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COMPANY UPDATE



Thailand



Bumrungrad Hospital (BH.BK/BH TB)*



เน้ นเติบโตในกลุ่มผู้ป่วยทีม่ คี วามรุนแรงของโรคมากขึน้



Outperform‧Maintained Price as of 2 Mar 2018



208



12M target price (Bt/shr)



236



Unchanged / Revised up (down)



Unchanged



(%) Upside/downside (%)



13.5



Key messages



เราได้เข้าร่ วมประชุมนักวิคราะห์ของ BH และมีมุมมองที่เป็ น บวกต่อแนวโน้มการพลิกฟื้ นของบริ ษทั หลังจากที่ถูกกระทบ จากจานวนผูป้ ่ วยตะวันออกกลางที่ลดลงมาตั้งแต่ 2H59 ในที่ ประชุม บริ ษทั ได้พูดถึงศูนย์ Vitallife Wellness Center ซึ่ ง แนวโน้มเติบโตต่อเนื่องในระยะยาว เราได้ปรับประมาณการ กาไรสุ ทธิปี FY61 ลงจากเดิม 2.6% เป็ น 4.36 พันล้านบาท (+ 10.6% YoY) เรายังคงแนะนาให้ซ้ื อ BH และให้ราคาเป้ าหมาย DCF ปี FY61 ที่ 236 บาท Trading data Mkt cap (Btbn/US$mn)



152/4,820



Outstanding shares (mn)



729



Foreign ownership (mn)



153



3M avg. daily trading (mn)



1



52-week trading range (Bt)



170-226



Performance (%)



3M



6M



12M



Absolute



4.3



(3.3)



19.2



Relative



(2.2)



(13.7)



