
       

 

 

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำข้ึนโดย
อ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วน
เป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด  
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ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
 

  
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

 
ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล, CISA, CFA 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และทางเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 

 
อนุชิต เอื้ออารักษ์ 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 
 

 

 

TMT แนวโน้มของราคา : Downtrend 

แนวรับ : 7.85 บาท  

แนวต้าน : 8.50 บาท 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

ส้ิ น สุ ด 31 ธ.ค . 2563 2564 2565F 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ 538 1,530 547 883 899
EPS (บาท) 0.62 1.76 0.63 1.01 1.03
PER (X) 13.52 4.75 13.28 8.23 8.09
DPS (บาท) 0.50 1.30 0.35 0.75 0.75
Dividend Yield (%) 5.99% 15.57% 4.19% 8.98% 8.98%
Book Value (บาท) 3.65 4.31 4.59 4.85 5.14
P/BV (X) 2.29 1.94 1.82 1.72 1.63
EV/EBITDA (X) 11.14 5.63 10.70 7.25 6.91

 
 
 

15 สิงหาคม 2565 

การตั้งสำรองด้อยค่าสินค้าคงเหลือ กดดันกำไร 

กำไรสุทธิงวด 2Q65 อยู่ที ่ 165 ล้านบาท เติบโต 30%QoQ ต่ำกว่าที ่ฝ่ายวิจัย
ประเมินไว้ถึง 11.2% มีสาเหตุจากนโยบาย zero-covid และสภาวะอสังหาฯ ของ
จีนอยู่ในสภาวะซบเซาอย่างรุนแรง ทำให้ราคาเหล็กปรับตัวลงแรงในช่วงปลาย 
2Q65 ส่งผลให้ TMT  ตั้งสำรองการด้อยค่าของสินค้าคงเหลือคิดเป็นมูลค่าทั้งสิ้น 
59.45 ล้านบาท ด้วยราคาเหล็กที่ต่ำและ TMT ยังมี stock เก่าต้นทุนสูง ทำให้ 
gross margin งวด 3Q65 อยู่ในช่วง 4-6% เท่านั้น และสภาวะเศรษฐกิจที่ซบเซา
จึงยังไม่เห็นการเติบโตของปริมาณการบริโภคเหล็กงวด 3Q65 ที่ชัดเจน 

ฝ่ายวิจัยปรับลดเงินปันผลจ่ายจาก 0.75 บาท/หุ้น เหลือ 0.35 บาท/หุ้น ประเมิน 
FV อิง PER 12 เท่า ได้ 7.5 บาท ไม่เหลือ Upside แนะนำ switch ไปที่ VNG 
(FV@ B12.90) ที่มีพื้นฐานที่แข็งแกร่งและมีฐานกำไรในระดับสูง 

 

  

ราคาปัจจุบัน (บาท) 8.35 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 7.50 
Upside (%) -10.18 
Dividend yield (%) 4.19 
  

  

 
  

 

