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โรงพยาบาลเอกชนชัน้นําของภาคอีสานกลาง 
 

 HANN ดาํเนินงานโรงพยาบาลเอกชน 3 แหง่ในจงัหวดัมกุดาหารและยโสธร จะมี

ปรมิาณคนไขเ้ตบิโตจากการเน้นกลุ่มลูกคา้ต่างชาต ิและโครงการอาคารใหม ่

 คาดกําไรสทุธชิ่วง 3 ปีขา้งหน้า เตบิโต 28% CAGR (ปี 2025-2027) 

 ประเมนิมลูค่าเหมาะสมที ่1.20 บาท องิ DCF  

 
โรงพยาบาลเอกชนชัน้นําในจงัหวดัมกุดาหารและยโสธร 
บรษิทั โรงพยาบาลมกุดาหารอนิเตอรเ์นชัน่แนล จาํกดั (มหาชน) (HANN) ดาํเนินงาน
สถานพยาบาลเอกชน 3 แหง่ มจีาํนวนเตยีงจดทะเบยีนรวม 148 เตยีง ไดแ้ก่ 1) 
โรงพยาบาลมกุดาหารอนิเตอรเ์นชัน่แนล จาํนวน 59 เตยีง เป็นโรงพยาบาลเอกชนแหง่
แรกในจงัหวดัมกุดาหาร 2) โรงพยาบาลรวมแพทยย์โสธร จาํนวน 59 เตยีง และ 3) 
โรงพยาบาลนายแพทยห์าญ จาํนวน 30 เตยีง ใหบ้รกิารครอบคลุมกวา่ 16 ศูนย์
การแพทยแ์ละคลนิิก โดยทมีงานฝ่ายบรหิารทีม่ปีระสบการณ์กวา่ 30 ปี กลุ่มลููกคา้หลกั
ของบรษิทั แบ่งเป็น กลุ่มลููกคา้ทั ่่วไป และกลุ่มลูกคา้ตามโครงการสวสัดกิารภาครฐั 

เพ่ิมปริมาณคนไข้จากการมุ่งเน้นกลุ่มลกูค้าต่างชาติ และอาคารใหม่ 
HANN มจีดุแขง็ดา้นทําเลทีต่ ัง้ของโรงพยาบาล สรา้งโอกาสการขยายธรุกจิในกลุ่มลูกคา้
ต่างชาต ิทัง้ประเทศลาว และกมัพูชา รวมถงึจงัหวดัใกลเ้คยีง โดยจะเน้นการทําตลาดเชงิ
รกุ นอกจากน้ี การเพิม่จาํนวนเตยีงฟอกไตรวมในปี 2025-2026 รวมถงึโครงการก่อสรา้ง
อาคารใหมท่ีโ่รงพยาบาลมุกดาหารอนิเตอรเ์นชัน่แนล คาดแล้วเสรจ็ 1Q28 และ
โรงพยาบาลนายแพทยห์าญ คาดแลว้เสรจ็ 4Q26 จะหนุนปรมิาณคนไขเ้พิม่ขึน้ และ
สอดคลอ้งกบั Mega trends ดา้นสุขภาพ    

คาดกาํไรสทุธิช่วง 3 ปีข้างหน้า เติบโต 28% CAGR (ปี 2025-2027)    
เราคาดกําไรสทุธปีิ 2025-2027 เตบิโต 47%/20%/19% ตามลําดบั รายไดจ้ากกจิการ
โรงพยาบาลในระหวา่ง 3 ปีขา้งหน้า จะเตบิโตในอตัราเฉลี่ย 8% CAGR (ปี 2025-2027) 
แนวโน้มการขยายตวัของสดัส่วนการใหบ้รกิารคนไขช้าวต่างชาต ิ การรกัษาโรคซบัซอ้น
ซึง่ใหอ้ตัรากําไรขัน้ตน้สงู การประหยดัต่อขนาดคา่ใช้จา่ยดาํเนินงานจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ 
จะขบัเคลื่อน EBITDA margin ขยายตวัมาอยูท่ีร่ะดบั 15.6-17.4% ในปี 2025-2027 

ประเมินมลูค่าเหมาะสม 1.20 บาท อิงวิธี DCF 
เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ HANN ดว้ยวธิ ีDCF ทีร่าคา 1.20 บาทต่อหุน้ องิ WACC 
9.9% และ LTG 2.0% คดิเป็น 2025E Implied P/E 21.6 เท่า หรอื +0.5SD ของคา่เฉลี่ย
การซือ้ขายหุน้บรษิทัประกอบธรุกจิโรงพยาบาลในต่างจงัหวดั จํานวน 5 ราย ไดแ้ก่ 
AHC, EKH, RJH, RPH และ WPH เรามองวา่ HANN สมควรซือ้ขายทีร่ะดบัสงูกวา่กบั
คา่เฉลีย่กลุ่ม จากประมาณการกําไรสทุธขิองบรษิทั ที่คาดวา่จะเตบิโตโดดเด่น 
 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB1.20 
IPO PRICE THB0.70 
  
  
  

 

KEY STOCK DATA  
 

YE Mar (THB m) 2024 2025E 2026E 2027E 
 

Revenue 493 524 578 626 
 

Net profit 21 31 37 44 
 

EPS (THB) 0.05 0.06 0.07 0.08 
 

vs Consensus (%) - - - - 
 

EBITDA 71 82 94 109 
 

Recurring net profit 21 31 37 44 
 

Core EPS (THB) 0.05 0.06 0.07 0.08 
 

EPS growth (%) (26.1) 4.0 20.4 18.7 
 

 
 

Core P/E (x) 13.1 12.6 10.5 8.8 
 

Dividend yield (%) 0.5 3.7 3.8 4.5 
 

EV/EBITDA (x) 4.9 4.5 3.9 3.2 
 

Price/book (x) 1.5 1.3 1.2 1.1 
 

Net debt/Equity (%) 36.4 (7.4) (8.4) (11.5) 
 

ROE (%) 11.7 12.7 12.0 13.2 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
 

HANN’s IPO summary 
 รายละเอียด 
Pre-IPO shares 400 ลา้นหุน้ 

Share offering 160 ลา้นหุน้ คดิเป็น 28.57% ของจาํนวนหุ้น 

หลงั IPO 

Use of proceeds 1) โครงการก่อสรา้งอาคาร 3 ชัน้ ของโรงพยาบาล

มุกดาหารอนิเตอรเ์นชัน่แนล   

2) โครงการก่อสรา้งอาคารใหม่ของโรงพยาบาล

นายแพทยห์าญ  

3) เพื่อใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีน 

Financial advisor Capital One Partners 
Lead Underwriter  Globlex Securities 

 

NOTE: FINANSIA SYRUS SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED 
JOIN AS A CO-UNDERWRITER OF THE INITIAL PUBLIC OFFERING 
(IPO) OF MUKDAHAN INTERNATIONAL HOSPITAL PUBLIC COMPANY 
LIMITED   
ALL RECIPIENTS HEREOF, TO THE EXTENT THAT THEY ARE 
CONSIDERING MAKING AN INVESTMENT IN UNITS OF HANN 
BUSINESS, SHOULD READ THE PROSPECTUS PREPARED BY 
CAPITAL ONE PARTNERS
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ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

บรษิทั โรงพยาบาลมุกดาหารอนิเตอรเ์นชัน่แนล จาํกดั (มหาชน) หรอื “HANN” ใหบ้รกิารครอบคลุมการ
รกัษาโรคเฉพาะทางทีห่ลากหลาย โดยดาํเนินงานโรงพยาบาลเอกชนทัง้หมด 3 แหง่ บรษิทัก่อตัง้ขึน้เมือ่
วนัที ่30 มกราคม 1995 ดว้ยทุนจดทะเบยีนเริม่แรก 1.0 ลา้นบาท มผีูถ้อืหุน้หลกั ไดแ้ก่ นพ. หาญ สุ
ฉนัทบุตร และนางประภาศร ี สฉุนัทบุตร เพื่อประกอบกจิการสถานพยาบาลภายใตช้ื่อ โรงพยาบาล
มกุดาหารอนิเตอรเ์นชัน่แนล เป็นโรงพยาบาลเอกชนแหง่แรกในจงัหวดัมกุดาหาร ทัง้น้ี HANN ถอืหุน้
บรษิทั โรงพยาบาลนายแพทยห์าญ จาํกดั (“HH”) ในสดัส่วน 100% ของทุนจดทะเบยีนและชําระแล้ว 
เพื่อประกอบกจิการสถานพยาบาล 2 แหง่ภายใตช้ื่อ โรงพยาบาลนายแพทยห์าญ และโรงพยาบาลรวม
แพทยย์โสธร ซึง่เป็นโรงพยาบาลเอกชนเพยีง 2 แหง่ในจงัหวดัยโสธร 

ปัจจบุนั HANN มจีาํนวนเตยีงจดทะเบยีนรวมทัง้หมด 148 เตยีง ประกอบดว้ยจาํนวนเตยีงจดทะเบยีน
และเปิดใหบ้รกิารของ โรงพยาบาลมกุดาหารอนิเตอรเ์นชัน่แนล จาํนวน 59 เตยีง โรงพยาบาลรวม
แพทยย์โสธร จํานวน 59 เตยีง และโรงพยาบาลนายแพทยห์าญ จาํนวน 30 เตยีง  

เมื่อวนัที ่ 10 พฤษภาคม 2024 โรงพยาบาลมกุดาหารอนิเตอรเ์นชัน่แนล และโรงพยาบาลรวมแพทย์
ยโสธร ไดป้รบัลดจาํนวนเตยีงจดทะเบยีนจาก 60 เตยีง เหลอื 59 เตยีงต่อแหง่ เพื่อใหส้อดคลอ้งกบั
ขอ้กําหนดตาม พ.ร.บ.สง่เสรมิและรกัษาคุณภาพสิง่แวดลอ้มแหง่ชาต ิ พ.ศ. 2535 ซึง่กําหนดให้
สถานพยาบาลทีม่จีาํนวนเตยีงตัง้แต่ 60 เตยีงขึน้ไป ตอ้งจดัทํารายงานการวเิคราะหผ์ลกระทบ
สิง่แวดลอ้ม (EIA) และเสนอขอความเหน็ชอบจากหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้ง ก่อนก่อสรา้งหรอืดาํเนินกจิการ
บรษิทัตระหนักถงึขอ้จาํกดัตามขอ้กฎหมายดงักล่าว จงึไดศ้กึษาความเป็นไปได ้ แนวทาง และขอ้จาํกดั 
หากในอนาคตมคีวามจาํเป็นจะตอ้งขยายจาํนวนเตยีงจดทะเบยีนมากกวา่ 59 เตยีง โดยเชื่อวา่จะ
สามารถยื่นคาํขอจดัทํารายงาน EIA ไดอ้ยา่งถูกตอ้ง 

