
 
                              

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  ผูใ้ช้ขอ้มูลจึงควรใช้วจิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  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 14  มถุินายน 2564 

Sector : SET / Property ราคาปิด  9.95 บาท 

LALIN PROPERTY  PCL  (LALIN) “ถือ” ราคาเหมาะสม 11 บาท 
 

EARNINGS FORECAST 
Year  to Dec 2561A 2562A 2563A 2564F 2565F 

Net Profit (Btm) 777 892 1,333 1,266 1,391 

Norm. Profit (Btm) 777 892 1,178 1,266 1,391 

EPS (Bt) Norm. 0.84 0.96 1.27 1.37 1.50 

Growth (%) 14 15 32 7 10 

P/E  (x) 11.8 10.3 7.8 7.3 6.6 

DPS (Bt) 0.34 0.39 0.61 0.55 0.60 

Yield (%) 3.4 3.9 6.1 5.5 6.0 

BV per share (Bt) 6.48 7.10 8.08 8.90 9.80 

P/BV (x) 1.5 1.4 1.2 1.1 1.0 

Source:  Financial Statement and Globlex Securities                                                          

PERTINENT INFORMATION 
SET Index 1,570.83 

Market Cap. (Btm.) 9,528 

No.of share outstanding 925 m 

Major Shareholders as of March 17, 2021 

1. นายทวีศกัด์ิ วชัรรัคคาวงศ์ 28.30 % 

2. นายไชยยนัต ์ชาครกุล 25.51 % 

3. นาย ชูรัชฏ ์ชาครกุล 6.36 % 

% Free float 29.85 % 

Source: Setsmart 

 

 

Analyst : Wilasinee Boonmasungsong 

 02-672-5937 
wilasinee@globlex.co.th 

Anti-Corruption score : n/a 

Corporate Governance Rating  

 Very Good 

ปัจจยัเส่ียง  
1. ก าลงัซ้ืออ่อนแอจากภาวะเศรษฐกิจชะลอตวั 

2. ธุรกิจท่ีอยูอ่าศยัมีการแข่งขนัสูง 
3. ตน้ทุนค่าก่อสร้างเพิ่มข้ึน 

4. การพฒันาโครงการมีความล่าชา้ 

ก าไรสุทธิ 1Q64 เติบโต 29%YoY หนุนท้ังปีโตตามคาด 
• ก าไรงวด 4Q63 เติบโตดีต่อเน่ือง 24%QoQ และ 53%YoY 

• เป้าหมายยอดขายเติบโตต่อเน่ืองจากปี 63 ราว 15%  

• ประมาณการก าไรสุทธิปี 64 เติบโต 14% 

• ปรับค าแนะน าเป็น “ถือ” ปรับราคาเหมาะสมเพิ่มขึน้เป็น 11 บาท 

ประเด็นส าคัญในการลงทุน  

➢ ก าไรงวด 1Q64 เติบโตดี 29%YoY แต่ลดลง 16%QoQ และ: งวด 1Q64 บริษัทมี
รายไดจ้ากการขาย 1,524 ลา้นบาท เพ่ิมขึ้น 22%YoY แต่ลดลง 13%QoQ  และมีก าไร
สุทธิ 320 ลา้นบาท ขยายตวั 29%YoY แต่ลดลง 16%QoQ โดยมีอตัราก าไรขั้นตน้ท่ี
ระดบั 39% ทรงตวัทั้ง YoY และ QoQ  ยงัคงรักษาระดบัความสามารถในการท าก าไร
ได้ดีกว่าค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรมท่ีระดบั 32%  อตัราส่วนค่าใชจ่้ายในการขายและ
บริหารต่อรายได้จากการขายลดลงเหลือ 9.3% จาก 10.8% ในงวด 1Q63 อตัราก าไร
สุทธิ 21% ปรับดีขึ้ นจากระดับ 19.7% ใน1Q63 และ 4Q63  ก าไรปกติท่ีลดลงจาก
ช่วงไฮซีซั่นใน 4Q63 ท่ีสูงสุดรายไตรมาสท่ีมีการเร่งโอนโครงการ ดา้นฐานะการเงิน
ยงัแข็งแกร่งโดยมีอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (D/E Ratio) เท่ากบั 0.64 เท่า 
ต ่ากว่าค่าเฉล่ียโดยรวมของอุตสาหกรรมท่ีระดบั 1.5 เท่า ก าไร 1Q64 คิดเป็น 25% 
ของประมาณการก าไรทั้งปี 64 ท่ีเท่ากบั 1,266 ลา้นบาท 

