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• เราแนะนํา “ซื้อ” โดยมีราคาที่เหมาะสมที่ 9.25 บาท:  เราประมาณ
ราคาที่เหมาะสมบนพื้นฐานของ PER ที่ 8 เทาสําหรับ EPS ในป 51 ที่ 
1.16บาท โดย KCAR มีการเติบโตของกําไรตอหุนถึง 34% ในป 2550 
และ 16% ในป 2551  

• แนวโนมกําไรสุทธิที่เติบโตอยางมั่นคง: เราคาดวาแนวโนมของกําไร
สุทธิจะเติบโตขึ้นอีก 34% เปน 248 ลานบาท ในป 2550 และเพิ่มขึ้นตอ
เนื่องอีก 16% เปน 289 ลานบาทในป 2551 จาก 1) การเติบโตของราย
ไดตามการเติบโตของอุตสาหกรรมและการขยายจํานวนรถยนตใหเชา 
2) อัตราการทํากําไรที่ยังแข็งแกรงตอเนื่องจากกลยุทธในการดําเนินงาน 
3) อัตราภาษีที่ลดลงจากกฎหมายเรื่องการลงทุนในสินทรัพยใหม 

• อัตราการจายเงินปนผลที่นาประทับใจ: เราคาดวา KCAR จะมีการ
จายเงินปนผลที่ 0.60 บาทตอหุนในป 2550 คิดเปนอัตราผลตอบแทน
จากเงินปนผล (Dividend yield) ที่ 9.6%  

• เติบโตมั่นคงดวย Vertical integration:  KCAR เปนบริษัทเดียวใน
ตลาดที่ทําธุรกิจครบวงจรโดยเริ่มจากการจัดหารถเพื่อเชา การใหบริการ
ดานการเชา และ การขายรถเมื่อสัญญาเชาหมดอายุนั้น ทําให KCAR มี 
ROA  ROE  รวมทั้งอัตราสวนกําไรสุทธิ (Net margin) เหนือกวาคูแขง
อยางเดนชัด  

 บทสรุปการเงิน 

 
 
 

 

 ที่มา: บล บัวหลวง 

 

FY Ended 31 Dec 2004 2005 2006 2007E 2008E
Revenues (Btm) 517 699 951 1,184 1,405
Net profit (Btm) 138 165 185 248 289
EPS (Bt) 0.69 0.82 0.74 0.99 1.16
EPS growth (%) N/A 19.1% -10.3% 34.3% 16.4%
Core EPS (Bt) 0.59 0.68 0.56 0.84 0.96
Core EPS growth (%) n/a 15.34% -16.83% 49.85% 13.90%
PER (x) 9.0 7.5 8.4 6.2 5.4
Core PER (x) 10.6 9.2 11.0 7.4 6.5
PBV (x) 3.5 1.9 2.1 1.8 1.6
Dividend (Bt) 0.00 0.39 0.44 0.60 0.69
Dividend yield (%) 0.0 6.8 8.3 9.6 11.2
ROE (%) 39.1 32.4 26.2 31.0 31.9
Net gearing (%) 229.8 127.2 101.7 278.6 230.8
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 ประวัติบริษัท 
บริษัท กรุงไทย คาร เรนท แอนด ลีส จํากัด (มหาชน)( KCAR) ไดกอตั้งขึ้นโดยมีวัตถุประสงคเพื่อ
ดําเนินธุรกิจการใหบริการเชารถยนตแบบสัญญาเชาเพื่อการดําเนินงาน (Operating Leasing) และ
การใหบริการเชารถยนตระยะสั้น (Rental) โดย KCAR มีลูกคาทั้งหนวยงานราชการและรัฐวิสาหกิจ 
บริษัทเอกชน รวมถึงลูกคาบุคคลทั่วไป ทั้งนี้จะมุงเนนลูกคาประเภทนิติบุคคลเปนหลัก 
รถยนตที่บริษัทใหเชาสวนใหญเปนรถยนตญี่ปุน ซึ่งมีสภาพคลองในการซื้อขายสูง ทั้งรถเกง รถตู 
และรถปคอัพ  เชน โตโยตา ฮอนดา อีซูซุ  นิสสัน เปนตน นอกจากนี้มีรถยนตยุโรปใหเชา เพื่อตอบ
สนองความตองการของลูกคาในทุกระดับ 
ปจจุบัน บริษัทมีบริษัทยอยหนึ่งแหง คือ บริษัท กรุงไทย ออโตโมบิล จํากัด ซึ่งบริษัทมีสัดสวนการถือ
หุน 95% โดยบริษัท กรุงไทย ออโตโมบิล จํากัด ประกอบธุรกิจรับซ้ือ จําหนายและแลกเปลี่ยน รถ
ยนตใชแลวไมจํากัดยี่หอและประเภท (ซื้อขายรถยนตมือสอง) จึงเปนการสนับสนุนให KCAR 
สามารถดําเนินธุรกิจไดครบวงจร เนื่องจากสามารถจัดจําหนายรถยนตที่ครบสัญญาเชา ผานชอง
ทางนี้ไดโดยตรงถึงลูกคา ทําใหไดราคาจําหนายรถยนตที่สูงขึ้น นอกจากนี้ บริษัทยอย ยังสามารถ
สรางผลตอบแทนใหแกกลุมบริษัทได จากการขายรถยนตใชแลวที่รับซ้ือจากบุคคลอื่นทั่วไป ซึ่งคาด
วาจะสงผลใหบริษัทมียอดจําหนายรถยนต และรายไดเพิ่มสูงขึ้น 

