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แผนขายโซฟเทล และ อพารทเมนทสุขุมวิท 12 ให Property Fund
SSIIRRII  มีมีแแผผนนจจะะขขาายยเเงิงินนลลงงทุทุนนใในนโโรรงงแแรรมมโโซซฟฟเเททลลสีสีลลมมแแลละะโโคครรงงกกาารรเเซซออรรวิวิททออพพาารรททเเมมนนทท  ––  สุสุขุขุมม
วิวิทท  1122  ใในน  QQ44//4466  ใใหหกักับบ  PPrrooppeerrttyy  FFuunndd  คคาาดดรราาคคาาขขาายยออยูยูที่ที่  22..55  พัพันนลลาานนบบาาททแแลละะ  220000--330000
บบาาททตตาามมลํ าลํ าดัดับบ  โโดดยยใในนออนนาาคคตตอีอีกก  22--33  ปปขขาางงหหนนาา  SSIIRRII  จจะะหัหันนมมาาเเนนนนโโคครรงงกกาารรเเพื่พื่ออขขาายยมมาากกขึ้ขึ้นน
โโดดยย  SSIIRRII  จจะะนํ านํ าเเงิงินนที่ที่ไไดดจจาากกกกาารรขขาายยเเปปนนใใชชชํ าชํ ารระะหหน้ีน้ีเเงิงินนกูกูจํ าจํ านนววนน  11..44  พัพันนลลาานนบบาาททใใหหกักับบกกลุลุมม
RRiicchhyy  HHoollddiinngg  AAlllliiaanncceess  ผูผูลลงงทุทุนนใในนโโรรงงแแรรมมโโซซฟฟเเททลลสีสีลลมม  แแลละะใใชชลลงงทุทุนนใในนหหนนววยยลลงงทุทุนน  PPrrooppeerrttyy
FFuunndd  ปปรระะมมาาณณ  660000--770000  ลลาานนบบาาทท  แแลละะสสววนนที่ที่เเหหลืลืออจจะะใใชชใในนกกาารรลลงงทุทุนนเเพื่พื่ออพัพัฒฒนนาาโโคครรงงกกาารรใในน
ออนนาาคคตตตตออไไปป  CCNNSS  คคาาดด  SSIIRRII  จจะะมีมีกํ ากํ าไไรรจจาากกกกาารรขขาายยทั้ทั้งง  22  โโคครรงงกกาารรปปรระะมมาาณณ  225500--335500  ลลาานน
บบาาทท  แแลละะคคาาดดววาาจจะะรัรับบรูรูกํ ากํ าไไรรพิพิเเศศษษน้ีน้ีไไดดใในน  QQ11//4477

สํ าสํ าหหรัรับบ  44  โโคครรงงกกาารรคคออนนโโดดที่ที่เเปปดดตัตัววใใหหมมขขอองง  SSIIRRII  ปปรระะกกออบบดดววยย  11))  คคออนนโโดดสิสิริริเเย็ย็นนออาากกาาศศ  มูมูลล
คคาา  335500  ลลาานนบบาาทท  22))  คคออนนโโดดสิสิริริสุสุขุขุมมวิวิทท1100  มูมูลลคคาา  660033  ลลาานนบบาาทท  33))  คคออนนโโดดสิสิริริสุสุขุขุมมวิวิทท2244  มูมูลล
คคาา  11,,222277  ลลาานนบบาาทท  แแลละะ  44))  คคออนนโโดดสิสิริริสีสีลลมม  มูมูลลคคาา  773355  ลลาานนบบาาทท  คคาาดดสสาามมาารรถถเเปปดดบบาางงโโคครรงง
กกาารรไไดดใในน  QQ44//4466  แแลละะเเร่ิร่ิมมททยยออยยรัรับบรูรูรราายยไไดดชชววงงปปลลาายยปป  4477  แแลละะปป  4488

ปปจจจุจุบับันน  SSIIRRII  มีมีโโคครรงงกกาารรขขาายยใในนมืมืออทั้ทั้งงหหมมดด  1166  โโคครรงงกกาารรมูมูลลคคาารรววมม  22..4477  หหมื่มื่นนลลาานนบบาาททแแบบงง
เเปปนนโโคครรงงกกาารรบบาานนเเดี่ดี่ยยวว  66  โโคครรงงกกาารรมูมูลลคคาา  11..4411  หหมื่มื่นนลลาานนบบาาททแแลละะโโคครรงงกกาารรคคออนนโโดด  1111  โโคครรงง
กกาารรมูมูลลคคาา  66..7755  พัพันนลลาานนบบาาทท  สํ าสํ าหหรัรับบบบริริษัษัททยยออยย  พพลัลัสส  พพร็ร็ออพพเเพพออรรตี้ตี้  ปปจจจุจุบับันนมีมี  77  โโคครรงงกกาารรมูมูลล
คคาารรววมม  22..3344  พัพันนลลาานนบบาาททมีมีกกาารรปปดดกกาารรขขาายยแแลลวว  33  โโคครรงงกกาารร

สํ าสํ าหหรัรับบปปรระะมมาาณณกกาารร  QQ33//4466  คคาาดดรราายยไไดดเเติติบบโโตต  223355  yy--yy  แแลละะ  110088%%  qq--qq  เเปปนน  11..2233  พัพันนลลาานน
บบาาทท  อัอัตตรราากํ ากํ าไไรรขั้ขั้นนตตนนเเฉฉล่ีล่ียยทุทุกกธุธุรรกิกิจจที่ที่  3300..7766%%  โโดดยยอัอัตตรราากํ ากํ าไไรรขั้ขั้นนตตนนขขอองงโโคครรงงกกาารรขขาายยออยูยูที่ที่
3377..0000%%  คคาาดดกํ ากํ าไไรรสุสุททธิธิออยูยูที่ที่ทท  6688..8833  ลลาานนบบาาททคิคิดดเเปปนนกํ ากํ าไไรรสุสุททธิธิตตออหุหุนนที่ที่  00..0088  บบาาทท

