
 

 
                              

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่าน้ัน ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลให้แก่นักลงทุนเท่าน้ัน  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มลูหรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทกุกรณี  ดงัน้ัน
นักลงทุนจึงควรใช้ดลุพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถกูกล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มลูที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มลูที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงัน้ัน ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไมถ่ือเป็นการให้ค าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใช้วจิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ ากดั มิไดยิ้นยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เกี่ยวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ช้ขอ้มลูภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักลา่วเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่าน้ัน  ดงัน้ัน ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเมื่อขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งมี
การเปลี่ยนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ ากดั มิไดยิ้นยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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COMPANY REPORT 17 เมษายน 2563 

mai/ Services ราคาปิด 29.75  บาท 

THAI NAKARIN HOSPITAL PCL. (TNH) “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 34.20 บาท 
 

EARNINGS FORECAST 

Year to Jul 2560A 2561A 2562A 2563E 2564E 

Net Profit (Btm) 290.6 356.1 317.5 324.2 338.4 

EPS (Bt) 1.61 1.98 1.76 1.80 1.88 

Growth (%) 3% 23% -11% 2% 4% 

P/E (x) 18.4 15.0 16.9 16.5 15.8 

DPS (Bt) 0.60 0.60 0.55 0.58 0.56 

Yield (%) 2.0% 2.0% 1.8% 1.9% 1.9% 

BV (Bt) 7.34 8.71 9.88 11.10 12.42 

P/BV (x) 4.1 3.4 3.0 2.7 2.4 

Source:  Financial Statement and Globlex Securities Estimates 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,200.15 

Market Cap. Bt5,355bm 

Total Shares 180m common shares Par Bt 1.00 

Major Shareholders as of Nov 28, 2019 

บริษทั สยามสินทรัพยพ์ฒันา จ ากดั 27.78% 
นาย จตุพร สิหนาทกถากุล 11.97% 
บริษทั โรงพยาบาลวิภาวดี จ ากดั (มหาชน) 5.63% 
นาย พิจิตต ์วิริยะเมตตากุล 2.51% 
น.ส. นิลเนตร มหทัธนารักษ์ 2.47% 
% Free Float 51.89% 

Source: SET 

 

Analyst: Wilasinee Boonmasungsong 

 02-672-5937  

wilasinee@globlex.co.th 
Assistant  Analyst : Salakbun Wongakaradeth 

Corporate Governance Rating  : N/A     Anti-corruption : N/A 

 

ปัจจัยเส่ียง 1) จ านวนผู้ป่วยลดลง 2) การก่อสร้างรพ.ไทยนครินทร์ 2 มีความล่าช้าจากแผน  

ลดประมาณการสะท้อน COVID-19  
กระทบก าไรปี 63 เลก็น้อย 

• ก าไรงวด 2Q63 ลดลง 1%YoY และ 40%QoQ 1H63 ก าไรทรงตัว 
• ทบทวนโครงการโรงพยาบาลไทยนครินทร์ 2 ใหม่  
• ปรับประมาณการรายได้ปี 63 ลดลงแต่คาดก าไรสุทธิใหม่ใกล้เคียงเดิม 
• ปรับประมาณการก าไรปี 64 ลดลง 3% 
• คงค าแนะน า “ซ้ือ” ปรับลดราคาเหมาะสมเหลือ 34.20 บาท 

ประเด็นส าคัญในการลงทุน 
➢ ก าไรงวด 2Q63 ลดลง 1%YoY และ 40%QoQ 1H63 ก าไรทรงตัว : 

