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30 กันยายน 2559



Bangkok Dusit Medical Services (BDMS TB) Share Price: Bt21.6



Target Price: Bt27.0 (+25.0%)



หุ้นสุขภาพดีครบวงจรของนักลงทุน  มีแผนจะสร้าง “BDMS Wellness Clinic” เป็นศูนย์สุขภาพครบวงจรแห่งแรกใน เอเซีย โดยตั้งเป้าที่ลูกค้าระดับ high-end ซึ่งต้องการดูแลสุขภาพเชิงป้องกัน  คาดว่าโครงการนี้จะถึงจุดคุ้มทุนใน EBITDA ภายในปี 2019 โดยกําไรในปี FY1718F จะถูกกดดันจากค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้น และขาดทุนของ Wellness Clinic  คงคําแนะนําซื้อ โดยปรับราคาเป้าหมายที่คํานวณโดยวิธี DCF เป็น 27 บาท โดย โครงการ COE และ Wellness Clinic จะช่วยหนุนการเติบโตในระยะยาว ถือเป็นกลยุทธ์ Blue ocean ที่เน้นไปที่ผู้ใช้บริการที่ต้องการดูแลสุขภาพ ทีมผู้บริหารนําโดย นพ. ปราเสริฐ ปราสาททองโอสถ ผู้ก่อตัง้ และ CEO ของ BDMS ก็ได้จัด ประชุมนักวิเคราะห์เมื่อวานนี้ หลังจากที่บริษัทประกาศแผนการเข้าซื้อที่ดินของโรงแรม Swiss Hotel ปาร์คนายเลิศในดีลที่มีมูลค่า 1.08 หมื่นล้านบาท เพื่อพัฒ นาเป็ น “BDMS Wellness Clinic” โดยคอนเซปท์ ข องโครงการนี้ คื อ การสร้าง oasis และพื้ น ที่ สีเขี ย วใจ กลางเมืองที่มีลักษณะพิเศษเฉพาะ และต้องการจะทําให้เป็นสถานที่สําหรับลูกค้ามาอยู่หลัง เกษียณ โดยกลุ่มลูกค้าเป้าหมายหลักได้แก่ ชาวต่างชาติระดับ high-end ที่ห่วงใยสุขภาพ และต้องการหาบริการ wellness แบบ premium เรามองว่าโครงการนี้มีโอกาสประสบ ความสําเร็จสูงเนื่องจากจะเป็น Wellness Center แห่งแรกในเอเซีย ในขณะที่คู่แข่งหลัก จะอยู่ที่ ยุโรปและอเมริก าเป็ น หลัก โดย Wellness Clinic แห่ ง นี้ยั งจะเน้ นไปที่ ก ารดูแ ล สุขภาพเชิงป้องกัน ซึ่งต่างจากการให้บริการของโรงพยาบาลที่เป็นบริการรักษาพยาบาล ผู้ป่วยตามรูปแบบปกติ ดังนั้นเราจึงมองว่าโครงการนี้เป็นกลยุทธ์ blue ocean Wellness clinic จะช่วยเพิม่ EBITDA margin ของเครือในระยะยาว คาดว่าคลีนิคแห่งนี้จ ะเปิดให้บริก ารได้ในปี 2017 และเราคาดว่าจะถึงจุดคุ้มทุนในระดับ EBITDA ได้ ภ ายในปี 2019 และระดั บ NPAT ภายในปี 2020 แต่ อ ย่ า งไรก็ ต าม ผล ประกอบการของ BDMS ในปี FY17 จะถูก กดดัน จากผลขาดทุ นของ Wellness Clinics และค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยที่คาดว่าจะเพิ่มขึ้นประมาณ 350 ล้านบาทเนื่องจาก BDMS น่าจะ ออกหุ้นกู้ประมาณ 1 หมื่นล้านบาทเพื่อมาใช้ลงทุนในโครงการนี้ โดยคาดว่าจะจ่ายดอกเบี้ย ไม่ถึง 3.5% ต่อปี ซึ่งจะส่งผลให้สัดส่วนหนี้สินสุทธิ/ทุนเพิ่มขึ้นเป็น 0.6x จากปัจจุบันที่ 0.4x แต่ก็ยังถือว่าต่ํากว่า financial covenant (1.75x) เราคาดว่าคลีนิคแห่ งนี้จ ะช่วยหนุนให้ อัตราการเติบโตของรายได้ทั้งเครือเพิ่มขึ้นเป็น 12-13% จาก 9-10% ต่อปีในช่วงปี FY18FFY20F และช่ ว ยให้ EBITDA margin ของทั้ ง เครื อ เพิ่ ม ขึ้ น เนื่ อ งจากธุ ร กิ จ นี้ มี EBITDA margin (28-30%) สูงกว่าธุรกิจโรงพยาบาล (21-23%) กําไรจะเติบโตอย่างแข็งแกร่ง (21% CAGR) หลังจากที่ Wellness Clinic ฟื้นตัว เราได้ ป รั บ ลดประมาณการกํ า ไรสุ ท ธิ ปี FY17-19F ลง 4-5% เพื่ อ สะท้ อ นถึ ง ดอกเบี้ ย ที่ เพิ่มขึ้น และผลขาดทุนในช่วงแรกของ Wellness Clinics แต่เราคาดว่ากําไรน่าจะเติบโตได้ อย่างแข็งแกร่งถึง 21% CAGR ในช่วงปี FY18-FY20F และทําให้ได้ราคาเป้าหมายใหม่ที่ 27 บาท (จากเดิม 26 บาท) ราคาหุ้น BDMS ซื้อขายอยู่ที่ระดับ P/E ปี FY17F ที่ 36x สูงกว่า ค่าเฉลี่ยของโรงพยาบาลในภูมิภาคที่ 35x ถึงแม้ราคาเป้าหมายของเราจะดูสูงแต่ก็ถือว่าสม เหตุผลเนื่องจาก BDMS เป็นกิจการเพียงแห่งเดียวในโลกที่มีบริการทั้ง Wellness Clinic และโรงพยาบาล ซึ่งจะช่วยหนุนให้ BDMS สร้างการเติบโตได้อย่างแข็งแกร่งในระยะยาว Financial Summary (Btm) Year to Dec Sales (Btm) Growth (%) EBITDA (Btm) Growth (%) Recurring profit (Btm) Growth (%) Net profit (Btm) FDEPS (Bt) Growth (%) PE (x) DPS (Bt) Yield (%) BVPS (Bt) P/BV (x)