CCNNSS  ปปรระะมมาาณณกกาารรรราายยไไดดรรววมมปป  4466  แแลละะปป  4477  เเติติบบโโตต  221188%%  แแลละะ  115522%%  เเปปนน  44..0044  พัพันนลลาานน
บบาาททแแลละะ  1100..1177  พัพันนลลาานนบบาาทท  อัอัตตรราากํ ากํ าไไรรขั้ขั้นนตตนนเเฉฉล่ีล่ียย  3311..8800%%  แแลละะ  3322..9900%%  กํ ากํ าไไรรสุสุททธิธิปปรัรับบ
เเพิ่พิ่มม  11,,006699%%  แแลละะ  118811%%  เเปปนน  557766  ลลาานนบบาาททแแลละะ  11..6622  พัพันนลลาานนบบาาททคิคิดดเเปปนนกํ ากํ าไไรรสุสุททธิธิตตออหุหุนน
ที่ที่  00..6666  บบาาททแแลละะ  11..8877  บบาาทท  CCNNSS  ปปรระะเเมิมินน  FFaaiirr  VVaalluuee  ปป4477  โโดดยยวิวิธีธี  DDCCFF  ออยูยูที่ที่  1188..5577  บบาาททตตออ
หุหุนน  ณณ  รราาคคาาปปดด  33//1100//0033  ที่ที่  1166..1100  บบาาทท  UUnnddeerrvvaalluueedd  ออยูยู  1155..3344%%  คํ าคํ าแแนนะะนํ านํ า  ‘‘BBuuyy’’
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•  SIRI จะขายโรงแรมโซฟเทลสีลมและเซอรวิทอพารทเมนทสุขุมวิท 12 ใหกบั Property Fund ใน 
Q4/46

•  คาดก ําไรสทุธิใน Q3/46 ท่ี 68.83 ลานบาทหรือกํ าไรสุทธิตอหุนที่ 0.08 บาท
•  ปจจบัุน SIRI มี 16 โครงการในมือมูลคารวม 2.47 หม่ืนลานบาท คาดรายไดโครงการขายป 46 
และป 47 ปรับเพิม่ 245% และ 201% เปน 3.0 พันลานบาทและ 9.0 พันลานบาท

•  คาดรายไดจากบริษัทยอย พลัส พรอ็พเพอรตี้ ป 46 ปรับเพิม่ 306% เปน 584 ลานบาท
•  คาดรายไดจากโรงแรมป 46 เพิ่ม 194% เปน 327 ลานบาท
•  CNS ประมาณการก ําไรสทุธิป 46 และป 47 ปรับเพิม่ 1,068% และ 181% ตามล ําดับ
•  CNS ประเมินราคาตามปจจัยพื้นฐานของ SIRI ในป 47 ท่ี 18.57 บาทตอหุน แนะน ํา ‘BUY’
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2544 (89) (0.32) -112% (50.77) 7.64 11 -107% 64.39 0.00 0%

2545 49 0.10 -132% 158.92 2.38 143 1178% 55.87 0.00 0%

2546F 576 0.66 555% 24.25 3.66 639 346% 23.69 0.33 2%

2547F 1,618 1.87 181% 8.63 2.80 2,035 219% 7.98 0.93 6%

2548F 1,619 1.87 0% 8.62 2.46 2,407 18% 6.55 0.93 6%
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SSIIRRII  มีมีแแผผนนจจะะขขาายยโโรรงงแแรรมมโโซซฟฟเเททลล
สีสีลล มมแแลล ะะ เเ ซซออ รรวิวิททออ พพ าา รรทท เเมมนนทท  
สุสุขุขุมมวิวิทท1122  ใใหหกักับบ  PPrrooppeerrttyy  FFuunndd  ใในน
ชชววงงปปลลาายยปป  4466

ใน Q4/46 SIRI มีแผนขายโรงแรมโซฟเทล สีลม และโครงการเซอรวิทอพารทเมนท สุขุมวิท 12 ใหกับ Property
Fund โดยบริษัทคาดวาจะสามารถไดรับเงินจากการขายโรงแรมโซฟเทล สีลม ประมาณ 2.5 พันลานบาทและจาก
โครงการเซอรวิทอพารทเมนท สุขุมวิท12 ประมาณ 200-300 ลานบาท คาดบริษัทจะมี Yield จากทั้ง 2 ราย
การน้ีประมาณ 5% โดยในอนาคตอีก 2-3 ปขางหนา SIRI จะหันมามุงเนนการพฒันาโครงการเพือ่ขายเปนหลัก
เน่ืองจากโครงการเพื่อขายสามารถสรางผลตอบแทนในระยะส้ันไดเร็วกวาโครงการ Recurring Income เชน โรง
แรม หรือ เซอรวิทอพารเมนท

สํ าหรับเงินที่ไดรับจากการขายทั้ง 2 รายการน้ี SIRI มีแผนจะใชเงินที่ไดจากการขายดังน้ี

1. จายคืนเงินกูจํ านวน 1.4 พันลานบาทใหกบักลุม Richy Holding Alliances กลุมผูลงทนุในโรงแรมโซฟเทล สี
ลม

2. ลงทุนในหนวยลงทุนของ Property Fund ทีจั่ดตั้งขึ้นมาสํ าหรับบริหารโรงแรมโซฟเทล สีลม โดยคาดจํ านวนที่
บริษัทจะเขาลงทุนอยูที่ 600-700 ลานบาท

3. เพือ่ใชเปนเงินทุนในการซือ้ท่ีดนิเพิม่เพือ่พัฒนาโครงการในอนาคต

CNS คาดวา บริษัทจะสามารถเสร็จส้ินข้ันตอนการขายโครงการทั้งสองโครงการไดในเดือนธันวาคม 46 และคาด
วา SIRI จะสามารถรับรูรายไดพิเศษจากรายการน้ีประมาณ 250-350 ลานบาท ซึ่งคาดวาจะไปรับรูไดในตนป
47 โดยผลจากการขายโครงการของบริษัทจะมีผลกับ SIRI ดังน้ี

