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29 เมษายน 2559



OUTPERFORM



Bangkok Dusit Medical Services (BDMS TB) Share Price: Bt24.2



Target Price: Bt26.0 (+7.4%)



มุ่งสู่ความเป็นเลิศ คาดว่ารายได้ใน 1Q16 จะเพิ่มขึ้น 10% YoY และ 3% QoQ จากจานวนูู้ปววยี่ เพิ่มขึ้น โดยคาดว่ากาไรสุีธิจะเพิ่มขึ้น 2% YoY และ 13% QoQ  เราปรับเพิ่มประมาณการกาไรสุีธิปี FY18-20F ขึ้นอก 3-8% เพื่อสะี้อ นจานวน ูู้ปววยี่เพิ่มขึ้น และรายได้ต่อหัวี่เพิ่มขึ้นจากศูนย์ความเป็นเลิศีางการแพีย์  แนะนาให้ซื้อ โดยปรับเพิ่มราคาเป้ าหมายี่คานวณโดยวิธ DCF เป็น 26 บาี จาก เดิม 24 บาี (WACC ี่ 8.3% และ LTG ี่ 3.0%) BDMS เป็นหุ้นเด่นของเราใน กลุ่มโรงพยาบาล คาดว่ากาไรจะเพิ่มขึ้น 2% YoY เป็น 2.3 พันล้านบาีใน 1Q16 เราได้พบกับผู้บริหารของ BDMS เมื่อวานนี้เพื่อรับฟังข้อมูลเกี่ยวกับผลการดาเนินงานใน 1Q16 เราคาดว่ารายได้ของเครือจะทาสถิติสูงสุดใหม่ที่ 1.73 หมื่นล้านบาท (+10% YoY) จากจานวนผู้ป่วยที่เพิ่มขึ้น (OPD +12%, IPD +8%) แต่คาดว่ารายได้ต่อหัวผู้ป่วยจะยังทรง ตัว YoY เนื่องจากจานวนผู้ป่วยที่เพิ่มขึ้นส่วนใหญ่มารักษาโรคที่ไม่ร้ายแรง ทั้งนี้ เราคาดว่า รายได้ จ ากผู้ ป่ ว ยต่ างชาติ เพิ่ ม ขึ้ น 9% YoY น าโดยผู้ ป่ ว ยจากกั ม พู ช า จี น และเยอรมนี ในขณะที่รายได้จากผู้ป่วยชาวไทยเพิ่มขึ้น 10% YoY อัตรา Utilization rate น่าจะทรงตัว อยู่ที่ 69% เมื่อเทียบกับไตรมาสก่อนหน้า ในขณะที่ EBITDA margin น่าจะลดลง 1% YoY เหลือ 23% จากฐานผู้ป่วยต่างชาติที่เติบโตอย่างมากใน 1Q15 และการเปิดโรงพยาบาล เปาโล รังสิ ต ในเดื อ นมกราคม แต่ EBITDA margin น่ า จะเพิ่ ม ขึ้ น 1% QoQ จากการที่ EBITDA ของโรงพยาบาลกรุงเทพ พิษณุโลก และ กรุงเทพ เชียงใหม่ เป็นบวกแล้วในไตร มาสนี้ จะเปิดศูนย์ความเป็นเลิศีางการแพีย์ (Center of Excellence หรือ COE) แห่งแรก ในปี 2018 BDMS มี แผนจะเปิ ด COE ขนาด 220 เตี ย ง (โครงการ Phoenix) ในปี 2018 ใกล้ ๆ กั บ ส านั ก งานใหญ่ ข องโรงพยาบาลกรุ ง เทพ โดยโรงพยาบาลแห่ ง ใหม่ นี้ ถู ก จั ด ชั้ น เป็ น quaternary care ซึ่งจะช่ วยเพิ่ ม จานวนผู้ป่ ว ยระดั บ high-end โดยเฉพาะอย่า งยิ่ งจาก ภูมิภาคเอเซีย-แปซิฟิค และรายได้ต่อหัวให้สูงขึ้น ผู้บริหารของบริษัทตั้งเป้ารายได้ต่อหัวของ COE ไว้ที่ครั้งละ 5,000 บาทสาหรับ OPD และวันละ 50,000 บาทสาหรับ IPD (สูงกว่าของ BDMS ซึ่งอยู่ที่ 3,141 บาทต่อครั้ง และ 24,600 บาทต่อวันของ BDMS) ในขณะที่คาดว่า EBITDA margin จะอยู่ที่ 30% (ของ BDMS อยู่ที่ 23%) เราได้รวมโครงการ Phoenix เข้า มาไว้ในประมาณการของเรา และปรับเพิ่มสมมติฐานอัตราการเติบโตของรายได้ต่อหัวผู้ป่วย เป็น 10-11% และอัตราการเติบโตของจานวนผู้ป่วยเป็น 4-5% ในปี 2018-2020 (ดูหน้า2) การปรับเพิ่มขึ้นของ EBITDA margin จะเป็นตัวเร่งระยะสั้นของหุ้น เราได้ปรับเพิ่มราคาเป้าหมายจาก 24 บาท เป็น 26 บาท หลังจากรวมโครงการ Phoenix เข้ามาไว้ในประมาณการของเรา หุ้น BDMS ซื้อขายอยู่ที่ระดับ P/E ปี FY16F ที่41x ซึ่งสูง กว่ า ค่ า เฉลี่ ย ของหุ้ น โรงพยาบาลในภู มิ ภ าคที่ 39x แต่ เรามองว่ า BDMS สมควรจะมี premium จากแนวโน้ ม การเติ บ โตที่ แ ข็ งแกร่ง ในระยะสั้ น จาก EBITDA margin ที่ ดี ขึ้ น ในขณะที่แนวโน้มการเติบโตในระยะยาวก็ดูสดใสจากโครงการ COE 