 
➢ 1H64 เปิดขายโครงการใหม่ราวคร่ึงหนึ่งตามแผน : ปี 64 บริษทัใชก้ลยทุธ์การขายเนน้

เจาะกลุ่มลูกคา้ใหม่และท าเลใหม่และน าแบรนด์ “บา้นลลิล” ระดบัราคา 4-8 ลา้นบาท
กลบัมาท าใหม่เพื่อขยายตลาดสู่ลูกคา้ระดบับนท่ีมีก าลงัซ้ือสูงและไม่ค่อยมีปัญหาใน
การขอสินเช่ือเพ่ือลดความเส่ียงของผลกระทบท่ีเกิดขึ้นกบัลูกคา้ระดบัล่างท่ีได้รับ
ผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวและถูกปฏิเสธสินเช่ือ  ปี 64 บริษทัตั้งเป้ามี
ยอดขายโครงการ 7,000 ลา้นบาทและคาดยอดโอนท่ีจะรับรู้เป็นรายไดร้าว 6,000 ลา้น
บาท  บริษทัมีแผนเปิดโครงการใหม่ 10-12  โครงการมูลค่ารวม 6,000-7,000 ลา้นบาท 
เติบโตอย่างน้อย 15% จากปี 63 ในช่วงคร่ึงปีแรกของปี 64 เปิดโครงการใหม่รวม 7 
โครงการ มูลค่า 4,680 ลา้นบาท 

 

Quarterly performance (Btm) 1Q64 1Q63 %YoY 4Q63 %QoQ

Sales 1,524 1,254 22% 1,746 -13%

Cost of sales 929 765 21% 1,063 -13%

Selling & admin exp. 142 136 4% 144 -2%

Interest exp. 3.3 4.5 -27% 4.0 -18%

Taxes 80 62 29% 96 -16%

Normalized profit 320 247 29% 382 -16%

Net profit 320 247 29% 382 -16%

Gross profit margin 39.1% 39.0% 39.1%

Net profit margin 21.0% 19.7% 19.7%

%SG&A/Sales 9.3% 10.8% 10.8%

ROE 19.3% 13.6% 19.0%

ROA 14.3% 9.8% 14.1%

Source: Setsmart, Financial Statement and Globlex Securities calculated
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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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➢ คงประมาณการก าไรปี 64 ตามเดิมซ่ึงเติบโต 7% :  รายไดจ้ากการโอนโครงการในปี 64 มีโอกาสแตะระดบั 6 พนัลา้นบาทสอดคลอ้งกบั
มูลค่าโครงการท่ีมีแผนเปิดขายใหม่ทั้งปีท่ีราว 6-7 พนัลา้นบาทซ่ึงเป็นอตัราการเติบโตราว 5% ฝ่ายวิจยัคงประมาณการรายไดแ้ละก าไรตาม
ประมาณการเดิมท่ี  6,002 ลา้นบาท และ 1,266 ลา้นบาท  ซ่ึงเติบโต 4% และ 7% (เม่ือเทียบกบัก าไรปกติ) ตามล าดบั  ปัจจุบนับริษทัมียอดขาย
รอรับรู้รายได ้(Backlog) ราว 1,000 ลา้นบาทท่ีจะทยอยรับรู้เป็นรายไดใ้นเดือน พ.ค. 64  เน่ืองจากการขายและการโอนในเดือน เม.ย.-พ.ค. 
2564 ยงัคงท าไดต้ามเป้าหมาย  จึงคาดว่าภาพรวมผลการด าเนินงานในช่วง 2Q64 มีแนวโนม้เติบโตจากไตรมาสแรก  และ backlog ท่ีเหลือจะ
รับรู้รายไดใ้นช่วง 3Q64 เป็นส่วนใหญ่จึงเป็นไปไดว้่าผลการด าเนินงานในช่วง 3Q64 อาจจะใกลเ้คียงกบั 4Q64 ท่ีมกัเป็นช่วงไฮซีซัน่ 

➢ ปรับค าแนะน าจาก “ถือ” เป็น “ซ้ือ” คงราคาเหมาะสม 11 บาท :  ฝ่ายวิจยัมีมุมมองบวกต่อปัจจยัพ้ืนฐานระยะยาวของบริษทั ในการประเมิน
ราคาเหมาะสมอิง Prospected PER ท่ีระดบั 8 เท่าซ่ึงเป็นระดบัสูงสุดในระยะ 3 ปีต ่ากว่าค่าเฉล่ียของหุ้นกลุ่มอสังหาริมทรัพยท่ี์ระดบั 27.5 เท่า  
จากการประเมินก าไรต่อหุ้นส าหรับปี 64 ท่ี 1.3 บาทไดร้าคาเหมาะสมเท่ากบั 11 บาทและราคาท่ีปรับลดลง 3.41% จากบทวิเคราะห์ฉบบัก่อน
หนา้ (เผยแพร่เม่ือ 25 มี.ค. 64) ท าให้มี upside เกิน 10% ขณะท่ีคาดการณ์อตัราผลตอบแทนเงินปันผลราว 5.5% ต่อปีอยูใ่นระดบัสูงน่าสนใจ  
จึงปรับค าแนะน าจาก“ถือ” เป็น “ซ้ือ” รับเงินปันผล 

