
 

 
                              

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทไไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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COMPANY UPDATE 26 พฤศจิกายน 2564 

mai / Services ราคาปิด 5.45 บาท 
THANAPIRIYA PLC. (TNP) “ซื้อ” ราคาเหมาะสม 7.20 บาท 
 

EARNINGS FORECAST 

Year to Dec 2561A 2562A 2563A 2564E 2565E 
Net Profit (Mb) 65 89 134 184 211 
EPS (Bt.) 0.08 0.11 0.17 0.230 0.263 
Growth (%) 0.0 38.4 51.1 37.4 14.6 
P/E (x) 68.1 49.2 32.6 23.7 20.7 
DPS (Bt) 0.04 0.04 0.06 0.11 0.13 
Yield (%) 0.6 0.7 1.1 2.1 2.4 
BVPS (Bt.) 0.8 0.9 1.0 1.1 1.2 
P/BV (x) 6.7 6.2 5.5 4.9 4.4 

Source:  Financial Statement and Globlex securities 
 

PERTINENT INFORMATION 
SET Index 1,648.46 
Market Cap. Bt 4,360m 
Total Shares 800m common share Par Bt 0.25 
Major Shareholders as of Mar 12, 2021 
กลุ่มพุฒิพริิยะ 72.3% 
นายพีรพล ทักษณิทวีทรัพย ์ 2.1% 
นายคเชนทร์ เบญจกุล 1.7% 
นายชัยรัตน์ สิริบวรธรรม 1.2% 
% Free Float 22.7% 

Source: SET 

 

 
Analyst : Salakbun Wongakaradeth 

02 687 7287 
Salakbun@globlex.co.th 

Anti-Corruption score : N/A 

CORPORATE GOVERNANCE Rating :  
 

 

2Q63 3Q63 4Q63 1Q64 2Q64 3Q64 %YoY %QoQ 

Sales 514 519 616 752 605 576 11.1 -4.7 

COGS 431 433 514 630 496 476 10.1 -4.0 

SG&A 51 52 52 55 57 57 9.4 -1.3 

Int. exp. 1 1 1 1 1 1 0.4 -1.7 

Taxes 6 6 10 13 10 9 35.2 -15.1 

Net profit 28 30 44 57 44 38 25.8 -14.1 

%GPM 16.2 16.6 16.6 16.2 17.9 17.3   

%SG&A 10.0 10.0 8.4 7.3 9.5 9.8   

%NPM 5.5 5.8 7.2 7.6 7.3 6.6   
Source: Financial Statement 

คาดผลประกอบการ 4Q64 โต YoY QoQ  
จากแผนการขยายสาขาและเขา้สู่ช่วงไฮซซีัน่ 

 TNP รายงานก าไรงวด3Q64 เท่ากับ 38 ลบ. +25%YoY  
-14%QoQ ต่ ากว่าคาด 17% 

 ปรับคาดการณ์ก าไรปี 64 ลดลง 5% สู่ 184 ลบ. +37%YoY  
 คงค าแนะน า “ซ้ือ” และปรับใช้ราคาเหมาะสมปี 65 ที่ 7.20 บาท 

ประเด็นส าคัญในการลงทุน 
 TNP รายงานก าไรงวด3Q64 เท่ากับ 38 ลบ. +25%YoY  

-14%QoQ ต่ ากว่าคาด 17%: บริษัทรายงานรายได้งวด 3Q64 เท่ากับ 
580 ลบ. +11.2%YoY -4.6%QoQ ต ่ากว่าคาด 7% โดยรายได้คงเติบโต 
YoY เนื องจากการขยายสาขาเพิ มขึ้นอีก 2 แห่งในไตรมาส 3 รวมมีสาขา
ทั้งหมด 36 สาขา (+6 สาขา YoY +2 สาขา QoQ) อย่างไรก็ดี รายได้หด
ตัว QoQ จากที คาดว่าจะเติบโต QoQ เป็นผลจากสถานการณ์แพร่
ระบาดของโควิด-19 ในช่วง 3Q64 ที มีจ่านวนผู้ติดเชื้อรายใหม่เร่งตัวขึ้น
เฉลี ยเป็น 15,000 ราย/วัน จากช่วง 2Q64 เฉลี ยที  3,000 ราย/วัน ท่าให้
ผู้บริโภคจับจ่ายใช้สอยนอกบ้านลดลง ประกอบกับวงเงินสนับสนุนจาก
มาตรการภาครัฐที น้อยกว่าไตรมาสก่อนหน้า (Table 1) นอกจากนี้ ไตร
มาส 3 เป็นช่วง Low season ของปี ขณะที  %GPM ทรงตัวสูงที ระดับ 
17.3% (จากปีก่อนอยู่ที ระดับ 16.3%) แต่น้อยกว่าที เราคาดที ระดับ 
17.9% ส่งผลให้งวด 3Q64 บริษัทมีก่าไรสุทธิ 38 ลบ. +25%YoY -
14%QoQ ต ่ากว่าคาด 17% ท่าใหง้วด 9M64 บริษัทมีก่าไรสุทธิ 139 ลบ. 
+55%YoY และคิดเป็น 74% ของประมาณการก่าไรปี 64 เดิม ที  187 
ลบ.  