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



2015



2016F



2017F



2018F



56,613 11 12,588 16 7,109 14 7,394 0.45 18 52.7 0.23 1.0 3.02 8.0



63,655 12 14,085 12 7,709 8 7,917 0.48 7 48.6 0.23 0.9 3.46 7.0



71,291 12 16,147 15 9,039 17 9,039 0.57 14 41.5 0.27 1.1 3.82 6.3



79,991 12 18,518 15 10,661 18 10,661 0.67 18 35.2 0.32 1.3 4.24 5.7



91,539 14 21,603 17 12,700 19 12,700 0.80 19 29.5 0.38 1.6 4.75 5.1



Krungsri Securities Research Team Naphat CHANTARASEREKUL 662 - 659 7000 ext 5000 [email protected]



Teerapol UDOMVEJ Assistant analyst



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 - BANGKOK AVIATION PCL - VIRIYAH INSURANCE CO



24.7 / 17.8 374,881 / 10,671 554.1 / 15.8 47.8 15,491 19.1 6.5 6.1



Share Price Performance



Absolute (%) Relative to index (%)



YTD



1Mth



3Mth



12Mth



8.5 (1.6)



6.1 4.0



9.5 (0.6)



19.2 26.6



Krungsri Securities vs Market Positive Market Recommend



20 Krungsri Target Price (Bt) 26.0 ’16 Net Profit (Btm) 9,039 ’17 Net Profit (Btm) 10,661



Neutral 4 Market 24.0 8,851 10,510



Negative 2 % +/8.4 2.1 1.4



Krungsri's earnings revision Earnings revision (%)



2016F



2017F



-



-



Source: Bloomberg, Krungsri Securities



่ ถือ อย่างไรก็ตาม บมจ.หลักทรัพย์กรุงศรี มิอาจรับรองความถูกต ้องและความ Disclaimer: เอกสาร/รายงานฉบับนี้จัดทาขึน ้ บนพืน ้ ฐานข ้อมูลทีเ่ ปิ ดเผยต่อสาธารณชน ซึง่ พิจารณาแล ้วว่ามีความน่าเชือ สมบูรณ์ของข ้อมูลดังกล่าวได ้ บทความดังกล่าวเป็ นเพียงแนวคิดของผู ้จั ดทาเพือ ่ ใช ้เป็ นข ้อมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุน บริษัทฯขอสงวนสิทธิใ์ นการเปลีย ่ นแปลงความเห็นหรือประมาณการ ต่างๆทีป ่ รากฏในเอกสาร/รายงานฉบับนี้โดยไม่ต ้องแจ ้งให ้ทราบล่วงหน ้าดังนั น ้ นั กลงทุนโปรดใช ้ดุลพินิจอย่างรอบคอบในการพิจารณาการลงทุน
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Results Preview | BDMS BDMS: 1Q16 earnings preview P&L (Btm)