HANN ใหบ้รกิารครอบคลุมกว่า 16 ศูนยก์ารแพทยแ์ละคลนิิก โดยทมีงานฝ่ายบรหิารทีม่ปีระสบการณ์
กวา่ 30 ปี พรอ้มทัง้ทมีสหวชิาชพีทีม่คีวามเชีย่วชาญเฉพาะทางในการใหบ้รกิาร เพื่อใหม้ ัน่ใจถงึความ
ปลอดภยั และคณุภาพการใหบ้รกิาร และสรา้งประสบการณ์ใหม ่ ๆ ใหแ้ก่ผูร้บับรกิาร  HAAN มุง่ม ัน่
พฒันาคุณภาพการใหบ้รกิารทางการแพทย ์ และศกัยภาพบุคลากรทางการแพทยอ์ยา่งต่อเน่ือง โดยมี
แพทยท์ีช่ํานาญในการรกัษาโรคซบัซอ้น อาท ิการผา่ตดัมะเรง็ การผา่ตดัแผลเรือ้รงั การผา่ตดัน่ิวในถุง
น้ําดดีว้ยกลอ้ง เป็นต้น และไดร้บัการขึน้ทะเบยีนเป็นหน่วยบรกิารทุตยิภูมทิีใ่หบ้รกิารรบัสง่ต่อผูป่้วย
จากหน่วยบรกิารในพืน้ทีจ่งัหวดัยโสธรและสถานพยาบาลในจงัหวดัใกลเ้คยีงตามกลุ่ม สปสช.เขต 10 
(มกุดาหาร ยโสธร ศรสีะเกษ อํานาจเจรญิ อุบลราชธานี)  

กลุ่มลููกคา้หลกัของบรษิทั แบ่งเป็น (1) กลุ่มลููกคา้ทั ่่วไป ไดแ้ก่ กลุ่มลููกคา้เงนิสด กลุ่มลููกคา้คูส่ญัญา
บรษิทัประกนั กลุ่มลูกคา้คูส่ญัญาบรษิทัเอกชน (2) กลุ่มลูกคา้ตามโครงการสวสัดกิารภาครฐั ไดแ้ก่ กลุ่ม
ลูกคา้ตามโครงการของสาํนกังานหลกัประกนัสขุภาพแหง่ชาต ิ (“สปสช.”) กลุ่มลูกคา้โครงการสวสัดกิาร
ขา้ราชการภายใต้กรมบญัชกีลาง กลุ่มลูกคา้ตามโครงการประกนัสงัคม และองคก์รปกครองส่วนทอ้งถิน่  

โรงพยาบาลมกุดาหารอนิเตอรเ์นชัน่แนล ตัง้อยูท่ีอ่ําเภอเมอืง จงัหวดัมกุดาหาร ใกลส้ะพานมติรภาพ
ไทย-ลาวแหง่ที ่2 ประมาณ 8 กโิลเมตร เน้นกลุ่มลูกคา้ทัว่ไป กลุ่มลูกคา้จากประเทศลาวซึง่อยูใ่กลแ้ขวง
สะหวนันะเขต ทีเ่ป็นเมอืงเศรษฐกจิสาํคญั รวมถงึลูกคา้ตามโครงการสวสัดกิารภาครฐัในการใหบ้รกิาร
ผา่ตดัทําเสน้เลอืกสําหรบัฟอกไต ประเภทเสน้ฟอกเลอืดทีแ่ขนชนิดเสน้เลอืดจรงิ (AVF) และเสน้ฟอก
เลอืดทีแ่ขนชนิดเสน้เลอืดเทยีม (AVG) รวมถงึการใหบ้รกิารฟอกไตดว้ยเครื่องไตเทยีมซึง่ ณ วนัที ่ 31 
มนีาคม 2025 มจีาํนวนเตยีงฟอกไตใหบ้รกิาร 16 เตยีง    

โรงพยาบาลนายแพทยห์าญ และโรงพยาบาลรวมแพทยย์โสธร ตัง้อยูท่ีอ่ําเภอเมอืง จงัหวดัยโสธร ซึง่
โรงพยาบาลทัง้สองแหง่ ตัง้อยู่หา่งกนัประมาณ 1 กโิลเมตร เน้นกลุ่มลูกคา้ทัว่ไป กลุ่มลูกคา้จากประเทศ
กมัพชูาผ่านการทําการตลาดผา่นตวัแทน ลูกคา้โครงการสวสัดกิารภาครฐัในการใหบ้รกิารผ่าตดัทําเสน้
เลอืดสาํหรบัฟอกไต ประเภท AVF และ AVG รวมถงึการฟอกไตดว้ยเครื่องไตเทยีม ซึง่ ณ วนัที่ 31 
มนีาคม 2025 มจีาํนวนเตยีงฟอกไตใหบ้รกิาร 15 เตยีง และการใหบ้รกิารรกัษาขัน้พืน้ฐานทาง
การแพทยต์ามที ่สปสช.กําหนด 
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Exhibit 1: Company structure 

 

Source: HANN’s filing 

   

โครงสรา้งธรุกิจ 

HANN ประกอบธรุกจิใหบ้รกิารทางการแพทยภ์ายใตโ้รงพยาบาลทีม่คีวามพรอ้มทัง้ดา้นการรกัษาและ
การใหบ้รกิารทางดา้นสุขภาพทีม่มีาตรฐานมานานกว่า 30 ปี ปัจจบุนั โรงพยาบาลทีอ่ยูภ่ายใตก้าร
ดาํเนินงาน มจีาํนวน 3 แหง่  

1. โรงพยาบาลมกุดาหารอินเตอรเ์นชัน่แนล เป็นโรงพยาบาลเอกชนทัว่ไปขนาดกลาง ตัง้อยูท่ีถ่นน
มกุดาหาร-ดอนตาล ตําบลศรบีุญเรอืง อําเภอเมอืง จงัหวดัมุกดาหาร มจีาํนวนเตยีงจดทะเบยีนทัง้หมด 
59 เตยีง และมหีอ้งสาํหรบัการใหบ้รกิาร อาท ิหอ้งตรวจรกัษาผูป่้วย 7 หอ้ง หอ้งผา่ตดัใหญ่ 1 หอ้ง หอ้ง
ผา่ตดัเลก็ 1 หอ้ง หอ้งรอคลอด 1 หอ้ง หอ้งคลอด 1 หอ้ง และหอ้งทําหตัถการ 2 หอ้ง รวมถงึจาํนวน
เครื่องฟอกไต 16 เครื่อง และ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2025 มจีาํนวนแพทยท์ัง้หมด 52 คน หอ้งพกัผูป่้วย
ในของโรงพยาบาลเป็นแบบหอ้งเดีย่วจาํนวน 48 หอ้ง หอ้งพกัผูป่้วยแบบ 2 เตยีง จาํนวน 3 หอ้ง (จาํนวน 
6 เตยีง) และหอ้งพกัผูป่้วยวกิฤต (ICU) จาํนวน 1 หอ้ง (จาํนวน 5 เตยีง)  

2. โรงพยาบาลรวมแพทยย์โสธร เป็นโรงพยาบาลทัว่ไปขนาดกลาง ตัง้อยูท่ีถ่นนมงคลบูรพา ตําบลใน
เมอืง อําเภอเมอืง จงัหวดัยโสธร มจีาํนวนเตยีงจดทะเบยีนทัง้หมด 59 เตยีง และมหีอ้งสาํหรบัใหบ้รกิาร 
อาท ิหอ้งตรวจรกัษาผูป่้วยจาํนวน 5 หอ้ง หอ้งผา่ตดัใหญ่ 2 หอ้ง หอ้งคลอด 1 หอ้ง หอ้งรอคลอด 1 หอ้ง 
รวมถงึจาํนวนเครื่องฟอกไต 15 เครื่อง และ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2025 มจีาํนวนแพทยท์ัง้หมด 37 คน 
หอ้งพกัผูป่้วยในของโรงพยาบาลเป็นแบบหอ้งเดีย่วจาํนวน 24 หอ้ง หอ้งพกัผูป่้วยแบบรวมพเิศษ 1 
จาํนวน 1 หอ้ง (จาํนวน 10 เตยีง) และหอ้งพกัผูป่้วยแบบรวมพเิศษ 2 จาํนวน 1 หอ้ง (จาํนวน 14 เตยีง) 
และหอ้งพกัผูป่้วยแบบรวมพเิศษ 3 (จาํนวน 11 เตยีง) 

3. โรงพยาบาลนายแพทยห์าญ เคยดาํเนินกจิการโรงพยาบาลทัว่ไปขนาดกลาง 50 เตยีง ตัง้อยูท่ีถ่นน
วทิยะธาํรงค ์ตําบลในเมอืง อําเภอเมอืง จงัหวดัยโสธร ภายหลงัในวนัที ่14 กนัยายน 2022 มกีารยา้ยมา
ใหบ้รกิารชัว่คราวทีโ่รงพยาบาลรวมแพทยย์โสธร เน่ืองจากโรงพยาบาลนายแพทยห์าญจะมกีารรือ้ถอน
อาคาร 3 ชัน้ และอยูร่ะหว่างการก่อสรา้งโรงพยาบาลหลงัใหม ่เพื่อรองรบัการใหบ้รกิารดา้นการแพทยท์ี่
ครอบคลุม อยา่งไรกต็าม โรงพยาบาลนายแพทยห์าญยงัคงเปิดใหบ้รกิารศูนยส์ขุภาพชุมชน (PCU) เพื่อ
รกัษาผูป่้วยนอกตามวนัเวลาทีผู่ป่้วยนัดมาเขา้รบับรกิาร  

  



Mukdahan International Hospital       HANN TB  Vatcharut Vacharawongsith 

5 FINANSIA    14 AUGUST 2025 
 
 

ทัง้น้ี เมื่อวนัที ่ 30 ตุลาคม 2024 โรงพยาบาลนายแพทยห์าญไดเ้ปิดใหบ้รกิารอกีครัง้ โดยมขีนาด 30 
เตยีง และไดท้ําการยา้ยบุคลากรทางการแพทยจ์ากโรงพยาบาลรวมแพทยก์ลบัมายงัโรงพยาบาล
นายแพทยห์าญ สาํหรบัแพทยไ์ดท้ําการยา้ยแพทยป์ระจาํ 2 คน มาขึน้เวรประจาํโรงพยาบาลนายแพทย์
หาญ และแพทยน์อกเวลาจะใชแ้นวทางการหมนุเวยีนขึน้เวรแพทยร์ะหวา่งโรงพยาบาลรวมแพทยแ์ละ
โรงพยาบาลนายแพทยห์าญ หอ้งพกัผูป่้วยในของโรงพยาบาลเป็นแบบหอ้งเดีย่วจํานวน 9 หอ้ง หอ้งพกั
ผูป่้วยแบบรวมพเิศษชาย จาํนวน 1 หอ้ง (จาํนวน 7 เตยีง) และหอ้งพกัผูป่้วยแบบรวมพเิศษหญงิ จํานวน 
1 หอ้ง (จาํนวน 12 เตยีง) และหอ้งพกัผูป่้วยแบบ 2 เตยีง จาํนวน 1 หอ้ง (จํานวน 2 เตยีง)  