ในช่วง 2Q63 ส้ินสุด 31 ม.ค. 63 ซ่ึงเป็นช่วง low season บริษัทมี
รายได ้552 ลา้นบาท เพ่ิมขึ้น 3%YoY แต่ลดลง 4%QoQ และมีก าไร
สุทธิ 61.6 ลา้นบาท ลดลง 1%YoY และ 40%QoQ อตัราก าไรขั้นตน้
ลดลงเหลือ 24% จาก 28.4% ในไตรมาสก่อนหน้าและ 23.9% ใน 
2Q62 ปีน้ีบริษทัจ่ายค่าเช่าท่ีดินในอตัราใหม่หลงัต่ออายุสัญญาเช่า
ส่งผลให้สัดส่วนค่าใช้จ่ายขายและบริหารต่อรายได้รวมเพ่ิมขึ้นสู่ 
11.5% จาก 7.4% ใน 1Q63 และ 11% ใน 2Q62  และมีอตัราก าไรสุทธิ
ลดลงเหลือ 11.2% จากระดบั 16% ใน 1Q63 และ 7.5% ในช่วง 2Q62 
งวด 1H63 มีก าไรสุทธิ 165.2 ลา้นบาทใกลเ้คียงกบัช่วงเดียวกนัของปี
ก่อน โดยคิดเป็น 51% ของประมาณการก าไรทั้งปีท่ีคาดการณ์ไวเ้ดิม
ราว 322.9 ลา้นบาท  

➢ ทบทวนโครงการโรงพยาบาลไทยนครินทร์ 2 ใหม่  : โครงการ
ก่อสร้างโรงพยาบาลไทยนครินทร์ 2 อยู่ระหว่างทบทวนโดยปัจจุบนั
ยงัไม่เร่ิมการก่อสร้างท าให้บริษทัยงัไม่ได้ใช้วงเงินกูจ้  านวน 3,000 
ลา้นบาท โดยบริษทัมีนโยบายใชแ้หล่งเงินสดภายในกิจการเป็นล าดบั
แรกก่อนเพื่อลดความเส่ียงทางการเงิน  ท าให้คาดว่าในปี 2563 อาจยงั
ไม่จ าเป็นต้องใช้แหล่งเงินจากการกู้ยืม  ฝ่ายวิจัยจึงตัดสมมติฐาน
ค่าใชจ้่ายทางการเงินราว 18.5 ลา้นบาทในงวดปีน้ีออกไป 

➢ ปรับประมาณการรายได้ปี 63 ลดลงแต่คาดก าไรสุทธิใหม่ใกล้เคียงเดิม 
: จากผลกระทบของภาวะเศรษฐกิจชะลอตวัและการแพร่ระบาดของ
ไวรัส COVID-19 ซ่ึงมีผลให้ผูป่้วยทัว่ไปลดการมาโรงพยาบาลโดย
ไม่จ าเป็น ท าให้เราปรับประมาณการรายไดล้ดลงจากเดิม 2% เหลือ 
2,257 ลา้นบาทเติบโต 5%YoY โดยใช้สมมติฐานอตัราก าไรขั้นต้น
เท่าเดิมท่ี 27% และประมาณการค่าใชจ้่ายขายและบริหารใกลเ้คียงเดิม
เน่ืองจากมีการรับรู้ค่าเช่าท่ีเพ่ิมขึ้น ขณะท่ีไม่มีค่าใช้จ่ายทางการเงิน
แลว้ ส่งผลให้ประมาณการก าไรสุทธิใหม่ท่ี 324.2 ลา้นบาทส าหรับปี 
63 ใกลเ้คียงกบัประมาณการเดิมท่ี 322.9 ลา้นบาทซ่ึงเติบโต 2%YoY 
(ดูตารางแสดงสมมติฐานส าหรับประมาณการปี 63-64 ประกอบ)  
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TNH

Performance (Btm) 2Q63 1Q63 %QoQ 2Q62 %YoY 1H63 1H62 %YoY

Sales 552.0 576.4 -4% 536.6 3% 1,128.4 1,092.1 3%

Cost of sales 419.4 412.5 2% 408.1 3% 831.8 798.8 4%

Selling & admin exp. 64.6 43.3 49% 60.1 7% 107.9 107.5 0%

Interest exp. 0.0 0.0 - 0.0 - 0.0 0.0 -

Taxes 14.1 24.9 -44% 14.2 -1% 39.0 38.4 2%

Net profit 61.6 103.5 -40% 62.4 -1% 165.2 164.4 0%

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated



 