1Q15



2Q15



3Q15



4Q15



1Q16F



QoQ



YoY



Sales



15,748



14,853



16,203



16,852



17,324



3%



10%



COGS (incl. dep'n)



(9,993)



(9,789)



(10,459)



(10,888)



(11,035)



1%



10%



5,754



5,064



5,744



5,963



6,289



5%



9%



(2,933)



(3,182)



(3,353)



(3,359)



(3,390)



1%



16%



Operating Profit



2,821



1,882



2,391



2,604



2,899



11%



3%



Net other income



0



11



6



0



4



N/A



N/A



Interest income Interest expense



18 (270)



8 (291)



7 (289)



13 (286)



14 (280)



1% -2%



-26% 4%



Pretax profit



2,569



1,611



2,115



2,332



2,637



13%



3%



Income Tax



(522)



(375)



(460)



(507)



(543)



7%



4%



323



317



327



293



314



7%



-3%



Gross Profit SG&A



Associates Minority interest



% chg



% chg



(81)



(61)



(104)



(68)



(84)



23%



4%



2,289



1,491



1,878



2,050



2,324



13%



2%



0



0



209



0



0



2,289



1,491



2,087



2,050



2,324



13%



2%



15,490



15,491



15,491



15,491



15,491



0%



0%



0.15



0.10



0.13



0.13



0.15



13%



2%



COGS (exc dep'n)



8,943



8,722



9,353



9,725



9,865



1%



10%



Depreciation



1,050



1,066



1,106



1,164



1,170



1%



11%



EBITDA



3,871



2,949



3,497



3,768



4,069



8%



5%



Gross margin (%)



37%



34%



35%



35%



36%



SG&A/Revenue (%) EBITDA margin (%)



19% 24%



21% 20%



21% 22%



20% 22%



20% 23%



Net profit margin (%)



15%



10%



13%



12%



13%



Profit after tax (pre-ex) Extraordinaries, GW & FX Reported net profit Shares out (end Q, m) EPS



Key ratios



Source: Krungsri Securities



BDMS: Revised assumptions



Patient volume growth (%) Revenue per head growth (%) Earnings (Bt m)



FY18F old new 8% 10% 3% 4% 12.3 12.7



% chg 2% 1% 3%



FY19F old new 8% 11% 3% 4% 14.9 15.5



% chg 3% 1% 4%



FY20F old new 8% 11% 3% 5% 17.9 19.3



% chg 3% 2% 8%



Source: Krungsri Securities



Krungsri Securities Research
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Results Preview | BDMS BDMS : Performance of new hospitals opened in the last two years Hospitals opened in 2013-2015 Bangkok Phitsanulak Samitivej Thonburi Bangkok Chiangmai Sanamchan Thepakorn Phuket International Bangkok KhonKaen Royal Phnom Penh Bangkok Chinatown Muang Petch Sri-Rayong Dibuk Samitivej Chonburi Muangraj Hospital Paolo Rangsit



Opened Q4 2013 Q4 2013 Q3 2014 Q3 2014 Q3 2014 Q4 2014 Q4 2014 Q4 2014 Q4 2014 Q1 2015 Q1 2015 Q1 2015 Q2 2015 Q3 2015 Q1 2016



Type Brownfield Brownfield Greenfield Brownfield Brownfield Brownfield Brownfield Greenfield Greenfield Brownfield Greenfield Greenfield Greenfield Brownfield Greenfield



Structured beds 195 150 181 200 100 151 140 100 59 255 195 100 220 125 150



Available beds 158 150 34 176 60 145 50 53 24 57 55 29 57 125 59



EBITDA Positive Positive Positive Positive Positive Positive Negative Positive Negative Negative Negative Negative Positive Positive Negative



Net profit Negative Positive Negative Positive Positive Positive Negative Negative Negative Negative Negative Negative Negative Positive Negative



Source: Company data, Krungsri Securities



BDMS: Key Assumptions 2015A



2016F



2017F



2018F



2019F



42



43



45



46



47



6% 3% 8% 2%



8% 3% 8% 3%



9% 3% 9% 3%



10% 4% 10% 4%



11% 4% 11% 4%



Capex (Btm)



