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15 กันยายน 2547

ราคาน้ํามัน (ดอลลาร/บาเรล)

ตลาดหุนไทย
ปด เปลี่ยน %เปลี่ยน

SET 651.89 +1.96 +0.30
SET 50 44.90 +0.25 +0.56
มูลคา (ลานหุน) 3,940.73 +621.55 +18.73
มูลคา (ลานบาท) 28,488.41 +2,640.29 +10.21
กลุมผูลงทุน
(ลานบาท) สถาบัน ตางประเทศ รายยอย
รายวัน
ซ้ือ 1,125 6,162 21,202
ขาย 2,220 4,388 21,881
สุทธิ -1,095.1 +1,774.0 -678.9
ตั้งแตตนเดือน
ซ้ือ 12,589 35,633 143,068
ขาย 14,296 27,417 149,577
สุทธิ -1,706.7 +8,215.2 -6,508.5
ตั้งแตตนป
ซ้ือ 307,111 716,378 2,599,078
ขาย 278,334 765,949 2,578,283
สุทธิ +28,776.7 -49,571.1 +20,794.4
ตลาดหุนโลก

ปด เปลี่ยน %เปลี่ยน
ดาวโจนส 10,318 +3.4 +0.03
แนสแด็ก 1,915 +5.0 +0.26
นิเกอิ 11,296 +42.5 +0.38
ฮ่ังเส็ง 13,148 +8.5 +0.06

บทวิเคราะห
• Q-CON : การขยายกําลังการผลิตเปนไปตามแผน  คาดจะ

สงผลบวกตอผลการดําเนินงานครึ่งปหลัง และ ป
หนา

“ซื้อลงทุน”

• SAM : IPO

สรุปปจจัยกระทบตลาด/ประเมินแนวโนมตลาด

 ตลาดหมุนวนไดอยางคอนขางมีดุลยภาพ 1) ปลอยใหกําไรลอยตัว 2) เลือกหุน และ
ราคายังสําคัญ

ตลาดไดปรับตัวข้ึนอีกเล็กนอยจากแรงซื้อที่เขามาในกลุมธนาคาร (โดยเมื่อวานทางเรา
ไดออกรายงานมุมมองกลุมธนาคารถึงมาตรการลดหนี้เสีย และ เสริมสรางความมั่นคง-
แนะนําธนาคารใหญ คือ BBL  และ SCB) โดยจะเห็นวาการทํากําไร และ แรงซื้อมีสลับ
กันไปทําใหปริมาณการซื้อขายดีทั้งตลาด เราก็ยังเห็นวาสภาพการณก็จะคึกคักไปใน
ระยะนี้ โดยเรายังเนนหุนแนะนําที่ไมไดเปลี่ยนแปลงไปจากเมื่อวานกอน

สรุปหุนแนะนํา
กลุมขนาดใหญ

 PTT
 SCC
 SHIN
 BBL

กลุมขนาดกลาง
 BEC
 ITD
 BCP
 DELTA/HANA
 RATCH

หุนอุตสาหกรรมโตสูง
 กลุมปโตรเคมี (NPC, TOC, VNT  
 และ TPC)
 กลุมเดินเรือ (TTA,  PSL, RCL)
 กลุมเหล็ก (SSI, MS)

กลุมการเงินขนาดกลาง
 KK

หุนเล็กพื้นฐานดี
 AH, CCP, EMC, HMPRO, LPN,

TK, VNG, VNT, SKR , TRU , S-
PAC, MAJOR, TICON

โดยหุนเหลานี้อาจมีแรงขายทํากําไรสลับกันไปเนื่องจากขึ้นมาระยะหนึ่ง แตก็อยูในวิสัย
ที่จะเปนตัวหลักตอการลงทุนเนื่องจากมีคุณภาพดี โดยหุนที่ราคาเริ่มนาสนใจอีกครั้งคือ 
SHIN (36.5บาท – 1.5 บาท จากสูงสุด 38 บาท), SSI (28.25บาท – 1.5 บาท จากสูงสุด 
29.75 บาท) EMC (4.34 บาท – 0.26 บาท จากสูงสุด 4.60 บาท) และ แนะนําใหถือ/ซ้ือ 
หุน RATCH เพื่อรับปนผล 0.90/บาท โดยหุนอื่นใหดูราคาเปาหมาย และ รายงานวิจัย
ประกอบ  