 
ที่มา: ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus 
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กำไร 2Q65 ต่ำกว่าคาด กดดันจากการตั้งสำรองด้อยค่าสินค้าคงเหลือ 
งวด 2Q65 มีกำไรสุทธิ 165 ล้านบาท (+30%QoQ,-73%YoY) โดยมีรายได้อยู่ที่ 5,677 
ล้านบาท ลดลง 9%QoQ เป็นผลมาจากปริมาณขายลดลง 2.9 หมื่นตันจากงวด 1Q65 มา
อยู่ที่ 1.6 แสนตัน เนื่องจากลูกค้ากลุ่ม Dealer ไม่ได้เร่งสะสมสต็อกเหมือนช่วง 1Q65 
เพราะว่ายังมีความไม่ชัดเจนเกี่ยวกับผลกระทบสงครามรัสเซีย-ยูเครน ประกอบกับเดือน 
เม.ย. - พ.ค. มีวันหยุดมาก และ demand จากลูกค้าเกือบทุกกลุ่มชะลอตัวลง อย่างไรก็
ตาม กำไรสุทธิที่ออกมา ต่ำกว่าที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ถึง 11.2% มีสาเหตุจาก TMT มีการตั้ง
ค่าสำรองการด้อยค่าของสินค้าคงเหลือ เนื่องจากในช่วงต้น 2Q65 มีความกังวลจาก
สงครามรัสเซีย-ยูเครนส่งผลให้ราคาเหล็กปรับตัวเพ่ิม อย่างไรก็ตาม ความกังวลดังกล่าว
เกิดข้ึนระยะสั้นเท่านั้น แต่นโยบาย zero-covid ประกอบภาคอสังหาริมทรัพย์ในจีนอยู่ใน
สภาวะซบเซาอย่างรุนแรง ส่งผลให้ demand การใช้เหล็กในจีนลดลง ในขณะที่
โรงงานผลิตเหล็กในจีนยังคงผลิตเหล็กต่อเนื่อง ส่งผลให้ราคาเหล็กจีนปรับลดลงอย่างมาก 
โดยราคาเหล็กจากจีน (เม่ือแปลงเป็นเป็นสกุลเงินบาท ยังไม่รวมค่าขนส่ง) ช่วง เม.ย. - พ.ค. 
มีราคาอยู่ที่ 26 และ 25 บาท/กก. ตามลำดับ แตโ่รงงานผลิตเหล็กแผ่นรีดร้อนในประเทศ
ไทยอย่าง SSI และกลุ่ม GSTEEL ซึ่งเป็น Supplier หลักท่ีผลิตเหล็กป้อนเข้าสู่ตลาด ยังมี 
stock วัตถุดิบต้นทุนสูง ขณะที่ผู้ใช้เหล็กในประเทศมีข้อจำกัดในการนำเข้าเหล็กมาใช้จาก
ระยะเวลาการส่งมอบที่นานกว่า ทำให้ Supplier หลักชะลอการปรับลดราคาขายเพ่ือ
เคลียร์ stock เก่าต้นทุนสูงให้หมดไปก่อน ส่งผลให้ราคาเหล็กยังอยู่ในระดับสูง โดยเดือน 
เม.ย. - พ.ค. มีราคา 32 - 33 บาท/กก. 

เปรียบเทียบราคาเหล็กที่ TMT นำเข้าและราคาเหล็กจีน

 
ที่มา: TMT, Sunsirs 
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อย่างไรก็ตาม ด้วยส่วนต่างของราคาเหล็กนำเข้าจากจีนและราคาเหล็กในประเทศที่
แตกต่างกันมาก ประกอบกับ demand ในประเทศอยู่ในภาวะซบเซา เมื่อ Supplier หลัก
เคลียร์ stock ชุดเก่าท่ีมีต้นทุนสูงหมดไป และเป็นการป้องกันไม่ให้ผู้ใช้เหล็กเกิดแรงจูงใจ
นำเข้าเหล็กเอง โรงงานผลิตเหล็กจึงต้องปรับราคาให้สอดคล้องกับราคาตลาดโลก ส่งผลให้
ช่วง มิ.ย. - ก.ค. โรงงานผลิตเหล็กปรับราคาลงมาอย่างรวดเร็ว โดยราคาเดือน ก.ค อยู่ที่ 
26-27 บาท/กก. เท่านั้น และด้วยราคาเหล็กที่ลดลงอย่างรวดเร็ว ทำให้ TMT ต้องตั้ง
สำรองการด้อยค่าของสินค้าคงเหลือ โดยคิดเป็นมูลค่าทั้งสิ้น 59.45 ล้านบาท มากกว่าที่
ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ที่ 20 ล้านบาท คาดว่ามีสาเหตุจากปริมาณสินค้าคงเหลือจำนวนมาก 
มูลค่าดังกล่าวรวมอยู่ในต้นทุนขาย หากไม่รวมรายการดังกล่าว จะส่งผลให้ gross margin 
อยู่ที่ 7.9% ใกล้เคียงกับที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ที่ 8.0% ทั้งนี้ TMT ประกาศจ่ายเงินปันผล
ระหว่างกาลในอัตรา 0.15 บาท/หุ้น XD 24 ส.ค. 65 

