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  เมื�อวานนี�บรษิทัแจง้ตลาดฯ ถงึการลงนามใน LoI ในการเขา้ซื�อ 
คลนิิคทนัตกรรม 3 แหง่ เรามมีมุมองเชงิบวกตอ่ดลี M&A ดลีแรก 
ของปี ในคร ั�งนี� เพราะ 1) เป็นการ M&A เพื�อเปิดตลาดใน Segment 
ใหมใ่หก้บับรษิทั คอื Segment ที�เป็น mass market ซึ�งเป็นตลาดที� 
มขีนาดใหญ ่และมโีอกาสในการตอ่ยอดเพิ�มไดอ้กีมาก 2) เป็น 
สนิทรพัย์ที�ดาํเนินงานอยูแ่ลว้ คาดบรษิทัสามารถรบัรูก้าํไรเขา้มาได ้
ทนัท ีเบื�องตน้เราประเมนิวา่ดลีนี�จะเพิ�มกาํไรใหบ้รษิทัไดร้าว 10- 
15% (ซึ�งเรายงัไมร่วมในประมาณการ) เราแนะนํา ซื�อ ราคา 
เป้าหมาย 10.50 บาท ปจัจุบนัหุน้เทรด P/E 31 เทา่ ตํ�ากวา่คา่เฉลี�ย 
กลุม่โรงพยาบาลที�เทรดราว 35 เทา่ 

เตบิโตแบบ Inorganic ประกาศ M&A เจาะตลาด Mass … 
  เรามมีมุมองเชงิบวกตอ่กลยทุธ์ขยายตลาดไปสูต่ลาด mass ซึ�งเป็นการเพิ�ม 
segment ใหมใ่หก้บับรกิารของบรษิทัมคีวามครอบคลุมมากขึ�น โดยบรษิทั 
แจง้ตลาดถงึการลงนามใน Letter of Intent (LoI) ในการเขา้ซื�อคลนิิคทนั 
ตกรรม 3 แหง่ ราคาประมาณ 25-35 ลา้นบาท (ซึ�งอยูร่ะหวา่งการประเมนิ 
มลูคา่) และคาดวา่การเขา้ซื�อจะเสร็จภายใน 1Q18 เรามองวา่ราคาซื�อนบัวา่ 
สมเหตผุล เพราะปกตแิลว้บรษิทัใชเ้งนิลงทนุตอ่คลนิิคราว 8-12 ลา้นบาท 
อยูแ่ลว้ 

… เบื�องตน้คาดหนุนกาํไรเพิ�มขึ�นราว 10-15% 
  เนื�องจากดลีนี�บรษิทัจะไดส้นิทรพัย์ที�ดาํเนินการอยูแ่ลว้ เราคาดจะสามารถ 
รบัรูก้าํไรเขา้มาไดท้นัท ีซึ�งเราจะปรบัประมาณการกาํไรขึ�นหลงัจากประชุม 
กบัผูบ้รหิาร เบื�องตน้คาดดลีนี�จะหนุนกาํไรเพิ�มขึ�นประมาณ 10-15% (องิ 
จากสมมตุฐิานคลนิิคที�ซื�อม ี1-3 เตยีงทนัตกรรม/แหง่ เทยีบกบัปจัจุบนัที� 
บรษิทัมเีตยีงทนัตกรรมราว 50 เตยีง) 

Organic แข็งแกรง่ ปรบักลยทุธ์ เพิ�มความชดัเจนในแบรนด์ … 
  บรษิทัปรบักลยทุธ์เพื�อเพิ�มความชดัเจนในแบรนด์ สาํ หรบั Dental 
Signature ที�พารากอน ปรบัเป็น Dental Signature by BIDC ซึ�งเป็นการ 
ผกูแบรนด์กบั BIDC เพื�อยํ�าถงึมาตรฐานการใหบ้รกิารทางการแพทย์แบบ 
สากล และปรบัราคาขึ�นมาเทยีบกบั BIDC ซึ�งสงูกวา่คลนิิค Dental 
Signature อยูร่าว 10-15% ในขณะที� Dental Signature ที� เซ็นทรลั เฟส 
ตวิลั อสีวลิล์ และที� ป่าตอง ภเูก็ต เพิ�มความคลอ่งตวั ในการสรา้งกลยทุธ์ 
ดา้นราคาเพื�อจูงในผูบ้รโิภคที�ตอ้งการการบรกิารแบบพรีเมี�ยมมากยิ�งขึ�น 

... หนุนกาํไร 4Q17 ทาํ New high 
  คาด 4Q17 ทาํจุดสงูสดุใหมท่ี� 13 ลา้นบาท เตบิโต 24% YoY และ 5% 
QoQ โดยเราประเมนิรายไดท้ี� 140 ลา้นบาท เตบิโต 27% YoY และ 20% 
QoQ จากลูกคา้ที�เพิ�มขึ�นท ั�งใน BIDC (หลงัจากที�มกีารพฒันาระบบบรหิาร 
ภายใน และพฒันาการทาํ appointment ลูกคา้ตา่งประเทศ) รวมถงึลูกคา้ 
ตามสาขาที�เพิ�มขึ�นจากการการ ramp-up utilization rate ของสาขา 
Dental Signature และ Smile Signature เดมิ รวมท ั�งสาขาใหมด่ว้ย
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