1. ภาระหนี้สินทางการเงินของบริษัทจะลดลง จากการชํ าระคืนเงินกูจํ านวน 1.4 พันลานใหกับกลุม Richy สง
ผลใหอัตราหน้ีสินตอทุน (D/E Ratio) ลดลงในอนาคต

2. ภาระดอกเบี้ยจายของบริษัทจะลดลงจากการชํ าระหน้ีคืน โดยคาดจะสามารถลดดอกเบี้ยจายลงไดปละ 70
ลานบาท ตั้งแตป 47 เปนตนไป

3. บริษัทจะมีสถานะกระแสเงินสดที่แข็งแรงข้ึน และสามารถนํ าเงินที่ไดจากการขายคร้ังนี้บางสวนไปลงทุนเพิ่ม
เพื่อพัฒนาโครงการขายของบริษัท

ผลจากการขาย 2 โครงการดังกลาว ทํ าใหในอนาคต SIRI จะไมมีการบันทึกรายไดจากโรงแรมโซฟเทล สีลมและ
จากโครงการอพารทเมนท สุขุมวทิ 12 อีกตอไป อยางไรก็ตาม บริษัทจะยังคงไดรับผลประโยชนจากการเขาลงทุน
ในหนวยลงทุนของ Property Fund ทีจ่ะจัดตั้งขึ้นใหมแทน โดยจะไดรับในรูปของเงินปนผลจากหนวยลงทุน และ
จากการรับรูก ําไรจากการขายหนวยลงทุนในกรณีที่มีการขายหนวยลงทุนดังกลาวในอนาคต

สํ าหรับอีก 2 โครงการ Recurring Income ที่เหลือคือ โครงการอาคารสํ านักงาน สิริภิณโญ และโครงการเซอรวิท
อพารทเมนท วิทยุ SIRI ยังไมมีแผนจะขายเงินลงทุนใน 2 โครงการ เน่ืองจากทั้ง 2 โครงการเปนโครงการ
Leasehold ทีย่ังติดสัญญาคาเชา Leasehold อยู

SSIIRRII  เเปปดด  44  โโคครรงงกกาารรคคออนนโโดดมิมิ
เเนีนียยมมมูมูลลคคาารรววมม  33  พัพันนลลาานนบบาาททใในน
ทํ าทํ าเเลลซซออยยเเย็ย็นนออาากกาาศศ  สุสุขุขุมมวิวิทท2244
สุสุขุขุมมวิวิทท  1100  แแลละะสีสีลลมม

SIRI ยังคงเนนแผนเชิงรุกโดยเปดตัวโครงการคอนโดมิเนียมเพิ่ม 4 โครงการมูลคารวม 2.9 พันลานบาทในงาน
‘แสนสิริ สิฟวิ่ง อินสไตล’ ที่ศูษยประชุมแหงชาติสิริกิติ์ ระหวางวันที่ 7-10 สิงหาคม 46 โดยมีรายละเอียดดังน้ี

1. โครงการคอนโดมิเนีม Low-rise สิริ เยน็อากาศ   – มูลคาโครงการ 350 ลานบาท จํ านวน 79 ยูนิต โดย
โครงการน้ีจะมีทํ าเลที่ตั้งใกลกับโครงการคอนโดสิริสาทรเดิมของ SIRI ที่เปดขายไปกลางป 45 สํ าหรับโครง
การน้ี SIRI ถือหุน 51% และ ยูนิเวนเจอรถือหุน 49% ซึ่งไดเปดโครงการในเดือนกันยายน 46 และใชเวลา
กอสรางประมาณ 10-11 เดอืนและเสร็จส้ินการกอสรางและเร่ิมรับรูรายไดในกลางป 47

2. โครงการคอนโดมิเนียม Low-rise สิริ สุขุมวิท10  – มูลคาโครงการ 603 ลานบาท จํ านวน 125 ยูนิต มี 2
อาคาร คาดเปดโครงการไดเดือนพฤศจิกายน 46

3. โครงการคอนโดมิเนียม High-rise สิริ สุขุมวิท24  - มูลคาโครงการ 1,227 ลานบาท จํ านวน 160 ยูนิต
คาดสามารถเปดโครงการไดในเดือนพฤศจิกายน 46

4. โครงการคอนโดมิเนียม Low-rise สิริ สีลม ซอยศรีเวียง - มูลคาโครงการ 735 ลานบาท จํ านวน 125
ยูนิต คาดเปดโครงการไดในเดือนพฤศจิกายน 46

คคาาดดก ําก ําไไรรสุสุททธิธิใในน  QQ33//4466  ท่ีท่ี  6688..8833
ลลาา นนบบาาททหหรืรืออ ก ําก ํา ไไ รร สุสุทท ธิธิตตออ หุหุนน ท่ีท่ี  
00..0088  บบาาทท

CNS ประมาณการรายไดรวมของ SIRI ใน Q3/46 เพิ่มข้ึน 235% y-y และ 108% q-q เปน 1.23 พันลานบาท
แบงเปนรายไดจากโครงการขายจํ านวน 920 ลานบาท รายไดจากธุรกิจโรงแรมโซฟเทลสีลมจํ านวน 95 ลานบาท
รายไดจากบริษัทยอย 184 ลานบาท รายไดคาเชาและอื่น ๆ 33 ลานบาท โดยรายไดจากโครงการขายของบริษัท
ยอยหรือพร็อพเพอรพลัสจะมาจากโครงการคอนโดมิเนียม Garden Court และโครงการเทาวนเฮาวส สุขุมวิท 50
เปนหลัก คาดอัตราก ําไรข้ันตนสํ าหรับโครงการขายปรับตัวดีข้ึนเปน 37.00% จาก 21.40% ใน Q3/45