  

 ลักษณะการประกอบธุรกิจ  
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   ที่มา: KCAR 
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แนวโนมอุตสาหกรรม 
อุตสาหกรรมรถเชายังเปนชวงขาขึ้น( Sun rise industry): การเติบโตของอุตสาหกรรมรถเชาใน
ประเทศไทยมีการขยายตัวอยางตอเนื่องตามการขยายตัวของภาวะเศรษฐกิจ รวมถึงนโยบายการ
เลือกใชรถยนตของหนวยงานของรัฐและเอกชนตางๆ ที่มีแนวโนมปรับเปล่ียนจากการซื้อเปนการ
เชาเพื่อกําหนดตนทุนการบริหารใหแนนอน ลดภาระทางการเงิน รวมทั้งผลประโยชนทางดานภาษี 
ซึ่งเปนปจจัยที่จะกระตุนใหผูบริโภคตัดสินใจเชารถยนตมากขึ้น ทั้งนี้การเติบโตของธุรกิจรถเชาใน
ประเทศไทยนับตั้งแตป 2546 เปนตนมา มีการเติบโตในโดยเฉลี่ยที่ 13% ซึ่งสูงมากเมื่อเทียบกับอุต
สาหกรรมอื่นๆ ซึ่งเราเชื่อวาอุตสาหกรรมนี้จะสามารถรักษาการเติบโตในระดับ 10% ไดในอีก 1-3 ป
ขางหนา เนื่องจากภาครัฐหันมาเนนการเชามากกวาการซื้อรถเพิ่มขึ้น ภาคเอกชนที่มีแนวโนมเนน
การบริหารตนทุน  รวมทั้งการทองเที่ยวของไทยที่ขยายตัว ทั้งนี้ สัดสวนการใหบริการรถเชาไดเริ่ม
เปล่ียนจากการเชาระยะสั้น (เพื่อการทองเที่ยว) เปนการใหเชาระยะยาว (เชาเพื่อการดําเนินงานใน
องคกร) หรือเพิ่มขึ้นจาก 30% เปน 40% ในปที่ผานมา  
 
ตลาดรถยนตมือสองยังเติบโตและมีขนาดใหญ: ถึงแมวาจะไมมีตัวเลขที่แนชัดในขนาดของ
ตลาดซื้อขายรถยนตมือสอง แตทั้งนี้อุตสาหกรรมไดคาดการณขนาดของตลาดรถยนตมือสองใน
ปจจุบันอยูที่ประมาณ 1.8 ลานคัน ซึ่งมากกวาตลาดรถยนตมือหนึ่งประมาณสามเทา และมีการ
เติบโตโดยเฉลี่ยประมาณ 5-10% ตอปซึ่งใกลเคียงกับตลาดรถยนตมือหนึ่ง โดยสวนใหญเปนผู
ประกอบการขนาดเล็กหรือขนาดยอม กระจายตามแหลงตางๆ นอกจากนี้จากการที่ตลาดมีขนาด
ใหญมาก ทําใหคายรถยนตตางๆ เริ่มเขามาทําตลาดรถยนตมือสองกันมากขึ้น เชน Toyota Benz 
Volvo ซึ่งเปนการกระตุนตลาดซื้อ ขายรถยนตมือสองใหคึกคักมากขึ้น และสรางภาพลักษณที่ดีตอ
ผูบริโภคใหกับตลาดรถยนตมือสอง ดังนั้นเราคาดวาทิศทางของผูบริโภคจะหันไปใชบริการซื้อขาย
รถยนตมือสองที่มีคุณภาพจากบริษัทที่รวมกับคายรถยนตมากขึ้น เนื่องจากขอไดเปรียบในเรื่องการ
รับประกันคุณภาพ การจัดหาสินเชื่อ และราคาขายคืน 