ประเมิน GROSS MARGIN และปริมาณขาย 3Q65 อยู่ในระดับต่ำ  ในขณะ
ที่ OUTLOOK 4Q65 ยังคลุมเครือ 
ฝ่ายวิจัยประเมินว่าเดือน มิ.ย. - ส.ค. TMT ยังคงมี gross margin อยู่ในระดับต่ำเพียง 4-
6% เป็นผลมาจากราคาเหล็กที่ปรับลดลงแรงในขณะที่ยัง มี stock เก่าต้นทุนสูงอยู่ โดย
คาดว่า TMT จะใช้เวลา 1-2 เดือนเพื่อเคลียร์สินค้า stock ดังกล่าวให้หมด และตั้งแต่ช่วง 
ก.ย. - ต.ค. เป็นต้นไป TMT จะเริ่มได้ผลบวกเต็มที่จาก stock วัตถุดิบชุดใหม่ที่มีต้นทุน
ต่ำลงตามราคาเหล็กท่ีปรับตัวลดลง อย่างไรก็ตาม ลูกค้าหลายกลุ่มมีแนวโน้มที่จะชะลอคำ
สั่งซื้อเหล็กออกไปตามสภาวะเศรษฐกิจที่ซบเซา ฝ่ายวิจัยคาดว่าปัจจัยดังกล่าวจะส่งผลให้
ปริมาณขายงวด 3Q65 อยู่ในระดับต่ำใกล้เคียงกับปริมาณขายงวด 2Q65 

ราคา HRC จีน (แปลงเป็นสกุลเงินบาทและไม่รวมค่าขนส่ง)

 
ที่มา: Sunsirs 
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ถึงแม้ช่วง 4Q65 จะมีโอกาสที่ gross margin จะกลับไปอยู่ในช่วงปกติที่ 7-9% เนื่องจาก 
stock วัตถุดิบชุดใหม่มีต้นทุนต่ำลงและมีโอกาสที่ลูกค้ากลุ่มต่างๆ หันกลับมา stock เหล็ก
อีกครั้ง แต่ฝ่ายวิจัยยังคงให้น้ำหนักกับความไม่แน่นอนต่างๆ ไม่ว่าจะเป็น สภาวะเศรษฐกิจ
ในประเทศที่อาจซบเซาต่อเนื ่อง, สภาวะวิกฤติของภาคอสังหาริมทรัพย์ประเทศจีน, 
นโยบาย zero-covid ของจีนที่อาจทำให้ระบบ supply-chain ทั่วโลกยังอยู่ในสภาวะ
ขัดข้อง และ สภาวะความตึงเครียดจาก รัสเซีย-ยูเครน จีน-ไต้หวัน-สหรัฐฯ ที่อาจส่งผลให้
ทิศทางราคาเหล็กมีความผันผวนสูง 

แนะนำ SWITCH ... ห่างกันสักพัก 
ด้วยสภาวะเศรษฐกิจที่ซบเซา ส่งผลให้ยังไม่เห็นสัญญานการฟื้นตัวของการบริโภคเหล็ก
งวด 2H65 ที่ชัดเจน ประกอบกับทิศทางราคาเหล็กยังมีความผันผวนจากความไม่แน่นอน
ที่อาจเกิดจากสภาวะความตึงเครียดจาก รัสเซีย-ยูเครน และ จีน-ไต้หวัน-สหรัฐฯ สำหรับ
เงินปันผล มีการจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลเพียงอัตรา 0.15 บาท/หุ้น ฝ่ายวิจัยจึงปรับลด
เงินปันผลจ่ายปี 2565 จากเดิมที่ 0.75 บาท/หุ้น เหลือ 0.35 บาท/หุ้น ประเมิน Fair 
Value อิง PER 12 เท่า ได้ 7.5 บาท ไม่เหลือ Upside ฝ่ายวิจัยแนะนำ switch ไปที่ VNG 
(FV@ B12.90) ที่มีพ้ืนฐานที่แข็งแกร่งและมีฐานกำไรในระดับสูง 
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ผลการดำเนินงานงวด 2Q65 ของ TMT 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

