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แผนเพิ่มทุน 648.77 ลานหุนเพื่อรองรับแผนการลงทุนในป 47-48
SSIIRRII  ปปรระะกกาาศศแแผผนนเเพ่ิพ่ิมมทุทุนนจําจํานนววนน  664488..7777  ลลาานนหุหุนน  เเพ่ืพ่ืออรรอองงรัรับบแแผผนนกกาารรขขยยาายยโโคครรงงกกาารรขขอองง
บบริริษัษัททใในนปป  22554477--22554499  คคาาดดสสาามมาารรถถดําดําเเนินินนกกาารรเเสสร็ร็จจส้ิส้ินนไไดดใในน  QQ11//4477  มีมีรราายยลละะเเอีอียยดดดัดังงน้ีน้ี
11..  ลลดดทุทุนนจจดดททะะเเบีบียยนนจจาากก  99..4422  พัพันนลลาานนบบาาททเเปปนน  77..7711  พัพันนลลาานนบบาาทท  โโดดยยยยกกเเลิลิกกหุหุนนสสววนนที่ที่ยัยังง
ไไมมเเรีรียยกกชําชํารระะจําจํานนววนน  220000  ลลาานนหุหุนน  ซ่ึซ่ึงงเเปปนนสสววนนที่ที่สําสํารรอองงไไววตั้ตั้งงแแตตตตนนปป  4466

22..  ลลดดทุทุนนจจดดททะะเเบีบียยนน  ((RReeggiisstteerreedd  ccaappiittaall))  ทุทุนนที่ที่เเรีรียยกกชําชํารระะแแลลวว  ((PPaaiidd--uupp  ccaappiittaall))  จจาากก  77..7711
พัพันนลลาานนบบาาททเเหหลืลืออ  44..5511  พัพันนลลาานนบบาาทท  โโดดยยกกาารรลลดดรราาคคาาพพาารรจจาากก  88..5555  บบาาททเเหหลืลืออ  55  บบาาทท
แแลละะจจะะใใชชสสววนนทุทุนนที่ที่ลลดดลลงง  33..331177  พัพันนลลาานนบบาาททเเพ่ืพ่ืออลลาางงสสววนนลลดดมูมูลลคคาาหุหุนน  ((SShhaarree  ddiissccoouunntt))

33..  เเพ่ิพ่ิมมทุทุนนจจดดททะะเเบีบียยนนจจาากก  44..5511  พัพันนลลาานนบบาาททเเปปนน  77..7755  พัพันนลลาานนบบาาทท  โโดดยยกกาารรออออกกหุหุนนเเพ่ิพ่ิมมทุทุนน
จจดดททะะเเบีบียยนนใใหหมม  664488..7777  ลลาานนหุหุนน  ที่ที่รราาคคาาพพาารร  55  บบาาทท  คคาาดดจจะะ  XXRR  ใในนชชววงงปปลลาายยไไตตรรมมาาสส
11//4477  โโดดยยแแบบงงกกาารรจัจัดดสสรรรรดัดังงน้ีน้ี
11))  จัจัดดสสรรรรใใหหผูผูถืถืออหุหุนนเเดิดิมมที่ที่อัอัตตรราาสสววนน  33  หุหุนนเเดิดิมม  ตตออ  22  หุหุนนใใหหมม  ที่ที่รราาคคาา  55  บบาาทท  คิคิดดเเปปนน
จําจํานนววนนหุหุนนใใหหมมรรววมม  558899..221188  ลลาานนหุหุนน

22))  จัจัดดสสรรรรเเพ่ืพ่ืออเเตตรีรียยมมรรอองงรัรับบกกาารรออออกก  WWaarrrraanntt  จําจํานนววนน  5522..8822  ลลาานนหุหุนน  ที่ที่รราาคคาา  55  บบาาทท  ที่ที่
จจะะออออกกใใหหกักับบกกรรรรมมกกาารรแแลละะพพนันักกงงาานนบบริริษัษัทท  ((EESSOOPP  ##55  ppllaann))