ทัง้น้ี HANN มแีผนจะนําเงนิทีไ่ดร้บัจาก IPO ในครัง้น้ี เพื่อนํามาก่อสรา้งอาคารใหม ่3 ชัน้ โดยจะยา้ย
จาํนวนเตยีงจดทะเบยีน 6 เตยีง จากตกึ IPD เดมิ มาทีช่ ัน้ 3 ของอาคารใหม ่ 3 ชัน้ และปรบัเปลีย่น
หอ้งพกัผูป่้วยในอาคารเดมิเป็นหอ้งสงัเกตการณ์ผูป่้วย นอกจากน้ี ยงัมแีผนเพิม่บุคลากรทางการแพทย์
เฉพาะทางดา้นสาขาต่าง ๆ เพื่อรองรบัการใหบ้รกิารอยา่งมปีระสทิธภิาพ  

ขอบเขตการใหบ้รกิารทางการแพทยข์อง HANN แบ่งออกเป็น 16 กลุ่ม ไดแ้ก่ อายุรกรรมโรคไต อายรุก
รรมทัว่ไป ศลัยกรรมทัว่ไป สตู-ินรเีวชกรรม กุมารเวชกรรม ศลัยกรรมทางเดนิระบบปัสสาวะ งาน
อุบตัเิหตุฉุกเฉิน หวัใจและหลอดเลอืด ศูนยต์รวจสขุภาพ ศูนยส์ลายน่ิว ศูนยไ์ตเทยีม เภสชักรรม-หอ้งยา 
เภสชักรรม-คลงัยาและเวชภณัฑ ์หอ้งปฏบิตักิาร รงัสวีนิิจฉัย และกายภาพบําบดั 

Exhibit 2: Mukdahan International Hospital  Exhibit 3: Ruampat Yasothon Hospital  

 

 

 
Source: HANN’s filing 

 
Source: HANN’s filing 

 

Exhibit 4: Dr. Hann Hospital in Yasothon  Exhibit 5: Dr. Hann Hospital’s primary care unit  

 

 

 
Source: HANN’s filing 

 
Source: HANN’s filing 
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โครงสรา้งรายได้ 

ในช่วงปี 2022-2024 และ 1Q25 ที่ผา่นมา โครงสรา้งรายไดจ้ากกจิการโรงพยาบาลของ HAAN สามารถ
แบ่งไดด้งัน้ี  

1) จาํแนกตามประเภทกลุ่มลูกคา้ จะมาจากกลุ่มลูกคา้ทัว่ไปเป็นหลกั สดัสว่น 73%, 79%, 73% 
และ 74% ตามลําดบั โดยกลุม่ลูกคา้ทัว่ไปประกอบดว้ย ลูกคา้เงนิสด บรษิทัประกนัภยั และ
คูส่ญัญาบรษิทัเอกชน ขณะทีร่ายไดจ้ากกลุ่มลูกคา้โครงการสวสัดกิารภาครฐั มสีดัส่วน 27%, 
21%, 27% และ 26% ตามลําดบั ประกอบดว้ย ลูกคา้โครงการ สปสช. โครงการสทิธิ
กรมบญัชกีลาง สทิธอิงคก์รปกครองสว่นทอ้งถิน่ สทิธปิระกนัสงัคม และสทิธเิบกิฉุกเฉิน (UCEP)   

2) จาํแนกตามประเทศของลูกคา้ จะมาจากกลุ่มลูกคา้ประเทศไทยเป็นหลกั สดัส่วน 81%, 72%, 
76% และ 79% ตามลําดบั กลุ่มลูกคา้จากประเทศลาว 8%, 14%, 15% และ 16% ตามลําดบั 
กลุ่มลูกคา้จากประเทศกมัพชูา 9%, 11%, 8% และ 4% ตามลําดบั และกลุ่มลูกคา้จากประเทศ
อื่นๆ 1%, 2%, 1% และ 1% ตามลําดบั 

Exhibit 6: Revenue breakdown by payors (THB m)  Exhibit 7: Revenue breakdown by nationalities (THB m) 

 

 

 
Sources: HANN’s filing, FSSIA’s compilation 

 
Sources: HANN’s filing, FSSIA’s compilation 

 
  

49%
73%

79% 73%

74%

51%
27%

21%
27%

26%

0

100

200

300

400

500

600

2021 2022 2023 2024 1Q25

(THB m)
Revenue from Government's healthcare coverage schemes

Revenue from general patients

92%
81% 72% 76%

79%

512 488
528

493

121

0

100

200

300

400

500

600

2021 2022 2023 2024 1Q25

(THB m)
Thailand Laos Cambodia Others



Mukdahan International Hospital       HANN TB  Vatcharut Vacharawongsith 

7 FINANSIA    14 AUGUST 2025 
 
 

ผลการดาํเนินงานในอดีต 
ผลประกอบการปี 2022 ของ HANN มขีาดทุนสทุธ ิ3 ลา้นบาท จากผลของการควบรวมกจิการในกลุ่ม
บรษิทั เมื่อวนัที ่ 22 ธนัวาคม 2022 สง่ผลใหกํ้าไรสทุธขิองบรษิทัยอ่ยถอืเป็นสว่นไดเ้สยีไมม่อีํานาจ
ควบคมุในสว่นของกําไรสทุธ ิจาํนวน 22 ลา้นบาท แต่หากพจิารณากําไรหลงัภาษ ี20 ลา้นบาท (-75% 
Y-Y) สาเหตุจากรายไดก้จิการโรงพยาบาลลดลง 5% Y-Y เป็น 488 ลา้นบาท ตามสถานการณ์การแพร่
ระบาด COVID-19 ลดลงจากการทีร่ฐับาลสามารถ ขณะทีต่้นทุนกจิการโรงพยาบาล และคา่ใชจ้า่ยในการ
บรหิารปรบัตวัเพิม่ขึน้ จงึมอีตัรากําไรขัน้ต้น 33.4% (-984bps Y-Y) และ EBITDA margin 14.7% (-
1,451bps Y-Y)       

ในปี 2023 บรษิทัพลกิกลบัมามกํีาไรสทุธ ิ28 ล้านบาท ปัจจยัหนุนจากรายไดก้จิการโรงพยาบาลเตบิโต 
8% Y-Y เป็น 527 ลา้นบาท ตามการเพิม่ขึน้ของรายไดจ้ากกลุ่มลูกคา้เงนิสดและกลุ่มลูกคา้บรษิทัประกนั 
จงึมอีตัรากําไรขัน้ต้น 29.8% (+487bps Y-Y) แมค้า่ใชจ้า่ยการขายและบรหิารยงัคงเพิม่ขึน้ต่อเน่ืองจาก
คา่ใชจ้า่ยปรบัปรงุผงัโครงสรา้งองคก์ร และคา่ใช้จา่ยอื่นๆ ทีเ่กี่ยวขอ้ง สาํหรบัเตรยีมความพรอ้มเขา้จด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์ รวมถงึคา่ใชจ้า่ยจากการหยุดดาํเนินธรุกจิคลนิิกในประเทศกมัพชูา แต่ 
EBITDA margin ยงัเพิม่ขึน้เป็น 17.4% (+276bps Y-Y)   

สาํหรบัปี 2024 บรษิทัมกํีาไรสุทธ ิ 21 ลา้นบาท (-24% Y-Y) สาเหตุหลกัจากรายไดร้วมกจิการ
โรงพยาบาลลดลง 7% Y-Y เป็น 493 ลา้นบาท ตามการหยดุใหบ้รกิารคลนิิกทีป่ระเทศกมัพชูา และการ
ลดลงของจาํนวนคนไขก้ลุ่มลูกคา้เงนิสดทัง้ของไทยและกมัพชูา สง่ผลใหร้ายไดก้ลุ่มลูกคา้ทัว่ไป 
(สดัส่วน 73% ของรายได)้ ในกลุ่มลูกคา้เงนิสดลดลง (-13% Y-Y) ขณะทีร่ายไดจ้ากโครงการสวสัดกิาร
ภาครฐับาล (สดัส่วน 27% ของรายได)้ เตบิโต 18% Y-Y จากรายไดส้ทิธโิครงการ สปสช. และโครงการ
กรมบญัชกีลาง ทีเ่พิม่ขึน้ โดยเฉพาะผูป่้วยในจากโรคทีม่คีา่ใช้จา่ยสงู แมอ้ตัรากําไรขัน้ตน้อยูท่ี่ 30.5% 
(+67bps Y-Y) แต่อตัรา SG&A/sales ขยายตวัเป็น 25.0% (+336bps Y-Y) จากรายไดท้ีล่ดลง แต่
คา่ใชจ้า่ยการขายคงทีจ่ากปีก่อน และคา่ใชจ้า่ยบรหิารทีส่งูขึน้ตามการปรบัคา่ใช้จา่ยพนกังาน และคา่
บรหิารงานคุณภาพโรงพยาบาล กดดนั EBITDA margin เป็น 14.4% (-304bps Y-Y)       

ใน 1Q25 HANN มกํีาไรสทุธเิตบิโตกา้วกระโดดเป็น 20 ลา้นบาท (+920% Y-Y, +331% Q-Q) สาเหตุ
หลกัจากการทีบ่รษิทัไดปิ้ดกจิการคลนิิกในประเทศกมัพชูาเสรจ็สิน้ในเดอืนมนีาคม 2025 สง่ผลใหม้ี
กําไรจากผลต่างการแปลงคา่งบการเงนิจากการปิดกจิการ และมรีายไดภ้าษเีงนิไดใ้นไตรมาสน้ี 8 ลา้น
บาท จากการใชผ้ลขาดทุนสทุธทิางภาษไีด ้ ส่วนการดาํเนินธุรกจิหลกันัน้ ไดร้บัปัจจยัหนุนจากอตัรา
กําไรขัน้ตน้ทีเ่พิม่ขึน้ และคา่ใชจ้า่ยบรหิารทีล่ดลง โดยมรีายไดก้จิการโรงพยาบาล 121 ล้านบาท (+4% 
Y-Y, ทรงตวั Q-Q) อตัรากําไรขัน้ตน้ 31.2% (+392bps Y-Y, +5bps Q-Q) อตัรา SG&A/sales 23.4% 
(-134bps Y-Y, -316bps Q-Q) และ EBITDA margin 16.7% (+489bps Y-Y, +246bps Q-Q)     

 

อตัราส่วนทางการเงิน 

สาํหรบัดา้นอตัราสว่นทางการเงนิปี 2022-2024 และ 1Q25 บรษิทัมอีตัราสว่นหน้ีสนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ 
(D/E ratio) เท่ากบั 1.2 เท่า, 1.0 เท่า, 0.8 เท่า และ 0.6 เท่า ตามลําดบั สอดคลอ้งกบัอตัราหน้ีสนิสทุธิ
ต่อผูถ้อืหุน้ (Net D/E ratio) อยูท่ี ่0.7 เท่า, 0.4 เท่า, 0.4 เท่า และ 0.2 เท่า ตามลําดบั โดยหลกัจากการ
ลดลงของเงนิกูร้ะยะยาว ดา้นผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) ปี 2023-2024 เท่ากบั 8.0% และ 6.3% 
ตามลําดบั และผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) อยูท่ี ่16.6% และ 11.7% ตามลําดบั  
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Exhibit 8: EBITDA and margins  Exhibit 9: D/E ratio and net D/E raio 