3.0



Quarterly EPS Bt 2012 2013 2014 2015 2016 2017



Q1 0.80 0.84 0.87 1.34 1.34 1.38



Q2 0.68 0.79 0.87 1.16 1.18 1.31



Q3 1.47 0.96 1.05 1.16 1.32 1.45



Q4 0.55 0.86 0.94 1.05 1.13 1.26



Share price chart 240



25



220



15



200



Event



เราได้เข้าร่ วมประชุมนักวิเคราะห์ของ BH Impact ผลประกอบการ 4Q60: ผลงานเป็ นที่น่าพอใจ เมื่อดูจากผลประกอบการที่แข็งแกร่ งของ BH ใน 4Q60 แล้ว เราก็มีมุมมองที่เป็ นบวกต่อแนวโน้มการ พลิกฟื้ นของบริ ษทั หลังจากที่ถูกกระทบจากจานวนผูป้ ่ วยตะวันออกกลางที่ลดลงมาตั้งแต่ 2H59 ซึ่ง ในช่วงต้นมีการคาดกันว่า จานวนผูป้ ่ วยตะวันออกกลางจะลดลงอย่างน้อย 2-3 ปี แต่เราคิดว่า สถานการณ์ในปั จจุบนั ก็พิสูจน์ให้เห็นแล้วว่า การฟื้ นตัวเกิดขึ้นเร็ วกว่าที่คิด ซึ่ งสอดคล้องกับจานวน นักท่องเที่ยวต่างชาติในปี ที่แล้ว สาหรับ BH ผลการดาเนินงานใน 4Q60 อยูใ่ นระดับที่แข็งแกร่ งและ อัตรากาไรก็สูง แม้จะเป็ นช่วงที่อ่อนแอตามฤดูกาล โดยรายได้จากธุรกิจโรงพยาบาลอยูท่ ี่ 4.6 พันล้าน บาท (+6.5% YoY, -4.8% QoQ) ในขณะที่อตั รากาไรขั้นต้นยังแข็งแกร่ งอยูท่ ี่ 41.5% จาก 40.3% ใน 4Q59 และ 42.9% ใน 3Q60 สัดส่ วน SG&A/ยอดขายอยูท่ ี่ 18.1% ลดลง YoY แต่เพิ่มขึ้น QoQ นอกจากนี้ เรายังคงมีมุมมองที่เป็ นบวกต่อประสิ ทธิ ภาพในการบริ หารค่าใช้จ่ายของ BH ในระยะต่อไป ด้วย ศูนย์ Vitallife Wellness Center กาลังไปได้สวย ในที่ประชุม บริ ษทั ได้พดู ถึงแนวโน้มการเติบโตของศูนย์ Vitallife Wellness Center ภายใต้การนาของ CEO (Mr. Brian Dardzinski) และ CFO (Ms. Oracha) โดยบริ ษทั คาดว่าศูนย์แห่ งนี้ จะเติบโตต่อเนื่ องใน ระยะยาว หลังจากที่ทารายได้ให้กบั บริ ษทั 3.5% ของรายได้รวมในปี ที่แล้ว สาหรับในระยะต่อไป เราเชื่ อ ว่าสัดส่ วนของรายได้จากศูนย์แห่ งนี้ จะเพิ่มเป็ น 5% ภายในปี หน้า นอกจากนี้ บริ ษทั ยังมีแผนจะเปิ ดบริ การ ทางการแพทย์ใหม่อีก 4 บริ การ ซึ่งจะเป็ นการหลอมรวมบริ การทางการแพทย์เข้ากับผลิตภัณฑ์ vitallife เพื่อดึงดูดลูกค้าที่มีความรุ นแรงของโรคมากขึ้นในช่วง 2H61 ซึ่งจะมีผลทาให้ยอดขายและอัตรากาไร เพิ่มขึ้น ดังนั้น เราจึงเชื่ อว่า BH จะยังคงรักษาและสร้างความแข็งแกร่ งให้กบั brand ของบริ ษทั ในสายตา ของผูป้ ่ วยที่มองหาการรักษาพยาบาลที่มีคุณภาพสู งได้ ปรับลดประมาณการกาไรปี 2561 ลงเล็กน้ อย เราได้ปรับประมาณการกาไรสุ ทธิปี FY61 ลงจากเดิม 2.6% เป็ น 4.36 พันล้านบาท (+10.6% YoY) หลังจากที่เราปรับลดสมมติฐานอัตรากาไรขั้นต้นลงจากเดิม 1% อย่างไรก็ตาม เรามองว่าแนวโน้มกาไร ของบริ ษทั ยังคงแข็งแกร่ ง เนื่ องจาก i) ผูป้ ่ วยมี intensity สูง ii) คุมค่าใช้จ่าย SG&A ได้ดี และ iii) สถานะ การเงินที่แข็งแกร่ งจากการเลื่อนโครงการขยายโรงพยาบาลที่ถนนเพชรบุรีออกไป Valuation and action เรายังคงแนะนาให้ซ้ือ BH และให้ราคาเป้ าหมาย DCF ปี FY61 ที่ 236 บาท (ใช้ WACC ที่ 7% และ terminal growth ที่ 3%) คิดเป็ น P/E ปี FY18F ที่ 39.5x Risks ความเสี่ ยงหลักจะมาจากปั ญหาเสถียรภาพทางการเมืองรอบใหม่ของไทย และการก่อการร้ ายครั้งใหญ่



5 180
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Source: SET



Parin Kitchatornpitak 66.2658.8888 Ext. 8858 [email protected]



March 5, 2018



Oct-17



Dec-17



Price performance relative to SET



Feb-18



Key financials and valuations Dec-18F 18,828 8,284 5,289 4,362 5.98 2.99 10.6 34.8 8.1 23.5 Cash 1.4 24.8



Dec-19F 19,393 8,727 5,749 4,742 6.50 3.25 8.7 32.0 7.1 21.3 Cash 1.6 23.7



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities.
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Revenue (Bt mn) Gross profit (Bt mn) Pretax profit (Bt mn) Net profit (Bt mn) EPS (Bt) DPS (Bt) EPS growth (%) P/E (x) P/B (x) EV/EBITDA (x) Net Debt to Equity (%) Dividend Yield (%) Return on Avg. Equity (%)