33))  จัจัดดสสรรรรเเพ่ืพ่ืออเเตตรีรียยมมไไววรรอองงรัรับบววออรรแแรรนนททเเดิดิมมเเพ่ิพ่ิมมเเติติมม  กกรรณีณีที่ที่ออาาจจตตอองงมีมีกกาารรปปรัรับบอัอัตตรราาใใชช
สิสิททธิ์ธิ์ใใหหมม

44..  บบริริษัษัททจจะะรระะดดมมทุทุนนเเพ่ิพ่ิมมผผาานน  DDeebbtt  ffiinnaanncciinngg  อีอีกก  11..55  พัพันนลลาานน  โโดดยยออยูยูรระะหหววาางงพิพิจจาารรณณาาททาางง
เเลืลืออกกรระะหหววาางงกกาารรใใขข  PPrroojjeecctt  ffiinnaannccee  หหรืรืออกกาารรออออกก  DDeebbeennttuurree  คคาาดดจจะะสสรุรุปปผผลลไไดดปปลลาายยปป  4466

สําสําหหรัรับบกกาารรเเพ่ิพ่ิมมทุทุนนคครั้รั้งงน้ีน้ีจจะะทําทําใใหหหุหุนนจจดดททะะเเบีบียยนนแแลละะชําชํารระะแแลลววปป  4477  เเพ่ิพ่ิมมจจาากก  888833  ลลาานนหุหุนน
เเปปนน  11..4477  พัพันนลลาานนหุหุนน  โโดดยย  CCNNSS  เเชื่ชื่ออววาาจจะะเเปปนนผผลลดีดีกักับบ  SSIIRRII  ใในนรระะยยะะยยาาวว  โโดดยยเเงิงินนที่ที่ไไดดรัรับบจจาากก
กกาารรเเพ่ิพ่ิมมทุทุนนแแลละะเเงิงินนกูกูจําจํานนววนน  44..4466  พัพันนลลาานนบบาาททจจะะถูถูกกนํานําไไปปใใชชเเพ่ืพ่ืออซ้ืซ้ืออที่ที่ดิดินนเเพ่ิพ่ิมมเเพ่ืพ่ืออพัพัฒฒนนาาโโคครรงง
กกาารรออสัสังงหหาาริริมมททรัรัพพยยสําสําหหรัรับบปป  4477--4488  เเพ่ืพ่ืออรัรักกษษาารระะดัดับบกกาารรเเติติบบโโตตขขอองงยยออดดรัรับบรูรูรราายยไไดดใในนปป  4488--
4499  โโดดยยบบริริษัษัททจจะะเเปปดดโโคครรงงกกาารรสําสําหหรัรับบปป  4477--4488  มูมูลลคคาารรววมมปปรระะมมาาณณ  11..66--11..88  หหม่ืม่ืนนลลาานนบบาาทท
โโดดยยจจะะมีมีทั้ทั้งงกกาารรซ้ืซ้ืออที่ที่ดิดินนมมาาพัพัฒฒนนาาเเปปนนโโคครรงงกกาารรใใหหมม  แแลละะกกาารรซ้ืซ้ืออสิสินนททรัรัพพยยที่ที่มีมีปปญญหหาา  ((NNoonn--
ppeerrffoorrmmiinngg  aasssseettss))  มมาาปปรัรับบปปรุรุงงเเพ่ืพ่ืออพัพัฒฒนนาาตตออ  นนออกกจจาากกน้ีน้ี  กกาารรเเพ่ิพ่ิมมทุทุนนจจะะสสงงผผลลใใหหอัอัตตรราา  GGeeaarriinngg
RRaattiioo  ลลดดลลงงออยยาางงมีมีนันัยยสําสําคัคัญญ  โโดดยยบบริริษัษัททตั้ตั้งงเเปปาาจจะะลลดดรระะดัดับบ  DD//EE  RRaattiioo  ใในนออนนาาคคตตใใหหออยูยูใในนรระะดัดับบ
00..88--11..00  เเททาา
CCNNSS  ปปรระะมมาาณณกกาารรรราายยไไดดรรววมมปป  4466  แแลละะปป  4477  เเติติบบโโตต  223322%%  แแลละะ  119955%%  เเปปนน  44..2222  พัพันนลลาานน
บบาาททแแลละะ  1122..4477  พัพันนลลาานนบบาาทท  อัอัตตรราากํากําไไรรขั้ขั้นนตตนนเเฉฉล่ีล่ียย  3322..0044%%  แแลละะ  3333..2299%%  กํากําไไรรสุสุททธิธิปปรัรับบ
เเพ่ิพ่ิมม  11,,114433%%  แแลละะ  222233%%  เเปปนน  661199  ลลาานนบบาาททแแลละะ  11..9988  พัพันนลลาานนบบาาททคิคิดดเเปปนนกํากําไไรรสุสุททธิธิตตออหุหุนน
ที่ที่  00..6699  บบาาททแแลละะ  11..3344  บบาาทท  โโดดยยผูผูที่ที่ใใชชสิสิททธิ์ธิ์ ซ้ืซ้ืออหุหุนนเเพ่ิพ่ิมมทุทุนนคครั้รั้งงน้ีน้ี  จจะะมีมีสิสิททธิ์ธิ์ไไดดรัรับบปปนนผผลลสําสําหหรัรับบ
ผผลลกกาารรดําดําเเนินินนงงาานนปป  4466  ตตาามมปปกกติติ  CCNNSS  ปปรระะเเมิมินนรราาคคาาตตาามมปปจจจัจัยยพ้ืพ้ืนนฐฐาานน  ((หหลัลังงเเสสร็ร็จจส้ิส้ินนกกาารรเเพ่ิพ่ิมม
ทุทุนนหหรืรืออ  XXRR  ใในนไไตตรรมมาาสส  11//22554466))  ออยูยูที่ที่  1155..1100  บบาาททตตออหุหุนน  คําคําแแนนะะนํานํา  ซ้ืซ้ืออ