 

 

 
Sources: HANN’s filing, FSSIA’s compilation 

 
Sources: HANN’s filing, FSSIA’s compilation 
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ประเดน็การลงทุน และคาดการณ์ผลประกอบการ 

ธรุกิจโรงพยาบาลเอกชนยงัมีแนวโน้มขาขึน้  

ศูนยว์จิยัเศรษฐกจิและธรุกจิ ธนาคารไทยพาณิชย ์ คาดการณ์วา่ธุรกจิโรงพยาบาลเอกชนของไทยในปี 
2025 มแีนวโน้มเตบิโตต่อเน่ือง จากกลุ่มผูป่้วยชาวต่างชาตทิีข่ยายตวัไดด้แีละกลุ่มผูป่้วยชาวไทยที่มี
แนวโน้มเตบิโตปานกลาง อกีทัง้ ยงัไดร้บัแรงสนบัสนุนจาก Mega trends ดา้นสขุภาพ โดยรายไดธุ้รกจิ
โรงพยาบาลเอกชนของไทยคาดวา่จะเตบิโต 5.6% Y-Y จากรายไดก้ลุ่มคนไขช้าวต่างชาตทิีม่แีนวโน้ม
ขยายตวัสงูขึน้ที ่7.6% Y-Y หลงัจากปี 2024 ไดร้บัผลกระทบจากนกัท่องเทีย่วเชงิการแพทยข์องคเูวต
จากการเปลี่ยนนโยบายการสง่ผูป่้วยไปรกัษาต่างประเทศของรฐับาล อกีทัง้ประเทศไทยยงัเป็นจดุหมาย
ปลายทางยอดนิยมสาํหรบันักท่องเทีย่วเชงิการแพทยจ์ากทัว่โลก สว่นรายไดจ้ากกลุ่มคนไขช้าวไทย
คาดวา่จะเตบิโตปานกลางที ่ 5.2% Y-Y ชะลอตวัลงเลก็น้อยจากปี 2024 จากผลกระทบทางเศรษฐกจิ
ไทยทีเ่ตบิโตในอตัราทีล่ดลงตามภาวะเศรษฐกจิโลก และสง่ผลต่อเน่ืองมายงักําลงัซือ้และการใชจ้า่ยดา้น
สขุภาพของชาวไทย อยา่งไรกด็ ี แนวโน้มการจา่ยเงนิคงทีส่าํหรบักลุ่มโรคทีม่คีา่ใช้จา่ยสงูของสาํนักงาน
ประกนัสงัคม และการทําประกนัสขุภาพทีเ่พิม่ขึน้ต่อเน่ืองเป็นปัจจยัทีจ่ะเขา้มาช่วยเสรมิการเตบิโตของ
รายไดจ้ากผูป่้วยชาวไทย 

นอกจากน้ี Mega trends ดา้นสขุภาพจะช่วยสง่เสรมิการเตบิโตของธรุกจิโรงพยาบาลเอกชนทัง้ในระยะ
สัน้และระยะยาว ประกอบดว้ย  

1) การเขา้สูส่งัคมผูส้งูอายโุดยสมบูรณ์ (Aged society) ของประเทศไทย ในปี 2024 จากสดัสว่น
ประชากรอาย ุ65 ปีขึน้ไป เท่ากบั 14% ของประชากรทัง้หมดและคาดว่าในปี 2033 จะเป็นปี
ทีไ่ทยกา้วเขา้สูส่งัคมผูส้งูอายรุะดบัสดุยอด (Super-aged society) จากสดัสว่นประชากรอายุ  
65 ปีขึน้ไป อยูท่ี ่20% 

2) การเตบิโตของคนชัน้กลางและกําลงัซือ้ทีส่งูขึน้ จากสดัสว่นจาํนวนครวัเรอืนยากจนของไทยที่
ปรบัลดลงและคา่เฉลีย่รายไดช้นชัน้กลางทีเ่พิม่ขึน้ 

3) แนวโน้มการเป็นโรคไมต่ดิต่อเรือ้รงัเพิม่ขึน้ (NCDs)  

4) พฤตกิรรมผูบ้รโิภคมแีนวโน้มใสใ่จสขุภาพมากขึน้หลงัสถานการณ์แพรร่ะบาด COVID-19 

5) การเพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ืองของนักท่องเทีย่วเชงิการแพทย ์จากจุดแขง็ของไทยในดา้นราคา การ
บรกิาร และการเป็นแหล่งท่องเทีย่วระดบัโลก 

 

จดุแขง็ด้านทาํเลท่ีตัง้ สร้างโอกาสขยายธรุกิจในกลุ่มลกูค้าต่างชาติและจงัหวดัใกล้เคียง  

ทําเลทีต่ ัง้โรงพยาบาลของ HANN อยูใ่นจงัหวดัมกุดาหาร และยโสธร เป็นจุดยทุธศาสตรส์าํคญัทีส่ง่เสรมิ
ใหบ้รษิทั สามารถขยายกลุ่มเป้าหมายในภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ และประเทศในแถบลุ่มแมน้ํ่าโขงได้ 
เช่น ลาว และกมัพชูา เป็นตน้ ซึง่ทัง้สองประเทศน้ี ต่างยอมรบัวทิยาการทางการแพทยข์องประเทศไทย
ทีม่ศีกัยภาพ บรษิทัจงึเป็นทางเลอืกในการรบับรกิารทางการแพทยท์ีม่ศีกัยภาพ โดยทําเลทีต่ ัง้ของ
โรงพยาบาลมกุดาหารอนิเตอรเ์นชัน่แนล อยูห่า่งจากสะพานมติรภาพไทย-ลาวแหง่ที่ 2 เพยีง 8 
กโิลเมตร และใชเ้วลาเดนิทางประมาณ 15 นาท ี และสาํหรบัโรงพยาบาลรวมแพทยย์โสธร และ
โรงพยาบาลนายแพทยห์าญ แมจ้ะอยูห่า่งไกลจากด่านขา้มแดนช่องสะงาํ จงัหวดัศรสีะเกษ ซึง่เป็นดา่น
ชายแดนของประเทศกมัพชูา แต่ดว้ยกลยทุธก์ารทําการตลาด การประชาสมัพนัธ ์และการสนบัสนุนการ
ใหบ้รกิารแก่คนไขช้าวกมัพชูา อาท ิ บรกิารล่ามแปลภาษา บรกิารรถรบั-สง่ระหวา่งด่านชายแดนกบั
โรงพยาบาล รวมถงึการแต่งตัง้ตวัแทนสาํหรบัพาชาวกมัพชูามารบับรกิารทางการแพทยท์ีโ่รงพยาบาล 
เป็นปัจจยัหนุนการดาํเนินงาน และรายไดจ้ากกลุ่มลูกคา้ชาวลาวและกมัพชูาอยา่งต่อเน่ือง  
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Exhibit 10: A short distance from Thai-Laos border to HANN’s hospital  

 

Source: HANN’s filing 

  

โครงการก่อสร้างอาคารใหม่ หนุนการเติบโตในระยะยาว   

HANN วางแผนนําเงนิทุนทีค่าดว่าจะไดร้บัจาก IPO ไปใชส้าํหรบัการก่อสรา้งในอนาคต จาํนวน 2 
โครงการ ไดแ้ก่ โครงการก่อสรา้งอาคาร 3 ชัน้ ทีโ่รงพยาบาลมกุดาหารอนิเตอรเ์นชัน่แนล ซึง่คาดวา่จะ
แลว้เสรจ็ใน 1Q28 และโครงการก่อสรา้งอาคาร 3 ชัน้ โรงพยาบาลนายแพทยห์าญ คาดแล้วเสรจ็ 4Q26 
ซึง่การขยายการใหบ้รกิารในอาคารหลงัใหม ่ จะเป็นปัจจยัหลกัขบัเคลื่อนการเตบิโตของผลประกอบการ
ปี 2027-2028 จากการเพิม่ขึน้ของปรมิาณคนไขท้ัง้ผูป่้วยนอกและผูป่้วยใน รวมถงึการปรบัเพิม่รายได้ 
และอตัรากําไรจากการดาํเนินงาน ผา่นบรกิารทางการแพทยท์ีซ่บัซอ้นขึน้ (Revenue Intensity)     

โครงการก่อสรา้งอาคาร 3 ชัน้ ทีโ่รงพยาบาลมกุดาหารอนิเตอรเ์นชัน่แนล จะสรา้งขึน้บนพืน้ทีต่ดิกบั
อาคารเดมิของโรงพยาบาล มวีตัถุประสงคข์ยายการใหบ้รกิารแผนกผูป่้วยนอกและผูป่้วยในเดก็ แผนก
หอ้งผา่ตดัและหอ้งคลอด และฝ่ายสนบัสนุนบรกิาร ซึง่อาคารหลงัใหมจ่ะทําใหโ้รงพยาบาลสามารถเปิด
ใหบ้รกิารแผนกผูป่้วยเดก็ไดทุ้กวนั และสามารถเพิม่จาํนวนผูป่้วยในเดก็ได ้ สามารถเพิม่หอ้งผา่ตดัเพื่อ
ขยายกําลงัการใหบ้รกิารผา่ตดัรวมถงึรองรบัการใหบ้รกิารผา่ตดัทีม่รีาคาสงู รวมถงึรองรบักบัการเพิม่
จาํนวนเคสผา่ตดัทัว่ไปอื่น และเคสผา่คลอดทีเ่พิม่ขึน้ 

สว่นโครงการก่อสรา้งอาคาร 3 ชัน้ ทีโ่รงพยาบาลนายแพทยห์าญ ปัจจบุนัไดร้ือ้ถอนอาคาร 3 ชัน้ และอยู่
ระหวา่งการก่อสรา้งโรงพยาบาลหลงัใหม ่ รวมถงึปรบัปรงุสถานทีภ่ายใน เพื่อรองรบัการใหบ้รกิารดา้น
การแพทยท์ีค่รอบคลุมอยา่งมปีระสทิธภิาพ ภายหลงัจากการก่อสรา้งเสรจ็จะมจีาํนวนเตยีง 30 เตยีง
เท่ากบัจาํนวนเตยีงปัจจบุนั เน้นใหบ้รกิารสาขาอายรุกรรม กุมารเวช อุบตัเิหตุฉุกเฉิน และโครงการ
ผา่ตดัตอ้กระจก เน้นกลุ่มลูกคา้เงนิสดและประกนัชวีติ  
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Exhibit 11: Rendering of Mukdahan International Hospital’s new building 

 

Source: HANN’s filing 

 

Exhibit 12: Construction of a new 3-storey building at Dr. Hann Hospital 

 

Source: HANN’s filing 
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มุ่งเน้นความเช่ียวชาญ ความคุ้มค่า และการตลาดเพ่ือปรบัภาพลกัษณ์องคก์ร  