Dec-15A 17,600 7,116 4,192 3,436 4.71 2.35 25.8 44.2 11.9 29.6 0.8 1.1 28.7



Dec-16A 17,851 7,441 4,353 3,626 4.97 2.50 5.5 41.9 10.5 27.6 Cash 1.2 26.5



Dec-17 18,279 7,820 4,788 3,944 5.40 2.70 8.8 38.5 9.3 26.0 7.3 1.3 25.6



Source: KGI Research



http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer



Thailand



Bumrungrad Hospital



Figure 1: Company profile Bumrungrad Hospital (BH) was established in 1980 and listed on SET in 1989. The company operates a private hospital business in Bangkok



Figure 2: Shareholding structure Percent



with 580 licensed inpatient beds and capacity for over 5,500 outpatient



Thai NVDR, 4.54 BBL, 0.30



visitors per day. The company is one of the leading healthcare



Others



providers in Thailand and in the Southeast Asian region, providing



Bangkok Insurance



complete healthcare services for both outpatients and inpatients. The



39.60 14.62



company has always emphasized the importance of quality healthcare 8.66



and experienced physicians and staff. BH is the first hospital in Asia



Sinsuptawee AM 8.33



to receive the US standard accreditation from the Joint Commission International (JCI).



23.95



UOBKay Hian (HK)



BDMS



Source: KGI Research



Source: Company data, KGI Research



Figure 3: Healthcare penetration



Figure 4: BH’s international volumes 2001-2015
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Source: Company data, KGI Research



Figure 5: BH’s method of payment in 2016



Figure 6: BH’s method of payment in 2017
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Source: Company data, KGI Research



Figure 7: BH’s revenue contribution by patient types



Figure 8: BH’s revenue contribution by nationality
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*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Quarterly Income Statement Mar-13A Jun-13A Sep-13A Dec-13A Mar-14A Income Statement (Bt mn) Revenue Cost of Goods Sold Gross Profit Operating Expenses Other incomes Operating Profit Non-Operating Income Interest Income Other Non-op Income Non-Operating Expenses Interest Expense Other Non-op Expenses Net Investment Income/(Loss) Pre-tax Profit Current taxation Minorities Extraordinary items Net Profit EPS (Bt) Margins (%) Gross profit margin Operating margin Net profit margin Growth (%) Revenue growth Operating growth Net profit growth



