
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 าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพื่อการ
ประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลท่ีเกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือ
รับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ที่มา : www.cgthailand.org 

                                                                                                                    
COMPANY REPORT 17 มนีาคม 2566 
mai / Consumer Products ราคาปิด 4.00 บาท 
BUSINESS ALIGNMENT PLC. (BIZ)  “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 5.87 บาท  

EARNING FORECAST 

Year to Dec 2563A 2564A 2565A 2566E 2567E 

Net Profit (Btm) 44 420 133 219 236 

EPS (Bt) 0.11 1.05 0.22 0.37 0.39 

EPS Growth (%) -51 847 -68 64 8 

P/E (x) 82.0 8.7 41.0 24.9 23.1 

BV (Bt) 1.4 2.1 1.4 1.4 1.5 

PBV (x) 6.34 4.33 6.66 6.35 5.90 

DPS (Bt) 0.25 0.40 0.28 0.26 0.29 

Yield (%) 2.7 4.4 3.1 2.9 3.1 

*ปี 65 ประกาศจ่ายหุน้ปันผล 2 ต่อ 1 ส่งผลใหจ้  านวนหุน้เพ่ิมข้ึนจาก 400 ลา้นหุน้สู่ 600 ลา้นหุน้  

Source: Financial Statement and Globlex securities 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,544.65 

Market Cap. Bt 2,402.8m  

Total Shares 600.7m common share Par Bt 0.5 

Major Shareholders as of Mar 8, 2023 

นาย สมพงษ ์ช่ืนกิติญานนท ์ 32.08% 
นาย วรวิทย ์สีลภูสิทธ์ิ 30.21% 
UBS AG LONDON BRANCH 10.72% 
% Free Float 20.34% 

 

Source: SET Smart and Company Snapshot 
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Anti-Corruption score : N/A 
CORPORATE GOVERNANCE Rating :  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ปรับเพิม่ก าไรปี 66 เน่ืองจาก Backlog หนุน 
 รายงานขาดทุน 4Q65 ที่ 12 ลบ. โดยผลประกอบการแย่กว่าที่เราคาดไว้ โดยพลิก

จากก าไรใน 3Q65 และ 4Q64 
 คาดผลประกอบการธรุกจิโรงพยาบาลจะถึงจุดคุ้มทุนในปี 66 
 ปรับเพิม่ประมาณการปี 66 เน่ืองจากมี Backlog พร้อมส่งมอบ 1.39 พนัลบ. 
 เพิม่ค าแนะน าจาก “ถือ” เป็น “ซ้ือ” ที่ราคาเหมาะสม 5.87 บาท 

ประเดน็ส าคญัในการลงทุน : 
 รายงานขาดทุน 4Q65 ที่ 12 ลบ. โดยผลประกอบการแย่กว่าที่เราคาดไว้ โดยพลิก

จากก าไรใน  3Q65 และ 4Q64 : งวด  4Q65 บ ริษัท มีรายได้  230 ลบ . หดตัว 
49%QoQ และหดตวั 32%YoY เน่ืองจากในไตรมาสน้ีมีการส่งมอบเคร่ืองฉายรังสี
เพียง 1 เคร่ืองมูลค่า 140 ลบ.ซ่ึงต ่ ากว่า 3Q65 แต่รายได้จากการบริการเติบโต 
8%QoQ จากไตรมาสก่อนสู่ 96.1 ลบ. ตามจ านวนเคร่ืองท่ีทยอยหมดประกัน 
ขณะท่ีรายไดจ้ากโรงพยาบาลอ่อนตวัลงเลก็นอ้ยสู่ 25.5 ลบ. ดา้นอตัราก าไรขั้นตน้
ปรับตวัลงจาก 28.5% สู่ 6.8% เน่ืองจากมีผลขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียน 26 ลบ. 
ดา้นค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารปรับตวัข้ึน 46%QoQ จาก 19.0 ลบ.สู่ 27.7 ลบ. 
ซ่ึงเป็นปัจจัยฤดูกาลท่ีปลายปีจะมีค่าใช้จ่ายในการบริหารเพ่ิมข้ึน หากคิดเป็น
สัดส่วนต่อรายไดป้รับตวัข้ึนจาก 4.2% สู่ 12.0% ทั้งน้ี บริษทัรายงานก าไรปี  65 ท่ี 
133 ลบ. หดตวั 68%YoY ต ่ากว่าท่ีเราคาดเน่ืองจากส่งมอบเคร่ืองฉายรังสีล่าชา้และ
มีผลขาดทุนจากอตัราแลกเปลียน 4Q65 กดดนั 

โครงสร้างรายไดแ้ยกตามประเภทระหวา่งปี 3Q64-3Q65 
ประเภทรายได ้ 4Q64 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 