ผูบ้รหิารบรษิทั มปีระสบการณ์และมคีวามเชีย่วชาญดา้นการแพทยม์าอยา่งยาวนานกวา่ 30 ปี จงึมี
ความเชีย่วชาญและเขา้ใจธุรกจิเป็นอยา่งด ี กอปรกบัการมชีื่อเสยีงและความสมัพนัธอ์นัดกีบัผูร้บับรกิาร 
จากความเชีย่วชาญดา้นศลัยศาสตรข์องทมีผูบ้รหิาร บรษิทัเน้นใหบ้รกิารทีป่ลอดภยัและมปีระสทิธภิาพ
ในอตัราค่าบรกิารทีม่คีวามเหมาะสมและคุม้คา่ โดยคดิอตัราคา่บรกิารใกล้เคยีงกบัโรงพยาบาลในพืน้ที่
และจงัหวดัใกลเ้คยีง นอกจากน้ี บรษิทัยงัไดร้บัการสนบัสนุนจากโครงการสวสัดกิารดา้นสขุภาพของ
ภาครฐั อาท ิสาํนกังานประกนัสงัคม สาํนกังานหลกัประกนัสขุภาพแหง่ชาต ิ(สปสช.) และกรมบญัชกีลาง 
HANN จงึเป็นทางเลอืกสาํหรบัผูป่้วยทีไ่ดร้บัสทิธจิากโครงการสวสัดกิารดา้นสขุภาพภาครฐัทีต่อ้งการ
รกัษาในโรงพยาบาลเอกชน และผูป่้วยที่ไมไ่ดร้บัสทิธดิงักล่าวทีต่้องการรบัการบรกิารทีม่คีณุภาพใน
อตัราคา่บรกิารทีเ่หมาะสม ขณะเดยีวกนั บรษิทัมนีโยบายทําการตลาดเพื่อเขา้ถงึกลุ่มผูร้บับรกิารให้
ครอบคลุมมากขึน้ ผา่นการสรา้งความร่วมมอืกบัหน่วยงานภาครฐัในการลงพืน้ที่เพื่อคดักรองโรค การ
แต่งตัง้ตวัแทนชาวกมัพชูาเพื่อขยายตลาดผา่นการแนะนําการใชบ้รกิาร การแต่งตัง้ตวัแทนประกนัใน
การแนะนําลูกคา้ประกนัสขุภาพ และการดแูลคนไขเ้ก่าอย่างต่อเน่ือง 

 

คาดการณ์กาํไรสทุธิปี 2025-2027 เติบโต 47%/20%/19% ตามลาํดบั  

เราคาดการณ์รายไดจ้ากกจิการโรงพยาบาลในระหวา่ง 3 ปีขา้งหน้า (ปี 2025-2027) จะเตบิโตในอตัรา
เฉลีย่ 8% CAGR (ปี 2025-2027) แบ่งเป็นรายไดจ้ากกลุ่มลูกคา้ทัว่ไป มสีดัสว่น 73% ของรายไดร้วม 
จะเตบิโตในอตัราเฉลีย่ 9% CAGR (ปี 2025-2027) และรายไดจ้ากโครงการสวสัดกิารภาครฐั มสีดัส่วน 
27% ของรายไดร้วม จะเตบิโตในอตัราเฉลีย่ 7% CAGR (ปี 2025-2027) การเตบิโตจะมาจากปัจจยัหนุน 
1) การทําตลาดเชงิรกุในประเทศลาว และกมัพชูา เพื่อเพิม่จาํนวนคนไขช้าวต่างชาตเิขา้มารบับรกิาร 2) 
การรกัษาโรคซบัซอ้นทีม่ากขึน้ 3) การเพิม่จํานวนเตยีงฟอกไตรวมจาก 31 เตยีง เป็น 39 เตยีงในปี 
2025 หนุนรายไดจ้ากโครงการสวสัดกิารภาครฐั และ 4) ผลไดจ้ากการเปิดใหบ้รกิารอาคาร 3 ชัน้ ของ
โรงพยาบาลนายแพทยห์าญ ทีจ่ะเปิดใหบ้รกิารตัง้แต่ 4Q26 เป็นต้นไป   

ในระหว่าง 3 ปีขา้งหน้า (2025-2027) เราประเมนิอตัรากําไรขัน้ตน้ในระดบั 31.5-32.5% จากแนวโน้ม
การขยายตวัของสดัส่วนการใหบ้รกิารคนไขช้าวต่างชาต ิ และการรกัษาโรคซบัซอ้นซึง่ใหอ้ตัรากําไร
ขัน้ตน้สงู และอตัรา SG&A/sales ลดลงอยา่งต่อเน่ืองมาอยูท่ีร่ะดบั 24.2-24.7% ตามการประหยดัต่อ
ขนาดจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ จงึประเมนิ EBITDA margin ขยายตวัมาอยูท่ีร่ะดบั 15.6-17.4% ในปี 2025-
2027  

อตัรากําไรสทุธทิีค่าดวา่จะเรง่ตวัเป็น 5.9-7.1% จะเป็นปัจจยัหนุน ROE ปรบัตวัขึน้เป็น 12.7-13.2% ใน
ระยะ 3 ปีขา้งหน้า (2025-2027) เช่นกนั ส่วนงบดลุจะมสีถานะแขง็แกรง่ขึน้ โดยเราคาดวา่อตัราส่วน
หน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (D/E ratio) จะลดลงอยา่งต่อเน่ืองทีร่ะดบั 0.4 เท่า, 0.3 เท่า และ 0.3 เท่า ใน
ปี 2025-2027 และมสีถานะเงนิสดสทุธติัง้แต่ปี 2025 เป็นต้นไป  
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Exhibit 13:  Total Revenue (THB m)  Exhibit 14:  Gross Profit and Gross Profit Margin 

 

 

 
Sources: HANN; FSSIA estimates 

 
Sources: HANN; FSSIA estimates 

 

Exhibit 15:  Net Profit and Net Profit Margin  Exhibit 16:  ROA, ROE, and D/E Ratio 

 

 

 
Sources: HANN; FSSIA estimates 

 
Sources: HANN; FSSIA estimates 
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ประเมินมลูค่าเหมาะสม 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ HANN ดว้ยวธิ ีDCF ทีร่าคา 1.20 บาทต่อหุน้ องิ WACC 9.9% และ 
LTG 2.0% คดิเป็น 2025E Implied P/E 21.6 เท่า หรอื +0.5SD ของคา่เฉลีย่การซือ้ขายหุน้บรษิทั
ประกอบธุรกจิโรงพยาบาลในต่างจงัหวดั จาํนวน 5 ราย ไดแ้ก่ AHC, EKH, RJH, RPH และ WPH        

เรามองวา่ HANN สมควรซือ้ขายที่ระดบัสงูกวา่กบัคา่เฉลีย่กลุ่ม จากประมาณการกําไรสทุธขิองบรษิทั ที่
คาดวา่จะเตบิโตโดดเด่น 47% ในปี 2025 และ 19-20% ในปี 2026-2027 ขณะเดยีวกนั คาดวา่จะมอีตัรา
ผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ (ROE) เป็นขาขึน้อยา่งต่อเน่ืองจาก 12.7% ในปี 2025 เป็น 13.2% ในปี 2027 
ขบัเคลื่อนโดยอตัรากําไรทีส่งูขึน้ ตามสว่นผสมยอดขายกลุ่มลูกคา้ต่างชาตขิยายตวั รวมถงึการสรา้ง
มลูคา่เพิม่จากแนวโน้มการรกัษาโรคซบัซอ้นมากขึน้ และการเพิม่บรกิารต่างๆ   
  

Exhibit 17: DCF-based valuation 
Cost of equity assumptions  (%)  Cost of debt assumptions (%) 

Risk-free rate 2.5  Pre-tax cost of debt 5.2 

Market risk premium 8.5  Marginal tax rate 20.0 

Stock beta 1.0    

Cost of equity, Ke 11.0  Net cost of debt, Kd 4.2 

Weight applired 83.4  Weight applied 16.6 
     

WACC 9.9    

     

DCF valuation estimate (THB m)    

NPV 100    

Terminal value 551    

Cash & liquid assets 81    

Investments 0    

Debt (59)    

Minorities (0)    

Residual ordinary equity 672    

No. of shares 560    

Equity value per share 1.20    
 

Source: FSSIA estimates 

 

Exhibit 18: Aggregated PER and SD levels (AHC, EKH, RJH, RPH and WPH) 

 

Sources: Bloomberg, FSSIA estimates 
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โครงสร้างการถือหุ้น และนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

HANN มทีุนจดทะเบยีน 280 ล้านบาท เรยีกชําระแล้ว 200 ลา้นบาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจํานวน 400 
ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนจาํนวน 160 ลา้น
หุน้แก่ประชาชนในครัง้น้ี บรษิทัจะมทีุนจดทะเบยีนเรยีกชําระแล้วเตม็มลูคา่ 280 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้
สามญัจาํนวน 560 ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท โดยจาํนวนหุน้ที ่ IPO ในครัง้น้ีคดิเป็น 
28.57% ของจาํนวนหุน้สามญัทีอ่อกและเรยีกชําระแล้วหลงั IPO 

วตัถุประสงคก์ารเพิม่ทุนครัง้น้ี เพื่อโครงการก่อสรา้งอาคาร 3 ชัน้ ของโรงพยาบาลมกุดาหารอนิเตอร์
เนชัน่แนล เพื่อโครงการก่อสรา้งอาคารใหมข่องโรงพยาบาลนายแพทยห์าญ และเพื่อใช้เป็นเงนิทุน
หมนุเวยีนในกจิการ 

Exhibit 19: โครงสร้างผู้ถอืหุน้ของ HANN ณ วันที่ 31 มี.ค. 2025 และภายหลงั IPO 

รายช่ือผูถ้ือหุ้น --------------- ก่อนเสนอขาย ------------- -------------- หลงัเสนอขาย -------------- 

 จาํนวนหุ้น ร้อยละ จาํนวนหุ้น ร้อยละ 

 (หุ้น) (%) (หุ้น) (%) 

1. บรษิทั หาญ โฮลดิง้ส ์กรุ๊ป จาํกดั 200,000,200 50.00 200,000,200 35.71 

2. นาง ประภาศร ีสุฉนัทบุตร 153,137,600 38.28 153,137,600 27.35 

3. นางสาว พรพฏั วริยิพนัธ ์ 25,473,000 6.37 25,473,000 4.55 

4. นาง กลางดาว ชรีณวาณชิ 8,836,800 2.21 8,836,800 1.58 

5. นาย พรเทพ วริยิพนัธ ์ 6,276,200 1.57 6,276,200 1.12 

6. นาง กญัญารตัน์ อนิทรแ์กว้ 6,276,200 1.57 6,276,200 1.12 

7. ประชาชนทัว่ไป 0 0.00 160,000,000 28.57 

รวมทัง้หมด 400,000,000 100.00 560,000,000 100.00 
 

Source: HANN’s filing 

  