2014 56,613 11 12,588 16 7,109 14 7,394 0.45 18 47.1 0.23 1.1 3.02 7.2



2015 63,655 12 14,085 12 7,709 8 7,917 0.48 7 43.4 0.23 1.1 3.46 6.2



2016F 69,803 10 15,392 9 8,583 11 8,645 0.54 9 39.0 0.25 1.2 3.80 5.7



2017F 76,231 9 16,504 7 9,200 7 9,200 0.58 6 36.4 0.27 1.3 4.14 5.2



2018F 85,763 13 18,696 13 10,570 15 10,570 0.66 15 31.7 0.31 1.5 4.54 4.8



Teerapol UDOMVEJ 662 - 659 7000 ext 5012 [email protected]



Key Data 12-mth High/Low (Bt) Market capital (Btm/US$m) 3m avg Turnover (Btm/US$m) Free Float (%) Issue Shares (m shares) Major shareholders: - PRASATTONG-OSOTH PRA - CIMB SECURITIES SING - ONGKOSIT ATTASIT



24.7 / 18.4 334,605 / 9,661 851.5 / 24.6 49 15,491 13.7 7.5 5.9



Share Price Performance



YTD Absolute (%) Relative to index (%)



(3.1) (18.0)



1Mth



3Mth



12Mth



(7.7) (8.9) (3.8) (13.4)



16.1 8.0



Krungsri Securities vs Market Positive Market Recommend



19 Krungsri Target Price (Bt) 27.0 ’16 Net Profit (Btm) 8,645 ’17 Net Profit (Btm) 9,200



Neutral 7 Market 25.5 8,697 10,105



Negative 1 % +/5.7 (0.6) (9.0)



Krungsri's earnings revision Earnings revision (%)



2016F



2017F



-



(4.6)



Source: Bloomberg, Krungsri Securities



 ถือ อย่างไรก็ตาม บมจ.หลักทรัพย์กรุงศรี มิอาจรับรองความถูกต ้องและความ Disclaimer: เอกสาร/รายงานฉบับนีจัดทําขึน  บนพืน  ฐานข ้อมูลทีเ ปิ ดเผยต่อสาธารณชน ซึง พิจารณาแล ้วว่ามีความน่าเชือ สมบูรณ์ของข ้อมูลดังกล่าวได ้ บทความดังกล่าวเป็ นเพียงแนวคิดของผู ้จั ดทําเพือ  ใช ้เป็ นข ้อมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุน บริษัทฯขอสงวนสิทธิใ7 นการเปลีย  นแปลงความเห็นหรือประมาณการ ต่างๆทีป  รากฏในเอกสาร/รายงานฉบับนีโดยไม่ต ้องแจ ้งให ้ทราบล่วงหน ้าดังนั น  นั กลงทุนโปรดใช ้ดุลพินิจอย่างรอบคอบในการพิจารณาการลงทุน
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Company Update | BDMS BDMS Wellness Clinic



High growth potential for Wellnesss Tourism



Source: Company data



Source: Company data



BDMS: project facilities



Source: Company data



BDMS: Key Assumptions 2015A 42



2016F 43



2017F 44



2018F 45



2019F 46



6% 3% 8% 2%



7% 2% 6% 2%



6% 3% 6% 3%



9% 4% 8% 4%



10% 4% 10% 4%



Capex (Btm)



12,700



6,573



7,157



8,017



8,214



GPM EBITDA Margin



35.4% 22.1%



35.2% 21.9%



35.5% 22.2%



35.8% 22.5%



36.4% 23.1%



No of hospitals OPD Volume growth OPD revenue / patient growth IPD Volume growth IPD revenue / patient growth



Source: Krungsri Securities



BDMS: Revised assumptions FY17F old Revenue (Bt bn) EBITDA margin (%) Earnings (Bt m) Source: Krungsri Securities