ตลาดเงิน
ปด กอน เปลี่ยน

บาท/ดอลลาร 41.19 41.51 -0.32
เยน/ดอลลาร 109.59 110.00 -0.41
MLR 5.75 5.75 +0.00
Interbank O/N 1.47 1.45 +0.02
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บริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย )จํากัด (มหาชน) ฝายวิจัย

 ราคาน้ํามัน- ดอกเบี้ยยังไมเปนกังวล

ราคาน้ํามันในตลาดนิวยอรคปรับตัวข้ึนอีก 0.54 ดอลลาร/บารเรล เปน 44.39 เพราะ 1) พายุเฮอรริเคนที่กําลังพัดเขาไปในแหลงน้ํามันที่อาว
เม็กซิโก ดานรัฐเทกซัส ฟลอริดา และ หลุยเซียนา ที่เปนแหลงผลิตน้ํามันหลักของสหรัฐ  เราเห็นวาน้ํามันจะยังผันผวนตอไป 2) การวาง
ระเบิดทอน้ํามันทางเหนือของอิรัก อยางไรก็ดี ในคืนนี้จะมีการประชุมของรัฐมนตรีน้ํามันของกลุมโอเปคซึ่งมีการคาดการณจะมีการเพิ่ม
การผลิต หรือ ลดราคาน้ํามันได โดยทางกลุมกลาวเปนนัยวาตองการเห็นราคาน้ํามันที่ราว 40 US$  ตอบารเรล เพื่อรักษาเสถียรภาพ
เศรษฐกิจโลก

สวนทางซิตี้แบงกที่ออกมาขึ้นดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 เดือนที่สูงกวา 5 แสนบาทขึ้นไป นั้นนาจะเปนกลยุทธทางการตลาด โดยซิตี้แบงค
คงตองการเจาะตลาดเนื่องจากธุรกิจนาจะมาจาการเริ่มฝากเงินกอนในระยะนี้ นอกจากนั้น ทาง KBANK ก็มีมุมมองเรื่องอัตราดอกเบี้ยวานา
จะขึ้นราวปหนา และ ไดปรับดอกเบี้ยอสังหาขึ้นราว 0.25% ก็เปนการปรับสมดุล ชะลอสวนสินเชื่อในอุตสาหกรรมนี้ เชนที่ SCB ไดยกเลิก
ดอกเบี้ยคงที่ในระยะแรกของการกู และ เตรียมการไวหากดอกเบี้ยจะตองขึ้นจริง ประการสําคัญคือ หากดอกเบี้ยในประเทศขึ้นเนื่องจาก
การเติบโตสินเชื่อ ยอมเปนประโยชนตอระบบเศรษฐกิจเนื่องจากแสดงวามีการขยายตัวอยางชัดเจน
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บริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย )จํากัด (มหาชน) ฝายวิจัย

ขาวกระทบทิศทางหุน

• SAM <IPO> ผูผลิตทอเหล็กรายใหญของประเทศ  คาดวาจะเติบโตตามภาวะกอสรางของประเทศ

คําชี้แจงที่สําคัญ : อนึ่ง บริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด  (มหาชน) ไดเขารวมเปนผูจัดจําหนายและรับประกันการจัดจําหนาย
หุนที่เสนอขายใหกับบุคคลทั่วไปของ บมจ. สามชัย สตีล อินดัสทรี (SAM)

บมจ. สามชัย สตีล อินดัสทรี (SAM) ประกอบธุรกิจหลักในอุตสาหกรรมผลิตและจําหนายทอเหล็กเพื่อใชงานในอุตสาหกรรมกอสรางและ
อุตสาหกรรมเฟอรนิเจอร  โดยเปนผูผลิตรายใหญติดอันดับหนึ่งใน 6 รายแรกของประเทศ  ซ่ึงมีกําลังการผลิตรวมกันคิดเปน 40% ของทั้ง
ประเทศ