ปริมาณและราคาขายเหล็กเฉลี่ยของ TMT HISTORICAL PER ของ TMT

 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

ประสิทธิภาพการทำกำไรรายไตรมาส ประเด็นความเสี่ยง

 

 

1. หากเช้ือไวรัส Covid-19 ไม่สามารถควบคุมได้ และการกระจาย
วัคซีนทำไดล้่าช้า จนต้องกลับ lockdown ครั้งใหม่ จะส่งผลกระทบต่อ
ปริมาณขายเหล็กของให้ต่ำกว่าคาด  

2. ราคาเหล็กท่ีผันผวนถือเป็นปัจจัยเสีย่งอันดับต้นๆของ TMT โดยฝ่าย
วิจัยได้ประเมิน Sensitivity Analysis พบว่าราคาเหล็กเฉลี่ยที่เพิ่มขึน้ 
(ลดลง) ทุกๆ 1 บาท/กก. จะทำให้กำไรสุทธิปี 2565 เพิ่มขึ้น (ลดลง) 5% 
ของประมาณการปัจจุบัน 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Key Data (ล้านบาท ) 4Q63 1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 1Q65 2Q65 %QoQ %YoY 1H65 1H64 %YoY
ยอดขาย 3,731 5,106 5,216 5,644 5,593 6,254 5,677 -9% 9% 11,931 10,322 16%

ก าไรขัน้ตน้ 366 735 963 605 359 323 390 21% -60% 713 1,698 -58%

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (141) (178) (202) (173) (155) (160) (171) 7% -15% (330) (380) -13%

ดอกเบีย้จา่ย (20) (26) (23) (24) (30) (26) (29) 10% 27% (56) (49) 13%

ก าไรจากการด าเนนิงาน 173 439 605 341 153 127 165 30% -73% 292 1,043 -72%

ก าไรสทุธิ 173 423 605 341 161 127 165 30% -73% 292 1,028 -72%

รายการพเิศษ 0 -15.5 0.0 0.0 7.7 0.0 0.0 0 (16)

EPS ( บาท/หุน้ ) 0.20 0.49 0.69 0.39 0.18 0.15 0.19 30% -73% 0.33 1.18 -72%

Gross Margin 9.8% 14.4% 18.5% 10.7% 6.4% 5.2% 6.9% 6.0% 16.4%

SG&A/Sale 3.8% 3.5% 3.9% 3.1% 2.8% 2.6% 3.0% 2.8% 3.7%

Net Gearing 1.27    1.22    1.30    1.64    1.48    1.42     1.93    1.48    1.27    

Book Value/Share (บาท) 3.65    4.14    4.33    4.13    4.31    4.45     3.94    4.31    3.65    
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565-2567 ของ TMT

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก าไรขาดทุน (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
ยอดขาย 21,559         24,192         23,436         23,814         

ตน้ทนุขาย 18,898         22,620         21,444         21,790         

ก ำไรข ัน้ตน้ 2,661           1,572           1,992           2,024           

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 708              798              773              786              

ดอกเบีย้จา่ย 103              130              150              150              

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 15.5             10.0             15.0             15.0             

รายไดอ้ืน่ 67               50               50               50               

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 1,901           684              1,104           1,123           

ภาษีเงนิได ้ 371              137              221              225              

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -              -              -              -              

รายการพเิศษอืน่ ๆ (23)              (10)              (15)              (15)              

ก าไรสทุธิ 1,530           547              883              899              

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน 1,553           557              898              914              