ในขณะที่ในไตรมาสน้ี บริษัทมีคาใชจายขายและบริหารเพิ่มขึ้นอยางมีนัยเน่ืองจากการเปดงานขายโครงการของ
บริษัทในงาน ‘แสนสิริ ลิฟวิ่ง แฟร’ ที่ศูษยประชุมแหงชาติสิริกิตในเดือนสิงหาคม 46 ประกอบกับบริษัทมีการ
เล่ือนการเปดโครงการหลายโครงการที่แตแรกคาดวาจะเปดใน Q4/46 ข้ึนมาเปดตัวใน Q3/46 จึงทํ าใหคาใช
จายขายและบริหารเพิ่มขึ้น 314% y-y และ 199% q-q เปน 301 ลานบาท คาดภาระดอกเบี้ยจายไตรมาสน้ีอยู
ที ่ 26 ลานบาท สงผลใหกํ าไรกอนรายการพิเศษ (Normalised profit) ใน Q3/46 เพิ่มข้ึน 1,769% y-y และ
33% q-q เปน 68.83 ลานบาท ในขณะที่ใน Q2/46 บริษัทมีรายไดพิเศษจํ านวน 116 ลานบาท ดังน้ัน จึงสง
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ผลใหกํ าไรสุทธิเพิ่มข้ึน 817% y-y แตลดลง 60% q-q เปน 68.83 ลานบาทหรือก ําไรสุทธิตอหุนที่ 0.08 บาท

Table 1: SIRI’s quarterly preview for Q3/2003F

Source: CNS

คคาาดดรราายยไไดดเเฉฉพพาาะะจจาากกกกาารรขขาายยโโคครรงง
กกาารรปป4466  ปปรัรับบเเพิ่พิ่มม  224455%%  เเปปนน  33..00
พัพันนลลาานนบบาาทท  ปปจจจุจุบับันน  SSIIRRII  มีมีโโคครรงง
กกาารรใในนมืมืออ  1166  โโคครรงงกกาารรมูมูลลคคาารรววมม
22..4477  หหมื่มื่นนลลาานนบบาาทท

ปจจุบัน SIRI บริษัทมีโครงการในมือรวม 16 โครงการมูลคารวม 2.47 หม่ืนลานบาทแบงเปนโครงการบานเดี่ยว
6 โครงการมูลคารวม 1.41 หม่ืนลานบาทในท ําเล สาทรวงแหวน พัฒนาการ สุขุมวิท67 สนามบินน้ํ า ปญญา
อินทรา และสนามบนิน้ํ า โครงการคอนโดมิเนียม 10 โครงการมูลคา 6.75 พันลานบาทในท ําเล เยน็อากาศ สวน
พลู สุขุมวิท ราชด ําริ ซอยรวมฤด ีสาทรซอยจัสแม็กซ หัวหิน และสีลม นอกจากน้ียังมีโครงการอาคารพาณิชยที ่ สี
ลม 1 โครงการมูลคา 292 ลานบาทซึ่งจะเปนการรับรูรายไดจากสิทธ์ิการเชาระยะเวลา 30 ป

CNS ประมาณการยอดรายไดจากโครงการขายป 46 ของ SIRI ปรับเพิ่มอยางกาวกระโดดถึง 245% เปน 3.0
พันลานบาท คาดรายไดจากการขายโครงการเปน 74% ของรายไดรวมทั้งหมด โดยในป 46 จะเปนการรับรูราย
ไดจากโครงการสาทรวงแหวน 35% % โครงการพัฒนาการ 14% โครงการสุขุมวิท67 7% โครงการคอนโดสิริ
สาทร 13 สวนพลู และโครงการอ่ืน ๆ อีก 49% ตามลํ าดับ

Table 2: SIRI’s Sales Progress and Projected Revenue in 2003F and 2004F

Source: CNS

คคาาดดรราายยไไดดบบริริษัษัททยยออยย  พพลัลัสส  พพร็ร็ออพพ
เเพพออรรตี้ตี้  พพาารรททเเนนออรร  ((‘‘PPPPPP’’))  เเพิ่พิ่มมสูสูงง
ข้ึข้ึนน  330066%%  เเปปนน  558844  ลลาานนบบาาทท

สํ าหรับบริษัทยอย พลัส พร็อพเพอรตี ้ (‘PPP’) ซึ่ง SIRI ถือหุนอยู 60% ปจจุบันมีโครงการในมือ 7 โครงการมูล
คารวม 2.34 พันลานบาท แบงเปนโครงการเทาวนเฮาวส 2 โครงการมูลคารวม 247 ลานบาท และโครงการ
คอนโด 5 โครงการมูลคารวม 2.09 พันลานบาท โดยจุดประสงคในการพัฒนาโครงการภายใตบริษัทพลัส พร็อพ
เพอรตี ้ น้ัน SIRI จะใชช่ือ ‘Plus’ เก็บเกี่ยวผลประโยชนจากการขาดแคลนอุปทานอาคารชุดในท ําเลใจกลางเมือง
และเพื่อเจาะตลาดกลุมลูกคากระดับกลาง ในขณะทีS่IRI จะเนนกลุมลูกคาระดับบน โดยในอนาคต SIRI มีโครง
การที่จะน ําบริษัทยอยนี้เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

สํ าหรับความคืบหนาของโครงการขาย ปจจุบัน พลัส สามารถปดการขายโครงการอยางสมบูรณแลว 3 โครงการ
คือโครงการคอนโดที่สุขุมวิท38 และสุขุมวิท49 และโครงการบานทาวนฮาวสที่สุขุมวิท 50 สวนอีก 5 โครงการที่