12,700



9,066



11,031



10,110



9,939



GPM EBITDA Margin



35.4% 22.1%



36.0% 22.7%



36.4% 23.2%



36.8% 23.6%



37.4% 24.2%



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



Source: Krungsri Securities



Krungsri Securities Research
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Results Preview | BDMS P/E Band



P/BV



Source: Bloomberg, Krungsri Securities



Source: Bloomberg, Krungsri Securities



Peer table



BB Ticker



Name



BDMS TB



BANGKOK DUSIT MED SERVICE



BCH TB



BANGKOK CHAIN HOSPITAL PCL



BH TB



BUMRUNGRAD HOSPITAL PUB CO



CHG TB LPH TB VIBHA TB RHC AU APHS IN KPJ MK RYM NZ RFMD SP IHH SP



VIBHAVADI MEDICAL CENTER PCL RAMSAY HEALTH CARE LTD APOLLO HOSPITALS ENTERPRISE KPJ HEALTHCARE BERHAD RYMAN HEALTHCARE LTD RAFFLES MEDICAL GROUP LTD IHH HEALTHCARE BHD



Market Cap US$



Div PE P/BV EPS Yld ROE (x) (x) Growth% (%) (%) 16F 17F 16F 17F 16F 17F 16F 16F



Share Price Performance 1M 3M 6M



YTD



10,708



41.5 35.2



6.3



5.7 14.0 18.0



1.1



16.0



6.1



9.5



24.7



8.5



748



35.4 29.1



5.4



5.0 40.4 21.8



1.7



12.4



(2.8)



31.3



55.6



16.0



4,184



38.2 34.3



9.8



8.5 13.0 11.4



1.4



27.7



(2.0)



(9.5)



(7.4)



(4.7)



CHULARAT HOSPITAL PCL



899



45.8 38.1



9.3



8.1 27.6 20.4



1.1



21.6



10.0



19.2



25.4



7.5



LADPRAO GENERAL HOSPITAL PCL



174



37.1 32.2



3.8



3.5 62.9 15.3



1.3



10.3



17.4



26.6



14.1



30.6



41.6 27.5 48.6 28.6 28.3 35.1 50.2



35.4 24.6 39.2 24.9 24.4 30.7 41.3



5.9 6.5 5.3 2.9 3.5 4.1 0.8



5.4 5.8 4.8 2.7 3.1 3.8 0.8



1.4 1.9 0.5 1.8 1.8 1.3 0.5



15.3 23.8 11.1 10.3 14.4 12.2 4.8



7.5 2.3 (4.5) (0.7) 7.1 5.4 4.2



32.1 4.8 (6.8) (1.6) 11.8 16.3 3.2



83.4 3.3 (2.3) (0.5) 11.7 8.3 7.1



50.0 (6.0) (10.5) (0.5) 4.6 13.0 6.6



38.2 32.4



5.3



4.8 30.6 17.2



Average (Simple)



1,037 9,847 2,747 1,122 3,099 2,016 13,770



18.6 22.8 16.7 23.9 84.2 13.4 30.0



17.4 11.8 24.1 15.0 15.9 14.2 21.5



1.3



15.0



Source: Company data, Bloomberg, Krungsri Securities



Krungsri Securities Research
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Results Preview | 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 71,291 (40,779) (4,840) 25,673 (14,365) 11,308 0 11,308 (1,111) 56 18 0 10,270 (2,136) 8,134 (345) 1,251 0 9,039 0 9,039



2017F 79,991 (45,355) (5,486) 29,150 (16,118) 13,032 0 13,032 (1,014) 34 18 0 12,070 (2,414) 9,656 (380) 1,385 0 10,661 0 10,661



2018F 91,539 (51,628) (6,200) 33,710 (18,308) 15,403 0 15,403 (945) 45 18 0 14,520 (2,904) 11,616 (418) 1,502 0 12,700 0 12,700



15,491 15,491 0.46 0.23 48



15,491 15,491 0.50 0.23 45



15,491 15,491 0.58 0.27 46



15,491 15,491 0.69 0.32 46



15,491 15,491 0.82 0.38 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 11,308 0 11,308 4,840 16,147 (2,461) 391 (10,198) 3,879 (845) 3,034 18 1,251 (0) 0 0 4,303



