
Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้ก่นกั
ลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูก
กล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการ
ส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการให้
ค  าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแต่อยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมี
ส่วนท่ีเกี่ยวขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เกี่ยวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้้อมูลภายในเพื่อการ
ประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลท่ีเกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือ
รับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ที่มา : www.cgthailand.org 

                                                                                                                    
COMPANY NOTE   17 กรกฎาคม 2562 
SET / Services / Health Care Services ราคาปิด 7.45  บาท 
EKACHAI MEDICAL CARE PLC. (EKH) “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 8.70 บาท  
 

EARNING FORECAST 
Year to Dec 2559A 2560A 2561A 2562E 2563E 

Net Profit (Btm) 75.3 83.8 117.2 159.1 178.3 
EPS (Bt) 0.15 0.14 0.19 0.26 0.30 
EPS Growth (%) -93% -5% 36% 39% 12% 
P/E (x) 50.4 53.2 39.2 28.1 25.1 
DPS (Bt) 0.2 0.10 0.12 0.18 0.20 
Yield (% 0.3% 1.3% 1.6% 2.4% 2.7% 
BV (Bt) 1.3 1.4 1.4  1.5  1.6 
P/BV (x) 5.7  5.5 5.2  4.9  4.6  

Source: Financial Statement and Globlex securities 

 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,727.98 

Market Cap. Bt4,470m 

Total Shares 600m common share Par Bt 0.50 

Major Shareholders as of May 02, 2019 

นาง อรสา ตั้งสจัจะพจน ์ 5.72% 
นาย อ านวย เอ้ืออารีมิตร 4.40% 
นาย สุพร ปัญญาสาคร 3.53% 
%Free float 59.78% 

 

Source: SET Smart 
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Btm. 1Q62 1Q61 %YoY 4Q61 %QoQ 2561 2560 %YoY 

Sales 200 139 44% 169 19% 638 523 22% 

COGS 110 89 23% 100 9% 382 339 13% 

SG&A 41 28 48% 40 3% 128 100 29% 

Int. exp. 0 0 0% 0 1329% 0 0 -85% 

Taxes 11 4 142% 6 82% 26 19 39% 

Net profits 45 22 103% 27 63% 117 84 40% 

Source: Financial Statement 
ความเส่ียง 

i) ศูนย์ IVF ไม่สามารถคนไข้ได้ตามคาด 
ii) การขาดแคลนบุคลากรทางการแพทย์ 
iii) การแทรกแซงจากภาครัฐ 

คาดก าไร 2Q62 เตบิโต YoY แต่หดตวั QoQ ตามปัจจยัฤดูกาล  
 คาดการณ์ก าไร 2Q62 ราว 35 ลบ. +56%YoY แต่ -22%QoQ 
 คาดการเปิดใช้ตึกกุมารเวชในเดอืน ส.ค. หนุนผลประกอบ 2H62 
 มีโอกาสเติบโตจากแผนกกุมารเวชและศูนย์ IVF 

 เร่ิมต้นค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 8.70 บาท 

ประเดน็ส าคญัในการลงทุน : 
 คาดการณ์ก าไร 2Q62 ราว 35 ลบ. +56%YoY แต่ -22%QoQ: เราคาดการณ์

รายได ้2Q62 ราว 195 ลบ. +37%YoY -3%QoQ โดยหดตวั QoQ เน่ืองจากปัจจยั
ฤดูกาล ประกอบกบั 1Q62 ผูป่้วยในเพ่ิมข้ึนจากปัญหาฝุ่ น PM 2.5 อย่างไรก็ดีเรา
คาดรายไดจ้ะเติบโตโดดเด่น YoY สนบัสนุนดว้ยปัจจยั 2 ประการ 1) รับรู้รายได้
จากศูนยผ์ูมี้บุตรยาก (IVF) เต็มไตรมาส (IVF เปิดให้บริการ 3Q61) โดย รพ. มี
รายได้เฉล่ียจากการให้บริการดังกล่าวราว 4 แสนบาทต่อ 1 เคส มีคนไข้ใช้
บริการเฉล่ีย 25-30 รายต่อเดือน และ 2) คาดอตัราใช้บริการของผูป่้วยในจะ
ปรับตวัเพ่ิมข้ึนสู่ 62-65% จาก 2Q61 ท่ี 60% เน่ืองจากฤดูฝนเร่ิมตน้เร็วกว่าปกติ 
ส่วน %GPM คาดจะอ่อนตวัลงเลก็นอ้ยจาก 1Q62 ท่ีระดบั 45% สู่ 43% เน่ืองจาก
อตัราการใชบ้ริการผูป่้วยในปรับตวัลง ส่งผลให้เราประเมินก าไร 2Q62 ราว 35 
ลบ. +56%YoY -22%QoQ 