 ปรับคาดการณ์ก าไรปี 64 ลง 5% สู่ 184 ลบ. +37%YoY: เราปรับ
ประมาณการรายได้ปี 64 ลดลง 3% สู่ 2,553 ลบ. +16%YoY โดยเราปรับ
ลดเป้ารายได้ปีนี้ลงหลังจากรายได้งวด 3Q64 ต ่ากว่าคาด 7% อย่างไรก็ดี 
คาดรายได้คงเติบโต YoY จากแผนขยายสาขาในปีนี้ทั้งหมด 6 สาขา 
(มากกว่าแผนเดิมที  5 สาขา) ซึ งคาดจะเปิดเพิ มช่วงปลาย 4Q64 อีก 2 
สาขา รวมทั้งหมดเป็น 38 สาขา ณ ส้ินปี 64 ขณะที สมมติฐาน %GPM เรา
ปรับลงเล็กน้อยสู่ 17.3% จาก 17.4% เนื องจาก %GPM ในงวด 3Q64 น้อย
กว่าที คาด ส่งผลให้เราคาดก่าไรปี 64 ราว 184 ลบ. +37%YoY (ปรับลงจาก
เดิม 5%) ทั้งนี้ เราคาดแนวโน้มผลประกอบการงวด 4Q64 โต YoY และ 
QoQ จากแผนขยายสาขาอีก 2 แห่ง และการเข้าสู่ช่วง High Season 
ขณะที ปี 65 เราคาดรายได้และก่าไรราว 2,815 ลบ. +10%YoY และ 211 
ลบ. +16%YoY ตามล่าดับ จากแผนขยายสาขาใหม่ในปี 65 อีก 6 สาขา 

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” และปรับใช้ราคาเหมาะสมปี 65 ที่ 7.20 บาท: เรา
ปรับใช้ราคาเหมาะสม TNP ปี 65 ที  7.20 บาท จากราคาเหมาะสมเดิมปี 
64 ที  6.70 บาท โดยเราคง Prospective PER ที ระดับ 27.5x 
(3Yr.Avg.+1.25SD) ซึ งยังคงต ่ากว่าค่าเฉลี ยของอุตสาหกรรมที ระดับ 
40x โดยคาดก่าไรต่อหุ้นปี 65 ราว 0.26 บาท ค่านวณเป็นราคาเหมาะสม
ปี 65 ราว 7.20 บาท ซึ งมีอัพไซต์จากราคาปัจจุบัน ส่งผลให้เราคง
ค่าแนะน่า “ซื้อ” 

mailto:Salakbun@globlex.co.th


Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทไไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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ปัจจัยเสี่ยง 
 
i) แนวโน้มการแข่งขันที รุนแรงขึ้นในอุตสาหกรรมค้าปลีก 
ii) แผนการขยายสาขาไม่เป็นไปตามเป้า 
iii) การเติบโตของยอดขายสาขาเดิมเริ มชะลอลง 
iiii) ภาครัฐหยุดกระตุ้นเศรษฐกิจ  

 

 
 
 
 
 

 
 

 
 

Appendix 

Table1: มาตรการภาครัฐปี 2564 แบ่งตามช่วงเวลา 

 
 

 

Figure2: จ านวนสาขาค้าปลีก ค้าส่ง และการเปิดสาขาใหม่ 

 