ปจจุบันบริษัทกําลังดําเนินการกอสรางโครงการผลิตทอเหล็กโครงสรางขนาดใหญ  ซ่ึงปจจุบันตองนําเขาจากตางประเทศทั้งหมด  โดย
บริษัทประเมินวาจะแลวเสร็จในเดือนตุลาคม 2548  ดวยกําลังการผลิตประมาณ 8,000 ตัน ตอเดือน หรือ ประมาณ 96,000 ตันตอป  และ
โดยประเมินอัตรากําไรขั้นตนประมาณ 12% เทียบกับผลิตภัณฑในปจจุบันมีอัตรากําไรขั้นตนประมาณ 8-10%  ดังนั้น ผลประกอบการใน
ป 2548 – 2549 จะเติบโตสูงดวยผลิตภัณฑใหมดังกลาว

แนวโนมในป 2547 เราคาดหมายวาจะขยายตัวสูงจากป 2546 โดยไดแรงหนุนจากภาคการกอสราง จากการลงทุนของภาคเอกชน และ ของ
รัฐบาล  และ ดวยกําลังการผลิตใหมที่เพิ่มขึ้นจาก 84,000 ตัน/ป  เปน 150,000 ตัน/ป  จะกอใหเกิดการประหยัดจากขนาด ทําใหอัตรากําไร
ข้ันตนเพิ่มสูงขึ้น  ดังนั้น รวมแลวในป 2547 เราประเมินยอดขายเทากับ 2,418 ลานบาท ขยายตัวเพิ่มขึ้น 58% มีกําไรสุทธิเทากับ 126 ลาน
บาท ขยายตัวเพิ่มขึ้น 144%

เราประเมินราคาเหมาะสมของ SAM เทากับ 14 บาทตอหุน ภายใตวิธีสวนลดกระแสเงินสดที่อัตราสวนลด (WACC) 12.8% ในชวงระยะ
เวลา 2547-2553 ที่ราคาเหมาะสมจะซื้อขายที่ P/E ป 2547 เทากับ 12.3 เทา, EV/EBITDA 8.3 เทา และ P/BV 1.7 เทา นอกจากนี้ SAM ยังมี
ฐานะการเงินที่แข็งแกรง คือ มีฐานะเปนเงินสดสุทธิหลัง IPO   <เอกสารแนบ>

• Q-CON < 15.3 บาท : ซื้อลงทุน > การขยายกําลังการผลิตเปนไปตามแผน  คาดจะสงผลบวกตอผลการดําเนินงานครึ่งปหลัง และ ปหนา
บมจ. ควอลิตี้คอนสตรัคชั่นโปรดัคส (Q-CON) ไดจัดประชุมนักวิเคราะห  ซ่ึงแผนการขยายกําลังการผลิตจาก 3 ลานตรม./ป เปน 12 ลาน
ตรม./ป เปนไปตามแผน  โดยโรงงานที่สองเริ่มผลิตในสิ้นไตรมาสที่สอง  สวนโรงงานที่สามและที่ส่ีจะทยอยเปดในไตรมาสแรกป 2548
และ ไตรมาสสามป 2548 ตามลําดับ  แมกําลังการผลิตจะเพิ่มขึ้นถึง 3 เทาตัว  แตเนื่องจาก คุณลักษณะเดนของคอนกรีตมวลเบาทําใหเปนที่
ตองการของตลาดมาก  และความตองการยังสูงกวากําลังการผลิต

ดังนั้น แนวโนมในป 2547 และ ป 2548  คาดหมายวาเติบโตสูง และ โดดเดน  โดยเราคาดหมายวา  ในป 2547 ยอดขายจะเทากับ 1,156
ลานบาท ขยายตัว 58% มีกําไรจากการดําเนินงานปกติ 394 ลานบาท (กําไรตอหุน 0.99 บาท) ขยายตัว 52%  และ ในป 2548  ยอดขายจะเทา
กับ 2,022 ลานบาท ขยายตัว 75%  มีกําไรเทากับ 622 ลานบาท (กําไรตอหุน 1.56 บาท) ขยายตัว 58%