AAnnaallyysstt  mmeeeettiinngg
Table 1: Valuation Assumptions of DCF Methodology

Source: CNS
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Today
Focus
Sector

Property
Sector Rating

Overweight

SIRI
Fair Price
(after XR)

Bt15.10
Market Price Bt13.50
Stock Rating

Current BUY
Previous   BUY

Published date

15 October 2003
Key data
Price 12-mth High/Low (Bt) 18.50/4.48
3-mth Avg.Daily T/O (Btmn) 135.61
Shares in Issue (mn) 883.82
Par Value (Bt) 8.55
Market Capitalization (Btmn) 12,727.12
Foreign Limit/Actual 39%/35.08%
Free Float 22.9%
NVDR 7.36%
Dividend Policy >=50%

Analyst

Patti Tomaitrichitr, CFA
662-285-0060 Ext. 3505
Patti.tomaitrichitr@th.nomura.com

Year
Dec. 31

NP
(Btmn)

EPS
(Bt)

EPS Growth
(%)

PER
(X)

P/BV
(X)

EBITDA
(Btmn)

EBITDA
Growth (%)

EV/EBITDA
(X)

DPS
(Bt)

Div. Yield
(%)

2544 (89) (0.32) -112% (42.57) 6.41 11 -107% 64.39 0.00 0%
2545 49 0.10 -132% 133.26 2.00 143 1178% 55.87 0.00 0%

2546F 613 0.69 584% 19.48 2.99 679 374% 23.00 0.26 2%
2547F 1,976 1.34 94% 10.07 2.33 2,517 271% 10.15 0.57 4%
2548F 2,031 1.38 3% 9.79 2.07 2,961 18% 8.41 0.69 5%

CCoonnssoolliiddaatteedd  FFiinnaanncciiaall  SSuummmmaarryy

Valuation 2004F
 Risk free rate (%) 3.50%
 Market risk (%) 20.00%
 WACC (%) 11.22%
 Present value of free cash flows (Bt,mn) 1,501
 Present value of terminal value  (Bt,mn) 22,568
 Total present value of FCF (Bt,mn) 24,069
 Less: debt as at end-2003 (Bt,mn) (1,948)
 Plus: S-T investment & cash  (Bt,mn) 125
 Total equity values (Bt,mn) 22,246
 No. of fully-diluted shares outstanding (mn) 1,473
 Equity value/share (Bt) 15.10