Krungsri Securities Research



% chg new



FY18F old



% chg new



FY19F old



% chg new



75.4



76.2



1.1%



83.6



85.8



2.6%



94.0



96.8



2.9%



22.2%



21.7%



-0.5%



22.5%



21.8%



-0.7%



23.1%



22.6%



-0.5%



9.6



9.2



-4.6%



11.1



10.6



-4.8%



13.5



13.0



-3.9%
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Company Update | BDMS P/E Band



P/BV Band



Source: Bloomberg, Krungsri Securities



Source: Bloomberg, Krungsri Securities



Peer table Market Cap BB Ticker Name US$ BDMS TB BANGKOK DUSIT MED SERVICE 9,655 BCH TB BANGKOK CHAIN HOSPITAL PCL 885 BH TB BUMRUNGRAD HOSPITAL PUB CO 3,711 CHG TB CHULARAT HOSPITAL PCL 851 EKH TB EKACHAI MEDICAL CARE PCL 103 LPH TB LADPRAO GENERAL HOSPITAL PCL 196 VIBHA TB VIBHAVADI MEDICAL CENTER PCL 1,048 RHC AU RAMSAY HEALTH CARE LTD 12,385 APHS IN APOLLO HOSPITALS ENTERPRISE 2,777 KPJ MK KPJ HEALTHCARE BERHAD 1,069 RYM NZ RYMAN HEALTHCARE LTD 3,449 RFMD SP RAFFLES MEDICAL GROUP LTD 1,954 IHH SP IHH HEALTHCARE BHD 12,614 Average (Simple)



PE (x) 16F 17F 39.0 36.4 43.2 35.2 36.9 33.9 48.9 39.9 53.1 44.4 38.7 32.5 46.8 40.2 30.7 27.3 52.0 38.5 30.3 26.5 26.4 22.7 36.3 31.8 52.2 42.7 41.1 34.8



Div P/BV EPS Yld (x) Growth% (%) 16F 17F 16F 17F 16F 5.7 5.2 11.3 7.2 1.2 6.4 5.9 34.6 22.8 1.4 8.8 7.8 2.8 8.7 1.4 8.9 7.9 12.0 22.6 1.0 4.4 4.2 (95.0) 19.5 0.8 4.2 3.9 74.7 18.9 1.3 6.0 5.6 5.5 16.5 1.3 7.3 6.5 16.6 12.5 1.7 5.0 4.5 13.9 35.3 0.5 2.8 2.7 17.2 14.4 1.7 3.2 2.9 67.1 16.1 1.9 4.0 3.7 6.7 14.3 1.3 0.8 0.7 21.0 22.3 0.5 5.2 4.7 14.5 17.8 1.2



ROE (%) 16F 15.3 15.5 25.5 19.3 13.0 11.0 13.7 24.3 9.6 9.7 12.7 11.7 4.4 14.3



1M (7.7) 7.9 2.0 3.1 N/A (1.6) 0.7 5.9 (0.4) (2.1) 1.1 0.7 (4.6)



Share Price Performance 3M 6M YTD (8.9) (3.6) (3.1) (0.8) 16.0 35.9 (3.6) (14.7) (16.4) (13.0) 0.8 0.8 N/A N/A N/A (6.7) 30.2 46.0 (2.7) 5.9 50.0 14.9 31.6 17.8 1.5 (0.1) (8.9) (0.5) 0.0 (0.2) 4.1 13.1 11.8 2.0 1.4 10.0 (3.7) (4.1) (0.9)



Source: Company data, Bloomberg, Krungsri Securities



Krungsri Securities Research
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Company Update | BDMS Quarterly results summary P&L (Btm)



2Q15



3Q15



4Q15



1Q16



2Q16



Sales COGS (inc dep'n) Gross Profit SG&A Operating Profit Net other income Interest income Interest expense Pretax profit Income Tax Associates Minority interest Profit after tax (pre-ex) Extraordinaries, GW & FX Reported net profit



14,853 (9,789) 5,064 (3,182) 1,882 11 8 (291) 1,611 (375) 317 (61) 1,491



16,852 (10,888) 5,963 (3,359) 2,604 0 13 (286) 2,332 (507) 293 (68) 2,050



17,297 (11,061) 6,236 (3,311) 2,925 0 10 (213) 2,722 (563) 337 (89) 2,406



1,491



16,203 (10,459) 5,744 (3,353) 2,391 6 7 (289) 2,115 (460) 327 (104) 1,879 209 2,087



2,050



2,406



15,678 (10,558) 5,119 (3,216) 1,903 17 18 (180) 1,758 (393) 331 (87) 1,608 62 1,669



Shares out (end Q, m) Adjusted shares (m)



15,491 15,491



15,491 15,491



15,491 15,491



15,491 15,491



0.10 0.10



0.13 0.13



0.13 0.13



8,722 1,066 2,949



9,353 1,106 3,497



34.1% 21.4% 19.9% 10.0%



35.4% 20.7% 21.6% 12.9%



Pre-ex EPS EPS COGS exc depre Depreciation EBITDA Key ratios Gross margin (%) SG&A/Revenue (%) EBITDA margin (%) Net profit margin (%)