 
  

ตารางที่ 1 :  แนวโนมการเติบโตของอุตสาหกรรม 
  

 การเติบโตของตลาดรถเชาเทียบกับ GDP   การเติบโตของตลาดรถยนตมือหนึ่ง  
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ท่ีมา: บล บัวหลวง 
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 Investment Highlight 
กําไรสุทธิในป 2550 โตอยางกาวกระโดด: เราคาดวาจะเห็นกําไรสุทธิของ KCAR ในป 2550 
เติบโต 34% จากป 2549 เปน 248 ลานบาท (กําไรสุทธิตอหุน 0.99 บาท) เนื่องจาก 1) รายไดที่เติบ
โตตามการขยายตัวของอุตสาหกรรมและการขยายจํานวนรถที่ใหเชา 2) อัตราการทํากําไรที่ยังแข็ง
แกรงจากกลยุทธในการดําเนินงาน และ 3) อัตราภาษี (Effective tax rate) ที่ลดลงจากกฎหมาย
เรื่องการลงทุนในสินทรัพยเพื่อมีไวใหเชาใหม (เริ่มใน ธ.ค. 2549) ซึ่งสามารถหักภาษีได 25% ของ
มูลคาสินทรัพยที่ซื้อมา 

• รายไดที่เติบโตตามการขยายตัวของอุตสาหกรรมและการขยายจํานวนรถที่
ใหเชา:  เราประมาณการรายไดของ KCAR ในป 2550 เปน 1.2 พันลานบาท 
เนื่องจาก 1) การเติบโตที่ตอเนื่องของอุตสาหกรรมรถเชา 2) คาดการณการขยาย
จํานวนรถยนตใหเชาจาก 4,300 คันในป 2549 เปน 5,100 คันในป 2550 3) ราย
ไดของคาเชาตอคันที่มีแนวโนมเพิ่มขึ้นจาก model รถยนตใหมๆ ที่เขามา 4) การ
เติบโตที่ตอเนื่องของธุรกิจรถยนตมือสอง ซึ่งในครึ่งปแรก กรุงไทย ออโตโมบิล 
(บริษัทลูกของ KCAR) มียอดขายที่เพิ่มขึ้น 32% เมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของปท่ี
ผานมา อยูที่ 537 คัน  5) กําไรจากการขายรถยนตเมื่อหมดอายุสัญญาเพิ่มขึ้น
จาก 190,000 บาทเปน 210,000 บาท 

 
  

 ตารางที่ 2: ประมาณการปรายไดป 2550 และ 2551 
 

 

 

   ท่ีมา: บล.บัวหลวง 
 
 

  

ตารางที่ 3 :  จํานวนรถยนตใหเชาและกําไรจากการขายรถยนต 
 

จํานวนรถยนตใหเชาเพิ่มขึ้น   กําไรจากการขายรถยนตโดยเฉลี่ยมากขึ้น  

 
 

ท่ีมา: บล.บัวหลวง 
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 • อัตราการทํากําไรที่ยังแข็งแกรงจากกลยุทธในการดําเนินงาน: เราประมาณ
การอัตรากําไรขั้นตนในป 2550 เปน 36% เพิ่มขึ้น ประมาณ 180 bps จากป 
2549 เนื่องจาก 1) รายไดของคาเชาที่เพิ่มจาก model รถยนตที่ออกมา โดยเฉพาะ
ในครึ่งปหลังที่ที่จะมีการเปลี่ยนโฉม Toyota Altis 2) สัญญาการเชาสวนใหญที่มี
อายุประมาณ 3 ป ซึ่งทําใหอัตรากําไรขั้นตนคอนขางจะมีความแนนอน 3) กําไร
จากการขายรถที่หมดสัญญาเชาเพิ่มขึ้นจากเฉลี่ยคันละ 190,000 บาทเปน 
220,000 บาท 