Sansiri Pcl. Capital Nomura Securities

October 15, 2003 2

คคาาดดรราายยไไดดเเฉฉพพาาะะจจาากกกกาารรขขาายยโโคครรงง
กกาารรปป4466  ปปรัรับบเเพ่ิพ่ิมม  226644%%  เเปปนน
33..1166  พัพันนลลาานนบบาาทท  ปปจจจุจุบับันน   SSIIRRII  มีมี
โโคครรงงกกาารรใในนมืมืออ  1166  โโคครรงงกกาารรมูมูลลคคาา
รรววมม  22..4477  หหมื่มื่นนลลาานนบบาาทท

ปจจุบัน SIRI บริษัทมีโครงการในมอืรวม 16 โครงการมูลคารวม 2.47 หมื่นลานบาทแบงเปนโครงการบานเด่ียว
6 โครงการมูลคารวม 1.41 หมื่นลานบาทในทําเล สาทรวงแหวน พัฒนาการ สุขุมวิท67 สนามบินนํ้า ปญญา
อินทรา และสนามบนินํ้า โครงการคอนโดมิเนียม 10 โครงการมูลคา 6.75 พันลานบาทในทําเล เย็นอากาศ สวน
พล ูสุขุมวิท ราชดําริ ซอยรวมฤดี สาทรซอยจัสแม็กซ หัวหิน และสลีม นอกจากน้ียังมีโครงการอาคารพาณิชยที่  สี
ลม 1 โครงการมูลคา 292 ลานบาทซึ่งจะเปนการรับรูรายไดจากสิทธิ์การเชาระยะเวลา 30 ป

CNS ประมาณการยอดรายไดจากโครงการขายป 46 ของ SIRI ปรับเพ่ิมอยางกาวกระโดดถึง 264% เปน 3.16
พันลานบาท คาดรายไดจากการขายโครงการเปน 74% ของรายไดรวมทั้งหมด โดยในป 46 จะเปนการรับรูราย
ไดจากโครงการสาทรวงแหวน 33% % โครงการพัฒนาการ 10% โครงการสุขุมวิท67 10% โครงการคอนโดสิริ
สาทร 13 สวนพล ูและโครงการอื่น ๆ อีก 47% ตามลําดับ

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

Source: CNS

CCNNSS  ปปรระะมมาาณณกกาารรรราายยไไดดรรววมมแแลละะ
กํากําไไรรสุสุททธิธิ  SSIIRRII  เเติติบบโโตต  223322%%  แแลละะ
119955%%  ใในนปป  4466  แแลละะปป  4477

สําหรับงบรวมของ SIRI CNS ประมาณการรายไดรวมป 46 เติบโต 232% เปน 4.22 พันลานบาท อัตรากําไรขั้น
ตนเฉลี่ยสําหรับทุกธุรกิจของบริษัทอยูที่ 32.04% และคาดกําไรสุทธิป 46 เติบโต 1,144% เปน 613 ลานบาท
คิดเปนกําไรสุทธิตอหุนที ่0.69 บาท โดยคาดสัดสวนรายไดป 46 มาจากรายไดจากโครงการขาย 74% รายได
จากบริษัทยอย 14% รายไดจากโรงแรมโซฟเทลสีลม 8% รายไดคาเชา 3% และอืน่ ๆ 1% ตามลําดับ

สําหรับประมาณการรายไดป 47 คาดเติบโตอยางตอเน่ืองที ่ 195% เปน 12.47 พันลานบาท แบงเปนรายได
จากโครงการขาย 11.29 พันลานบาท รายไดจากบริษัทยอย 1.05 พันลานบาท รายไดคาเชา 85 ลานบาท และ
รายไดอื่น ๆ 42 ลานบาท คาดอตัรากาํไรขัน้ตนเฉลีย่ทุกธุรกจิปรับตัวสูงขนึเปน 33.29% และกําไรสุทธิป 47 ที่
1.98 พันลานบาทหรือคิดเปนกําไรตอหุนท่ี 1.34 บาท (ตอจํานวนหุนหลังเพ่ิมทุนทั้งหมด 1.47 พันลานหุน)