Krungsri Securities Research



% chg QoQ -9% -5% -18% -3% -35% N/A 86% -16% -35% -30% -2% -1% -33%



% chg YoY 6% 8% 1% 1% 1% 49% 115% -38% 9% 5% 4% 43% 8%



-31%



12%



15,491 15,491



0% 0%



0% 0%



0.16 0.16



0.11 0.11



-31% -31%



12% 12%



9,725 1,164 3,768



9,909 1,152 4,077



9,404 1,155 3,058



-5% 0% -25%



8% 8% 4%



35.4% 19.9% 22.4% 12.2%



36.1% 19.1% 23.6% 13.9%



32.7% 20.5% 19.5% 10.6%
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Company Update | BDMS INCOME STATEMENT (Btm) Turnover Cost of sales (COGS) Depreciation & amortization Gross profit S&A expense Operating profit Other operating income EBIT Interest expense Interest income Other income Goodwill amortization Pre-tax profit Income tax on company & subsidiaries Profit after tax Minority interests Share of associate net income Preferred dividends Recurring attributable net profit Extraordinary items Reported net profit Shares in issue (Y/E, m) Shares in issue (weighted avg. m) EPS (before extraordinary items, Bt) DPS (Bt) DPS/EPS (%) CASH FLOW (Btm) Operating profit Other operating income EBIT Depreciation & amortization EBITDA Notional cash taxes on ungeared operations Net change in working capital CAPEX Operating free cashflow (OpFCF) Net interest income adjusted for tax impact Net free cashflow (NetFCF) Non-operating income (net of tax) Equity income from associates Investments Net change in other assets/liabilities Other items Residual cashflow (RCF) Dividends Equity capital raised Other items Cashflow from financing Net change in cash Net cash/(debt) at YS Ending net cash /(debt) Increase/(decrease) in cash & equivalents (Increase)/decrease in debt NOPLAT (net op profit less adjusted tax) Normalized OpFCF (Est maint CAPEX) FCFE (free cashflow to equity)



Krungsri Securities Research



2014 56,613 (32,757) (3,716) 20,140 (11,268) 8,871 0 8,871 (976) 77 19 0 7,991 (1,671) 6,320 (278) 1,066 0 7,109 285 7,394



2015 63,655 (36,743) (4,387) 22,526 (12,827) 9,698 0 9,698 (1,136) 47 18 0 8,628 (1,864) 6,764 (314) 1,259 0 7,709 209 7,917



2016F 69,803 (40,346) (4,755) 24,702 (14,065) 10,636 0 10,636 (866) 56 18 0 9,844 (2,048) 7,797 (345) 1,131 0 8,583 62 8,645



2017F 76,231 (44,366) (5,202) 26,663 (15,361) 11,302 0 11,302 (1,210) 60 18 0 10,170 (1,831) 8,339 (380) 1,241 0 9,200 0 9,200



2018F 85,763 (49,914) (5,676) 30,173 (17,153) 13,020 0 13,020 (1,347) 74 18 0 11,765 (2,118) 9,647 (418) 1,340 0 10,570 0 10,570



15,491 15,491 0.46 0.23 48



15,491 15,491 0.50 0.23 45



15,491 15,491 0.55 0.25 46



15,491 15,491 0.59 0.27 46



15,491 15,491 0.68 0.31 46



2014 8,871 0 8,871 3,716 12,588 (1,952) (215) (11,144) (724) (812) (1,536) 19 1,066 (1,638) 929 (4,899) (6,058)



2015 9,698 0 9,698 4,387 14,085 (2,198) 1,787 (10,244) 3,430 (931) 2,499 18 1,259 (989) 855 (899) 2,743



2016F 10,636 0 10,636 4,755 15,392 (2,299) 724 (7,726) 6,090 (652) 5,438 18 1,131 0 (1,000) 62 5,649



2017F 11,302 0 11,302 5,202 16,504 (2,185) 993 (19,783) (4,470) (903) (5,373) 18 1,241 0 0 0 (4,114)



2018F 13,020 0 13,020 5,676 18,696 (2,511) 1,434 (7,835) 9,785 (987) 8,798 18 1,340 0 0 0 10,157



(3,098) 1,727 (64) (1,436)



(3,563) 2,580 (33) (1,016)



(3,546) 0 (0) (3,546)



(3,948) 0 0 (3,948)



(4,232) 0 (0) (4,232)



(7,494) (18,533) (26,026)



1,728 (26,026) (24,298)



2,103 (24,298) (22,195)



(8,062) (22,195) (30,257)



5,924 (30,257) (24,332)



1,289 (8,782) 6,919 5,942 2,724



71 1,618 7,501 8,854 1,125



459 1,684 8,338 9,215 3,966



1,352 (9,414) 9,117 10,350 5,300



3,338 2,586 10,509 12,061 7,571
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Company Update | BDMS BALANCE SHEET (Btm) Cash & equivalents A/C receivable Inventory Others Total Current Assets Property and equipment Investments & associates Other assets Goodwill Total Assets