นโยบายการจ่ายปันผล 

HANN มนีโยบายจา่ยเงนิปันผลใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ในอตัราไมน้่อยกวา่ 40% ของกําไรสทุธติามงบการเงนิ
เฉพาะกจิการ ภายหลงัจากหกัภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคลและเงนิทุนสาํรองต่างๆ ทุกประเภทตามทีกํ่าหนดไว้
ในกฎหมายและขอ้บงัคบัของบรษิทั อยา่งไรกต็าม คณะกรรมการบรษิทัอาจกําหนดอตัราการจา่ยเงนิ
ปันผลทีแ่ตกต่างไปจากอตัราที่กําหนดไวข้า้งตน้ไดต้ามความเหมาะสมและจาํเป็นโดยพจิารณาจาก ผล
การดาํเนินงาน ฐานะทางการเงนิ กระแสเงนิสด เงนิทุนหมนุเวยีน แผนการลงทุนและการขยายธุรกจิ 
สภาพตลาด ภาระหน้ีสนิและเงื่อนไขและขอ้จาํกดัตามทีร่ะบุไวใ้นสญัญา รวมทัง้ความจาํเป็นและปัจจยั
อื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการดําเนินงานและการบรหิารงานของบรษิทั ตามทีค่ณะกรรมการบรษิทัพจิารณา
เหน็สมควร โดยการจา่ยเงนิปันผลดงักล่าวจะไมส่ง่ผลกระทบอยา่งมนียัสาํคญัต่อการดําเนินธรุกจิปกติ
ของบรษิทั และจะตอ้งก่อใหเ้กดิประโยชน์สงูสุดต่อผูถ้อืหุน้ ทัง้น้ี การจา่ยเงนิปันผลหา้มมใิหบ้รษิทั
จา่ยเงนิปันผลจากเงนิประเภทอื่นนอกจากเงนิกําไร ในกรณีทีบ่รษิทัยงัมยีอดขาดทุนสะสมอยูห่า้มมใิห้
จา่ยเงนิปันผล และใหจ้า่ยเงนิปันผลตามจาํนวนหุน้ หุน้ละเท่าๆ กนั  

การจ่ายเงนิปันผลประจาํปีตอ้งไดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ เวน้แต่จะเป็นการจา่ยปันผลระหวา่ง
กาลซึง่คณะกรรมการบรษิทัมอีํานาจอนุมตัใิหจ้า่ยเงนิปันผลระหว่างกาลไดเ้ป็นครัง้คราวตามความ
เหมาะสม โดยคณะกรรมการบรษิทัจะตอ้งรายงานการจา่ยเงนิปันผลระหวา่งกาลดงักล่าวใหผู้ถ้อืหุน้
ทราบในการประชุมผูถ้อืหุน้ครัง้ถดัไป 
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ปัจจยัเส่ียงในการดาํเนินธรุกิจ 
ความเส่ียงจากการขาดแคลนและ/หรือการพ่ึงพิงแพทยแ์ละบคุลากรทางการแพทย ์

HANN มแีพทยป์ระจาํตามเกณฑป์ระเภทสญัญา จาํนวน 5 คน และแพทยน์อกเวลา จาํนวน 75 คน 
เน่ืองจากแพทยน์อกเวลาไม่ไดเ้ขา้เวรออกตรวจทีโ่รงพยาบาลเป็นประจาํ อกีทัง้ขอ้จาํกดัของทําเลทีต่ ัง้
โรงพยาบาลอยูใ่นจงัหวดัทีม่จีาํนวนแพทยแ์ละบุคลากรทางการแพทยไ์มม่าก สง่ผลใหม้กีารแขง่ขนัสูง
ในการสรรหาและจดัจา้งแพทยแ์ละบุคลากรทางการแพทย ์ บรษิทัจงึจดัทําแผนการสบืทอดตําแหน่งงาน
สาํหรบัแพทยเ์ฉพาะทางดา้นสาขาต่างๆ กําหนดนโยบายจ่ายคา่ตอบแทนและสวสัดกิารอยา่งเหมาะสม 
และสง่เสรมิการพฒันาศกัยภาพบุคลากร เพื่อสรา้งความสนใจในการรว่มงานกบับรษิทั 

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงนโยบายโครงการสวสัดิการด้านสขุภาพภาครฐั 

เกดิจากเงื่อนไขการเบกิและอตัราการเบกิของโครงการสวสัดกิารดา้นสขุภาพของภาครฐัทีเ่ปลี่ยนแปลง
อยูบ่่อยครัง้ อาท ิ ในปี 2024 อตัราการเบกิบรกิารรบัสง่ต่อผูป่้วยในภายในเขตจา่ยตามระบบการ
วนิิจฉยัโรครว่ม (DRGs) โดยใช้คา่น้ําหนกัสมัพทัธท์ีป่รบัค่าแลว้ (AdjRW) มกีารเปลี่ยนแปลงรวม 4 ครัง้ 
ซึง่บรษิทัไมอ่าจควบคมุและคาดการณ์การเปลีย่นแปลงได ้แต่บรษิทัประเมนิวา่ความเสีย่งดงักล่าวอยู่ใน
ระดบัตํ่า เน่ืองจากในทุกครัง้ทีม่กีารเปลีย่นแปลงนโยบายภาครฐั ทางหน่วยงานจะแจง้รายละเอยีดไปยงั
บรษิทัทีจ่ะไดร้บัผลกระทบล่วงหน้าเพื่อรบัฟังขอ้เสนอแนะและปรบัปรงุรายละเอยีดก่อนมกีารประกาศใช้
อยา่งเป็นทางการ อย่างไรกต็าม บรษิทัจะพจิารณากําไรขัน้ตน้ จากการบรหิารตน้ทุนในภาพรวม และ
บรหิารกําไร จากการจดัหารายไดจ้ากโครงการอื่นใหม้ากขึน้  

ความเส่ียงจากข้อจาํกดัตามกฎหมายด้านการเพ่ิมจาํนวนเตียงจดทะเบียนสาํหรบัให้บริการ 

ขอ้กําหนดตาม พ.ร.บ.สง่เสรมิและรกัษาคณุภาพสิง่แวดลอ้มแหง่ชาต ิพ.ศ. 2535 สรา้งขอ้จาํกดัใหบ้รษิทั
ไมส่ามารถเพิม่จาํนวนเตยีงจดทะเบยีนสาํหรบัโรงพยาบาลมุกดาหารอนิเตอรเ์นชัน่แนลและโรงพยาบาล
รวมแพทยย์โสธรไดอ้ยา่งถูกตอ้งหากไมจ่ดัทํารายงาน EIA แต่บรษิทัพบวา่ปรมิาณการใหบ้รกิารเตม็ที่
ของโรงพยาบาลทัง้สองแหง่ ยงัสามารถรองรบัจาํนวนผูป่้วยในไดเ้พิม่มากขึน้ จงึยงัไมพ่จิารณาแผนงาน
ทีจ่ะเพิม่จํานวนเตยีงจดทะเบยีนใหม้ากกวา่ 59 เตยีงในปัจจบุนั อยา่งไรกต็าม บรษิทัตระหนักถงึ
ผลกระทบและความสาํคญัของความเสีย่งน้ี จงึไดเ้ริม่ศกึษาความเป็นไปได ้แนวทางและขอ้จาํกดัในการ
จดัทํารายงาน EIA เพื่อเป็นทางเลอืกในอนาคต หากมแีผนงานปรบัปรงุและเพื่มจาํนวนเตยีงจดทะเบยีน
ใหม้ากกว่า 60 เตยีง บรษิทัจะสามารถยื่นคาํขอจดัทํารายงานดงักล่าวไดอ้ย่างถูกตอ้ง 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงตวัแทนสาํหรบัการขยายกลุ่มลกูค้าในประเทศกมัพชูา 

รายไดบ้รษิทัจากคนไขช้าวกมัพชูา มาจากการแต่งตัง้ตวัแทนชาวกมัพชูาเพื่อขยายตลาด และนายหน้า
จะไดร้บัคา่ตอบแทนเป็นคา่คอมมชิชัน่เมื่อผูป่้วยเขา้รบับรกิารจนสิน้สดุกระบวนการและชําระคา่
รกัษาพยาบาลแล้ว บรษิทักระจายความเสีย่งเรื่องการพึง่พงินายหน้ารายใดรายหน่ึง จากการคดัเลอืก
และสรรหาผูท้ีม่ศีกัยภาพในการหาผูร้บับรกิารอยา่งต่อเน่ือง ซึง่ ณ วนัที ่ 31 มนีาคม 2025 บรษิทัมี
สญัญาตวัแทนแต่งตัง้นายหน้าชาวกมัพชูาจํานวน 37 ราย ทีผ่า่นมานายหน้าชาวกมัพชูาเป็นผูแ้นะนํา
ผูใ้ชบ้รกิารใหแ้ก่บรษิทัยาวนานกว่า 10 ปี แสดงถงึความสมัพนัธอ์นัด ีและเชื่อวา่บรษิทัจะสามารถขยาย
ความสามารถในการจดัหาผูร้บับรกิารไดเ้พิม่ขึน้ และหลากหลายมากขึน้ 

ความเส่ียงจากผลกระทบทางการเมืองบริเวณพืน้ท่ีชายแดนระหว่างประเทศไทยและกมัพชูา 

พืน้ทีบ่รเิวณช่องบกทีเ่กดิขอ้พพิาทนัน้เป็นพืน้ที่ดา่นชายแดนทีไ่มเ่กี่ยวขอ้งกบัช่องทางการสง่ตวัผูป่้วย
ชาวกมัพชูาของบรษิทั เน่ืองจากบรษิทัใชช้่องทางการสง่ตวัผูป่้วยทัง้หมดทีด่่านช่องสะงาํ อําเภอภูสงิห ์
จงัหวดัศรสีะเกษทัง้หมด ซึง่ในปัจจบุนัดา่นช่องสะงาํยงัเปิดใหส้ามารถผา่นแดนได ้ จงึสามารถรบัสง่
คนไขช้าวกมัพชูาไดต้ามปกต ิ อกีทัง้บรเิวณช่องบกอยู่หา่งจากช่องสะงาํเป็นระยะทางประมาณ 195 
กโิลเมตร จงึไมไ่ดร้บัผลกระทบใดจากการพพิาทบรเิวณช่องบก หากเกดิการปิดดา่นตลอดแนวชายแดน
ประเทศไทยและกมัพชูาขึน้ จะเกดิความเสีย่งทีบ่รษิทัไมส่ามารถรบัตวัผูป่้วยจากกมัพชูา และจะทําให้
สญูเสยีรายได ้ 6-8% ของรายไดก้จิการโรงพยาบาล บรษิทัจะตดิตามขา่วและนโยบายการเปลีย่นแปลง
ของภาครฐัอยา่งใกลช้ดิเพื่อปรบัเปลีย่นกลยทุธก์ารดาํเนินธรุกจิใหส้อดคลอ้งกบัสถานการณ์ 
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ความเส่ียงจากการขยายการลงทุนโครงการในอนาคต 