 

ตารางแสดงข้อมูลสถิติของ LALIN เทียบกับ Sector & SET 
 

 PER (x) PBV (x) Yield (%) ROE (%) 

LALIN 6.55 1.18 6.13 19.25 

Sector 27.31 1.38 2.66 4.91 

SET 31.19 1.79 2.21 7.53 

ท่ีมา : Setsmart ณ 11 มิ.ย. 64 
 

 
กราฟแสดงข้อมูลสถิติ PE ย้อนหลังในรอบ 3 ปีของ LALIN 

 
ท่ีมา : Setsmart ณ 11 มิ.ย. 64 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



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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                     Business Highlight

Balance Sheet (Btm) 61A 62A 63A 64F 65F

Cash 110 23 41 126 180

Receivables 67 89 0 0 0

Inventory 8,528 10,063 9,945 10,382 10,849

Current assets 8,705 10,175 10,067 10,508 11,029

Non-current assets 1,724 1,327 2,387 2,819 3,398

Total assets 10,430 11,502 12,454 13,327 14,427

Current liabilities 1,821 2,721 2,713 2,760 2,896

Non-current liabilities 2,613 2,217 2,269 2,334 2,465

Total liabilities 4,433 4,938 4,982 5,095 5,361

Paid-up, prem share & other 1,424 1,424 1,424 1,424 1,424

Retained earnings 4,572       5,140       6,048       6,808       7,642       

Equity 5,996 6,564 7,472 8,232 9,066

P&L (Btm) 61A 62A 63A 64F 65F

Sales 4,082 4,623 5,749 6,002 6,602

Cost of sales 2,464 2,812 3,502 3,649 4,014

Gross profits 1,618 1,811 2,247 2,353 2,588

Other revenues 17 18 16 16 17

Selling & admin exp. 639 685 733 768 845

Other expense 0 0 0 0 0

EBIT 995          1,144       1,529       1,601       1,760       

Interest exp. 23 22 17 19 21

EBT 972          1,122       1,513       1,582       1,739       

Taxes 195 231 335 316 348

Pre-excep. Net profits 777 892 1,178 1,266 1,391

Exceptionals 0 0 156 0 0

Net profit 777 892 1,333 1,266 1,391

EBITDA 1,056 1,195 1,580 1,653 1,840

EPS (Bt) 0.84         0.96         1.27         1.37         1.50         

Cashflow projection (Btm) 61A 62A 63A 64F 65F

EBIT(1-t) 697          801          1,071       1,121       1,232       

Dep. & Amortization 61            51            51            52            80            

Change in net working capital (748)         (570)         99            (393)         (385)         

Capital expenditure (599)         (185)         (900)         (901)         (330)         

Firm free cashflow (589)         97            321          (122)         597          

Financial Ratios 61A 62A 63A 64F 65F

Gross profit margin 39.6% 39.2% 39.1% 39.2% 39.2%

Net profit margin 19.0% 19.3% 20.5% 21.1% 21.1%

Current ratio (x) 4.8 3.7 3.7 3.8 3.8

Times interest earned (x) 43.8 52.8 92.6 85.7 82.6

Debt to Equity (x) 0.7 0.8 0.7 0.6 0.6

EBIT/Sales (%) 24.4% 24.7% 26.6% 26.7% 26.7%

ROA 7.6% 8.1% 11.1% 9.8% 10.0%

ROE 13.5% 14.2% 19.0% 16.1% 16.1%

Trends (%) 61A 62A 63A 64F 65F

Sales growth 14% 13% 24% 4% 10%

Expense growth 14% 13% 22% 4% 10%

EBIT growth 14% 15% 34% 5% 10%

Norm. profit growth 14% 15% 32% 7% 10%

Quarterly performance (Btm) 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64

Sales 1,254 1,301 1,448 1,746 1,524

Cost of sales 765 793 881 1,063 929

Selling & admin exp. 136 122 129 144 142

Interest exp. 4 4 4 4 3

Taxes 62 100 78 96 80

Normalized profits 247 240 308 382 320

Net profit 247 396 308 382 320

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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