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TRADING CONCEPT �� ����������������� P/E ��� (4) 

  

 �	
����������	� ��� “����� �!"��� �#$�� 7 
� &��  '�# (��)� ��**+” ����������� ���� ��	�!" #�	�$����
%� 4 ��� �&� 
 1. #�)� $���!*�!��+�	,����	�	+���-	%�+*-	 (P/E +*-	) 
 2. #�)� $���!*�!��+�	#+/�0+����-	%�,�*-	#,�� 
 3. #�)� $���!*�!��+�	2�+�����3	�#�/��4�2����!* 
 4. #�)� $���!*�!��	�,��5��67�!*�!�����+�	2�+�����
0����������	 P/E �!*8&"� 
 �	�9 ����	�����!*# �&��!*����$� Windsor AB�������� 
 

5. ��.�����$/�0/�1�02��21��01�3(�� �4 56�7( 

  $����C3��� (Cyclical Stock) #�)� $���!*�	�	2��2����"�
��L��+	���C3������#M�NO�/3��L �&����6$��/3#��  

 
 
 ����$� Windsor B�� $�����NPL�!" #5�	LA�B����$��#�&��
�	�	3L#5/*���"����	��	���L���#�Q� �������#�&*�3���������	�	
�Q3L�������	��	� 
 �����"� �	��-	�-	%��������$� Windsor �Q�&�3L��������
	
�������
�������
�������
�� ������������������������
����������	�� ��L#�&*��	�	��"��	,9��Q�	� �����"��	����$�A� $��
��$���!" 3�� �L#��	3��#�)�#�&*��,-	��R 
 �	�3L�����	3$�% ��&� 3$��!*�	�	+����	�	����� �&�
��"�%�,9�������"� 3� 7� #�SST ��L�-	A �AB� P/E #�)�+��B��� 

 

6 .  ��. ���� � '�#� 7 5� $$/� 0�� ��#�'9 #�� � # :�
��;���  0$/������#�7�< 

 �� ��!" �Q �& �   $� � �! � �� 	 � # �! � � %�� 5 �  �+� +� � � ��9� A �
�$+,	 �����!*�-	���#+/�0+���� 0��������$��	3#�&�� $�����
��/N��A R��!*�!+-	� ����	��	�+�	�#�����Q� �!M���U	5�!���	�9�A� 
0���-	�����9�A�B���#��	�!*�!��	���	� (�+�5&"�O	�����!)  �&�#�)�
��/N���!*��	����%��A R��+��!5&"�O	��!*�! ��L�-	���#�/*�#+/�0+ 
(Growth Stock) 0��������$���*�%����%��,�A3 �&�,��#�+# Q� 
�	�	3�����
9���9� 

  7. ��.�����$/�0/�=((�>?@A�6��B/ 
 ��	���	�#5/*�3	���� 6 ��/N���!*��*�����Q��������L�!
5&"�O	��!��"� ���5/3	�P	0���L#�!�� ��+�����	�#B�� 
 �	��!*��/N���!����	�#5/*���"� �Q����9A ��L#�!����%�
�!���	 �!*#5/*���"� #�/�3	��	�	,/���	�	�#5/*�  �&���/�	P,/���	�!*
�	�%��#5/*� 0�� 	�����	��!*#5/*��	3	��	�#5/*���"��	�	��L
��/�	P �Q�����	�/*��! 
 � �!���"#$ (Net Profit) �����	#�)� Bottom Line �&�
+��#��,$���	��!*#�/�3	��	��-	�	�%��%� ����,/*�+�	�^ �	����

����"�%��!* EBITDA (Earning Before Interest, Tax, 
Depreciation and Amortization) #�)��	��9�	�%��3	�6$��/3 
�����!*3L�	 ��U	�L���#�!"� U	N!  �&��	�3�	��!*%��%��3�	�#�/�
3�/� �&�5����	#,&*���	�	 #�)�+�� ��	 EBITDA 3�����A ��9���	
3�/�^�����-	%��!*6$��/3��"� 	�	%��#5!��5�A��	�B-	�LU	�L�	�
�	�#�/��	��������% � 
 �������$��/ ���3	�3L�9����L�,��	�!��L�,#�/�,�
���3�	� #5!��5�A��	��-	#�/�6$��/3���� �Q����9�����%��!���	 
��/N��%��#�/��	3	��!*% � ��L�-	%�AB����	�%� 
9���L#U���L
# �	L,� �&�%�� 
 ��� ROE (Return on Equity)  	���	 ROE ,9��Q�,����	
��L,/�6/U	5�����/N��A��	���/ 	�A �#�/����$����29�
&� $��
���#������	#�)��-	%��-	%���! ��L29�
&� $���Q3L�!0��	,%�����2�
����-	%���"������	A��9����#�/��4�2��!*�	���"�  �&��	�	 $���!*
#5/*���"���*�#������ 
 ����-	 ����	����$� 7 ��� ��� 3� 7� #�SST %�����
AB�����	����$������	��9�L���� #B&*���	3L#�)���L0�B�7�	�^ 
���� ����5����A ����� ��	����  •••• 
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 �� �A1 �#$�� �� 2����$����#7��#$��$�A#�0B (ROTC) 
  