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
 SDHs:
 1. Narasiri - Sathorn Wonwan 2,100 157 13.38 43% 1,057 869
 2. Narasiri - Patthanakarn 3,683 177 20.81 4% 416 1,457
 3. Narasiri - Sukhumvit 67 3,283 96 34.20 7% 205 1,881
 4. Narasiri - Sanambinnam 2,796 299 9.35 2% - 842
 5. Sretthasiri - Panyaindra 1,052 143 7.36 1% - 589
 6.  Saransiri - Rangsit Klong2 1,278 240 5.33 3% 27 320
 Condo:
 7. Sirisathorn Condo - Yen Arkard(51%) 529 169 3.13 100% 379 150
 8. Suanplu Condo - (Sathon Nang Linchi) 335 75 4.47 84% 134 201
 9. Sirisukhumvit 13 Condo (51%) 315 72 4.38 97% 153 162
 10. Ratchadamri condo 926 32 28.94 94% 347 579
 11. Baan Sanpeon Condo - Hua Hin 729 129 5.65 100% - 254
 12. Siriruedee Condo - Soi Ruam Rudee 484 68 7.12 100% - 128
 13.  Nanthasiri condo - Sathorn Jusmag 1,043 76 13.72 68% - 480
 14. Siriyenakat Condo (51%) - new 350 79 4.43 68% - 186
 15.  Sirisukhumvit10 Condo (New) 603 125 4.82 0% - 121
 16.  Sirisukhumvit24 Condo (New) 1,227 160 7.67 0% - 460
 17.  Sirisilom Condo (New) 735 125 5.88 0% - 323
 Commercial bldgs:
 18. Sun Square Silom (51%) - n.a. n.a. - 10

 Total 21,468 2,993 9,011

Profit & Loss (Btmn) 3Q/02 2Q/03 3Q/03 YoY QoQ
Sales 368 593 1,233 235% 108%
Gross Profit 83 206 380 359% 85%
EBITDA 85 141 115 35% -18%
SG&A Expense (73) (101) (301) 314% 199%
EBIT 10 105 79 675% -25%
Interest Expense (13) (26) (26) 101% 0%
Other Income (Exp.) 4 9 10 165% 20%
Pre-tax Profit 1 88 64 4615% -27%
Pre-exceptional Profit 1 76 42 7263% -44%
Extra items 0 122 0 #DIV/0! -100%
Gn (Ls) from affiliates (0) 0 0 -100% -100%
Minority Interest 3 (24) 26 685% -209%
Net Profit 4 173 69 1769% -60%
Normalized Profit (excl. forex and extra. 4 52 69 1769% 33%
EPS (Bt) 0.01 0.20 0.08 817% -60%
Financial Ratio
Gross Margin (%) 22.5% 34.68% 30.81%
EBIT Margin (%) 2.8% 17.7% 6.4%
EBITDA Margin (%) 23.1% 23.7% 9.3%
Net Margin (%), excl. fx 1.0% 8.7% 5.6%
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เหลือคือ โครงการคอนโดที่สุขุมวิท67 โครงการบานเทาวนเฮาสที่เอกมัย10 โครงการคอนโดที่สุขุมวิทพระโขนง
โครงการคอนโด Green Court และโครงการคอนโดสุขุมวิท49 ณ วันที่ 29 กันยายน 46 มียอดขายแลว 67%
20% 37% 47% ตามลํ าดับ

Table 3: PLUS’s Sales Progress as of 19 Sep 2003

Source: CNS

CNS ประมาณการรายไดจากธุรกิจรับจางบริหารโครงการและรายไดจากการขายโครงการของบริษัทยอยพลัส
พร็อพเพอรตี้ พารทเนอร (“PPP”) ในป 46 และป 47 เพิ่มข้ึน 306% และ 79% เปน 584 ลานบาทและ 1.05
พันลานบาท สํ าหรับโครงการบานเทาวฮาวสที่เอกมัย10 และสุขุมวิท50 โครงการ Garden Court และโครงการ
คอนโดทีสุ่ขุมวิท38 คาดจะเร่ิมทยอยรับรูรายไดในชวงปลายป 46 โดย CNS ประมาณการรายไดจากการขาย
โครงการของบริษัท พลัสฯในป 46 และป 47 ที่ 384  ลานบาทและ 844 ลานบาทตามลํ าดับ (ปจจุบัน SIRI ถือ
หุนใน ‘พลัส’ 60%)

คคาาดดรราายย ไไดดโโรรงงแแรรมมโโซซฟฟเเททลลสีสีลลมม
ปปรัรับบเเพิ่พิ่มม  119944%%  ใในนปป  4466

หลังจากที่องคการอนามัยโลก (“WHO”) ประกาศวาสามารถควบคุมการระบาดของโรค SARS ไดแลว ทํ าใหธุรกิจ
ที่เคยไดรับผลกระทบเชนธุรกิจโรงแรมและเซอรวิทอพารทเมนทใหเชามีแนวโนมปรับตัวที่ดีขึ้น โดย CNS คาดวา
อัตราการเขาพัก (Occupancy rate) จะปรับตัวดข้ึีนใน Q3/46 ที่ 65% และกลับเขาสูสภาวะปกติใน Q4/46 โดย
CNS ประมาณการรายไดจากโซฟเทลสีลมป 46 ปรับตัวเพิ่ม 194% เปน 327 ลานบาท สัดสวนรายไดรายได
จากธุรกิจโรงแรมคิดเปน 8% ของรายไดบริษัททั้งหมด โดยลูกคากลุมเปาหมายของโรงแรมเปนลูกคาชาวญี่ปุน
และยุโรปเปนหลัก

สํ าหรับรายไดอ่ืน ๆ ในป 46 CNS คาดรายไดจากคาเชารวมอยูที่ 107 ลานบาทโดยจะเปนคาเชาจากอาคาร
สํ านักงานสิริภิณโญ โครงการสิริอพารทเมนทที่วิทยุและที่สุขุมวิท12 นอกจากน้ี คาดรายไดจากบริษัทยอยปรับ
เพิ่มอยางมีนัยสํ าคัญถึง 306% เปน 584 ลานบาท