2014 5,486 5,822 1,111 279 12,698 47,201 15,190 1,420 16,861 93,370



2015 5,557 6,484 1,286 255 13,582 53,235 16,178 1,371 17,969 102,335



2016F 6,016 6,484 1,412 280 14,192 56,299 16,178 1,371 17,969 106,009



2017F 7,368 6,484 1,553 306 15,711 70,986 16,178 1,371 17,969 122,215



2018F 10,706 6,484 1,747 344 19,281 73,251 16,178 1,371 17,969 128,051



Short-term debt A/C payable Other current liabilities Total Current Liabilities Long-term debt Other liabilities Total Liabilities



4,203 4,389 4,302 12,894 27,309 4,168 44,372



2,882 4,935 6,357 14,173 27,013 4,974 46,160



1,760 5,195 6,971 13,926 26,451 3,974 44,351



1,760 5,713 7,613 15,085 35,865 3,974 54,924



1,760 6,427 8,565 16,751 33,279 3,974 54,005



Share capital Share premium Revaluation surplus Translation adjustment Retained earnings Total ordinary equity Preferred equity Minorities Total equity & minorities



1,549 20,482 1,520 0 23,229 46,780 0 2,218 48,998



1,549 20,482 4,100 0 27,545 53,676 0 2,499 56,175



1,549 20,482 4,100 0 32,683 58,814 0 2,845 61,658



1,549 20,482 4,100 0 37,935 64,066 0 3,224 67,291



1,549 20,482 4,100 0 44,273 70,404 0 3,642 74,046



Accumulated depreciation BV per ordinary share (Y/E, Bt) Adjusted book value ps (Y/E, Bt)



32,924 3.02 3.02



35,234 3.46 3.46



39,989 3.80 3.80



45,191 4.14 4.14



50,867 4.54 4.54



2014



2015



2016F



2017F



2018F



10.7 15.7 16.2 18.1 13.5 10.1 15.0



12.4 11.9 9.3 7.1 8.4 8.4 (0.5)



9.7 9.3 9.7 9.2 11.3 11.3 11.3



9.2 7.2 6.3 6.4 7.2 7.2 7.2



12.5 13.3 15.2 14.9 14.9 14.9 14.9



Accounting ratios Cash profit margin Gross profit margin Operating profit margin Net profit margin Turnover/avg total assets (x) ROA ROE S&A/turnover Effective tax rate



42.1 35.6 15.7 13.1 0.7 8.4 16.3 19.9 20.9



42.3 35.4 15.2 12.4 0.7 7.9 15.3 20.2 21.6



42.2 35.4 15.2 12.4 0.7 8.2 15.3 20.2 20.8



41.8 35.0 14.8 12.1 0.7 8.1 15.0 20.2 18.0



41.8 35.2 15.2 12.3 0.7 8.4 15.7 20.0 18.0



Operating performance EBITDA margin EBIT margin NOPLAT margin (NOPLAT/Turnover) Asset turnover (Turnover/avg Op assets) ROCE (NOPLAT/avg Op assets) ROCE inc capitalised goodwill



22.2 15.7 12.2 1.4 17.5 12.9



22.1 15.2 11.8 1.4 16.8 12.1



22.1 15.2 11.9 1.5 17.4 12.6



21.7 14.8 12.0 1.3 16.1 12.2



21.8 15.2 12.3 1.3 16.5 12.9



RATIOS (%) Growth Turnover EBITDA EBIT Net profit EPS pre extraordinary items EPS (diluted) DPS
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Company Update | BDMS EQUITY VALUATIONS (Bt) EPS FDEPS FDEPS growth (%) DPS BVPS Adjusted BVPS Free cashflow to equity (FCFE) per share Share price (Bt) – 21.6 PE (x) PE (fully diluted, x) PE/FDEPS growth (x) Yield (%) P/BV (x) P/ABV (x) P/FCFE (x)



2014 0.46 0.45 10.15 0.23 3.02 3.02 0.18



2015 0.50 0.48 8.44 0.23 3.46 3.46 0.07



2016F 0.55 0.54 11.34 0.25 3.80 3.80 0.26



2017F 0.59 0.58 7.20 0.27 4.14 4.14 0.34



2018F 0.68 0.66 14.88 0.31 4.54 4.54 0.49



47.1 48.5 4.8 1.1 7.2 7.2 122.8



43.4 44.7 5.3 1.1 6.2 6.2 297.3



39.0 40.2 3.5 1.2 5.7 5.7 84.4



36.4 37.5 5.2 1.3 5.2 5.2 63.1



31.7 32.6 2.2 1.5 4.8 4.8 44.2



2014 15,491 17 266,444 2,218 268,662 0 31,512 300,175 37,537 262,638



2015 15,491 22 345,448 2,499 347,947 0 29,894 377,842 39,704 338,138



2016F 15,491 22 334,605 2,845 337,449 0 28,211 365,660 40,163 325,497



2017F 15,491 22 334,605 3,224 337,829 0 37,625 375,454 41,515 333,939



2018F 15,491 22 334,605 3,642 338,247 0 35,039 373,286 44,853 328,432



Turnover EBITDA EBIT NOPLAT OpFCF OpFCF (normalized) Op (core) capital employed (CE) Avg. core capital employed