Jun-14A Sep-14A Dec-14A Mar-15A



Jun-15A Sep-15A Dec-15A Mar-16A



Jun-16A Sep-16A Dec-16A Mar-17A



Jun-17A Sep-17A Dec-17A



3,457 (2,143) 1,314 (596) 97 815 (59) (59) 756 (155) 13 613 0.8



3,494 (2,204) 1,290 (605) 86 771 (61) (61) 710 (143) 12 579 0.8



3,659 (2,236) 1,423 (594) 78 907 (62) (62) 844 (166) 24 703 1.0



3,641 (2,253) 1,387 (732) 86 742 35 35 776 (161) 12 626 0.9



3,589 (2,169) 1,420 (681) 81 820 (45) (45) 775 (146) 0 10 638 0.9



3,762 (2,315) 1,447 (687) 78 837 (47) (47) 790 (164) 1 9 635 0.9



4,054 (2,437) 1,617 (681) 64 1,001 (47) (47) 954 (190) (5) 9 768 1.1



4,166 (2,574) 1,592 (757) 70 905 (47) (47) 859 (185) (0) 16 689 0.9



4,366 (2,513) 1,854 (699) 78 1,232 (45) (45) 1,186 (228) 2 14 975 1.3



4,374 (2,593) 1,781 (763) 75 1,093 (47) (47) 1,046 (212) (1) 15 849 1.2



4,315 (2,521) 1,794 (785) 65 1,074 (47) (47) 1,027 (199) 2 13 843 1.2



4,545 (2,857) 1,688 (773) 65 980 (47) (47) 933 (185) 4 17 769 1.1



4,618 (2,667) 1,951 (773) 70 1,248 (46) (46) 1,202 (235) 5 6 978 1.3



4,337 (2,548) 1,789 (759) 60 1,090 (55) (55) 1,035 (187) (0) 11 858 1.2



4,579 (2,618) 1,961 (798) 61 1,223 (58) (58) 1,165 (212) 10 2 966 1.3



4,317 (2,577) 1,740 (794) 62 1,008 (56) (56) 952 (141) 7 6 825 1.1



4,436 (2,495) 1,941 (739) 58 1,259 (40) (40) 1,220 (220) 3 2 1,005 1.4



4,416 (2,519) 1,897 (736) 56 1,217 (39) (39) 1,178 (217) (1) (0) 960 1.3



4,829 (2,756) 2,073 (824) 67 1,316 (36) (36) 1,279 (223) 1 (2) 1,056 1.4



4,598 (2,689) 1,909 (830) 67 1,146 (35) (35) 1,111 (181) (1) (5) 923 1.3



38.0 23.6 17.7



36.9 22.1 16.6



38.9 24.8 19.2



38.1 20.4 17.2



39.6 22.8 17.8



38.5 22.2 16.9



39.9 24.7 18.9



38.2 21.7 16.5



42.5 28.2 22.3



40.7 25.0 19.4



41.6 24.9 19.5



37.1 21.6 16.9



42.2 27.0 21.2



41.2 25.1 19.8



42.8 26.7 21.1



40.3 23.3 19.1



43.8 28.4 22.7



43.0 27.6 21.7



42.9 27.2 21.9



41.5 24.9 20.1



9.6 10.9 5.5



10.1 22.9 16.0



11.1 27.6 (34.6)



12.5 29.5 55.3



3.8 0.7 4.1



7.7 8.5 9.8



10.8 10.4 9.3



14.4 22.1 10.0



21.6 50.2 52.7



16.3 30.7 33.6



6.4 7.3 9.9



9.1 8.2 11.6



5.8 1.3 0.3



(0.9) (0.3) 1.1



6.1 13.9 14.5



(5.0) 2.8 7.3



(4.0) 0.9 2.8



1.8 11.7 11.9



5.5 7.6 9.3



6.5 13.7 11.9



Source: KGI Research



March 5, 2018



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Balance Sheet As of 31 Dec (Bt mn) Total Assets Current Assets Cash & ST Investments Inventories Accounts Receivable Others Non-current Assets LT Investments Net fixed Assets Others Total Liabilities Current Liabilities Accounts Payable ST Borrowings Others Long-term Liabilities Long-term Debts Others Shareholders' Equity Common Stock Capital Surplus Retained Earnings Preferred Stock



Profit & Loss 2015 21,298 10,088 7,360 309 2,318 101 11,209 236 10,472 501 8,197 4,056 830 1,497 1,729 4,141 3,664 477 13,100 729 1,479 10,891 1



2016 21,333 8,803 6,677 310 1,695 120 12,530 238 11,579 713 6,545 2,358 876 0 1,482 4,187 3,689 497 14,788 729 1,308 12,750 1



2017 23,484 10,550 8,268 308 1,819 156 12,934 222 11,784 928 6,779 3,647 857 1,186 1,604 3,132 2,508 624 16,705 729 1,217 14,757 1



2018F 26,125 13,680 11,626 347 1,547 160 12,445 222 11,388 835 7,054 3,777 924 1,245 1,608 3,276 2,633 643 19,072 729 1,298 17,044 1



2019F 28,883 16,997 14,887 351 1,594 165 11,887 222 10,914 752 7,349 3,921 935 1,308 1,679 3,427 2,765 662 21,535 729 1,295 19,510 1



Source: KGI Research



Key Ratios Year to 31 Dec Growth (% YoY) Sales EBIT EBITDA NP EPS Profitability (%) Gross Margin Operating Margin EBITDA Margin Net Profit Margin ROAA ROAE Stability Gross Debt/Equity (%) Net Debt/Equity (%) Interest Coverage (X) Interest & ST Debt Coverage (X) Cash Flow Interest Coverage (X) Cash Flow/Interest & ST Debt (X) Current Ratio (X) Quick Ratio (X) Net Debt (Bt mn) Per Share Data (Bt) EPS CFPS BVPS SPS EBITDA/Share DPS Activity Asset Turnover (x) Days Receivables Days Inventory Days Payable Cash Cycle Source: KGI Research
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2019F