Norm EPS 1.78             0.64             1.03             1.05             

การเตบิโตของยอดขาย 47.9% 12.2% -3.1% 1.6%

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน 163.2% -64.1% 61.1% 1.8%

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 12.3% 6.5% 8.5% 8.5%

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 7.2% 2.3% 3.8% 3.8%

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)
3Q64 4Q64 1Q65 2Q65

ยอดขาย 5,644           5,593           6,254           5,677           

ตน้ทนุขาย 5,039           5,234           5,931           5,287           

ก ำไรข ัน้ตน้ 605              359              323              390              

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 173              155              160              171              

ดอกเบีย้จา่ย 24               30               26               29               

รายไดอ้ืน่ 17               25               20               15               

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 424              199              157              205              

ภาษีเงนิได ้ 83               38               30               41               

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย - - - -

รายการพเิศษอืน่ ๆ -              7.7              -              -              

ก าไรสทุธิ 341              161              127              165              

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน 341              153              127              165              

Norm EPS 0.39             0.18             0.15             0.19             

ยอดขาย (QoQ) 8% -1% 12% -9%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ) -37% -41% -10% 21%

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) -44% -55% -17% 30%

อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.49             1.81             1.88             1.96             

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 6.40             6.25             6.25             6.25             

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 5.85             10.39           10.17           10.17           

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 47.34           58.44           57.19           57.19           

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 1.68             1.79             1.69             1.60             

Net Gearing Ratio 1.49             1.20             1.02             0.90             

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 16.2% 5.2% 7.8% 7.8%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 44.1% 14.1% 21.5% 20.7%
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BY RES EARCH D IV ISION   

 ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565-2567 ของ TMT (ต่อ)

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำน

ก าไรก่อนภาษีเงนิได ้ 1,901           684             1,104           1,123           

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 39               35               -              1                 

คา่เสือ่มราคาและตัดจ าหน่าย 270             303             328             349             

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -              -              -              -              

อืน่ๆ (328)            (137)            (221)            (225)            

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (2,022)          503             180             (90)              

กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสทุธิ (140)            1,389           1,391           1,159           

กระแสเงนิสดจำกกำรลงทนุ

เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ -              -              -              -              

เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง (16)              -              -              -              

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (389)            (300)            (250)            (250)            

กระแสเงนิสดจำกกำรลงทนุสทุธิ (404)            (300)            (250)            (250)            

กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 516             900             -              -              

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -              -              -              -              

เพิม่/ลด วอร์แรนท์ -              -              -              -              

ลด จา่ยปันผล (958)            (305)            (653)            (653)            

กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิสทุธิ (465)            595             (653)            (653)            

เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (1,009)          1,684           488             255             

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 121 1,820 2,308 2,563

ลกูหนีก้ารคา้ 3,367 3,871 3,750 3,810

สนิคา้คงเหลอื 3,232 2,177 2,109 2,143

สนิทรัพย์อืน่ๆ 294             230             224             227             

ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 3,053 3,050 2,972 2,873

สนิทรพัยร์วม 10,067         11,148         11,363         11,617         

เจา้หนีก้ารคา้+หนีส้นิอืน่ๆ 603.7 541.4 527.1 534.2

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จา่ยระยะสัน้ 4,078 3,978 3,978 3,978

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จา่ยระยะยาว 1,632 2,632 2,632 2,632

หนีส้นิรวม 6,313           7,151           7,137           7,144           

ทนุทีช่ าระแลว้ 871             871             871             871             

สว่นเกนิมูลคา่หุน้+ส ารองตามกฎหมาย 514             532             549             567             

ก าไรสะสม 2,369           2,594           2,806           3,035           

สว่นของผูถ้อืหุน้ 3,754 3,997 4,226 4,473

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -              -              -              -              

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 10,067 11,148 11,363 11,617

สมมติฐานในการท าประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
ปรมิาณการขาย ( ตัน ) 712,235       720,000       756,000       793,800       

ราคาขายตอ่หน่วย ( บาท/กก. ) 30.3            33.6            31.0            30.0            

Gross margin เฉลีย่ 12.3% 6.5% 8.5% 8.5%

%SG&A/Sale 3.3% 3.3% 3.3% 3.3%

Effective tax rate 19.6% 20.0% 20.0% 20.0%