 3�/�^ #�	#���$�#�&*�� ROE #�&"��+�����%�#�&*�����!* 13 
���� 5��!  ������!*2�	��	���	�
�� ROE %���!� �����"� A� ������!"#��
����$R	+��	���	� ROE A ������ ���%�
����+�	,��� ROTC �!*
3L�	������� ��P!�!*��	 ROE ,9�#5�	L��/N��AB��/6!��� �!"�	�^ 

 

�� �;�1����C ;�$D7��;�1�'�#2E�F@����� �@��&C  
 3	�����/�+	� ���#M�NOM	,+�7���� ������$�����
���$�0���,�� 	2��-	%�,9�,$� �����"� ROE 3��#�)���+�	,����	�
�	�#�/��!*+��03��7������	� ������$�3���/��AB�#�)�#��&*���&� ��*�
,-	 ����/#��	L 7��	��433��5&"�O	� 

 

��+�	,����!" �/��	3	� 
 ROE =  �-	%�,$�6/ (Net Profit)  
  ,������29�
&� $�� (Equity)  
A��	��C/��+/ ���3L�-	,���29�
&� $�����+���o��L��	��o�	 	
��	#�!*�#5&*���	�
9�+����	���"����� 

 

�� �����1�0�0�>��@A�#�� 

 ��	 ROE 3L�/�����#�)� % 0��,&*�
����	 #�/��!*���
���$��-	�	���$�%��A��/3�	� 100 �	���"� A� ��*��o �	�%��
��"� �� ��� ����	AB�3�	��$����	� ���%�
���	�3�	����#�!"�#�/��9� 
�	�3�	�U	N! #�)�+�� ���� ���# �&�#�)��-	%�,-	 ���������$��!*
�	� 0���/�	��!" ��	 ROE �/*��!��	�	��Q3L�/*��! #5�	L�,��
��
��	�,	�	�
�!*�/3�	�,	�	�
�-	#�/����$����������$�%� 	
���2��	�����#5!��A� 
 A�������������$� �Q�/���������������7� 8����������
�����������	
������������������������� 

 A��	��rNs! ������$�����+����	��/3�	��!*�!��	 ROE ,9���L�/*�
��	 ROE #5/*���"�#�&*��^ �$��o�Q�/*��! �+���"��89$���$���� ,��+/��	
�o�!"��/N���-	�-	%�A ����29�
&� $��%���! �-	��	 ROE %��,9� �,����	���:�
�������;�����	����<$:��=��/���7��
�� ��8>���!8��$?�"�@A$:�����" �
A�/��A�
�� �!��	��<$:��=�����!8���:�AB #5&*� ��5���� ROE :��0/
���;E#CB�����@��# (H#��.�� @��#$/�C0�#��>���;��� ���7(��  
 ������$��	���	� �	3�������	 �/3�	��!* ROE ,9�^ ��"�
�	3�!��	�#,!*���t���9� #B�� �/3�	��!��	�A R� �+��!,������29�
&�
 $������ AB��/6!%��9�#�/��	#5/*���� �����"� �-	%��!*%��#�&*�#�!�����
,������29� 
&� $������  3� ��!,��,� ��,9 �  �- 	A �  ROE �9,9 �  ���
��	�,	�	�
A��	��-	�-	%�3�/�^ 3L%���	� �
����+����!U	�L
���#�!"�#�/��9�#5/*���"��	�!� 
 3$��!"  �Q�!�����L�-	��	 ������$��	3#�&��5/3	�P	
��+�	,��� ROTC (Return on Total Capital) ��L��� 8�*��/�3	� 
 

 ROTC =          �-	%�,$�6/ (Net Profit)  
   �!",/��L�L�	�+,������29�
&� $�� (Equity)  
 ,-	 �����/N���!*#���!��	 ROE ,9� #5�	LAB��	��9�#�)�
 ��� #�&*��	������� ROTC ��	�!*%���Q3L�����	 ��L�,����	
��	�,	�	�
A��	��-	�-	%�����/3�	�%��
9�+����/*���"� 

 �	����� $���� ��  ROE ���+���5/3	�P	 �	��o
��L�������L���� #5�	L�	��!  ROE �	3,9���9�����o #�!��
#�&*��3	��!# +$�	�P75/#MN�!*�-	A ��-	%�#5/*�2/���+/ 8�*�#�&*�
���o
+��%� ROE �	3�������	+*-	#��	#�/� �����"� $���!*�! ROE ,9�%���	�
%�� �&� �	�+�,�*-	#,���Q��	3L#�)��	�#�&���!*��	,�A3���� •••• 

 

 

����0�I/>����� 
 

“C0�0/���1�� ��.�C�C0�CB� :��1�02��
21�'�#<����B����” 

 

 

(��)� ��**+ (John Neff) 

 

"Never say yneverz in the wonderful world of 
stock market fluctuations." 
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�������������	����������� ��!����"�	������ ��# �$���%�$��# ���"����� ����&!��#��%������&!��'����()�����������
�* �����,-�.�����/�) �����	 �&�) �0	�� (����2$�) ������ (�.���) 
4���������'�!�',5)6�������	�������&!���.7�.� ������(���()%���*	������6������������	
 ���$��%���������!�.��� �����������	
�	!�%#8���'�&)�/ ��6�����������%��',�6���������8� ���$��$����"�����	
���
����!�6.������8������9 
�.� ����.�����/�) .� �%��'���������,�6�* 	������6������� 