Table 4: SIRI’s 2003F Projected Recurring Income

Source: CNS

CCNNSS  ปปรระะมมาาณณกกาารรรราายยไไดดรรววมมแแลละะ
ก ําก ําไไรรสุสุททธิธิ  SSIIRRII  เเติติบบโโตต  221188%%  แแลละะ
11,,006688%%  ใในนปป  4466  อัอัตตรราาก ําก ําไไรรข้ัข้ันนตตนน
เเฉฉลี่ลี่ยยทุทุกกธุธุรรกิกิจจท่ีท่ี  3311..8800%%

Fig 1:SIRI’s projected performance

สํ าหรับงบรวมของ SIRI CNS ประมาณการรายไดรวมป 46 เติบโต 218% เปน 4.04 พันลานบาท อัตราก ําไรข้ัน
ตนเฉล่ียสํ าหรับทุกธุรกิจของบริษัทอยูที่ 31.80% และคาดก ําไรสุทธิป 46 เติบโต 1,069% เปน 576 ลานบาท
คิดเปนก ําไรสุทธิตอหุนที่ 0.66 บาท โดยคาดสัดสวนรายไดป 46 มาจากรายไดจากโครงการขาย 74% รายได
จากบริษัทยอย 14% รายไดจากโรงแรมโซฟเทลสีลม 8% รายไดคาเชา 3% และอื่น ๆ 1% ตามลํ าดับ

สํ าหรับประมาณการรายไดป 47 คาดเติบโตอยางตอเน่ืองที ่ 152% เปน 10.17 พันลานบาท แบงเปนรายได
จากโครงการขาย 9.00 พันลานบาท รายไดจากบริษัทยอย 1.05 พันลานบาท รายไดคาเชา 85 ลานบาท และ
รายไดอ่ืน ๆ 42 ลานบาท คาดอัตราก ําไรข้ันตนเฉล่ียทุกธุรกจิปรับตัวสูงขึนเปน 32.90% และก ําไรสุทธิป 47 ที่
1.62 พันลานบาทหรือคิดเปนก ําไรตอหุนที ่1.87 บาท

                                              Fig 2: 2003F Revenue Breakdown

PLUS's sales progress as of Sep 03 Value
(Bt)

Total
units

Unit
price

Sales
progress (%)

Revenue
(03F)

Revenue
(04F)

1. Plus 38 HIP Condo - Sukhumvit 38 250 112 2.23 100% 57 137
2. Plus 67 HIP Condo 2 - Sukhumvit 67 239 121 1.98 67% - 148
3. City Plus Townhouse - Akemai Soi 10 105 11 9.55 18% 10 117
4. City Plus Townhouse - Sukhumvit 50 135 31 4.35 100% 135 5
5. Sukhumvit Plus Condo - Sukhumvit Prakanong 857 383 2.24 37% - -
6. Garden Court - Suksawasdi 436 338 1.29 47% 129 219
7. 49 Plus condo - Sukhumvit 49 272 77 3.53 100% 53 219

Total 2,294 1,073 384 844

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 - -
 3. Siri Apartment - Wireless road 5,900 95 23.0 20 26
 Hotel
 1. Sofetel - Silom n.a. 58% 440.00 331 -
 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 384 844
 Revenue from leasehold
 1. Baan Sansiri 32 32
 2. Sun Square Silom - 10

 Total 1,033 1,186
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Source: CNS                                                                  Source: CNS

คํ าคํ าแแนนะะน ําน ํา  ‘‘BBUUYY’’  รราาคคาาตตาามมปปจจจัจัยย
พื้พื้นนฐฐาานนปป  4477  ท่ีท่ี  1188..5577  บบาาททตตออหุหุนน

เน่ืองจากโครงการรายไดของ SIRI จะเติบโตอยางกาวกระโดดในป 47 CNS จึงใหนํ าหนักในการประเมินราคาหุน
SIRI โดยใชปจจัยพื้นฐานของป 47 เปนหลัก โดย CNS ประเมิน Fair Value ของ SIRI ป 47 โดยวิธี DCF อยูที่
18.57 บาทตอหุน ณ ราคาปด 3/10/03 ที่ 16.10 บาท Undervalued อยู 15.34% คํ าแนะนํ า ‘Buy’

Table 5: Valuation Assumptions of DCF Methodology

Source: CNS

Table 6: Financial statement

Valuation 2004F
 Risk free rate (%) 3.50%

 Market risk (%) 20.00%

 WACC (%) 9.08%

 Present value of free cash flows (Bt,mn) 1,121

 Present value of terminal value  (Bt,mn) 17,264

 Total present value of FCF (Bt,mn) 18,386

 Less: debt as at end-2003 (Bt,mn) (2,408)