Year to 31 Dec (Bt mn) Sales Cost of Goods Sold Gross Profit Operating Expenses Operating Profit Net Interest Interest Income Interest Expense Net Investment Income/(Loss) Net other Non-op. Income/(Loss) Net Extraordinaries Pretax Income Income Taxes Net Profit EBITDA EPS (Bt)



2015 2016 2017 2018F 2019F 17,600 17,851 18,279 18,828 19,393 10,484 10,410 10,460 10,544 10,666 7,116 7,441 7,820 8,284 8,727 3,020 3,125 3,129 3,107 3,103 4,096 4,316 4,691 5,178 5,624 (49) (102) (81) (76) (70) 138 113 103 108 114 187 215 184 184 184 13 2 4 85 75 77 79 82 46 22 (9) 4,192 4,353 4,788 5,289 5,749 823 774 841 929 1,010 3,436 3,626 3,944 4,362 4,742 5,140 5,454 5,896 6,374 6,898 4.71 4.97 5.40 5.98 6.50



Source: KGI Research



Cash Flow Year to 31 Dec (Bt mn) Operating Cash Flow Net Profit Depreciation & Amortization Change in Working Capital Others Investment Cash Flow Net CAPEX Change in LT Investment Change in Other Assets Free Cash Flow Financing Cash Flow Change in Share Capital Net Change in Debt Change in Other LT Liab. Net Cash Flow



2015



2016



2017



2018F



13.0 25.3 19.1 25.8 25.8



1.4 5.4 6.1 5.5 5.5



2.4 8.7 8.1 8.8 8.8



3.0 10.4 8.1 10.6 10.6



3.0 8.6 8.2 8.7 8.7



40.4 23.3 29.2 19.1 16.8 28.7



41.7 24.2 29.4 20.1 16.9 26.5



42.8 25.7 32.3 21.6 17.6 25.6



44.0 27.5 33.9 23.2 17.6 24.8



45.0 29.0 35.6 24.4 17.2 23.7



39.4 0.8 22.0 22.1 22.0 22.3 2.5 1.8 107



24.9 (9.9) 20.1 20.2 20.1 20.4 3.7 2.8 (1,465)



22.1 7.3 31.3 31.4 31.3 31.6 2.9 2.3 1,224



20.3 (10.2) 35.3 35.4 35.3 35.6 3.6 3.1 (1,950)



18.9 (23.3) 39.1 39.2 39.1 39.4 4.3 3.8 (5,017)



4.7 6.5 17.4 30.0 0.2 2.4



5.0 6.5 19.8 30.0 0.2 2.5



5.4 6.5 22.5 30.0 0.2 2.7



6.0 6.5 25.7 30.0 0.2 3.0



6.5 6.5 29.1 30.0 0.2 3.2



2015 2016 2017 2018F 2019F



0.9 48.1 10.8 28.9 29.9



0.8 34.7 10.9 30.7 14.8



0.8 36.3 10.7 29.9 17.2



0.8 30.0 12.0 32.0 10.0



0.7 30.0 12.0 32.0 10.0



2015 2016 2017 2018F 2019F



2015 3,889 3,436 1,045 (592) 0 (1,973) (1,568) (432) 27 1,916 (1,203) (1,573) 370 0 713



2016 5,175 3,626 1,139 410 0 (1,697) (2,246) 740 (191) 3,478 (274) (1,846) 1,572 0 3,204



2017 5,067 3,944 1,206 (83) 0 (718) (1,411) (4,292) (88) 4,349 896 (2,366) 3,262 0 5,244