 คาดการเปิดใช้ตึกกุมารเวชในเดอืน ส.ค. หนุนผลประกอบการ 2H62 : ศูนยก์ุมาร
เวช (ตึกใหม่) มีจ านวน 5 ชั้น และสามารถรองรับผูป่้วยในท่ีเป็นเด็กไดท้ั้งหมด 
60 เตียง ส่งผลใหร้พ.มีจ  านวนเตียงรวม 140 เตียง (จากเดิม 80 เตียง) ทั้งน้ีเราคาด
ว่าจะเปิดให้บริการเฟสแรกในเดือน ส.ค. น้ีจ  านวน 4 ชั้น โดยชั้น 1 และ 2 
ให้บริการผูป่้วยนอกท่ีเป็นเด็ก และชั้น 3 และ 4 ให้บริการผูป่้วยในจ านวน 40 
เตียง และคาดว่าพร้อมเปิดให้บริการเต็มรูปแบบทั้ง 60 เตียงภายในปี 63 โดยเรา
ประมาณการรายไดปี้ 62 ราว 820 ลบ. +29%YoY มีปัจจยัหนุน 3 ประการ ไดแ้ก่ 
1) คาดอตัรา %U.rate ของผูป่้วยในตึกใหม่อยู่ท่ี 40-60% เน่ืองจากปัจจุบนัมี
ผูป่้วยเดก็ใชบ้ริการตึกเก่าราว 30-40 เตียงจะยา้ยไปใหบ้ริการท่ีตึกใหม่ทั้งหมด 2) 
ศูนย ์IVF พระรามเกา้จะเปิดให้บริการครบ 3 ชั้น เพื่อรองรับผูป่้วยไดเ้พ่ิมข้ึน 
และ 3) รับรู้รายไดเ้ต็มปีจากศูนย ์IVF ซ่ึงเราคาดการณ์รายได้ทั้งปีราว 200 ลบ. 
(1Q62 มีรายได ้32 ลบ.) อย่างไรก็ดี ผลประกอบการอาจถูกกดดนัเล็กน้อยจาก 
ค่าเส่ือมราคาส าหรับตึกใหม่ราว 5 ลบ. และมีค่าใช้จ่ายพนักงานเพ่ิมข้ึน เพื่อ
รองรับศูนย ์IVF พระรามเก้า นอกจากน้ี บริษัทยงัมีแผนปิดปรับปรุงชั้นท่ี
ให้บริการผูป่้วยเด็กจ านวน 28 เตียง และปรับปรุงขยายศูนยไ์ตเทียมและศูนยต์า
เพ่ิมเติม ทั้งน้ีเราคาดการณ์ก าไรปี 62 ราว 159 ลบ. +36%YoY   

 มีโอกาสเติบโตจากแผนกตึกกุมารเวชและศูนย์ IVF : จ านวนประชากรใน จ.
สมุทรสาครปี 52-61 เติบโตเฉล่ีย 2.2%/ปี สู่ 5.77 แสนคน ขณะท่ีจ านวนเด็กเกิด
ปี 50-60 เติบโตเฉล่ีย 2%/ปี สู่ 1.3 หม่ืนคน/ปี ทั้งน้ี รพ. มีจ านวนผูป่้วยเด็กปี 57-
61 เติบโตเฉล่ีย 5%/ปี สู่ 1.9 หม่ืนคน/ปีซ่ึงสูงกว่าการเติบโตของจ านวน
ประชากรในจงัหวดัสมุทรสาครและจ านวนเด็กเกิด/ปี บ่งช้ีถึงการเป็นท่ียอมรับ
ของรพ.และการให้บริการท่ีมีคุณภาพ โดยเราคาดว่าการเปิดตึกกุมารเวชจะช่วย
เพ่ิมศักยภาพในการรองรับผู้ป่วยเด็กในอนาคตตามการเติบโตของจ านวน
ประชากรใน จ.สมุทรสาคร อีกทั้งศูนย ์IVF มีโอกาสเติบโตจากจีนเปล่ียนโยบาย
จากลูกคนเดียวเป็นลูกสองคนท าให้มีครอบครัวท่ีตอ้งการมีลูกเพ่ิมเติมหันมาใช้
บริการ IVF ทั้งในประเทศจีนและต่างประเทศ ทั้งน้ีการท่องเท่ียวแห่งประเทศ
ไทยคาดการณ์ว่าจะมีคนจีนท่ีเดินทางมาใช้บริการ IVF ในประเทศไทยราว 1 
ลา้นคู่จากผลของนโยบายลูกคนท่ีสองของจีน (ท่ีมา www.mgronline.com) โดย
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Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้กน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูล
หรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกีย่วขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆกบับริษทัใดๆท่ีถกูกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 

ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้ินยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนท่ีเกีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเกีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มลูท่ีเก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