    

คค าาดดอัอัตต รร าา ผผลลตตออบบ แแทท นนสสวว นนทุทุนน
((RROOEE))  ใในนปป  4477  ยัยังงคคงงออยูยูใในนรระะดัดับบ
สูสูงงที่ที่  2233%%  ใในนขขณณะะที่ที่คคววาามมเเสีสียยงงจจาากก
กกาารรสสรราางงภภาารระะหหน้ีน้ีลลดดตํ่าตํ่าลลงง
Fig 1: ROE vs ROA

Source: CNS

จากการที่ SIRI เพ่ิมทุนจาํนวน 2.96 พันลานเพ่ือใชไปลงทนุในท่ีดินท่ีจะนํามาพัฒนาเปนโครงการขายเพ่ือสราง
รายไดสําหรับบริษัทใน 2-3 ปขางหนา CNS เช่ือวาในระยะยาวจะเปนผลดีตอผูถอืหุน โดยอตัราผลตอบแทนสวน
ทุน (Return on Equity) จะปรับตัวเพ่ิมอยางตอเน่ืองจาก 15% ในประมาณการป 46 เปน 23% ในประมาณการ
ป 47 โดย CNS เช่ือวาบริษัทจะสามารถใชเงินที่ไดจากการเพ่ิมทุนคร้ังนี้อยางมีประสิทธิภาพเต็มที่
                                             Fig 2: Debt-to-Equity Ratio

                                                            Source: CNS

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% 1,057 936
 2. Narasiri - Patthanakarn 3,683 177 20.81 4% 312 2,185
 3. Narasiri - Sukhumvit 67 3,283 96 34.20 7% 342 2,736
 4. Narasiri - Sanambinnam 2,796 299 9.35 2% 140 1,169
 5. Sretthasiri - Panyaindra 1,052 143 7.36 1% - 736
 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% 197 118
 10. Ratchadamri condo 926 32 28.94 94% 405 463
 11. Baan Sanpeon Condo - Hua Hin 729 129 5.65 100% - 339
 12. Siriruedee Condo - Soi Ruam Rudee 484 68 7.12 100% - 214
 13.  Nanthasiri condo - Sathorn Jusmag 1,043 76 13.72 68% - 549
 14. Siriyenakat Condo (51%) - new 350 79 4.43 68% - 186
 15.  Sirisukhumvit10 Condo (New) 603 125 4.82 0% - 145
 16.  Sirisukhumvit24 Condo (New) 1,227 160 7.67 0% - 498
 17.  Sirisilom Condo (New) 735 125 5.88 0% - 353
 Commercial bldgs:
 18. Sun Square Silom (51%) - n.a. n.a. - 10

 Total 21,468 3,267 11,307

ROE vs ROA

-15.06%

21.15%
23.15%

15.34%

1.50%

10.02%10.14%

4.82%-2.64%
0.89%

-20%
-15%
-10%
-5%
0%
5%

10%
15%
20%
25%
30%

2001 2002 2003F 2004F 2005F

ROE ROA

D/E Ratio

2.0

1.3

1.7

1.5

-

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

2001 2002 2003F 2004F

X



Sansiri Pcl. Capital Nomura Securities

October 15, 2003 3

ผูผูที่ที่ซื้ซื้ออหุหุนนเเพ่ิพ่ิมมทุทุนนคครั้รั้งงน้ีน้ี  จจะะยัยังงคคงงมีมี
สิสิทท ธิ์ธิ์ไไดดรัรับบ ปปนนผผลล สําสําหห รัรับบ ผผลลกกาารร
ดําดําเเนินินนงงาานนปป  4466  ตตาามมปปกกติติ