2018F 5,856 4,362 1,196 298 0 (718) (800) (34) 112 5,138 896 (2,366) 3,262 0 6,034



2019F 6,026 4,742 1,275 9 0 (718) (800) (36) 103 5,308 896 (2,366) 3,262 0 6,204



Source: KGI Research



Rates of Return on Invested Capital Year 2015 2016 2017 2018F 2019F Year



Year



COGS Depreciation Operating Exp. + + = Revenue Revenue Revenue 62.0% 6.2% 17.7% 61.0% 6.7% 18.0% 59.6% 5.9% 17.2% 58.3% 6.4% 17.5% 57.2% 6.6% 17.1% Working Capital Net PPE Other Assets 1/ + + = Revenue Revenue Revenue 0.4 0.0 0.0 0.4 0.0 0.0 0.6 0.0 0.0 0.4 0.0 0.0 0.5 0.0 0.0 Operating Capital Cash x x = Margin Turnover Tax Rate 14.1% 2.2 80% 14.3% 2.3 80% 17.3% 1.7 80% 17.8% 2.4 82% 19.1% 1.9 82%



1-



Operating Margin 14.1% 14.3% 17.3% 17.8% 19.1% Capital Turnover 2.2 2.3 1.7 2.4 1.9 After-tax Return on Inv. Capital 25.2% 26.5% 24.3% 34.6% 30.6%



Source: KGI Research



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 
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Target price lowered



Oct-17
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Jan-18



Rating Outperform Outperform Outperform Outperform Outperform Outperform Outperform Neutral Neutral Neutral Neutral Outperform Outperform Outperform Outperform Outperform Outperform



Targe t 218 218 267 267 267 252 225 207 207 182 182 210 210 210 210 236 236



Price 195 198.5 223 227 202 215 201 186.5 187.5 168.5 183 182 173.5 176.5 175 217 189



Feb-18



Target price raised



Source: KGI Research
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Shanghai Room 1907-1909， Tower A, No. 100 Zunyi Road, Shanghai, PRC 200051 Room 24D1, 24/F, A Unit, Zhen Ye Building, 2014 Bao’annan Road,
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Shenzhen, PRC 518008



Taiwan



Taipei



700 Mingshui Road, Taipei, Taiwan Telephone 886.2.2181.8888 ‧



Hong Kong



41/F Central Plaza, 18 Harbour Road, Wanchai, Hong Kong Telephone 852.2878.6888



Thailand



Facsimile 886.2.8501.1691



Bangkok



Facsimile 852.2878.6800



8th - 11th floors, Asia Centre Building 173 South Sathorn Road, Bangkok 10120, Thailand Telephone 66.2658.8888



KGI's Ratings



Facsimile 66.2658.8014



Rating



Definition



Outperform (OP)



The stock's excess return* over the next twelve months is ranked in the top 40% of KGI's coverage universe in the related market (e.g. Taiwan).



Neutral (N)



The stock's excess return* over the next twelve months is ranked in the range between the top 40% and the bottom 40% of KGI's coverage universe in the related market (e.g. Taiwan).1.3



Under perform (U)



The stock's excess return* over the next twelve months is ranked in the bottom 40% of KGI's coverage universe in the related market (e.g. Taiwan).



Not Rated (NR)



The stock is not rated by KGI Securities.



Restricted (R)



KGI policy and/or applicable law regulations preclude certain types of communications, including an investment recommendation, during the course of KGI's engagement in an investment banking transaction and in certain other circumstances.



Excess return = 12M target price/current priceNote



Disclaimer



March 5, 2018



When an analyst publishes a new report on a covered stock, we rank the stock's excess return with those of other stocks in KGI's coverage universe in the related market. We will assign a rating based on its ranking. If an analyst does not publish a new report on a covered stock, its rating will not be changed automatically.



KGI Securities (Thailand) Plc. ( “The Company” ) disclaims all warranties with regards to all information contained herein. In no event shall the Company be liable for any direct, indirect or any damages whatsoever resulting from loss of income or profits, arising by utilization and reliance on the information herein. All information hereunder does not constitute a solicitation to buy or sell any securities but constitutes our sole judgment as of this date and are subject to change without notice.



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 
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