56,613 12,588 8,871 6,919 (724) 5,942 42,973 39,520



63,655 14,085 9,698 7,501 3,430 8,854 46,365 44,669



69,803 15,392 10,636 8,338 6,090 9,215 49,706 48,036



76,231 16,504 11,302 9,117 (4,470) 10,350 63,400 56,553



85,763 18,696 13,020 10,509 9,785 12,061 64,231 63,816



Core EV Multiples EV/Turnover (x) EV/EBITDA (x) EV/EBIT (x) EV/NOPLAT (x) EV/OpFCF (x) EV/OpFCFnormalised (x) EV/capital employed (YE, x) EV/avg capital employed (x)



4.6 20.9 29.6 38.0 (363.0) 44.2 6.1 6.6



5.3 24.0 34.9 45.1 98.6 38.2 7.3 7.6



4.7 21.1 30.6 39.0 53.4 35.3 6.5 6.8



4.4 20.2 29.5 36.6 (74.7) 32.3 5.3 5.9



3.8 17.6 25.2 31.3 33.6 27.2 5.1 5.1



2014 1.9 0.5



2015 1.9 0.4



2016F 1.9 0.4



2017F 1.9 0.4



2018F 1.9 0.3



9.2 5.9 (0.7)



8.6 5.7 2.7



12.4 8.7 6.7



9.4 6.9 (3.6)



9.7 7.2 7.1



1.0 0.9 37.5 12.4 48.9



1.0 0.9 37.2 12.8 49.0



1.0 0.9 33.9 12.8 47.0



1.0 0.9 31.0 12.8 47.0



1.2 1.0 27.6 12.8 47.0



ENTERPRISE VALUATIONS (Btm) Ordinary shares (m) Share price (Bt) Ordinary equity MV MI & deferred taxes Equity MV (adjusted ord) Preferred equity Debt Enterprise Value Net noncore assets Core Enterprise Value (EV)



RISK MEASURES Equity multiplier (avg. total assets/avg. equity) Net debt/equity & MI Interest cover (x) Interest cover (EBIT & int.incl/int. expense) NOPLAT/interest paid Debt service (OpFCF/net interest paid) Short-Term Ratios (x) Current assets/current liabilities Current assets less inventory/current liabilities A/C receivable, days turnover Inventory, days COGS A/C payable, days COGS
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CG Rating 2015 Companies with CG Rating ADVANC