นอกจากน้ี ในป 47 หลังทําการเพ่ิมทุนแลว คาดวา อัตราหน้ีสนิตอทนุ (Debt-to-Equity Ratio) จะลดลงอยางมี
นัยสําคัญจาก 1.81 เทา ณ สิ้น Q2/46 เหลือประมาณ 1.0-1.2 โดยในอนาคต บริษัทต้ังเปาหมายจะลดระดับ
อัตราหน้ีสนิตอทนุลงใหเหลอืประมาณ 0.8-1.0 เทา

สําหรับผูถือหุนที่ใชสิทธิ์ซื้อหุนเพ่ิมทุนจาํนวน 589.21 ลานหุนใน Q1/47 จะยังคงมสีทิธิท่ี์จะไดรับเงินปนผล
(XD) ที่จะประกาศประมาณเดือนเมษายน 47 สําหรับผลการดําเนินงานป 46 ตามปกติ

Table 3 Financial statement

 Source: CNS

Non-Finance
Sector หมายถึง กลุมอุตสาหกรรมท่ีบริษัทจัดอยู  Net Profit หมายถึง  กําไรสุทธิ (ลานบาท)
Sector Rating หมายถึง การใหนํ้าหนักการลงทุนของกลุ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)  EBITDA หมายถึง  กําไรกอนหักดอกเบ้ีย ภาษี คาเสื่อมราคา และ คาตัดจําหนาย (บาท)
Current หมายถึง การใหนํ้าหนักการลงทุนของบริษัท ณ ปจจุบัน  EBITDA  Growth หมายถึง  อัตราการขยายตัวของ กําไรกอนหักดอกเบีย ภาษี คาเสือมราคา และ คาตัดจําหนาย (%)
Previous หมายถึง การใหนํ้าหนักการลงทุนของบริษัท กอนหนาน้ี  EV / EBITDA หมายถึง  มูลคากิจการ / กําไรกอนหักดอกเบ้ีย ภาษี คาเสื่อมราคา 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จจัยพื้นฐาน  Dividend Yield หมายถึง  อัตราผลตอบแทนของเงินปนผล (%)Financial Institution
Sector หมายถึง กลุมอุตสาหกรรมท่ีบริษัทจัดอยู  Net Profit หมายถึง  กําไรสุทธิ (ลานบาท)
Sector Rating หมายถึง การใหนํ้าหนักการลงทุนของกลุ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เสี่ยง (%)
Current หมายถึง การใหนํ้าหนักการลงทุนของบริษัท ณ ปจจุบัน  NPLs/Loans หมายถึง  หน้ีท่ีไมกอใหเกิดรายไดตอสินเชื่อรวม (%)
Previous หมายถึง การใหนํ้าหนักการลงทุนของบริษัท กอนหนาน้ี  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จจัยพื้นฐาน  Dividend Yield หมายถึง  อัตราผลตอบแทนของเงินปนผล (%)
Strong Buy หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวขึน้ดีกวาตลาดฯ 15% หรือมากกวา ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Buy  หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวขึน้ดีกวาตลาดฯ 5% ถึง 15% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Hold หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวขึน้ดีกวาตลาดฯ ไมเกิน 5% หรือปรับตัวลงตํ่ากวาตลาดฯ ไมเกิน 5% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Reduce  หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวลงตํ่ากวาตลาดฯ 5% ถึง 15% ภายในระยะเวลา 6 เดือน