ราคาหุน Q-CON ปจจุบันที่ 15.3 บาท ยัง คอนขางนาสนใจ คือ ซ้ือขาย P/E ป 2547 เทากับ 15.5 เทา และ จะลดลงเหลือ 9.8 เทา ในป 2548,
มีคา EV/EBITDA 12.2 เทา และ จะลดลงเหลือ 7.4 เทาในป 2548  เราประเมินราคาเหมาะสมภายใตวิธีสวนลดกระแสเงินสด (DCF) ที่
อัตราสวนลดที่ 10.2% จะไดราคาเหมาะสมที่ 18.2 บาท  รวมแลวเรายังคงคําแนะนํา "ซ้ือลงทุน" <เอกสารแนบ>
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“เอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจากแหลงขอมูลที่ บล. กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เห็นวานาเชื่อถือประกอบกับทัศนะสวนตัวของผูจัดทํา ซึ่งมิไดหมายถึงความถูกตองหรือสมบูรณของขอมูลดังกลาวแตอยางใด และเอกสารนี้ไดจัดทํา
ขึ้นเพื่อประโยชนในการใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุนเทานั้น มิไดมีวัตถุประสงคเพื่อที่จะชักชวนหรือชี้นําการซื้อขายหลักทรัพยใดโดยเฉพาะหรือเปนการทั่วไปแตอยางใด นักลงทุนพึงใชขอมูลในเอกสารนี้ประกอบ
กับขอมูลและความเห็นอ่ืน ๆ และวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจการลงทุนใหเหมาะสมแกกรณี ทั้งนี้ความเห็นที่แสดงอยูในเอกสารนี้เปนความเห็นสวนตัวของผูจัดทํา บล. กิมเอ็ง (ประเทศไทย ) จํากัด (มหาชน) ตลอดจนผูบริหาร
และพนักงานของบริษัทไมจําเปนตองเห็นพองกับความเห็นที่แสดงอยูในเอกสารนี้ดวยแตอยางใด
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KELIVE
 R E S E A R C H

สาขากรุงเทพฯ
สํานักงานใหญ
สํานักงานใหญเมอรคิวร่ี ทาวเวอร ชั้น 8-10
540  ถนนเพลินจิต แขวงลุมพินี
เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ  10330
โทร  0-2658-6300
โทรสาร  0-2658-6301

สาขาอโศก
159 อาคารเสริมมิตร ชั้น 25
ซอยสุขุมวิท 21 ถนนอโศก แขวงคลองเตย
เหนือ เขตวัฒนา กรุงเทพฯ 10110
โทร  0-2665-7000
โทรสาร  0-2665-7050

สาขาญาดา
56 อาคารญาดา ชั้น 3 หอง 3/1
 ถนนสีลม แขวงสุริยวงศ เขตบางรัก
กรุงเทพฯ 10500
โทร  0-2231-2700
โทรสาร  0-2231-2463, 231-2576

สาขาซีคอนสแควร
904 อาคารซีคอนสแควร ชั้น G หอง 1008
ถนนศรีนครินทร แขวงหนองบอน เขต
ประเวศ กรุงเทพฯ 10260
โทร  0-2721-9949
โทรสาร  0-2721-8320

สาขาพาหุรัด
125 อาคารดิโอลดสยามพลาซา ชั้น 3 ถนน
พาหุรัด แขวงวังบูรพาภิรมย  เขตพระนคร
กรุงเทพฯ 10200
โทร  0-2225-0242
โทรสาร  0-2225-0523

สาขาศรีนครินทร
 1145 หมูท่ี 5 อาคารเอกไพลินทาวเวอร ชั้น 3
ถนนศรีนครินทร ตําบลสําโรงเหนือ
อําเภอเมืองสมุทรปราการ
จังหวัดสมุทรปราการ10270
โทร  0-2758-7003
โทรสาร  0-2758-7248

สาขางามวงศวาน
 30/39-50 อาคารสํานักงานเดอะมอลลงามวงศ
วาน ชั้น 14 ถนนงามวงศวาน ตําบลบางเขน
อําเภอเมืองนนทบุรี
จังหวัดนนทบุรี 11000
โทร  0-2550-0577
โทรสาร  0-2550-0566