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่าน้ัน ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลให้แก่นักลงทุนเท่าน้ัน  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มลูหรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทกุกรณี  ดงัน้ัน
นักลงทุนจึงควรใช้ดลุพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถกูกล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มลูที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มลูที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงัน้ัน ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไมถ่ือเป็นการให้ค าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใช้วจิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ ากดั มิไดยิ้นยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เกี่ยวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ช้ขอ้มลูภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักลา่วเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่าน้ัน  ดงัน้ัน ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเมื่อขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งมี
การเปลี่ยนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ ากดั มิไดยิ้นยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ทีม่า : www.cgthailand.org  

2 

 

 

สมมติฐานปี 63 เดิม ใหม่ 
เปลี่ยนแปลง 

(%) 
เหตุผล 

รายได้ค่า
รักษาพยาบาล  

2,306 2,257 -2.1% 
ผลกระทบ

ของ 
COVID-19 

อัตราก าไรขั้นต้น (%) 27% 27% - 
 

ค่าใช้จ่ายขายและ
บริหาร (ล้านบาท) 

234.2 233.5 +0.3% 

ค่าเช่าที่ดิน
เพิ่มแต่คชจ.
ด าเนินงาน

ลด 

ค่าใช้จ่ายการเงิน  
(ล้านบาท) 

18.5 0 -100% ลดการกูเ้งิน 

ก าไรสุทธิ (ล้านบาท) 322.9 324.2 +0.4% 
ผลกระทบ

ของ 
COVID-19 

ที่มา บล.โกลเบล็ก 

 
 

 

สมมติฐานปี 64 เดิม ใหม่ 
เปลี่ยนแปลง 

(%) 
เหตุผล 

รายได้ค่า
รักษาพยาบาล  

2,468 2,388 -3.2% 
ผลกระทบ

ของ 
COVID-19 

อัตราก าไรขั้นต้น (%) 27% 27% - 
 

ค่าใช้จ่ายขายและ
บริหาร (ล้านบาท) 

249.9 241.8 -3.2% แผนลด
ค่าใชจ้่าย 

ค่าใช้จ่ายการเงิน  
(ล้านบาท) 

18.5 7.4 -60% ลดการกูเ้งิน 

ก าไรสุทธิ (ล้านบาท) 345.0  338.4 -2% 
ผลกระทบ

ของ 
COVID-19 

ที่มา บล.โกลเบล็ก 
 

➢ ปรับประมาณการก าไรปี 64 ลดลง 3% : ส าหรับปี 64 เราไดป้รับลดประมาณการรายไดค้่ารักษาพยาบาลลดลง 3.2% เหลือ 2,388 
ลา้นบาทเติบโต 6%YoY โดยยงัคงใช้สมมติฐานอตัราก าไรขั้นตน้เท่าเดิมท่ี 27% และสัดส่วนค่าใชจ้่ายขายและบริหารต่อรายได้
รวมท่ีระดบั 10% แต่ไดป้รับลดประมาณการค่าใชจ้่ายทางการเงินจากเดิม 18.5 ลา้นบาทเหลือ 7.4 ลา้นบาท ส่งผลให้ประมาณการ
ก าไรสุทธิใหม่เพ่ิมขึ้น 2% สู่ 345 ลา้นบาทเติบโต 4%YoY 