 เราคาดศูนย ์IVF ของรพ. จะไดป้ระโยชน์จากคนจีนท่ีตอ้งการมีลูกเน่ืองจากใน
ปัจจุบนัลูกคา้กว่า 90% เป็นคนจีน ทั้งน้ี รพ. มีนายหน้าจากจีนเป็นผูจ้ดัหาผูท่ี้
ตอ้งการมีลูกให้ โดยศูนย ์IVF ของรพ. มีอตัราความส าเร็จ 60% ของการท า IVF 
ซ่ึงอยูใ่นเกณฑท่ี์ดี โดยเราคาดว่าดว้ยคุณภาพของศูนย ์IVF ของ รพ. จะดึงดูดให้
คนจีนหนัมาใชบ้ริการเพ่ิมข้ึน  

 เร่ิมต้นค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 8.70 บาท: เราประเมินราคาเหมาะสม
ดว้ยวิธี Prospective PE โดยอิง PE Ratio ท่ีระดบั 33.3 เท่า (บวก 0.5 SD จาก
ค่าเฉล่ียย้อนหลัง 1 ปี) เ น่ืองจากผลประกอบการของบริษัทเติบโตดีกว่า
อุตสาหกรรมรพ . เราคาดก าไรต่อหุ้นปี 62 ราว 0.26 บาทต่อหุ้น ได้ราคา
เหมาะสม 8.70 บาท ซ่ึงมีอพัไซด์จากราคาปัจจุบนั 17% จึงเร่ิมตน้ค าแนะน า 
“ซ้ือ” 

 

 

Appendix 
 

Figure1: จ ำนวนประชำกรปี 2551 – 2561 (ลำ้นคน) Figure2 : จ ำนวนเดก็เกดิปี 2550 -2560 (คน) 

  
Source: EKH 56-1 Source: EKH 56-1 

Figure3 : จ ำนวนผูป้ว่ยเดก็ทีใ่ชบ้รกิำร EKH ปี 2557-2561 (คน)  

 

 

Source: EKH 56-1  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



.  

Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้กน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูล
หรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกีย่วขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆกบับริษทัใดๆท่ีถกูกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 

ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้ินยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนท่ีเกีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเกีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มลูท่ีเก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

 

 

 

 

 

Balance Sheet (Btm) 59A 60A 61A 62F 63F

Cash 366 282 370 396 423

Receivables 48 53 69 80 92

Inventory 12 12 16 18 20

Other current assets 2 1 2 3 3

Current assets 428 348 458 497 538

Non-current assets 450 552 510 541 573

Total assets 878 900 968 1037 1112

Current liabilities 86 71 97 113 128

Long-term liabilities 4 6 9 9 10

Total liabilities 90 77 106 122 138

Paid-up, prem share & others 711 711 711 711 711

Retained earnings 76 99 144 196 256

Minorities interest 0 12 7 7 7

Equity 787 823 862 915 974

P&L (Btm) 59A 60A 61A 62F 63F

Sales 502 523 638 820 917

Cost of sales 325 339 382 462 523

Gross profits 177 184 256 358 394

Other Revenues 10 18 16 6 9

Selling & admin exp. 93 100 128 171 187

EBIT 93 102 144 200 223

Interest exp. 0 0 0 0 0

EBT 93 102 144 200 223

Taxes 18 19 26 40 45

 Net profits 75 83 117 160 178

EBITDA 119 132 179 258 289

Fully Diluted EPS (Bt) 0.15 0.14 0.19 0.27 0.30

Cashflow projection (Btm) 59A 60A 61A 62F 63F

EBIT(1-t) 76 83 117 160 178

Dep. & Amortization 25 30 36 59 66

Change in net working capital -8 19 -4 -4 0

Capital expenditure -17 -62 -102 -29 -31

Firm free cashflow 76 70 47 186 213

Cashflow projection (Btm) 59A 60A 61A 62F 63F

Gross profit margin 35.2% 35.2% 40.1% 43.6% 43.0%

Net profit margin 15.0% 15.9% 18.4% 19.5% 19.4%

Current ratio (x) 5.0              4.9              4.7              4.4              4.2              

Times interest earned (x) (275)           (44,248)      (404,957)   - -

Debt to Equity (x) 0.1              0.1              0.1              0.1              0.1              

ROA 9% 9% 12% 15% 16%

ROE 10% 10% 14% 17% 18%

Trends (%) 60A 61A 62F 63F

Sales growth 4% 22% 29% 12%

Expense growth 7% 29% 33% 10%

EBIT growth 9% 41% 39% 12%

Net Profit growth 11% 41% 36% 11%

EBITDA Margin 11% 36% 44% 12%

EPS  growth -5% 36% 40% 12%

Quarterly performance (Btm) 1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62

Sales 139 142 188 169 200

Cost of sales 89 90 103 100 110

Selling & admin exp. 28 28 33 40 41

Interest exp. 0.0 0.0 0.0 0 0

Taxes 4 5 11 6 11

Net profits 22 22 46 27 45

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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