 Plus: S-T investment & cash  (Bt,mn) 125

 Total equity values (Bt,mn) 16,103

 No. of fully-diluted shares outstanding (mn) 867

 Equity value/share (Bt) 18.57

SIRI Performance
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Non-Finance
Sector หมายถึง กลุมอุตสาหกรรมที่บริษัทจัดอยู  Net Profit หมายถึง  กํ าไรสุทธิ (ลานบาท)
Sector Rating หมายถึง การใหนํ้ าหนักการลงทุนของกลุมอุตสาหกรรม แบงเปน 3 ระดับ  EPS หมายถึง  กํ าไรสุทธิตอหุน (บาท)
Overweight หมายถึง ใหนํ้ าหนักการลงทุนของกลุมอุตสาหกรรมระดับสูงกวาคาเฉลียของกลุม  EPS Growth หมายถึง  อัตราการขยายตัวของกํ าไรตอหุน (%)
Neutral หมายถึง ใหนํ้ าหนักการลงทุนของกลุมอุตสาหกรรมระดับเทากับคาเฉลียของกลุม  PER หมายถึง  ราคาหุนปจจุบัน / กํ าไรสุทธิตอหุน (เทา)
Underweight หมายถึง ใหนํ้ าหนักการลงทุนของกลุมอุตสาหกรรมระดับตํ ากวาคาเฉลียของกลุม  P/BV หมายถึง  ราคาหุนปจจุบัน / มูลคาทางบัญชีตอหุน (เทา)
Stock Rating หมายถึง การใหนํ้ าหนักการลงทุนของบริษัท แบงเปน 5 ระดับ(ดูตารางดานลาง)  EBITDA หมายถึง  กํ าไรกอนหักดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคา และ คาตัดจํ าหนาย (บาท)
Current หมายถึง การใหนํ้ าหนักการลงทุนของบริษัท ณ ปจจุบัน  EBITDA  Growth หมายถึง  อัตราการขยายตัวของ กํ าไรกอนหักดอกเบี้ย ภาษี คาเสือมราคา และ คาตัดจํ าหนาย (%)
Previous หมายถึง การใหนํ้ าหนักการลงทุนของบริษัท กอนหนานี้  EV / EBITDA หมายถึง  มูลคากิจการ / กํ าไรกอนหักดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคา และ คาตัดจํ าหนาย (เทา)
Market Price หมายถึง ราคาหุน ณ ปจจุบัน  DPS หมายถึง  เงินปนผลตอหุน (บาท)
Fair Price หมายถึง ราคาที่เหมาะสมตามปจจัยพื้นฐาน  Dividend Yield หมายถึง  อัตราผลตอบแทนของเงินปนผล (%)Financial Institution
Sector หมายถึง กลุมอุตสาหกรรมที่บริษัทจัดอยู  Net Profit หมายถึง  กํ าไรสุทธิ (ลานบาท)
Sector Rating หมายถึง การใหนํ้ าหนักการลงทุนของกลุมอุตสาหกรรม แบงเปน 3 ระดับ  EPS หมายถึง  กํ าไรสุทธิตอหุน (บาท)
Overweight หมายถึง ใหนํ้ าหนักการลงทุนของกลุมอุตสาหกรรมระดับสูงกวาคาเฉลียของกลุม  EPS Growth หมายถึง  อัตราการขยายตัวของกํ าไรตอหุน (%)
Neutral หมายถึง ใหนํ าหนักการลงทุนของกลุมอุตสาหกรรมระดับเทากับคาเฉลียของกลุม  PER หมายถึง  ราคาหุนปจจุบัน / กํ าไรสุทธิตอหุน (เทา)
Underweight หมายถึง ใหนํ าหนักการลงทุนของกลุมอุตสาหกรรมระดับตํ ากวาคาเฉลียของกลุม  P/BV หมายถึง  ราคาหุนปจจุบัน / มูลคาทางบัญชีตอหุน (เทา)
Stock Rating หมายถึง การใหนํ าหนักการลงทุนของบริษัท แบงเปน 5 ระดับ(ดูตารางดานลาง)  BIS Ratio หมายถึง  อตัราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยง (%)
Current หมายถึง การใหนํ้ าหนักการลงทุนของบริษัท ณ ปจจุบัน  NPLs/Loans หมายถึง  หนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดตอสินเชื่อรวม (%)
Previous หมายถึง การใหนํ้ าหนักการลงทุนของบริษัท 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 ราคาที่เหมาะสมตามปจจัยพื้นฐาน  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% หรือปรับตัวลงต่ํ ากวาตลาดฯ ไมเกิน 5% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Reduce  หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวลงต่ํ ากวาตลาดฯ 5% ถึง 15% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Sell หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวลงต่ํ ากวาตลาดฯ 15% หรือมากกวา ภายในระยะเวลา 6 เดือน

เอกสารฉบับนี้จัดท ําขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย  พัฒนสิน จํ ากัด (มหาชน) ("บริษัท")  ขอมูลที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้จัดท ํ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นนั้นได  บริษัท จึงไมรับผิดชอบตอการนํ าเอาขอมูล ขอความ ความเห็น และหรือบทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใชไมวากรณีใดๆ บริษัท รวมทั้งบริษัทที่เก่ียวของ ลูกคา ผูบริหารและพนักงานของบริษัทตางๆ  อาจจะทํ าการลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไดทุกเวลา ขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี ้มิไดประสงคจะชี้ชวน เสนอแนะ หรือจูงใจใหลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ และขอมูลอาจมีการแกไขเพิ่มเติมเปล่ียนแปลงโดยมิตองแจงใหทราบลวงหนา   ผูลงทุนควรใชดุลยพินิจอยางรอบคอบในการลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพยบริษัทสงวนลิขสิทธ์ิในขอมูลที่ปรากฏในเอกสารนี้ หามมิใหผูใดใชประโยชน ท ําซํ้ า ดัดแปลง น ําออกแสดง ท ําใหปรากฏ หรือเผยแพรตอสาธารณชน ไมวาดวยประการใด ๆ ซึ่งขอมูลในเอกสารนี้ 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 หรือการส่ือสารอื่นใดจะตองกระท ําโดยถูกตอง และไมเปนการกอใหเกิดการเขาใจผิดหรือความเสียหายแกบริษัท ตองรับรูถึงความเปนเจาของลิขสิทธ์ิในขอมูลของบริษัท และตองอางอิงถึงฉบับที่และวันที่ในเอกสารฉบับนี้ของบริษัทโดยชัดแจงการลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพยยอมมีความเส่ียง   ทานควรทํ าความเขาใจอยางถองแทตอลักษณะของหลักทรัพยแตละประเภท และควรศึกษาขอมูลของบริษัทที่ออกหลักทรัพยและขอมูลอื่นใดที่เก่ียวของกอนการตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย

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 4,042 10,176 11,703 Per/Share Data (Bt)
Costs of Sales (386) (962) (2,757) (6,828) (7,774) EPS (0.32) 0.10 0.66 1.87 1.87
Gross Profit 125 311 1,285 3,348 3,929 DPS 0.00 0.00 0.33 0.93 0.93
Depreciation Expense 59 94 146 114 119 BV 2.11 6.76 4.40 5.76 6.55
EBITDA 11 143 639 2,035 2,407 EV 16.03 16.45 17.45 18.73 18.18
SG&A Expense (173) (262) (792) (1,428) (1,642) Multiplier (X)
EBIT (48) 49 493 1,920 2,287 PE (50.77) 158.92 24.25 8.63 8.62
Interest Expense (27) (43) (98) (112) (155) P/BV 7.64 2.38 3.66 2.80 2.46
Other Income (Expense) 15 15 39 53 61 EV/EBITDA 400.78 55.87 23.69 7.98 6.55
Pre-tax Profit (59) 21 433 1,861 2,193 Dividend yield (%) 0% 0% 2% 6% 6%
Corporate Tax (1) (5) (70) (694) (694) Percentage Growth (%)
Pre-exceptional Profit (61) 16 363 1,167 1,499 Sales Growth 185% 149% 218% 152% 15%
Forex Gain (Loss) 0 0 0 0 0 EBITDA Growth -107% 1178% 346% 219% 18%
Extraordinary Items (31) 24 160 300 0 Normalized Profit Growth -70% -152% 1450% 188% 23%
Gn (Ls) from Affiliates 0 (0) (0) 0 0 Net Profit Growth -112% -155% 1069% 181% 0%
Minority Interest 3 9 52 151 120 EPS Growth -112% -132% 555% 181% 0%
Net Profit (89) 49 576 1,618 1,619 Profitability Ratio (%)
Normalized Profit (58) 25 415 1,318 1,619 Gross Margin 24.5% 24.4% 31.8% 32.9% 33.6%
EPS (Bt) (0.32) 0.10 0.66 1.87 1.87 EBITDA Margin 2.2% 11.2% 15.8% 20.0% 20.6%
No. of shares outstanding 280 486 867 867 867 EBIT Margin -9.4% 3.9% 12.2% 18.9% 19.5%

ROE -15.1% 1.5% 15.1% 32.4% 28.5%
Balance Sheet (Btmn) ROA -2.6% 0.9% 4.4% 8.9% 9.4%
FY Ended December 2001 2002F 2003F 2004F 2005F ROCE -8.4% 1.4% 9.9% 26.4% 30.6%
Cash & S - T Investments 175 1,416 586 125 125 Asset Utilization (X)
Current Assets 687 5,017 7,457 13,289 13,821 Fixed Asset Turnover       0.4      0.6       1.2       3.0      3.5
Fixed Assets 1,086 3,160 3,364 3,425 3,333 Receivable Turnover     29.4    41.3     36.2     42.7
Total Assets 1,773 8,177 10,821 16,714 17,154 Inventory Turnover       1.0      0.6       0.7       1.1      0.9
Short-term Loan and 13 1,347 1,518 4,409 4,028 Payable Turnover     20.0    17.8     18.6     18.3
Current Portion of Debt 17 133 77 77 77 LIQUIDITY RATIOS (X)
Current Liabilities 274 1,909 2,642 7,139 7,066 Current Ratio       2.5      2.6       2.8       1.9      2.0
LT Debt 159 2,229 3,278 3,278 3,078 Quick Ratio       1.0      1.0       0.6       0.4      0.4
Total Liabilities 1,183 4,889 7,009 11,723 11,473 LEVERAGE RATIOS (X)
Paid-up Capital 2,800 8,670 7,413 7,413 7,413 Liabilities/Equity 2.01 1.49 1.84 2.35 2.02
Retained Earnings (2,320) (2,275) 546 1,876 2,686 Interest-beaning Debt/Equity (0.03) 0.05 0.31 0.46 0.32
Minority Interests (1) 64 12 (139) (259) Interest Coverage 0.42 3.34 6.49 18.13 15.53
Total  Equity 590 3,288 3,812 4,991 5,681 Debt Service Coverage 0.26 0.81 3.65 10.77 10.39

Cash Flow Statement (Btmn) Profit & Loss (Btmn)
FY Ended December 2001 2002 2003F 2004F 2005F Interim Profit & Loss 2Q/02 3Q/02 4Q/02 1Q/03 2Q/03
Net profit (89) 49 576 1,618 1,619 Sales 156 368 583 429 593
Foreign exchange adjustments 0 0 0 0 0 Gross Profit 39 83 147 133 206
Depreciation and amortization 27 62 114 73 78 EBITDA 6 85 55 68 141
Changes in WC & Others (37) (2,152) (2,219) (4,059) (67) SG&A Expense (49) (73) (80) (104) (101)
Net operating cash flow (99) (2,040) (1,530) (2,368) 1,630 EBIT (10) 10 67 29 105
Net capital expenditure 119 (2,211) (412) (545) (119) Interest Expense (3) (13) (25) (21) (26)
Free cash flow 20 (4,251) (1,941) (2,913) 1,510 Other Income (Expense) 2 4 7 7 9
Other items (76) (615) 43 82 97 Pre-tax Profit (11) 1 49 15 88
Dividends paid 0 0 0 (288) (809) Corporate Tax (1) (1) (3) (5) (12)
Equity issued 0 2,586 0 0 0 Pre-exceptional Profit (11) 1 46 9 76
(Inc)/dec in net debt (56) (2,280) (1,898) (3,119) 798 Extraordinary Items 1 0 (0) 39 122

Minority Interest 0 3 6 7 (24)
Net cash/(debt) at beg.of the 43 (14) (2,294) (4,192) (7,311) Net Profit (10) 4 52 54 173
(Inc)/dec in net debt (56) (2,280) (1,898) (3,119) 798 Normalized Profit (11) 4 52 16 52
Net cash/(debt) at end of the (14) (2,294) (4,192) (7,311) (6,513) EPS (Bt) (0.04) 0.01 0.11 0.06 0.20