สาขาลาดพราว
1693 อาคารสํานักงานศูนยการคาเซ็น
ทรัลพลาซา ลาดพราว ชั้น 9 หอง 903, 905-
905/1  ถนนพหลโยธิน แขวงลาดพราว  เขต
จตุจักร  กรุงเทพฯ 10900
โทร  0-2541-1411
โทรสาร  0-2541-1108

สาขาเอ็มโพเรี่ยม
622 อาคารดิเอ็มโพเรี่ยม ชั้น 14
ถนนสุขุมวิท แขวงคลองตัน เขตคลองเตย
กรุงเทพฯ 10110
โทร  0-2664-9800
โทรสาร  0-2664-9811

สาขาฟวเจอร พารค รังสิต
ศูนยการคา ฟวเจอร พารค รังสิต หอง 118
ชั้น 1 F เลขท่ี 161 ม.2 ถ.พหลโยธิน ต.ประชา
ธิปตย อ.ธัญญบุรี จ.ปทุมธานี 12130
โทร  0-2958-0591
โทรสาร  0-2958-0590

สาขาทาพระ
 99 อาคารสํานักงานเดอะมอลล ทาพระ ชั้น
14 ถนนรัชดาภิเษก-ทาพระ แขวงบุคคโล เขต
ธนบุรี กรุงเทพฯ 10600
โทร  0-2876-6500
โทรสาร  0-2876-6531

สาขาบางแค
275 หมูท่ี 1 เดอะมอลลบางแค ชั้น 8 ถนน
เพชรเกษม แขวงบางแคเหนือ เขตบางแค
กรุงเทพฯ 10160
โทร  0-2804-4235
โทรสาร  0-2804-4251

สาขาเยาวราช
 215 อาคารแกรนดไชนา ชั้น 4
ถนนเยาวราช  แขวงสัมพันธวงศ
เขตสัมพันธวงศ กรุงเทพฯ 10100
โทร  0-2622-9412
โทรสาร  0-2622-9383

สาขาธนิยะ
52 อาคารธนิยะพลาซา 20 ถนนสีลม แขวงสุริ
ยวงศ เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500
โทร  0-2231-2700
โทรสาร  0-2231-2349-50

สาขาปนเกลา
7/129 อาคารเซ็นทรัลปนเกลา ชั้น 3 หอง 302
ถนนบรมราชชนนี แขวงอรุณอัมรินทร
 เขตบางกอกนอย  กรุงเทพฯ 10700
โทร  0-2884-9847
โทรสาร  0-2884-6920

สาขาสาธรนคร
100/46 อาคารสาธรนคร ทาวเวอร ชั้น 24C
ถนนสาทรเหนือ แขวงสีลม เขตบางรัก
กรุงเทพฯ 10500
โทร  0-2636-7550-6
โทรสาร  0-2636-7565

สาขาตางจังหวัด
สาขาทาวนอินทาวน
1201/114 ซอยลาดพราว 94 (ปจมิตร)
ถนนศรีวรา แขวงวังทองหลาง
เขตวังทองหลาง กรุงเทพฯ 10310
โทร  0-2935-6111
โทรสาร  0-2935-6070

สาขาเชียงใหม 1
 244 อาคารสํานักงาน ชั้น 2-3
ถนนวัวลาย ตําบลหายยา อําเภอเมืองเชียงใหม
จังหวัดเชียงใหม 50100
โทร  (053) 284-000
โทรสาร  (053) 284-019

สาขาเชียงใหม 2
 201/3 ถนนมหิดล ตําบลหายยา
อําเภอเมืองเชียงใหม จังหวัดเชียงใหม 50100
โทร  (053)  284-138
โทรสาร  (053)  284-138

สาขาลําปาง
48/11-12 ถนนมนตรี ตําบลสบตุย อําเภอเมือง
ลําปาง จังหวัดลําปาง 52100
โทร  (054)  319-211
โทรสาร  (054)  319-216