2017F 13,032 0 13,032 5,486 18,518 (2,713) 1,288 (10,917) 6,177 (795) 5,382 18 1,385 (0) 0 0 6,784



2018F 15,403 0 15,403 6,200 21,603 (3,181) 1,730 (9,995) 10,157 (739) 9,418 18 1,502 (0) 0 0 10,938



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



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



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



(4,158) 0 0 (4,158)



(4,904) 0 (0) (4,904)



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



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



757 (24,298) (23,541)



2,626 (23,541) (20,915)



6,034 (20,915) (14,881)



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



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



(2,119) 2,915 8,846 8,700 1,388



1,040 1,586 10,319 11,073 5,198



4,448 1,586 12,222 13,264 9,352
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Results Preview | 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 3,438 7,226 1,427 286 12,377 58,707 16,178 1,371 17,969 106,603



2017F 4,478 7,226 1,587 321 13,612 64,253 16,178 1,371 17,969 113,383



2018F 8,926 7,226 1,807 367 18,326 68,162 16,178 1,371 17,969 122,006



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 5,477 7,119 14,356 25,220 4,974 44,550



1,760 6,091 7,988 15,839 23,634 4,974 44,447



1,760 6,934 9,141 17,835 22,048 4,974 44,857



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 33,078 59,208 0 2,845 62,053



1,549 20,482 4,100 0 39,580 65,711 0 3,224 68,936



1,549 20,482 4,100 0 47,376 73,507 0 3,642 77,149



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



40,074 3.82 3.82



45,560 4.24 4.24



51,760 4.75 4.75



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)



12.0 14.6 16.6 14.2 17.3 17.3 17.3



12.2 14.7 15.2 17.9 17.9 17.9 17.9



14.4 16.7 18.2 19.1 19.1 19.1 19.1



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



42.8 36.0 15.9 12.7 0.7 8.7 16.0 20.2 20.8



43.3 36.4 16.3 13.3 0.7 9.7 17.1 20.2 20.0



43.6 36.8 16.8 13.9 0.8 10.8 18.2 20.0 20.0



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



22.7 15.9 12.4 1.5 18.1 13.2



23.2 16.3 12.9 1.5 19.3 14.4



23.6 16.8 13.4 1.6 21.5 16.3



RATIOS (%) Growth Turnover EBITDA EBIT Net profit EPS pre extraordinary items EPS (diluted) DPS
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Results Preview | BDMS EQUITY VALUATIONS (Bt) EPS FDEPS FDEPS growth (%) DPS BVPS Adjusted BVPS Free cashflow to equity (FCFE) per share Share price (Bt) – 24.2 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 0.58 0.57 17.26 0.27 3.82 3.82 0.09



2017F 0.69 0.67 17.94 0.32 4.24 4.24 0.34



2018F 0.82 0.80 19.12 0.38 4.75 4.75 0.60



52.7 54.4 5.4 1.0 8.0 8.0 137.6



48.6 50.1 5.9 0.9 7.0 7.0 333.1



41.5 42.7 2.5 1.1 6.3 6.3 270.0



35.2 36.2 2.0 1.3 5.7 5.7 72.1



29.5 30.4 1.6 1.6 5.1 5.1 40.1



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 24 374,881 2,845 377,726 0 26,980 404,705 37,585 367,120



2017F 15,491 24 374,881 3,224 378,106 0 25,394 403,499 38,626 364,874



2018F 15,491 24 374,881 3,642 378,524 0 23,808 402,331 43,074 359,258



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



71,291 16,147 11,308 8,846 3,879 8,700 51,447 48,906



79,991 18,518 13,032 10,319 6,177 11,073 55,704 53,575



91,539 21,603 15,403 12,222 10,157 13,264 57,884 56,794



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



5.1 22.7 32.5 41.5 94.6 42.2 7.1 7.5



4.6 19.7 28.0 35.4 59.1 33.0 6.6 6.8



3.9 16.6 23.3 29.4 35.4 27.1 6.2 6.3



2014 1.9 0.5



2015 1.9 0.4



2016F 1.9 0.4



2017F 1.8 0.3



2018F 1.7 0.2



9.2 5.9 (0.7)



8.6 5.7 2.7



10.2 7.2 3.3



12.9 9.1 5.6



16.3 11.5 10.0



1.0 0.9 37.5 12.4 48.9



1.0 0.9 37.2 12.8 49.0



0.9 0.8 37.0 12.8 49.0



0.9 0.8 33.0 12.8 49.0



1.0 0.9 28.8 12.8 49.0



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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