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High risk high return
ผผลลจจาากกกกาารรออออกกแแนนววททาางงกกฎฎรัรักกษษาาส่ิส่ิงงแแววดดลลออมมจจาากก  NNaattiioonnaall  EEnnvviirroonnmmeenntt  BBooaarrdd  ((NNEEBB))  สสงงผผลลใใหห
โโคครรงงกกาารรคคออนนโโดดมิมิเเนีนียยมมขขอองง  SSIIRRII  ตตอองงลลาาชชาาออออกกไไปปปปรระะมมาาณณ  33--44  เเดืดืออนน  โโดดยยโโคครรงงกกาารรคคออนนโโดดมิมิ
เเนีนียยมมที่ที่ไไดดรัรับบผผลลกกรระะททบบมีมี  44  โโคครรงงกกาารร  ปปรระะกกออบบดดววยย  บบาานนสิสิริริ  สุสุขุขุมมวิวิทท  ซซออยย  2244  บบาานนสิสิริริ  สุสุขุขุมมวิวิทท
ซซออยย  1100  บบาานนสิสิริริ  สีสีลลมม  แแลละะบบาานนแแสสนนเเพพลิลินน  หัหัววหิหินน  ซึ่ซึ่งงจจะะสสงงผผลลใใหหกกาารรรัรับบรูรูรราายยไไดดขขอองงบบริริษัษัททตตอองง
ลลาาชชาาออออกกไไปปดดววยย

สําสําหหรัรับบคคววาามมคืคืบบหหนนาาใในนกกาารรขขาายยโโคครรงงกกาารรขขอองงบบริริษัษัทท  ซึ่ซึ่งงปปจจจุจุบับันน  SSIIRRII  มีมีโโคครรงงกกาารรใในนมืมืออรรววมมกกววาา
22  หหมื่มื่นนลลาานนบบาาทท  พพบบววาาบบริริษัษัททปปรระะสสบบคคววาามมสําสําเเร็ร็จจใในนกกาารรสสรราางงยยออดดขขาายยจจาากกโโคครรงงกกาารรคคออนนโโดดมิมิ
เเนีนียยมมเเปปนนหหลัลักก  ใในนขขณณะะที่ที่  โโคครรงงกกาารรบบาานนเเดี่ดี่ยยววสสววนนใใหหญญยัยังงไไมมสสาามมาารรถถสสรราางงยยออดดขขาายยใในนอัอัตตรราาที่ที่นนาา
พพออใใจจ  ((ยยกกเเววนนโโคครรงงกกาารรบบาานนนนาารราาสิสิริริ  ––  สสาาททรร  ววงงแแหหววนนที่ที่มีมียยออดดขขาายย  5500%%))  โโดดยยสสววนนใใหหญญมีมียยออดด
ขขาายยใในนรระะดัดับบต่ําต่ํากกววาา  1100%%  ขขอองงมูมูลลคคาาโโคครรงงกกาารร  สําสําหหรัรับบโโคครรงงกกาารรใในนสสววนนขขอองง  PPLLUUSS  ((SSIIRRII  ถืถืออ
6600%%))  ทิทิศศททาางงกกาารรขขาายยยัยังงคคงงเเปปนนไไปปใในนททาางงเเดีดียยววกักันน  คืคืออโโคครรงงกกาารรคคออนนโโดดมิมิเเนีนียยมมจจะะมีมียยออดดขขาายยใในน
รระะดัดับบสูสูงง  ใในนขขณณะะที่ที่ยยออดดขขาายยโโคครรงงกกาารรบบาานนหหรืรืออเเททาาววนนเเฮฮาาววสสจจะะเเติติบบโโตตชชาากกววาา

ณณ  ส้ิส้ินน  QQ11//4477  SSIIRRII  มีมียยออดด  PPrreessaalleess  จําจํานนววนน  66..9999  พัพันนลลาานนบบาาทท  ซึ่ซึ่งงมมาาจจาากกโโคครรงงกกาารรคคออนนโโดดมิมิ
เเนีนียยมมเเปปนนสสววนนใใหหญญ  แแลละะ  CCNNSS  คคาาดดววาายยออดดขขาายยขขอองงบบริริษัษัททจจะะเเพิ่พิ่มมสูสูงงขึ้ขึ้นนใในนชชววงงคครึ่รึ่งงหหลัลังงขขอองงปป  4477
หหลัลังงโโคครรงงกกาารรคคออนนโโดดใในนทําทําเเลล  สสววนนพพลูลู  แแลละะ  สุสุขุขุวิวิทท  ซซออยย  1133  เเริ่ริ่มมททยยออยยรัรับบรูรูรราายยไไดดใในน  QQ22//4477  ใในน
ขขณณะะที่ที่รราายยไไดดจจาากกโโคครรงงกกาารรบบาานนเเดี่ดี่ยยวว  ยัยังงคคงงจจะะมมาาจจาากกโโคครรงงกกาารร  นนาารราาสิสิริริ  สสาาททรร  ววงงแแหหววนนเเปปนนหหลัลักก