  

ตารางที่ 4 :  อัตรากําไรข้ันตน 
 

อัตรากําไรขั้นตนของการเชาที่แข็งแกรง   อัตรากําไรจากการขายรถยนตยังมากกวา 12%  

  

ท่ีมา: บล.บัวหลวง 
  

 แนวโนมกําไรสุทธิที่เติบโตตอเนื่องในป  2551: ถึงแมวาอัตราสวนกําไรสุทธิจะลดลงในป 2549 
จากการเริ่มเปดธุรกิจรถยนตมือสอง แตเราคาดวาจะเห็นแนวโนมที่ดีขึ้นในป 2550 รวมทั้งยังคง
รักษาการเติบโตของกําไรสุทธิอยางแข็งแกรงตอไปในป 2551 ได โดยเราคาดการณการเติบโตของ
กําไรสุทธิอีก 16% เปน 289 ลานบาท (กําไรสุทธิตอหุนที่ 1.16 บาท) เนื่องจาก 1) การเติบโตที่ตอ
เนื่องของอุตสาหกรรม 2) คาดการณจํานวนรถยนตใหเชาที่เพิ่มขึ้นเปน 6,000 คัน  

 

  

 ตารางที่ 5: คาดการณอัตรากําไรสุทธิยังคงมากกวา 20% 
 

 

 

   ท่ีมา: บล.บัวหลวง 
* กําไรสุทธิท่ีลดลงในป 2006 เน่ืองจากธุรกิจรถยนตมือสองซึ่งใหอัตรากําไรท่ีตํ่า แตชวยเพิ่มรายได 
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 • อัตราการจายเงินปนผลที่นาประทับใจ: จากนโยบายการจายเงินปนผลที่ 60% ของกําไร
สุทธิ (dividend pay out ratio 60%) ทําใหเราคาดวา KCAR จะมีการจายเงินปนผลที่ 0.60 
บาทตอหุนในป 2550 ซึ่งคิดเปนอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend yield) ที่ 9.6%  

 
  

 ตารางที่ 6: คาดการณการจายเงินปนผล* 
 

 

 

   ท่ีมา: บล.บัวหลวง 
* คํานวณจากราคาปด ณ วันท่ี 16 ส.ค. ท่ี 6.20 บาท 

  

 
• เติบโตมั่นคงดวย Vertical integration: จากกลยุทธ Vertical integration ทําให KCAR เปนผู
ประกอบการเพียงรายเดียวในอุตสาหกรรมที่ทําธุรกิจรถเชาแบบครบวงจร โดยเริ่มจากการจัดหา
รถเพื่อเชา (ผานบริษัทที่เกี่ยวของกันคือ โตโยตากรุงไทย และนิสสันกรุงไทย) การใหบริการดาน
การเชา (KCAR) และการขายรถเมื่อสัญญาเชาหมดอายุ (ผานบริษัทลูกคือ กรุงไทย ออโตโมบิล) 
นั้น ทําให KCAR นั้นมีความสามารถในการแขงขันที่สูงกวาบริษัทอื่นๆ ภายในอุตสาหกรรมรถเชา 
ซึ่งสะทอนออกมาในรูปของ ความสามารถในการใชlสินทรัพย (ROA) อัตราสวนผลตอบแทนตอ
สวนผูถือหุน (ROE) อัตรากําไรสุทธิที่สูงกวาคูแขงอยางชัดเจน ซึ่งเราคาดวาจากกลยุทธนี้ทําให 
KCAR เติบโตอยางมั่นคงและกําลังจะกาวสูความเปนผูนําทางดานธุรกิจรถเชาตอไป 
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ตารางที่ 7: ตารางเปรียบเทียบกับคูแขงในอุตสาหกรรม 

 

 

  ท่ีมา: KCAR, บล. บัวหลวง, Setsmart 

KCAR PL Other(AVIS, 
Premier, etc)

Compare

ธุรกิจหลัก Operating lease Operating lease Rent

ผลิตภัณฑ เชารถยนตแบบสัญญาเชาเพื่อการ
ดําเนินงาน (Operating Leasing) ที่มี
ระยะเวลาสัญญาเชาไมเกิน 3 ป และ
การใหบริการเชารถยนตระยะสั้น 
(Rental) ที่มีระยะเวลาสัญญาเชาต้ังแต
รายวันจนถึงรายเดือน รถเชาโดยเนนรถ
ราคาตํ่ากวา 1 ลาน(สวนใหญเปน 
Toyota และมีราคาเฉลี่ยอยูที่ 6-7 
บาทตอคัน) และมีธุรกิจรถมือสอง