BAFS



BCP



BIGC



BTS



CK



CPN



DRT



DTAC



DTC



EASTW



EGCO



GRAMMY



HANA



HMPRO



INTUCH



IRPC



IVL



KBANK



KCE



KKP



KTB



LHBANK



LPN



MCOT



MINT



MONO



NKI



PHOL



PPS



PS



PSL



PTT



PTTEP



PTTGC



QTC



RATCH



ROBINS



SAMART



SAMTEL



SAT



SC



SCB



SCC



SE-ED



SIM



SNC



SPALI



THCOM



TISCO



TKT



TMB



TOP



VGI



WACOAL



AAV



ACAP



AGE



AHC



AKP



AMATA



ANAN



AOT



APCS



ARIP



ASIMAR



ASK



ASP



BAY



BBL



BDMS



BKI



BLA



BOL



BROOK



BWG



CENTEL



CFRESH



CHO



CIMBT



CM



BANPU CNT



COL



CPF



CPI



CSL



DCC



DELTA



DEMCO



ECF



EE



ERW



GBX



GC



GFPT



GLOBAL



GUNKUL



HOTPOT



HYDRO



ICC



ICHI



INET



IRC



KSL



KTC



LANNA



LH



LOXLEY



LRH



MACO



MBK



MC



MEGA



MFEC



NBC



NCH



NINE



NSI



NTV



OCC



OGC



OISHI



OTO



PAP



PDI



PE



PG



PJW



PM



PPP



PR



PRANDA



PREB



PT



PTG



Q-CON



QH



RS



S&J



SABINA



SAMCO



SCG



SEAFCO



SFP



SIAM



SINGER



SIS



SITHAI



SMK



SMPC



SMT



SNP TCAP



SPI



SSF



SSI



SSSC



SST



STA



STEC



SVI



SWC



SYMC



SYNTEC



TASCO



TBSP



TF



TGCI



THAI



THANA



THANI



THIP



THRE



THREL



TICON



TIP



TIPCO



TK



TKS



TMI



TMILL



TMT



TNDT



TNITY



TNL



TOG



TPC



TPCORP



TRC



TRU



TRUE



TSC



TSTE



TSTH



TTA



TTCL



TTW



TU



TVD



TVO



UAC



UT



UV



VNT



WAVE



WINNER



YUASA



ZMICO



2S



AEC



AEONTS



AF



AH



AIRA



AIT



AJ



AKR



AMANAH



AMARIN



AP



APCO



AQUA



AS



ASIA



AUCT



AYUD



BA



BEAUTY



BEC



BFIT



BH



BIG



BJC



BJCHI



BKD



BTNC



CBG



CGD



CHG



CHOW



CI



CITY



CKP



CNS



CPALL



CPL



CSC



CSP



CSS



CTW



DNA



EARTH



EASON



ECL



EFORL



ESSO



FE



FIRE



FOCUS



FORTH



FPI



FSMART



FSS



FVC



GCAP



GENCO



GL



GLAND



GLOW



GOLD



GYT



HTC



HTECH



IEC



IFEC



IFS



IHL



IRCP LALIN



ITD



JSP



JTS



JUBILE



KASET



KBS



KCAR



KGI



KKC



KTIS



KWC



KYE



L&E



LHK



LIT



LST



M



MAJOR



MAKRO



MATCH



MATI



MBKET



M-CHAI



MFC



MILL



MJD



MK



MODERN



MOONG



MPG



MSC



MTI



MTLS



NC



NOK



NUSA



NWR



NYT



OCEAN



PACE



PATO



PB



PCA



PCSGH



PDG



PF



PICO



PL



PLANB



PLAT



PPM



PRG



PRIN



PSTC



PTL



PYLON



QLT



RCI



RCL



RICHY



RML



RPC



S



SALEE



SAPPE



SAWAD



SCCC



SCN



SCP STANLY



SEAOIL



SIRI



SKR



SMG



SOLAR



SORKON



SPA



SPC



SPCG



SPPT



SPVI



SRICHA



SSC



STPI



SUC



SUSCO



SUTHA



SYNEX



TAE



TAKUNI



TCC



TCCC



TCJ



TEAM



TFD



TFI



TIC



TIW



TLUXE



TMC



TMD



TOPP



TPCH



TPIPL



TRT



TSE



TSR



TT



UMI



UP



UPF



UPOIC



UREKA



UWC



VIBHA



VIH



VPO



WHA



WIN



XO



Disclaimer การเปิดเผยผลการสํารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษทั ไทย (IOD) ในเรือ$ งการกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี3 เป็นการ ดําเนินการตามนโยบายของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการสารวจของ IOD เป็นการสํารวจและประเมินจากข้อมูล ของบริษทั จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) ทีม$ กี ารเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลทีผ$ ลู้ งทุน ทัวไปสามารถเข้ $ าถึงได้ ดังนัน3 ผลสํารวจดังกล่าวจึงเป็นการนําเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมินการปฏิบตั ิ และมิได้มกี ารใช้ ข้อมูลภายในเพือ$ การประเมิน ผลสารวจดังกล่าวเป็นผลการสํารวจ ณ วันทีป$ รากฏในรายงานการกํากับดูแลกิจการของบริษทั จดทะเบียนไทยเท่านัน3 ดังนัน3 ผลการสํารวจจึงอาจเปลีย$ นแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมือ$ ข้อมูลทีเ$ กีย$ วข้องมีการเปลีย$ นแปลง ทัง3 นี3 บริษทั หลักทรัพย์ กรุงศรี จํากัด (มหาชน) มิได้ ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถูกต้องครบถ้วนของผลการสํารวจดังกล่าวแต่อย่างใด



Anti-corruption Progress Indicator 2015 Level 5: Extended (ขยายผลสู่ผ้ท ู ี+เกี+ยวข้อง) BCP



CPN



GYT



PE



PM



PPP



PT



PTT



BAFS EASTW KGI SABINA TISCO



BANPU ECL KKP SCB TMB



BAY EGCO KTB SINGER TMD



BBL ERW LANNA SIS TNITY



PTTGC



SAT



SCC



THANI



TOP



BLA GCAP MBKET SNP TSTH



BTS HANA MFC SSF



CFRESH HTC MINT SSI



CIMBT IFEC MTI SSSC



Level 4: Certified (ได้รบั การรับรอง) ADVANC AMANAH CSL DCC IRPC IVL PPS PSL TCAP THCOM



ASP DRT KBANK PTG THRE



AYUD DTC KCE PTTEP THREL



BKI FSS LHBANK SNC TOG



CNS INTUCH NKI SVI



Level 3B: Established by Commitment and Policy (มีมาตรการป้ องกัน ตามคํามันและนโยบาย) + AAV CITY GL MANRIN PJW SAPPE SUTHA TOPP UV



AHC CK GOLD MATI PLANB SC T TPC VPO



AIT AKR CKP COLOR GPSC GRAMMY MODERN MSC PLE POLAR SCP SFP TAE TBSP TPCH TPIPL WAVE WINNER



ARROW CWT HYDRO NOBLE PRG SIM TCC TSR YUASA



ASK EARTH IRCP NOK PTL SLP TFD TT



BA EASON IT NPK Q-CON SMT TGCI TYCN



BDMS EPG JCT NUSA QTC SPA TGPRO UAC



BEC F&D KCM OISHI RCI SPORT THANA UBIS



BJCHI FANCY KWC OTO S11 SSC THIP UEC



CGH FIRE LH PAF SALEE SST TIW UMI



CHG FMT LIT PAP SAM STEC TK UP



CHOW FORTH LOXLEY PATO SAMART STPI TMW UPF



CIG GENCO MACO PF SAMTEL SUC TNDT UT



Level 3A: Established by declaration of intent (มีมาตรการป้ องกัน ตามคําประกาศเจตนารมณ์) ABC BWG DIMET ICC MAKRO PACE ROJNA SPI TMILL ZMICO