รายไดจ้ากการขาย (ลบ.) 240.4 229.5 114.5 308.0 134.4 
รายไดจ้ากการบริการ (ลบ.) 76.7 74.7 81.2 89.0 96.1 
รายไดจ้ากโรงพยาบาล (ลบ.) 19.2  22.5 23.9 26.3 25.5 
รายไดอ่ื้น (ลบ.) 0.7 1.8 1.0 30.7 -25.6 
รวมรายได ้(ลบ.) 336.9 328.3 222.4 454.0 230.4 

                                                                                                         ท่ีมา งบการเงิน 
 คาดผลประกอบการธรุกิจโรงพยาบาลจะถึงจุดคุ้มทุนในปี 66 : ปี  65 ธุรกิจ

โรงพยาบาลยังมีผลขาดทุน 5.3 ลบ. ทรงตัวใกล้เคียงปี 64 แต่รายได้เติบโต 
31%YoY มาอยู่ท่ี 98.1 ลบ. เน่ืองจากบริษทัไดข้ยายบริการต่อเน่ือง อาทิรังสี ฉีดคี
โม และเคร่ืองฟอกไตหนุนใหร้ายไดเ้ติบโต โดยในปี 66 เราคาดวา่จะสามารถสร้าง
ก าไรได้หลังน าเงินจากการเพ่ิมทุนไปช าระคืนเงินกู้ ทั้ งน้ี  เราคาดว่าธุรกิจ
โรงพยาบาลจะมีก าไรปี 66 ราว 5-10 ลบ. 

 ปรับเพิ่มประมาณการปี 66 เน่ืองจากมี Backlog พร้อมส่งมอบ 1.39 พันลบ. : เราปรับ
เพ่ิมประมาณการรายไดปี้ 66 ข้ึนจาก 1.63 พนัลบ. สู่ 1.83 พนัลบ. เพ่ิมข้ึน 12%YoY 
เน่ืองจากบริษัทมี Backlog ณ วนัท่ี 31 ธ.ค. 65 ราว 1,387 ลบ. ซ่ึงคาดว่าจะส่งมอบ
ทั้งหมดในปี 66 นอกจากน้ียงัอยู่ระหว่างประมูลงานใหม่อีกราว 700-800 ลบ. คาดว่า
บริษัทจะได้งานราว 400-500 ลบ. โดยงานใหม่ท่ีประมูลได้จะเร่ิมส่งมอบในปี 67 
เน่ืองจากใช้เวลาส่งมอบราว 270 วนัหลังได้ลงนาม และคาดว่าจะมีรายได้จากการ
บริการราว 340 ลบ. ซ่ึงทรงตวัจากปี 65 ขณะท่ีเราคงสมมติฐานอตัราก าไรขั้นต้นท่ี 
20.2% และปรับก าไรสุทธิปี 66 ข้ึนจาก  202 ลบ.สู่ 219 ลบ. เติบโต64%YoY  

mailto:nuttawut@globlex.co.th


.  

 

Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้กน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูล
หรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกีย่วขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆกบับริษทัใดๆท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้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 ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลท่ีเกีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

ตารางแสดงผลประกอบการรายไตรมาส 
(MB) 4Q65 3Q65 %QoQ 4Q64 %YoY

Sales 230.4 454.0 -49.2% 336.9 -31.6%

COGS 214.6 324.5 -33.9% 267.9 -19.9%

Gross Profit 15.8 129.5 -87.8% 69.1 -77.1%

SG&A 27.7 19.0 45.8% 31.9 -13.2%

Net Profit -11.8 85.7 N/A 25.2 N/A

EPS(Bt) 0.00 0.04 N/A 0.06 N/A
 

 

(MB) 2565 2564 %YoY

Sales 1,235.2 2,934.1 -57.9%

COGS 973.8 2,298.8 -57.6%

Gross Profit 261.4 635.3 -58.9%

SG&A 80.3 84.8 -5.3%

Net Profit 133.4 420.4 -68.3%

EPS(Bt) 0.14 1.05 -86.6%  
 

Source: Financial Statement 

 

ปัจจัยเส่ียง 
i) การส่งมอบงานล่าช้ากว่าแผนท่ีวางไว้ 
ii) การประมลูงานใหม่ล่าช้าและการแพร่ระบาดของ COVID ท าให้ส่งมอบงานล่าช้า 

 
 

ตารางแสดงราคาเหมาะสมแยกตามธุรกิจ 

 
 

ค่า P/E Ratio ยอ้ยหลงั 3 ปี 
 
 
 
 

 
 

                               
                                                      ท่ีมา บล.โกลเบลก็ และ Aspen 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ธุรกจิ 
ราคาเหมาะสมปี 66 

(บาท) 
เคร่ืองฉายรังสี 5.44 
โรงพยาบาลมะเร็ง 0.43 
รวม 5.87 

ท่ีมา Aspen และ บล.โกลเบล็ก 

งานท่ียงัไม่ไดส่้งมอบ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2565 
 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา บริษทั BIZ 