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 4,223 12,472 14,343 Per/Share Data (Bt)
Costs of Sales (386) (962) (2,870) (8,320) (9,490) EPS (0.32) 0.10 0.69 1.34 1.38
Gross Profit 125 311 1,353 4,152 4,853 DPS 0.00 0.00 0.26 0.57 0.69
Depreciation Expense 59 94 146 114 119 BV 2.11 6.76 4.52 5.79 6.52
EBITDA 11 143 679 2,517 2,961 EV 13.43 13.85 15.07 14.74 14.30
SG&A Expense (173) (262) (820) (1,750) (2,012) Multiplier (X)
EBIT (48) 49 533 2,402 2,842 PE (42.57) 133.26 19.48 10.07 9.79
Interest Expense (27) (43) (98) (91) (129) P/BV 6.41 2.00 2.99 2.33 2.07
Other Income (Expense) 15 15 38 60 69 EV/EBITDA 335.79 47.04 19.61 8.63 7.11
Pre-tax Profit (59) 21 473 2,371 2,782 Dividend yield (%) 0% 0% 2% 4% 5%
Corporate Tax (1) (5) (74) (847) (870) Percentage Growth (%)
Pre-exceptional Profit (61) 16 400 1,525 1,911 Sales Growth 185% 149% 232% 195% 15%
Forex Gain (Loss) 0 0 0 0 0 EBITDA Growth -107% 1178% 374% 271% 18%
Extraordinary Items (31) 24 160 300 0 Normalized Profit Growth -70% -152% 1575% 238% 21%
Gn (Ls) from Affiliates 0 (0) (0) 0 0 Net Profit Growth -112% -155% 1143% 223% 3%
Minority Interest 3 9 52 151 120 EPS Growth -112% -132% 584% 94% 3%
Net Profit (89) 49 613 1,976 2,031 Profitability Ratio (%)
Normalized Profit (58) 25 452 1,676 2,031 Gross Margin 24.5% 24.4% 32.0% 33.3% 33.8%
EPS (Bt) (0.32) 0.10 0.69 1.34 1.38 EBITDA Margin 2.2% 11.2% 16.1% 20.2% 20.6%
No. of shares outstanding 280 486 884 1,473 1,473 EBIT Margin -9.4% 3.9% 12.6% 19.3% 19.8%

ROE -15.1% 1.5% 15.3% 23.2% 21.1%
Balance Sheet (Btmn) ROA -2.6% 0.9% 4.8% 10.1% 10.0%
FY Ended December 2001 2002F 2003F 2004F 2005F ROCE -8.4% 1.4% 9.9% 23.2% 26.4%
Cash & S - T Investments 175 1,416 372 125 125 Asset Utilization (X)
Current Assets 687 5,017 7,539 16,313 16,192 Fixed Asset Turnover       0.4      0.6       1.3       3.7      4.2
Fixed Assets 1,086 3,160 3,366 3,457 3,370 Receivable Turnover     29.4    41.3     36.3     42.6
Total Assets 1,773 8,177 10,905 19,770 19,561 Inventory Turnover       1.0      0.6       0.7       1.1      0.9
Short-term Loan and 13 1,347 1,361 4,197 2,803 Payable Turnover     20.0    17.8     18.6     18.8
Current Portion of Debt 17 133 77 77 77 LIQUIDITY RATIOS (X)
Current Liabilities 274 1,909 2,539 7,556 6,539 Current Ratio       2.5      2.6       3.0       2.2      2.5
LT Debt 159 2,229 3,278 2,278 1,978 Quick Ratio       1.0      1.0       0.5       0.4      0.5
Total Liabilities 1,183 4,889 6,913 11,237 9,957 LEVERAGE RATIOS (X)
Paid-up Capital 2,800 8,670 7,557 7,365 7,365 Liabilities/Equity 2.01 1.49 1.73 1.32 1.04
Retained Earnings (2,320) (2,275) 582 2,328 3,520 Interest-beaning Debt/Equity (0.03) 0.05 0.35 0.21 0.12
Minority Interests (1) 64 12 (139) (259) Interest Coverage 0.42 3.34 6.90 27.52 22.90
Total  Equity 590 3,288 3,992 8,533 9,605 Debt Service Coverage 0.26 0.81 3.88 14.96 14.37

