูที่ 18.57 บาทตอหุน ณ ราคาปด 8/8/03 ที่ 14.0 บาท ยัง Undervalued อยู 32.64% CNS
แนะนาํ ‘Buy’

Table 4: Valuation Assumptions of DCF Methodology

Source: CNS

Non-Finance
Sector หมายถึง กลุมอุตสาหกรรมท่ีบริษัทจดัอยู  Net Profit หมายถึง  กําไรสุทธิ (ลานบาท)
Sector Rating หมายถึง การใหนํ้าหนกัการลงทุนของกลุมอุตสาหกรรม แบงเปน 3 ระดับ  EPS หมายถึง  กําไรสุทธิตอหุน (บาท)
Overweight หมายถึง ใหนําหนักการลงทุนของกลุมอุตสาหกรรมระดับสูงกวาคาเฉลียของกลุม  EPS Growth หมายถึง  อัตราการขยายตัวของกําไรตอหุน (%)
Neutral หมายถึง ใหน้าํหนกัการลงทุนของกลุมอุตสาหกรรมระดับเทากับคาเฉลียของกลุม  PER หมายถึง  ราคาหุนปจจุบัน / กําไรสุทธิตอหุน (เทา)
Underweight หมายถึง ใหนําหนักการลงทุนของกลุมอุตสาหกรรมระดับตาํกวาคาเฉลียของกลุม  P/BV หมายถึง  ราคาหุนปจจุบัน / มูลคาทางบัญชีตอหุน (เทา)
Stock Rating หมายถึง การใหนําหนักการลงทุนของบรษัิท แบงเปน 5 ระดับ(ดูตารางดานลาง)  EBITDA หมายถึง  กําไรกอนหักดอกเบ้ีย ภาษี คาเส่ือมราคา และ คาตัดจําหนาย (บาท)
Current หมายถึง การใหนํ้าหนกัการลงทุนของบริษัท ณ ปจจุบัน EBITDA  Growth หมายถึง อัตราการขยายตัวของ กําไรกอนหักดอกเบ้ีย ภาษี คาเสือมราคา และ คาตัดจําหนาย (%)
Previous หมายถึง การใหนํ้าหนกัการลงทุนของบริษัท กอนหนานี้  EV / EBITDA หมายถึง  มูลคากิจการ / กําไรกอนหักดอกเบ้ีย ภาษี คาเส่ือมราคา และ คาตัดจําหนาย (เทา)
Market Price หมายถึง ราคาหุน ณ ปจจุบัน  DPS หมายถึง  เงินปนผลตอหุน (บาท)
Fair Price หมายถึง ราคาท่ีเหมาะสมตามปจจัยพ้ืนฐาน  Dividend Yield หมายถึง  อัตราผลตอบแทนของเงินปนผล (%)Financial Institution
Sector หมายถึง กลุมอุตสาหกรรมท่ีบริษัทจดัอยู  Net Profit หมายถึง  กําไรสุทธิ (ลานบาท)
Sector Rating หมายถึง การใหนํ้าหนกัการลงทุนของกลุมอุตสาหกรรม แบงเปน 3 ระดับ  EPS หมายถึง  กําไรสุทธิตอหุน (บาท)
Overweight หมายถึง ใหนําหนักการลงทุนของกลุมอุตสาหกรรมระดับสูงกวาคาเฉลียของกลุม  EPS Growth หมายถึง  อัตราการขยายตัวของกําไรตอหุน (%)
Neutral หมายถึง ใหนําหนักการลงทุนของกลุมอุตสาหกรรมระดับเทากับคาเฉลียของกลุม  PER หมายถึง  ราคาหุนปจจุบัน / กําไรสุทธิตอหุน (เทา)
Underweight หมายถึง ใหนําหนักการลงทุนของกลุมอุตสาหกรรมระดับตํากวาคาเฉลียของกลุม  P/BV หมายถึง  ราคาหุนปจจุบัน / มูลคาทางบัญชีตอหุน (เทา)
Stock Rating หมายถึง การใหนําหนักการลงทุนของบริษัท แบงเปน 5 ระดับ(ดูตารางดานลาง)  BIS Ratio หมายถึง  อัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียง (%)
Current หมายถึง การใหนํ้าหนกัการลงทุนของบริษัท ณ ปจจุบัน  NPLs/Loans หมายถึง  หนีท่ี้ไมกอใหเกิดรายไดตอสินเช่ือรวม (%)
Previous หมายถึง การใหนํ้าหนกัการลงทุนของบริษัท กอนหนานี้  ROE หมายถึง  อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (%)
Market Price หมายถึง ราคาหุน ณ ปจจุบัน  DPS หมายถึง  เงินปนผลตอหุน (บาท)
Fair Price หมายถึง ราคาท่ีเหมาะสมตามปจจัยพ้ืนฐาน  Dividend Yield หมายถึง  อัตราผลตอบแทนของเงินปนผล (%)
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% หรือปรับตัวลงต่ํากวาตลาดฯ ไมเกิน 5% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Reduce  หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวลงต่ํากวาตลาดฯ 5% ถึง 15% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Sell หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวลงต่ํากวาตลาดฯ 15% หรือมากกวา ภายในระยะเวลา 6 เดือน

เอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย  พัฒนสิน จํากดั (มหาชน) ("บริษัท")  ขอมูลที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้จัดทําโดยอาศัยขอมูลท่ีจัดหามาจากแหลงที่เชื่อหรือควรเชื่อวามีความนาเชื่อถือ และ/หรือถูกตอง อยางไรก็ตาม บริษัทไมยืนยัน และไมรับรองถึงความครบถวนสมบูรณหรือถูกตองของขอมูลดงักลาว  และไมไดประกันราคาหรือผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปรากฏขางตน   แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความท่ีอาจเปนหรืออาจตีความวาเปนเชนนั้นได  บริษัท จึงไมรับผิดชอบตอการนําเอาขอมูล ขอความ ความเห็น และหรือบทสรุปท่ีปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใชไมวากรณีใดๆ บริษัท รวมท้ังบริษัทท่ีเก่ียวของ ลูกคา ผูบริหารและพนกังานของบริษัทตางๆ  อาจจะทําการลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไดทุกเวลา ขอมูลและความเห็นท่ีปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี ้มิไดประสงคจะช้ีชวน เสนอแนะ หรือจูงใจใหลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี ้และขอมูลอาจมีการแกไขเพ่ิมเตมิเปล่ียนแปลงโดยมิตองแจงใหทราบลวงหนา   ผูลงทุนควรใชดุลยพินิจอยางรอบคอบในการลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพยบริษัทสงวนลิขสิทธ์ิในขอมูลท่ีปรากฏในเอกสารนี ้หามมิใหผูใดใชประโยชน ทําซ้ํา ดัดแปลง นําออกแสดง ทําใหปรากฏ หรือเผยแพรตอสาธารณชน ไมวาดวยประการใด ๆ ซึ่งขอมูลในเอกสารนี ้ไมวาทั้งหมดหรือบางสวนเวนแตไดรับอนุญาตเปนหนังสือจากบริษัทเปนการลวงหนา การกลาว คัด หรืออางอิง ขอมูลบางสวนตามสมควรในเอกสารนี้ ไมวาในบทความ บทวิเคราะห บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการสื่อสารอื่นใดจะตองกระทําโดยถูกตอง และไมเปนการกอใหเกิดการเขาใจผิดหรือความเสียหายแกบริษัท ตองรับรูถึงความเปนเจาของลขิสิทธ์ิในขอมูลของบริษัท และตองอางองิถึงฉบับท่ีและวันท่ีในเอกสารฉบับนีข้องบริษัทโดยชัดแจงการลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพยยอมมีความเสี่ยง   ทานควรทําความเขาใจอยางถองแทตอลกัษณะของหลกัทรัพยแตละประเภท และควรศึกษาขอมูลของบริษัทท่ีออกหลกัทรัพยและขอมูลอ่ืนใดท่ีเก่ียวของกอนการตัดสินใจลงทุนในหรือซือ้หรือขายหลักทรัพย

Valuation 2003F 2004F
 Risk free rate (%) 3.50% 3.50%
 Market risk (%) 20.00% 20.00%
 WACC (%) 11.46% 10.39%
 Present value of free cash flows (Bt,mn) (1,405) 312
 Present value of terminal value  (Bt,mn) 14,423 18,072
 Total present value of FCF (Bt,mn) 13,018 18,384
 Less: debt as at end-2003 (Bt,mn) (1,757) (2,621)
 Plus: S-T investment & cash  (Bt,mn) 784 334
 Total equity values (Bt,mn) 12,045 16,097
 No. of fully-diluted shares outstanding (mn) 867 867
 Equity value/share (Bt) 13.89 18.57
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