ACAP CEN DNA ICHI MC PCSGH RWI SRICHA TMT



AGE CENTEL DTAC INOX MCOT PDI SAMCO STANLY TNL



AH CHARAN EA INSURE MFEC PG SCCC SUPER TPCORP



ANAN CHO ECF IRC MJD PHOL SCG SYMC TSTE



AP CHOTI EE JAS MONO PLAT SEAOIL SYNEX TTCL



APCS CM EVER JTS MOONG PR SE-ED SYNTEC TU



APURE CNT FPI JUBILE NBC PRANDA SENA TASCO TVI



AS COL GBX KC NDR PREB SITHAI TCMC UOBKH



ASIA CPF GC KTC NINE PS SMK TFI UREKA



ASIAN CPI GFPT KYE NMG QLT SMPC THAI VGI



ASIMAR CPL GLOW LHK NSI RATCH SPALI TICON VNT



BFIT EPCO JMT MBAX PCA SMG TMI UNIQ



BIGC DELTA HMPRO LPN NTV RML SPC TKT WACOAL



BROOK DEMCO HOTPOT LRH OGC ROBINS SPCG TLUXE WHA



Level 2: Declared (ประกาศเจตนารมณ์ เข้าเป็ นแนวร่วมปฏิ บต ั ิ) 2S BLAND FER KASET MILL PSTC SPACK TRT VNG



ABICO BROCK FNS KBS MK PYLON SPPT TRU WIIK



AF BRR FVC KCAR MPG QH SR TRUE WIN



AIRA BSBM GEL KKC MTLS ROCK SUSCO TSC XO



AKP BTNC GLOBAL KSL NCH ROH TAKUNI TSI



ALUCON CCP GUNKUL KTECH NCL RP TEAM TTW



AMARIN CI IEC L&E NNCL RPC TF TVD



AMATA CSC IFS LALIN NPP S&J TIC TVO



AOT CSR ILINK LTX OCC SGP TIP TVT



APCO CSS INET M OCEAN SIAM TIPCO U



BEAUTY EFORL J MALEE PB SKR TMC UKEM



AQUA CTW HFT MDX PRIN SMM TH TWZ



ARIP DCON HTECH MIDA RAM SOLAR TKS UMS



AUCT DRACO IHL ML RICH SPG TNH UPA



BAT-3K DSGT ITD MPIC RS SPVI TNPC UPOIC



BIG DTCI JSP NC SANKO STA TPAC UTP



BJC E KDH NEP SAUCE STAR TPOLY UVAN



BOL EMC KTIS NWR SAWAD SVH TRC VARO



BH BKD ESTAR FE JUTHA K MBK MEGA PDG PRINC SMIT SORKON TPA TPP UWC VIBHA



Level 1: Committed (มีนโยบาย) AEONTS CGD GIFT MAJOR PL SF TC TTI WG



AFC CMR GLAND MATCH PPM SHANG TCCC TTL



AJ CPH GRAND MAX PRAKIT SIRI TCJ TTTM



AMC CSP GREEN M-CHAI PRECHA SMART TCOAT TWP



CBG ESSO KTP OHTL SAWANG SVOA TRUBB VI



CCET FOCUS LEE PICO SCN SWC TSE VIH



CCN FSMART LST PK SEAFCO TAPAC TTA VTE



Disclaimer การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชว3ี ดั ความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกีย$ วข้องกับการทุจริตคอร์รปั ชัน (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ บริษทั จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึง$ จัดทําโดยสถาบันไทยพัฒน์น3ี เป็นการดําเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยังยื $ น สําหรับบริษทั จดทะเบียนของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยผลการประเมินดังกล่าวของสถาบันไทยพัฒน์ อาศัยข้อมูล ทีไ$ ด้รบั จากบริษทั จดทะเบียนตามทีบ$ ริษทั จดทะเบียนได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพือ$ การประเมิน Anti-Corruption ซึง$ ได้อา้ งอิงข้อมูลมาจากแบบแสดง รายการข้อมูลประจําปี (แบบ 56-1) รายงานประจําปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื$นทีเ$ กีย$ วข้องของบริษทั จดทะเบียนนัน3 แล้วแต่กรณี ดังนัน3 ผลการประเมินดังกล่าวจึงเป็นการนําเสนอในมุมมองของสถาบันไทยพัฒน์ซง$ึ เป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบตั ขิ องบริษทั จด ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ขอ้ มูลภายในเพือ$ การประเมิน เนื$องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที$ ปรากฏในผลการประเมินเท่านัน3 ดังนัน3 ผลการประเมินจึงอาจเปลีย$ นแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมือ$ ข้อมูลทีเ$ กีย$ วข้องมีการเปลีย$ นแปลง ทัง3 นี3 บริษทั หลักทรัพย์ กรุงศรี จํากัด (มหาชน) มิได้ยนื ยัน ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด
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