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) 49 613 1,976 2,031 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) (2,443) (5,996) 690 SG&A Expense (49) (73) (80) (104) (101)
Net operating cash flow (99) (2,040) (1,717) (3,948) 2,798 EBIT (10) 10 67 29 105
Net capital expenditure 119 (2,211) (425) (701) (145) Interest Expense (3) (13) (25) (21) (26)
Free cash flow 20 (4,251) (2,142) (4,649) 2,654 Other Income (Expense) 2 4 7 7 9
Other items (76) (615) (52) (151) (120) Pre-tax Profit (11) 1 49 15 88
Dividends paid 0 0 0 (230) (840) Corporate Tax (1) (1) (3) (5) (12)
Equity issued 0 2,586 144 2,946 0 Pre-exceptional Profit (11) 1 46 9 76
(Inc)/dec in net debt (56) (2,280) (2,050) (2,083) 1,694 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) (4,344) (6,427) Net Profit (10) 4 52 54 173
(Inc)/dec in net debt (56) (2,280) (2,050) (2,083) 1,694 Normalized Profit (11) 4 52 16 52
Net cash/(debt) at end of the (14) (2,294) (4,344) (6,427) (4,733) EPS (Bt) (0.04) 0.01 0.11 0.06 0.20
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Sell หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวลงตํ่ากวาตลาดฯ 15% หรือมากกวา ภายในระยะเวลา 6 เดือนเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย  พัฒนสิน จํากัด (มหาชน) ("บริษัท")  ขอมลูทีป่รากฏในเอกสารฉบบันีจั้ดทําโดยอาศัยขอมูลทีจั่ดหามาจากแหลงทีเ่ช่ือหรือควรเช่ือวามคีวามนาเช่ือถือ และ/หรือถูกตอง อยางไรก็ตาม บริษัทไมยืนยัน และไมรับรองถงึความครบถวนสมบรูณหรือถูกตองของขอมลูดังกลาว  และไมไดประกันราคาหรือผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปรากฏขางตน   แมวาขอมลูดังกลาวจะปรากฏขอความทีอ่าจเปนหรืออาจตีความวาเปนเชนนั้นได  บริษัท จึงไมรับผิดชอบตอการนําเอาขอมูล ขอความ ความเห็น และหรือบทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใชไมวากรณีใดๆ บริษัท รวมทั้งบริษัทที่เกี่ยวของ ลูกคา ผูบริหารและพนักงานของบริษัทตางๆ  อาจจะทําการลงทุนใน หรือซ้ือ หรือขายหลักทรัพยทีป่รากฏในเอกสารฉบบันีไ้ดทุกเวลา ขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี ้มิไดประสงคจะช้ีชวน เสนอแนะ หรือจูงใจใหลงทุนใน หรือซ้ือ หรือขายหลักทรัพยทีป่รากฏในเอกสารฉบบันี ้และขอมูลอาจมีการแกไขเพ่ิมเติมเปลีย่นแปลงโดยมิตองแจงใหทราบลวงหนา   ผูลงทนุควรใชดุลยพินิจอยางรอบคอบในการลงทนุในหรือซ้ือหรือขายหลักทรัพยบริษัทสงวนลิขสิทธิ์ในขอมูลที่ปรากฏในเอกสารนี้ หามมิใหผูใดใชประโยชน ทําซํ้า ดัดแปลง นําออกแสดง ทําใหปรากฏ หรือเผยแพรตอสาธารณชน ไมวาดวยประการใด ๆ ซ่ึงขอมลูในเอกสารนี ้ไมวาทัง้หมดหรือบางสวนเวนแตไดรับอนญุาตเปนหนงัสือจากบริษัทเปนการลวงหนา การกลาว คัด หรืออางอิง ขอมูลบางสวนตามสมควรในเอกสารนี ้ไมวาในบทความ บทวิเคราะห บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการสื่อสารอื่นใดจะตองกระทําโดยถูกตอง และไมเปนการกอใหเกิดการเขาใจผิดหรือความเสียหายแกบริษัท ตองรับรูถึงความเปนเจาของลิขสิทธิ์ในขอมูลของบริษัท และตองอางอิงถึงฉบับที่และวันที่ในเอกสารฉบับนี้ของบริษัทโดยชัดแจงการลงทนุในหรือซ้ือหรือขายหลักทรัพยยอมมีความเส่ียง   ทานควรทําความเขาใจอยางถองแทตอลักษณะของหลักทรัพยแตละประเภท และควรศึกษาขอมูลของบริษัทที่ออกหลักทรัพยและขอมูลอื่นใดที่เกี่ยวของกอนการตัดสินใจลงทนุในหรือซ้ือหรือขายหลักทรัพย