CCNNSS  ปปรัรับบปปรระะมมาาณณกกาารรรราายยไไดดรรววมมปป  4477  แแลละะปป  4488  ลลงง  1144%%  แแลละะ  2277%%  เเปปนน  11..0011  หหมื่มื่นนลลาานน
บบาาทท  แแลละะ  11..2288  หหมื่มื่นนลลาานนบบาาทท  จจาากกรระะยยะะเเววลลาาใในนกกาารรปปดดโโคครรงงกกาารรขขาายยที่ที่มีมีแแนนววโโนนมมยยาาววนนาานนออออกก
ไไปป  อัอัตตรราากํากําไไรรขั้ขั้นนตตนนเเฉฉลี่ลี่ยยลลดดจจาากก  3344%%  เเปปนน  3333%%  แแลละะ  2299%%  จจาากกแแนนววโโนนมมกกาารรแแขขงงขัขันนที่ที่ สูสูงงขึ้ขึ้นน
แแลละะกกาารรแแบบกกรัรักกภภาารระะภภาาษีษีธุธุรรกิกิจจฉฉพพาาะะแแลละะภภาาษีษีกกาารรโโออนนบบาางงสสววนน  แแลละะคคาาดดกํากําไไรรสุสุททธิธิปป  4477  แแลละะ
4488  ที่ที่  11..0011  พัพันนลลาานนบบาาทท  แแลละะ  11..1177  พัพันนลลาานนบบาาทท  ตตาามมลําลําดัดับบ

ออยยาางงไไรรก็ก็ตตาามม  CCNNSS  ยัยังงคคงงแแนนะะนํานํา  ‘‘BBuuyy’’  สําสําหหรัรับบ  SSIIRRII  เเนื่นื่อองงจจาากก  SSIIRRII  ยัยังงมีมีคคววาามมนนาาสสนนใใจจใในนกกาารรลลงง
ทุทุนน  เเมื่มื่ออพิพิจจาารรณณาาจจาากกอัอัตตรราากกาารรเเติติบบโโตตผผลลปปรระะกกออบบกกาารรขขอองง  SSIIRRII  ซึ่ซึ่งงมีมีอัอัตตรราาเเติติบบโโตตสูสูงงสุสุดดใในนปป  4477
เเมื่มื่ออเเทีทียยบบกักับบผูผูปปรระะกกออบบกกาารรรราายยอื่อื่นนใในนอุอุตตสสาาหหกกรรรรมมเเดีดียยววกักันน  โโดดยย  CCNNSS  ปปรระะเเมิมินนรราาคคาาปปจจจัจัยยพื้พื้นน
ฐฐาานนปป  4477  ที่ที่  88..6633  บบาาทท

Table 1 Valuation Assumptions of DCF Methodology
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28 May 2004
Key data
Shares in Issue (mn) 1,473.63
Market Capitalization (Btmn) 7,662087
12-mth High/Low (Bt) 18.5/4.92
3-mth Avg.Daily T/O (Btmn) 20.18
Foreign Limit/Actual 39%/33.56%
Free Float 60.16%
NVDR 6.22%
Dividend Policy >=50%
Par Value (Bt) 5

Major Shareholders
1. Natural Park Pcl 24.33%
2. Thai NVDR Ltd. 6.52%
3. Unigold Enterprises Ltd. 5.66%
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NP
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EPS
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EPS Growth
(%)

PER
(X)

P/BV
(X)

EBITDA
(Btmn)

EBITDA
Growth (%)

EV/EBITDA
(X)

DPS
(Bt)

Div. Yield
(%)

2544 (89) (0.32) -112% (18.29) 2.75 11 -107% 64.39 0.00 0%
2545 49 0.10 -132% 57.25 0.86 143 1178% 20.90 0.00 0%
2546 580 0.66 547% 8.84 1.28 724 406% 9.43 0.15 3%

2547F* 1,009 0.68 4% 8.47 1.08 1,769 144% 4.36 0.29 5%
2548F* 1,166 0.79 16% 7.33 0.96 1,992 13% 4.11 0.34 6%

*Fully dilution

CCoonnssoolliiddaatteedd  FFiinnaanncciiaall  SSuummmmaarryy

Valuation 2004F
 Risk free rate (%) 3.50%
 Market risk (%) 20.00%
 WACC (%) 12.64%
 Present value of free cash flows (Bt,mn) 2,736
 Present value of terminal value  (Bt,mn) 9,148
 Total present value of FCF (Bt,mn) 11,884
 Less: debt as at end-2004 (Bt,mn) (857)
 Plus: S-T investment & cash  (Bt,mn) 1,685
 Total equity values (Bt,mn) 12,712
 No. of fully-diluted shares outstanding (mn) 1,473
 Equity value/share (Bt) 8.63
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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น้าํหนกัการลงทุนของกลุ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มอุตสาหกรรมระดับตาํกวาคาเฉลียของกลุม  P/BV หมายถึง  ราคาหุนปจจุบัน / มูลคาทางบัญชีตอหุน (เทา)
Stock Rating หมายถึง การใหน้าํหนกัการลงทุนของบรษัิท 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อนหักดอกเบีย 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00