บรษิทัมคีวามเสีย่งจากความไมแ่น่นอนจากการใชบ้รกิารของผูป่้วยใหส้อดคลอ้งกบัการประมาณการ
รายไดโ้ครงการในอนาคต เช่น แผนก่อสรา้งอาคาร 3 ชัน้ เพื่อใหบ้รกิารเพิม่เตมิทีโ่รงพยาบาลมกุดาหาร
อนิเตอรเ์นชัน่แนล จงึไดพ้จิารณาและศกึษาความเป็นไปไดข้องโครงการ วางแผนกลยทุธก์ารตลาดและ
ประชาสมัพนัธ ์และจดัหาบุคลากร เพื่อรกัษาและเพิม่กลุ่มลูกคา้เป้าหมายใหส้อดคลอ้งกบัประมาณการ 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัในธรุกิจโรงพยาบาลท่ีมีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ 

คูแ่ขง่ของโรงพยาบาลมกุดาหารอนิเตอรเ์นชัน่แนล ส่วนมากจะเป็นคลนิิกเฉพาะทาง เน่ืองจากผูป่้วยที่มี
โรคไมรุ่นแรง ไมจ่าํเป็นจะตอ้งนอนพกัฟ้ืนในโรงพยาบาล จะไดร้บับรกิารรวดเรว็กวา่การมาโรงพยาบาล 
โดยในพืน้ทีจ่งัหวดัมกุดาหารมคีลนิิกเวชกรรมทัง้หมด 31 คลนิิก ณ วนัที ่ 31 มนีาคม 2025 และ
โรงพยาบาลพริน้ซ ์มุกดาหาร ซึง่เป็นโรงพยาบาลเอกชนจํานวน 59 เตยีง ไดเ้ปิดใหบ้รกิารเมื่อวนัที ่12 
ธนัวาคม 2024 ในอนาคตจงัหวดัมกุดาหารกําลงัจะมโีรงพยาบาลเอกชนเปิดบรกิารเพิม่ขึน้ เขา้มาเป็น
คูแ่ขง่โดยตรงกบั HANN ขณะทีจ่งัหวดัใกลเ้คยีงกนัทัง้อุบลราชธานี ศรสีะเกษ และรอ้ยเอด็ ต่างกม็ี
โรงพยาบาลเอกชนขนาดใหญ่ทีส่ามารถแขง่ขนัและดงึดูดการใชบ้รกิาร บรษิทัจงึเพิม่แนวทางพฒันา
คณุภาพการแขง่ขนั ทัง้ดา้นการสรรหาบุคลากร ผลกัดนัโครงการความรว่มมอืกบัภาครฐัเพิม่ขึน้ และ
ยกระดบัคุณภาพการรกัษาพยาบาล เช่น เพิม่ความหลากหลายของบรกิารแพทยเ์ฉพาะทาง และการใช้
อุปการณ์เทคโนโลยทีางการแพทยท์ีท่นัสมยั เป็นตน้ รวมถงึขยายธุรกจิและฐานผูร้บับรกิารต่กประเทศ
ใกลเ้คยีง ทัง้ลาว และกมัพชูา ใหม้ากขึน้  

ความเส่ียงจากการมีผู้ถือหุ้นรายใหญ่รวมกนัในสดัส่วนท่ีอาจมีอิทธิพลต่อการดาํเนินงานของ
บริษทัและการบริหารจดัการของบริษทัอย่างมีนัยสาํคญั 

ภายหลงั IPO ครอบครวัสฉุันทบุตร และครอบครวัวริยิพนัธ ์จะมสีดัส่วนการถอืหุน้รวมกนั 64.64% และ 
6.79% ตามลําดบั สดัสว่นการถอืหุน้ดงักล่าวอาจสามารถควบคุมบรษิทัในดา้นมตทิีป่ระชุมผูถ้อืหุน้  
รวมถงึเรื่องทีก่ฎหมายหรอืขอ้บงัคบับรษิทั กําหนดใหต้อ้งไดร้บัคะแนนเสยีง 3 ใน 4 ของทีป่ระชุมผูถ้อื
หุน้ ดงันัน้ผูถ้อืหุน้รายยอ่ยอื่นของบรษิทั อาจมคีวามเสีย่งจากการไมส่ามารถรวบรวมคะแนนเสยีงเพื่อ
ถ่วงดลุเรื่องทีผู่ถ้อืหุน้ใหญ่เสนอใหท้ีป่ระชุมผูถ้อืหุน้พจิารณา 
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Financial Statements 
Mukdahan International Hospital 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Mar 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

Revenue 527 493 524 578 626 
Cost of goods sold (370) (342) (359) (392) (423) 
Gross profit 157 150 165 185 203 
Other operating income 5 4 4 5 5 
Operating costs (114) (123) (130) (141) (152) 
Operating EBITDA 92 71 82 94 109 
Depreciation (44) (40) (42) (45) (52) 
Goodwill amortisation - - - - - 
Operating EBIT 48 31 40 49 57 
Net financing costs (7) (4) (3) (2) (1) 
Associates 0 0 0 0 0 
Recurring non-operating income 0 0 0 0 0 
Non-recurring items (1) 0 0 0 0 
Profit before tax 39 27 37 47 56 
Tax (12) (6) (5) (9) (11) 
Profit after tax 28 21 31 37 44 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Preferred dividends - - - - - 
Other items - - - - - 
Reported net profit 28 21 31 37 44 
Non-recurring items & goodwill (net) 1 0 0 0 0 
Recurring net profit 29 21 31 37 44 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 0.07 0.05 0.06 0.07 0.08 
Reported EPS 0.07 0.05 0.06 0.07 0.08 
DPS 0.09 0.00 0.03 0.03 0.03 
Diluted shares (used to calculate per share data) 400 400 560 560 560 
Growth      
Revenue (%) 8.0 (6.6) 6.5 10.2 8.4 
Operating EBITDA (%) 28.3 (22.8) 15.1 14.6 16.5 
Operating EBIT (%) 55.6 (35.1) 28.1 23.4 16.2 
Recurring EPS (%) nm (26.1) 4.0 20.4 18.7 
Reported EPS (%) nm (23.7) 22.3 3.2 18.7 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 29.8 30.5 31.5 32.1 32.5 
Gross margin exc. depreciation (%) 38.2 38.6 39.5 39.9 40.8 
Operating EBITDA margin (%) 17.4 14.4 15.6 16.2 17.4 
Operating EBIT margin (%) 9.0 6.3 7.5 8.4 9.1 
Net margin (%) 5.5 4.3 5.9 6.5 7.1 
Effective tax rate (%) 28.8 21.0 15.0 20.0 20.0 
Dividend payout on recurring profit (%) 117.8 6.6 46.7 40.0 40.0 
Interest cover (X) 6.8 8.0 13.3 23.9 46.6 
Inventory days 23.6 24.4 22.2 21.8 22.0 
Debtor days 24.0 29.0 33.1 30.0 27.7 
Creditor days 44.4 46.5 45.4 44.4 45.0 
Operating ROIC (%) 12.3 9.3 12.0 13.1 14.4 
ROIC (%) 11.9 9.1 11.8 12.9 14.2 
ROE (%) 16.6 11.7 12.7 12.0 13.2 
ROA (%) 9.4 7.2 8.9 9.2 10.5 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Revenue by Division (THB m) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

Cash patient revenue 417 362 381 423 467 
Revenue from government medical benefit schemes 110 131 143 154 160 
 

Sources: Mukdahan International Hospital; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
Mukdahan International Hospital 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Mar 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

Recurring net profit 29 21 31 37 44 
Depreciation 44 40 42 45 52 
Associates & minorities - - - - - 
Other non-cash items 7 3 0 0 0 
Change in working capital 9 (19) 1 2 2 
Cash flow from operations 90 46 74 84 98 
Capex - maintenance (12) (38) (62) (65) (70) 
Capex - new investment - - - - - 
Net acquisitions & disposals 0 0 0 0 0 
Other investments (net) - - - - - 
Cash flow from investing (12) (38) (62) (65) (70) 
Dividends paid (25) (9) (1) (15) (15) 
Equity finance 0 0 80 0 0 
Debt finance (37) (22) (25) (20) (20) 
Other financing cash flows 0 1 0 0 0 
Cash flow from financing (61) (30) 54 (35) (35) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 0 0 0 0 
Net other adjustments 0 0 0 0 0 
Movement in cash 17 (23) 66 (15) (6) 
Free cash flow to firm (FCFF) 84.88 11.33 15.36 21.54 29.72 
Free cash flow to equity (FCFE) 41.58 (13.53) (12.62) (0.50) 8.50 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share - - - - - 
FCFE per share - - - - - 
Recurring cash flow per share 0.20 0.16 0.15 0.15 0.17 
 
 

 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Mar 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

Tangible fixed assets (gross) 709 702 764 829 899 
Less: Accumulated depreciation (461) (456) (498) (543) (595) 
Tangible fixed assets (net) 248 246 266 286 304 
Intangible fixed assets (net) 0 0 0 0 0 
Long-term financial assets - - - - - 
Invest. in associates & subsidiaries 0 0 0 0 0 
Cash & equivalents 38 15 81 66 60 
A/C receivable 31 48 48 48 48 
Inventories 22 19 20 22 23 
Other current assets 0 0 0 0 0 
Current assets 91 82 149 136 131 
Other assets 7 5 5 5 5 
Total assets 345 333 420 427 440 
Common equity 177 189 299 322 351 
Minorities etc. 0 0 0 0 0 
Total shareholders' equity 177 189 299 322 351 
Long term debt 106 77 52 32 12 
Other long-term liabilities 16 18 18 18 18 
Long-term liabilities 122 94 69 49 29 
A/C payable 39 38 40 44 47 
Short term debt 0 8 8 8 8 
Other current liabilities 8 3 3 4 4 
Current liabilities 46 49 51 56 59 
Total liabilities and shareholders' equity 345 333 420 427 440 
Net working capital 6 25 24 21 20 
Invested capital 261 276 295 313 329 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 0.44 0.47 0.53 0.57 0.63 
Tangible book value per share 0.44 0.47 0.53 0.57 0.63 
Financial strength      
Net debt/equity (%) 38.6 36.4 (7.4) (8.4) (11.5) 
Net debt/total assets (%) 19.8 20.7 (5.2) (6.3) (9.2) 
Current ratio (x) 2.0 1.7 2.9 2.4 2.2 
CF interest cover (x) 6.9 (2.5) (3.2) 0.8 8.0 
 

Valuation 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

Recurring P/E (x) * 9.7 13.1 12.6 10.5 8.8 
Recurring P/E @ target price (x) * 16.6 22.5 21.6 18.0 15.1 
Reported P/E (x) 10.1 13.2 10.8 10.5 8.8 
Dividend yield (%) 12.1 0.5 3.7 3.8 4.5 
Price/book (x) 1.6 1.5 1.3 1.2 1.1 
Price/tangible book (x) 1.6 1.5 1.3 1.2 1.1 
EV/EBITDA (x) ** 3.8 4.9 4.5 3.9 3.2 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 6.0 7.7 8.0 6.9 5.8 
EV/invested capital (x) 1.3 1.3 1.3 1.2 1.1 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: Mukdahan International Hospital; FSSIA estimates
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 Disclaimer for ESG scoring 

ESG score Methodology Rating 

The Dow 
Jones 
Sustainability 
Indices (DJSI) 
By S&P Global 

The DJSI World applies a transparent, rules-based component selection 
process based on the companies’ Total Sustainability Scores resulting 
from the annual S&P Global Corporate Sustainability Assessment (CSA). 
Only the top-ranked companies within each industry are selected for 
inclusion. 