 เพิม่ค าแนะน าจาก “ถือ” เป็น “ซ้ือ” ทีร่าคาเหมาะสม 5.87 บาท : เราประเมินมูลค่า
ดว้ยวธีิ SOTP ไดร้าคาเหมาะสมธุรกิจติดตั้งเคร่ืองฉายรังสีท่ี 5.44 บาท โดยปรับใช ้
P/E ratio เฉล่ียยอ้นหลัง 3 ปี  – 0.5S.D. ซ่ึงลดลงจาก 16 เท่าเหลือ 13 เท่า และ
ประเมินราคาเหมาะสมโรงพยาบาลมะเร็งอีก 0.43 บาท/หุ้น (อิง PBV 1 เท่าซ่ึง
เป็นไปตามหลกัระมดัระวงั บริษทัถือหุ้นโรงพยาบาลฯ 74%) ไดร้าคาเหมาะสม 
5.87 บาท โดยราคาเหมาะสมท่ีค านวณไดใ้ชจ้  านวนหุน้ 600.7 ลา้นหุ้น เราปรับเพ่ิม
ค าแนะน าจาก “ถือ” เป็น “ซ้ือ” เน่ืองจากผลประกอบการปี 66 จะกลบัมาเติบโต
อยา่งมีนยัส าคญั  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ช่ือโรงพยาบาล จ านวนเคร่ือง
มูลคา่

(ลบ.)
เวลาส่งมอบ

โรงพยาบาลภาครัฐ 1 แห่ง 1 423 2Q66-3Q66

โรงพยาบาลภาครัฐ 1 แห่ง 1 250 1Q66

โรงพยาบาลภาครัฐ 2 แห่ง 2 384 2Q66-3Q66

โรงพยาบาลภาครัฐ 2 แห่ง 2 330 3Q66

รวม 6 1,387 1Q66-3Q66



.  

 

Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้กน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูล
หรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกีย่วขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆกบับริษทัใดๆท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้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 ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลท่ีเกีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

 
 
 
 
 
 

Balance Sheet (Btm) 63A 64A 65A 66E 67E

Cash 207 323 234 178 572

Receivables 188 576 231 448 470

Inventory 1,117 312 316 552 0

other current assets 103 92 175 92 92

Current assets 1,614 1,303 957 1,269 1,134

Non-current assets 418 505 450 499 499

Total assets 2,033 1,808 1,406 1,767 1,633

Current liabilities 1,197 625 405 669 688

Long-term liabilities 261 342 180 237 18

Total liabilities 1,458 967 586 906 706

Paid-up, prem share & others 422 422 518 518 518

Retained earnings 110 371 235 295 360

Minority interest 42 48 67 48 49

Equity 575 841 820 861 927

P&L (Btm) 63A 64A 65A 66E 67E

Sales 765 2,934 1,235 1,826 1,918

Cost of sales 622 2,299 974 1,458 1,528

Gross profits 143 635 261 368 391

Selling & admin exp. 73 85 80 87 91

EBIT 70 551 181 281 300

Interest exp. 22 24 14 7 4

EBT 48 526 167 274 296

Taxes 18 108 35 55 59

Minority interest -15 -2 -2 0 0

Net profit 44 420 133 219 236

EBITDA 91 571 181 300 318

Fully Diluted EPS (Bt) 0.07 1.05 0.22 0.37 0.39

Cashflow projection (Btm) 63A 64A 65A 66E 67E

EBIT(1-t) 52 443 146 227 241

Dep. & Amortization -21 -20 0 -19 -19

Change in net working capital 145 -52 448 -722 543

Capital expenditure 38 38 21 -2 19

Firm free cashflow 215         408          615          (516)        784          

Cashflow projection (Btm) 63A 64A 65A 66E 67E

Gross profit margin 18.7% 21.7% 21.2% 20.2% 20.4%

Net profit margin 5.8% 14.3% 10.8% 12.0% 12.3%

Current ratio (x) 1.3          2.1           2.4           1.9           1.6           

Times interest earned (x) 2.3          18.3         10.2         31.5         58.4         

Debt to Equity (x) 2.5          1.1           0.7           1.1           0.8           

ROA 9% 4% 29% 14% 14%

ROE 16% 8% 17% 28% 28%

Trends (%) 64A 65A 66E 67E

Sales growth 283% -58% 48% 5%

Expense growth 16% -5% 8% 5%

EBIT growth 686% -67% 55% 7%

Net Profit 847% -68% 64% 8%

EBITDA 530% -68% 66% 6%

EPS  1316% -79% 64% 8%

Quarterly performance (Btm) 4Q64 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65

Sales 337 328 222 454 230 263.005

Cost of sales 268 264 171 324 215 228.179

Selling & admin exp. 32 18 16 19 28 12.85

Interest exp. 6 4 4 3 3 5.547

Taxes 8 9 7 22 -3 6.076

Net profit 25 34 25 86 -12 10.353

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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