รถเชามีหลายแบบเชน รถผูบริหาร
(ราคาแพง)+เชาสินทรัพยอื่นๆ เชน 
เครื่องบิน

เชารถยนต ราย
วัน รายเดือน

1) Kcar ทําธุรกิจครบวงจร
มากกวา โดยมีทั้งซ้ือรถ+ 
Maintainance+ ขายรถ
ยนต( Toyota krungthai 
Used car)  2)  PL จะหลีก
การแขงขันดานราคาไดดี
กว Kcar เนื่องจากเนนรถ
ราคาผูบริหารและมีระดับ
ราคามากกวา

กลุมเปาหมาย Corperate Corperate สวนใหญเปนนัก
ทองเที่ยว

กลยุทธในการ
ดําเนินงาน

1. ทําธุรกิจครบวงจร ต้ังแตซ้ือขายรถ
(บริษัทของผูบริหาร) จนกระทั่งขายรถ
ออก( โตโยตา กรุงไทย ยูสคาร/ ถือ
หุน 95%) 2. ใชประโยชนจากการมีรถ
แบบเดียวกันมากๆ ทําใหคา 
maintainace ถูกกวา 3. เนนกลยุทธ
การเขาหาลูกคาโดย เนนผลิตภัณฑที่มี
อัตรากําไรสูง ขายตองาย

1. มุงเนนการบริการกับนิติบุคคลโดย
เนนผลิตภัณฑที่หลากหลาย เชน รถ 
เรือ คอมพิวเตอร 2. นําระบบ
เทคโนโลยีและสารสนเทศมาพัฒนา
ระบบเครือขายการบริการดูแลรถยนต
ใหคลอบคลุมพื้นที่ทั่วไปประเทศ  3.  
สรางความสัมพันธอันดีกับคูคาทาง
ธุรกิจ โดยการทํางานรวมกัน เสนอให
เชาทรัพยสินกับลูกคา ตรงตามความ
ตองการ

N/A 1.) PL ไดกลุมลูกคาที่กวาง
กวาเนื่องจากมีความหลาก
หลายของผลิตภัณฑมาก
กวา ในขณะที่ Kcar ได
ประโยชนจากการทําธุรกิจ
ครบวงจร นอกจากนี้การที่
มี model รถแบบเดียวกัน
มากๆ ทําให cost คา 
maintainance ถูกกวา  ซ่ึง
ทําใหมีอัตราการทํากําไรดี
กวา

ที่มาของยอดขาย KCAR มุงในตลาดรถเชาระยะยาวของ
องคกรเทานั้น โดย 90% เปนระยะยาว 
10% เปนระยะสั้ น

เชารถยนตประมาณ 90% สวนที่เหลือ
เปนรายไดจากธรุกิจอื่นๆ

มุงทําตลาดใน
ระยะสั้น

สวนแบงการ
ตลาด

10%(No. 3) 20%(No. 1) N/A เนื่องจากขนาดของบริษัท
และตนทุนทางการเงินที่ถูก
กวา ทําให PL มีจํานวนรถที่
สามารถใหบริการไดมากกวา

จํานวนรถยนตให
เชา

4200 units( เปาหมาย 5,100 คันใน
สิ้นป 2550)

~ 10000 units

ระยะเวลาการเชา
เฉลี่ย

3 year (1-5 years) 3 year (1-5 years) < 1 เดือน

คาเสื่อม ตัดคาเสื่อมราคาของสินทรัพยที่มีไว
เพื่อใหเชา โดย straight-line 
method จากมูลคาตนทุน และกําหนด
ใหไมมีมูลคาซาก โดยประมาณการอายุ
การใชงานเปน 6.5 ป

ตัดคาเสื่อมราคาของสินทรัพยที่มีไว
เพื่อใหเชา โดย straight-line 
method จากยอดมูลคาตนทุนหักดวย
มูล คาซากที่ประมาณขึ้นตามอายุของ
สัญญาเชา

ถาทั้งสองบริษัทมีรถอายุ 3 
ปอยู มูลคาทางบัญชีของ 
PL จะอยูที่ 60-70% ใน
ขณะที่ KCAR จะมีมูลคา
ทางบัญชีจะอยูที่ประมาณ 
50% ( conservative กวา 
PL) ทําใหนาจะมี 
unrealized profit มากกวา