3Q64      4Q64

บตัรสวัสดิการฯ

ได้รับอยูแ่ล้ว 700-800 บาท/คน/เดือน

วงเงินเยยีวยาเพ่ิมตลอดระยะโครงการฯ 5,400-5,600 บาท/คน

เงินเข้างวดแรก 5 ก.พ. 64 ใช้จ่ายได้ถงึ 31 พ.ค.64

บตัรสวัสดิการฯ 

ได้รับอยูแ่ล้ว 200-300 บาท/คน/เดือน

วงเงินเยยีวยาเพ่ิมตลอดระยะโครงการฯ 2,000 บาท/คน

เงินเข้างวดแรก 21 พ.ค. 64 ใช้จ่ายได้ถงึ 30 มิ.ย.64

บตัรสวัสดิการฯ 

ได้รับ 400-500 บาท/คน/เดือน

บตัรสวัสดิการฯ 

ได้รับ 400-500 บาท/คน/เดือน

เราชนะ 

วงเงิน 7,000 บาท/คน 

เงินเข้างวดแรก 18 ก.พ. 64 ใช้จ่ายได้ถงึ 31 พ.ค.64

เราชนะ 

วงเงิน 2,000 บาท/คน 

เงินเข้างวดแรก 20 พ.ค. 64 ใช้จ่ายได้ถงึ 30 มิ.ย.64

คนละคร่ึงเฟส 3 รอบ 1

วงเงิน 1,500 บาท/คน

วนัที ่1 ก.ค. ถงึ 30 ก.ย.64

คนละคร่ึงเฟส 3 รอบ 2

วงเงิน 1,500 บาท/คน

วนัที ่1 ต.ค. ถงึ 31 ธ.ค.64

ม.33

วงเงิน 4,000 บาท/คน 

เงินเข้างวดแรก 22 มี.ค. 64 ใช้จ่ายได้ถงึ 31 พ.ค.64

ม.33

วงเงิน 2,000 บาท/คน 

เงินเข้างวดแรก 24 พ.ค. 64 ใช้จ่ายได้ถงึ 30 มิ.ย.64

คนละคร่ึงเฟส 2

วงเงิน 3,500 บาท/คน 

เงินเข้างวดแรก 1 ม.ค. 64 ใช้จ่ายได้ถงึ 31 มี.ค.64

1Q64 - 2Q64



Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทไไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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Source: Company & Globlex Forecasted  
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Balance Sheet (Btm) 61A 62A 63A 64E 65E

Cash 63 78 101 175 185

Receivables 37 20 17 26 28

Inventories 248 249 261 315 347

other current assets 0 0 0 0 0

Current assets 347 347 378 516 560

Non-current assets 492 522 654 629 713

Total assets 839 869 1,032 1,145 1,273

Current liabilities 187 159 173 193 213

Long-term liabilities 3 6 69 70 72

Total liabilities 191 165 242 263 285

Paid-up, prem share & others 498 498 498 498 498

Retained earnings 151 207 293 385 490

Equity 648 705 791 883 988

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

Sales 1,769 1,952 2,196 2,553 2,815

Cost of sales 1,524 1,659 1,837 2,112 2,322

Gross profits 245 293 359 441 493

Other Revenues 11 13 12 16 17

Selling & admin exp. 179 200 206 228 252

Other Expenses 0 0 0 0 0

EBIT 77 106 164 228 258

Interest exp. 0 0 2 2 2

EBT 77 106 162 226 256

Taxes 12 17 29 42 45

Pre-excep. Net profits 65 89 134 184 211

Exceptionals 0 0 0 0 0

Net profit 65 89 134 184 211

EBITDA 111 143 208 273 310

EPS (Bt) 0.08 0.11 0.17 0.23 0.26

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

EBIT(1-t) 88 123 193 270 303

Dep. & Amortization 34 37 44 45 52

Change in net working capital (10)        4            5            43         17         

Capital expenditure (21)        (30)        (71)        (90)        (90)        

Firm free cashflow 92         135       170       268       281       

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

Gross profit margin 13.8% 15.0% 16.3% 17.3% 17.5%

Net profit margin 3.7% 4.5% 6.1% 7.2% 7.5%

Current ratio (x) 1.9        2.2        2.2        2.7        2.6        

Times interest earned (x) - - 99.6      130.2    154.9    

Net Debt to Equity (x) 0.0        0.0        0.0        0.0        0.0        

ROA 8% 10% 13% 16% 17%

ROE 10% 13% 17% 21% 21%

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

Sales growth 11% 10% 12% 16% 10%

Expense growth 11% 9% 11% 15% 10%

EBIT growth 7% 38% 55% 39% 13%

Net Profit 6% 36% 51% 37% 15%

EBITDA 13% 29% 46% 31% 13%

EPS  0% 38% 51% 37% 15%

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

Sales 518.6 616.0 751.9 604.6 576.2

Cost of sales 432.7 513.6 630.0 496.4 476.5

Selling & admin exp. 51.8 51.7 54.9 57.5 56.7

Interest exp. 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5

Taxes -6.3 -9.6 -13.4 -10.1 -8.6

Net profit 30.0 44.1 57.0 43.9 37.8

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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