สาขานครราชสีมา 1
154/1 อาคารราชสีมาเซ็นเตอร ชั้น 3
หอง 3B ถนนมนัส อําเภอเมือง
จังหวัดนครราชสีมา 30000
โทร  (044) 269-400
โทรสาร (044) 269-410

สาขานครราชสีมา 2
อาคารสํานักงานชั้น7 เดอะมอลลนครราชสีมา
1242/2 ถนนมิตรภาพ ตําบลในเมือง อําเภอ
เมือง จังหวัดนครราชสีมา 30000
โทร  (044) 288-455
โทรสาร (044) 288-466

สาขาสุรินทร
137/5-6 ถนนศิริรัฐ ตําบลในเมือง
อําเภอเมือง จังหวัดสุรินทร 32000
โทร  (044) 531-600-3
โทรสาร  (044)  519-378

สาขาอุบลราชธานี
187-189 ถนนอุปราช ตําบลในเมือง อําเภอ
เมืองอุบลราชธานี จังหวัดอุบลราชธานี 34000
โทร  (045)  265-633
โทรสาร  (045)  265-639

สาขาชลบุรี
57/1-2 ถนนพาสเภตรา
ตําบลบางปลาสรอย อําเภอเมืองชลบุรี
จังหวัดชลบุรี 20000
โทร  (038)  792-479
โทรสาร  (038) 792-493

สาขาระยอง
 180/1-2 อาคารสมาพันธ ชั้น 2
ถนนสุขุมวิท ตําบลเชิงเนิน
อําเภอเมืองระยอง จังหวัดระยอง 20110
โทร  (038)  862-022-9
โทรสาร  (038)  862-043

สาขาจันทบุรี
203 ชั้น 2 ธนาคารนครหลวงไทย
ถนนขวาง ตําบลตลาด อําเภอเมืองจันทบุรี
จังหวัดจันทบุรี 22000
โทร  (039)  346-626-30
โทรสาร  (039) 346-631

สาขาสมุทรสาคร
930/13ก ชั้น 2 ถนนเอกชัย 1
ตําบลมหาชัย อําเภอเมืองสมุทรสาคร
 จังหวัดสมุทรสาคร 74000
โทร  (034) 811-377
โทรสาร  (034) 811-383

สาขาสมุทรสงคราม
74/27-28 ซ.บางจะเกร็ง 4 ถนนพระราม 2 ต.
แมกลอง อ.เมือง จ.สมุทรสงคราม 75000
โทร. (034) 724-062 ถึง 67
โทรสาร  (034)-724-068

สาขาหาดใหญ 1
1,3,5 ถนนจุติอุทิศ 3
ตําบลหาดใหญ อําเภอหาดใหญ
จังหวัดสงขลา 90110
โทร  (074) 346-400
โทรสาร  (074) 239-509

สาขาหาดใหญ 2
29 ชั้น 6 อาคารลีการเดนพลาซา
ถนนประชาธิปตย ตําบลหาดใหญ
อําเภอหาดใหญ จังหวัดสงขลา 90110
โทร  (074)  247-199
โทรสาร  (074)  247-701

สาขาสุราษฏรธานี
216/3 หมูท่ี 4 ถนนชนเกษม
ตําบลมะขามเตี้ย อําเภอเมืองสุราษฎรธานี
จังหวัดสุราษฎรธานี 84000
โทร  (077)  205-460
โทรสาร  (077)  205-475

สาขาภูเก็ต
22/39-40 อาคารวานิชพลาซา
ถนนหลวงพอวัดฉลอง ตําบลตลาดใหญ
อําเภอเมืองภูเก็ต จังหวัดภูเก็ต 83000
โทร  (076) 355-730-6
โทรสาร (076) 355-737

สาขาอรัญประเทศ
44/4 อาคารราชพัสดุ ถนนบํารุงราษฎร
ตําบลอรัญประเทศ อําเภออรัญประเทศ
จังหวัดสระแกว 27120
โทร  (037) 226-347-8
โทรสาร (037) 226-346

สาขายะลา
18 ถนนสองพี่นอง ตําบลสะเตง
อําเภอเมือง จังหวัดยะลา 95000
โทร  (073)  255-493-7
โทรสาร  (073)  255-498