➢ คงค าแนะน า “ซ้ือ” ปรับลดราคาเหมาะสมเหลือ 34.20 บาท : ในการประเมินราคาเหมาะสมฝ่ายวิจยัปรับลด Prospect PER จากเดิม 
22 เท่าเหลือ 19 เท่าต ่ากว่าค่าเฉล่ียของหุ้นกลุ่มโรงพยาบาลในตลาด SET ท่ีซ้ือขายท่ีระดบั 22 เท่า  โดยประเมินก าไรต่อหุ้นปี 2563 
เท่ากบั 1.80 บาทค านวณไดร้าคาเหมาะสมใหม่เท่ากบั 34.20 บาท (เดิม 39.50 บาท) ยงัมีอพัไซตจ์ากราคาปิดล่าสุด พร้อมคาดการณ์
เงินปันผลหุ้นละ 0.58 บาทคิดเป็น yield  2.4%  จึงคงค าแนะน า “ซ้ือ” 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่าน้ัน ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลให้แก่นักลงทุนเท่าน้ัน  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มลูหรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทกุกรณี  ดงัน้ัน
นักลงทุนจึงควรใช้ดลุพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถกูกล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มลูที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มลูที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงัน้ัน ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไมถ่ือเป็นการให้ค าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใช้วจิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ ากดั มิไดยิ้นยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เกี่ยวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ช้ขอ้มลูภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักลา่วเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่าน้ัน  ดงัน้ัน ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเมื่อขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งมี
การเปลี่ยนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ ากดั มิไดยิ้นยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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Balance Sheet (Btm) 60A 61A 62A 63E 64E

Cash 129 385 268 398 306

Receivables 127 130 148 155 163

other current assets 639 752 453 361 363

Current assets 896 1,266 868 914 832

Non-current assets 712 611 1,259 1,432 1,930

Total assets 1,608 1,877 2,127 2,345 2,761

Current liabilities 232 249 267 261 278

Long-term liabilities 55 60 82 86 248

Total liabilities 287 309 349 347 526

Paid-up, prem share & others 201 201 201 201 201

Retained earnings 1,120 1,368 1,577 1,798 2,035

Equity 1,320 1,569 1,778 1,998 2,235

P&L (Btm) 60A 61A 62A 63E 64E

Sales 1,950 2,135 2,155 2,257 2,388

Other Revenues 40 30 30 27 25

Cost of sales 1,434 1,524 1,581 1,645 1,740

Gross profits 556 640 604 639 672

Selling & admin exp. 193 204 213 234 242

EBIT 362 436 392 405 430

Interest exp. 0 0 0 0 7

EBT 362 436 392 405 423

Taxes 72 80 74 81 85

Pre-excep. Net profit 291 356 318 324 338

Exceptionals 0 0 0 0 0

Net profit 290.6 356.1 317.5 324.2 338.4

EBITDA 452 522 478 495 526

EPS (Bt) 1.61 1.98 1.76 1.80 1.88

Cashflow projection (Btm) 60A 61A 62A 63E 64E

EBIT(1-t) 290 349 313 324 338

Dep. & Amortization 90 85 86 90 95

Change in net working capital (177)        (354)        417          (51)           99            

Capital expenditure (78)           (46)           (62)           (56)           (60)           

Firm free cashflow 125          34            754          306          473          

Financial Ratios 60A 61A 62A 63E 64E

Gross profit margin 26.5% 28.6% 26.7% 27.1% 27.1%

Net profit margin 14.9% 16.7% 14.7% 14.4% 14.2%

Current ratio (x) 3.9           5.1           3.2           3.5           3.0           

Times interest earned (x) n/m n/m n/m n/m 57.2         

Debt to Equity (x) 0.2           0.2           0.2           0.2           0.2           

ROA 18% 19% 15% 14% 12%

ROE 22% 23% 18% 16% 15%

Trends (%) 60A 61A 62A 63E 64E

Sales  growth 3% 9% 1% 5% 6%

Expense growth 4% 6% 4% 5% 6%

EBIT growth 3% 20% -10% 3% 4%

Net Profit growth 3% 23% -11% 2% 4%

EBITDA growth 3% 15% -8% 4% 5%

EPS  growth 3% 23% -11% 2% 4%

Quarterly performance (Btm) 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63

Sales 536.6 518.4 544.7 576.4 552.0

Cost of sales 408.1 373.5 408.4 412.5 419.4

Selling & admin exp. 60.1 50.3 55.1 43.3 64.6

Interest exp. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Taxes 14.2 19.3 16.4 24.9 14.1

Net profit 62.4 82.4 70.7 103.5 61.6

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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