ตนทุนทางการเงิน MLR-1 4.66% (Bond) PL มีความชํานาญดานการ
จัดการทางการเงินมากกวา
รวมทั้งมี ธนาคารชวย

อัตรากําไรสุทธิ 18.4%( 2Q07) / 18.6% ( 2006) 10.20%(2006) ผลจากกลยุทธ

ROE 26.50% 11.90% ผลจากกลยุทธ

ROA 14.16% 7.80%

D/E 2.09 2.14

Divedend pay 
out ratio

60% 50% KCAR มี payout ratio มาก
กวา
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 การประเมินมูลคา 
เราแนะนํา “ซื้อ” สําหรับ KCAR โดยมีราคาที่เหมาะสมที่ 9.25บาท (Upside gain เทากับ 49%)* 
โดยใชวิธี PER ที่ 8 เทาสําหรับ EPS ในป 51 ที่ 1.16 บาทตอหุน เนื่องจาก นับตั้งแตเขาจดทะเบียน
ในตลาดฯ เมื่อ 2548 ราคาหุน KCAR มีการซื้อขายอยูในชวง 7-8 เทาของกําไรตอหุน (PER) ซึ่งมีคา
เฉล่ียอยูในระดับ 8 เทา ทั้งนี้คา PER ที่ไดใกลเคียงกับคูแขงหลัก คือ PL  

  

 ตารางที่ 8:  PE Band* 

 

 

   ท่ีมา: บล.บัวหลวง 
* คํานวณจากราคาปด ณ วันท่ี 16 ส.ค. ท่ี 6.20 บาท 
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 Financial model  
 

 

 

   ท่ีมา: บล. บัวหลวง 
 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

เอกสารฉบับนี้ จัดทําขึ้นโดยอาศัยขอมูลที่ไดรับพิจารณาแลววามีความนาเชื่อถือ แตทั้งนี้บริษัทฯ มิอาจรับรองความถูกตอง ความ
สมบูรณของขอมูลดังกลาว บทวิเคราะห หรือความเห็นที่แสดงไวในเอกสารฉบับนี้ จัดทําขึ้นโดยการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบ
คอบแลว เพื่อใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจลงทุน และอาจเปลี่ยนแปลงไดโดยไมจําเปนตองแจงใหทราบลวงหนา เอกสารฉบับ
นี้ไมถือเปนการชี้ชวน หรือเสนอแนะในการซื้อขายหลักทรัพยแตอยางใด ดังนั้นการนําไปใชใหถือวาเปนผลจากการยอมรับความ
เส่ียงและดุลยพินิจของทานเปนสําคัญ 

PROFIT & LOSS (Btm) 2004 2005 2006 2007E 2008E
Revenues 517 699 951 1,184 1,405
Cost of sales and service (293) (422) (626) (758) (916)
Gross profit 224 277 325 426 489
SG&A (42) (55) (76) (91) (112)
EBIT 182 222 249 336 377
Interest expense (36) (53) (71) (93) (100)
Equity earnings 0 0 0 0 0
Other income / exp. 21 30 44 38 49
EBT 167 199 222 281 326
Corporate tax (29) (34) (37) (32) (36)
Minority interests 0 0 (0) (1) (1)
Net profit 138 165 185 248 289
Reported EPS 0.69 0.82 0.74 0.99 1.16
Fully diluted EPS 0.69 0.66 0.74 0.99 1.16
Core net profit 117 135 141 211 240
Core EPS 0.59 0.68 0.56 0.84 0.96
Dividend (Bt) 0.00 0.39 0.44 0.60 0.69

KEY RATIOS 2004 2005 2006 2007E 2008E
Revenue growth (%) 35.1 36.1 24.5 18.7
EBITDA growth (%) 34.1 24.3 22.9 14.8
EPS growth (%) 19.1 (10.3) 34.3 16.4
Gross margin (%) 43.3 39.6 34.2 36.0 34.8
EBITDA margin (%) 92.2 91.6 83.6 82.6 79.8
Operating margin (%) 35.2 31.7 26.1 28.4 26.8
Net margin (%) 26.8 23.6 19.5 21.0 20.6
Core profit margin (%) 22.7 19.4 14.8 17.8 17.1
Effective tax rate (%) 17.2 17.1 16.5 11.3 11.0