Be a member and invited to the annual S&P Global Corporate 
Sustainability Assessment (CSA) for DJSI. Companies with an S&P Global 
ESG Score of less than 45% of the S&P Global ESG Score of the highest 
scoring company are disqualified. The constituents of the DJSI indices are 
selected from the Eligible Universe. 

Sustainability 
Investment 
List (THSI)  
by The Stock 
Exchange of 
Thailand 
(SET) 

THSI quantifies responsibility in Environmental and Social issues by 
managing business with transparency in Governance, updated annually. 
Candidates must pass the preemptive criteria, with two crucial conditions: 
1) no irregular trading of the board members and executives; and 2) free 
float of >150 shareholders, and combined holding must be >15% of paid-
up capital. Some key disqualifying criteria include: 1) CG score of below 
70%; 2) independent directors and free float violation; 3) executives’ 
wrongdoing related to CG, social & environmental impacts; 4) equity in 
negative territory; and 5) earnings in red for > 3 years in the last 5 years. 

To be eligible for THSI inclusion, verified data must be scored at a 
minimum of 50% for each indicator, unless the company is a part of DJSI 
during the assessment year. The scoring will be fairly weighted against the 
nature of the relevant industry and materiality. 
SETTHSI Index is extended from the THSI companies whose 1) market 
capitalization > THB5b (~USD150b); 2) free float >20%; and 3) liquidity 
>0.5% of paid-up capital for at least 9 out of 12 months. The SETTHSI 
Index is a market capitalisation-weighted index, cap 5% quarterly weight at 
maximum, and no cap for number of stocks. 

CG Score  
by Thai 
Institute of 
Directors 
Association 
(Thai IOD) 

An indicator of CG strength in sustainable development, measured 
annually by the Thai IOD, with support from the Stock Exchange of 
Thailand (SET). The results are from the perspective of a third party, not 
an evaluation of operations. 

Scores are rated in six categories: 5 for Excellent (90-100), 4 for Very 
Good (80-89), 3 for Good (70-79), 2 for Fair (60-69), 1 for Pass (60-69), 
and not rated for scores below 50. Weightings include: 1) the rights; 2) and 
equitable treatment of shareholders (weight 25% combined); 3) the role of 
stakeholders (25%); 4) disclosure & transparency (15%); and 5) board 
responsibilities (35%). 

AGM level 
By Thai 
Investors 
Association 
(TIA) with 
support from 
the SEC 

It quantifies the extent to which shareholders’ rights and equitable 
treatment are incorporated into business operations and information is 
transparent and sufficiently disclosed. All form important elements of two 
out of five the CG components to be evaluated annually. The assessment 
criteria cover AGM procedures before the meeting (45%), at the meeting 
date (45%), and after the meeting (10%). (The first assesses 1) advance 
circulation of sufficient information for voting; and 2) facilitating how voting rights can be 
exercised. The second assesses 1) the ease of attending meetings; 2) transparency 
and verifiability; and 3) openness for Q&A. The third involves the meeting minutes that 
should contain discussion issues, resolutions and voting results.) 

The scores are classified into four categories: 5 for Excellent (100), 4 for 
Very Good (90-99), 3 for Fair (80-89), and not rated for scores below 79. 

Thai CAC 
By Thai 
Private Sector 
Collective 
Action Against 
Corruption 
(CAC) 

The core elements of the Checklist include corruption risk assessment, 
establishment of key controls, and the monitoring and developing of 
policies. The Certification is good for three years. 
(Companies deciding to become a CAC certified member start by submitting a 
Declaration of Intent to kick off an 18-month deadline to submit the CAC Checklist for 
Certification, including risk assessment, in place of policy and control, training of 
managers and employees, establishment of whistleblowing channels, and 
communication of policies to all stakeholders.)   

The document will be reviewed by a committee of nine professionals. A 
passed Checklist will move for granting certification by the CAC Council 
approvals whose members are twelve highly respected individuals in 
professionalism and ethical achievements.  

Morningstar 
Sustainalytics 

The Sustainalytics’ ESG risk rating provides an overall company score 
based on an assessment of how much of a company’s exposure to ESG 
risk is unmanaged. Sources to be reviewed include corporate publications and 
regulatory filings, news and other media, NGO reports/websites, multi-sector 
information, company feedback, ESG controversies, issuer feedback on draft ESG 
reports, and quality & peer reviews. 

A company’s ESG risk rating score is the sum of unmanaged risk. The 
more risk is unmanaged, the higher ESG risk is scored.  
 

NEGL Low Medium High Severe 

0-10 10-20 20-30 30-40 40+ 
 

ESG Book The ESG score identifies sustainable companies that are better 
positioned to outperform over the long term. The methodology considers 
the principle of financial materiality including information that significantly 
helps explain future risk-adjusted performance. Materiality is applied by 
over-weighting features with higher materiality and rebalancing these 
weights on a rolling quarterly basis. 

The total ESG score is calculated as a weighted sum of the features 
scores using materiality-based weights. The score is scaled between 0 
and 100 with higher scores indicating better performance.  

MSCI MSCI ESG ratings aim to measure a company’s management of financially relevant ESG risks and opportunities. It uses a rules-based methodology to 
identify industry leaders and laggards according to their exposure to ESG risks and how well they manage those risks relative to peers.  

 AAA 8.571-10.000 
Leader: leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 

 AA 7.143-8.570 

 A 5.714-7.142 

Average: a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to 
industry peers  BBB 4.286-5.713 

 BB 2.857-4.285 

 B 1.429-2.856 
Laggard: lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

 CCC 0.000-1.428 

Moody's ESG 
solutions 

Moody’s assesses the degree to which companies take into account ESG objectives in the definition and implementation of their strategy policies. It 
believes that a company integrating ESG factors into its business model and relatively outperforming its peers is better positioned to mitigate risks and 
create sustainable value for shareholders over the medium to long term.  

Refinitiv  ESG 
rating 

Designed to transparently and objectively measure a company's relative ESG performance, commitment and effectiveness across 10 main themes, 
based on publicly available and auditable data. The score ranges from 0 to 100 on relative ESG performance and insufficient degree of transparency in 
reporting material ESG data publicly. (Score ratings are 0 to 25 = poor; >25 to 50 = satisfactory; >50 to 75 = good; and >75 to 100 = excellent.) 

S&P Global  The S&P Global ESG Score is a relative score measuring a company's performance on and management of ESG risks, opportunities, and impacts 
compared to its peers within the same industry classification. The score ranges from 0 to 100. 

Bloomberg  ESG Score Bloomberg score evaluating the company's aggregated Environmental, Social and Governance (ESG) performance. The 
score is based on Bloomberg's view of ESG financial materiality. The score is a weighted generalized mean (power mean) 
of Pillar Scores, where the weights are determined by the pillar priority ranking. Values range from 0 to 10; 10 is the best. 

Bloomberg  ESG Disclosure Score Disclosure of a company's ESG used for Bloomberg ESG score. The score ranges from 0 for none to 100 for disclosure of 
every data point, measuring the amount of ESG data reported publicly, and not the performance on any data point.  

 

Rating regarding the sustainable development of Thai listed companies, both on the SET and MAI, are publicly available on the website of the Securities and Exchange Commission of Thailand (SEC). Currently, 
ratings available are 1) “CG Score”; 2) “AGM Level”; 3) “Thai CAC”; and 4) THSI. The ratings are updated on an annual basis. FSSIA does not confirm nor certify the accuracy of such ratings. 
Source: FSSIA’s compilation  
 
 

https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-dj-sustainability-indices.pdf
https://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.setsustainability.com/download/mjprsw6ebaovx7g
https://www.thai-cac.com/
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.esgbook.com/
https://www.msci.com/our-solutions/esg-investing/esg-ratings#:%7E:text=What%20is%20an%20MSCI%20ESG,those%20risks%20relative%20to%20peers.
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https://www.spglobal.com/esg/solutions/data-intelligence-esg-scores?utm_source=google&utm_medium=cpc&utm_campaign=Brand_ESG_Search&utm_term=s%26p%20global%20esg%20scores&utm_content=534418150272&gclid=CjwKCAjw4P6oBhBsEiwAKYVkq8wMjqxpbBD-8Sey3iQgJb3i8kjgdz6ZtDxeQjSeqjBFB-5iUZXU_BoCNPkQAvD_BwE
https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
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GENERAL DISCLAIMER 
ANALYST(S) CERTIFICATION 

Vatcharut Vacharawongsith FSS International Investment Advisory Securities Co., Ltd 

The individual(s) identified above certify(ies) that (i) all views expressed in this report accurately reflect the personal view of the analyst(s) with regard to 
any and all of the subject securities, companies or issuers mentioned in this report; and (ii) no part of the compensation of the analyst(s) was, is, or will 
be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed herein. 

This report has been prepared by FSS International Investment Advisory Company Limited (FSSIA). The information herein has been obtained from 
sources believed to be reliable and accurate; however FSSIA makes no representation as to the accuracy and completeness of such information. 
Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. FSSIA has no intention to solicit investors to buy or sell any security in 
this report. In addition, FSSIA does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or 
damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making investment 
decisions. All rights are reserved. 

This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without permission of FSSIA. Investment in 
securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making investment decisions. 

 
Additional Disclosures 
Target price history, stock price charts, valuation and risk details, and equity rating histories applicable to each company rated in this report is available 
in our most recently published reports. You can contact the analyst named on the front of this note or your representative at Finansia Syrus Securities 
Public Company Limited 

All share prices are as at market close on, unless otherwise stated. 
 
RECOMMENDATION STRUCTURE 
Stock ratings  

Stock ratings are based on absolute upside or downside, which we define as (target price* - current price) / current price. 

BUY (B). The upside is 10% or more. 
HOLD (H). The upside or downside is less than 10%. 
REDUCE (R). The downside is 10% or more. 
Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a 
temporary mismatch between upside/downside for a stock based on market price and the formal recommendation. 

* In most cases, the target price will equal the analyst's assessment of the current fair value of the stock. However, if the analyst doesn't think the market 
will reassess the stock over the specified time horizon due to a lack of events or catalysts, then the target price may differ from fair value. In most cases, 
therefore, our recommendation is an assessment of the mismatch between current market price and our assessment of current fair value. 
 
Industry Recommendations 

Overweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be positive over the next 12 months. 
Neutral. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be maintained over the next 12 months. 
Underweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be negative over the next 12 months. 
 
Country (Strategy) Recommendations 

Overweight (O). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on two or more of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Neutral (N). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on one of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Underweight (U). Over the next 12 months, the analyst does not expect the market to score positively on any of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 
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