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Teladoc Health (TDOC)

Teladoc Health (TDOC US) บริษัท คือ Platform พบแพทย์ออนไลน์ ทั้งให้ค ำปรึกษำ วินิจฉัยโรค ตั้งแต่คุยโทรศัพท์ Video Call บริษัทเน้นลูกค้ำจำก 
B2B จำกบริษัทใน Fortune500 ที่จ่ำยให้พนักงำนเป็นสวัสดิกำร บริษัทเน้นกำรขยำยฐำนลูกค้ำด้วย วิธี M&A อย่ำงช่วงที่ผ่ำนมำ เข้ำซื้อ Intouch Health, 
CVS Health และ Livongo นอกจำกนั้นบริษทัยังมีจำ้งหมอประจ ำ และ Partner กับโรงพยำบำลต่ำงๆ 

บริษัทมีรำยได้จำก subscription และ visit revenue ในปี 2020 
บริษัทได้เข้ำซื้อกิจกำรมูลค่ำถึง 18.5 พันล้ำนเหรียญของ Livongo ซึ่ง
เป็น Digital Health ใช้ AI มำช่วยผู้ป่วยเรื้อรัง โรคอ้วน ควำมดัน 
เนื่องจำก COVID-19 ส่งผลให้มีผู้ใช้บริกำรเพิ่มขึ้นอย่ำงก้ำวกระโดด
ปัจจุบันบริษัทปัญหำจำก Goodwill ที่มีกำร impairment ท ำให้เกิด
กำรขำดทุนอยำกหนัก

Source: Teladoc Health , Bloomberg
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Teladoc Health (TDOC) - Opportunity & Risk 

Source: Teladoc, Seeking Alpha

Growth Opportunity Key Risk

• กำรเตบิโตของธรุกจิ Telemedicine ยังมโีอกำสเตบิโตสูงถึง 18.9% ต่อปีไปจนถงึอยำ่งนอ้ย
ปี 2030 จำกมลูคำ่ตลำดในปัจจบุนัที่ $70.4bn ถึงแม้จะชะลอตัวลงจำกในช่วง Covid19
เนื่องด้วยผู้ป่วยบำงส่วนกลับไปรักษำที่โรงพยบำล อย่ำงไรก็ตำมส ำหรับกำรใช้
Telemedicine หลำยๆเคส (โดยเฉพำะกำรรักษำเล็กๆน้อยๆ) ก็ยังสะดวก และ มีต้นทุนที่ต ่ำ
กว่ำกำรไปรักษำที่โรงพยำบำล เนื่องจำกกำรไปหมอที่โรงพยำบำลในสหรัฐฯจะมีต้นทุนที่
ค่อนข้ำงสูง และ เสียเวลำค่อนข้ำงมำก

• ปจัจุบนัลกูคำ้หลกัของ Teladoc กวำ่ 80% ยังคงเปน็กลุ่มลกูคำ้บริษทั และ กลุม่
สถำนพยำบำล (Access Fee) ที่เข้ำมำท ำสัญญำกับ Teldadoc เพื่อให้บริกำรกับพนักงำน
และลูกค้ำ ในอนำคตจะมีกำรมำโฟกัสลูกค้ำเป็นรำยบุคคล (Visit Fee) มำกขึ้น ซึ่งจะ
สนับสนุนกำรเติบโตให้ Teladoc เติบโตอีกทำงหนึ่ง

• กำรขยำยไปตำ่งประเทศจะเปน็โอกำสในกำรเตบิโตของบรษิทัในระยะยำว โดย Teldadoc ได้มี
กำรซือ้ Telemedicine ของฝรั่งเศส และ สเปน อย่ำง MédecinDirect และ Advance
Medical เพื่อเปิดโอกำสกำรท ำตลำดในยุโรป

• Teladoc มีแนวโน้มจะท ำกำรเพิม่บรกิำรตำ่งๆเขำ้ไปใหแ้กล่กูคำ้ที่ Subscribe บรกิำรของ
บรษิัทมำกขึน้ กำรควบรวมกิจกำรกับ Livongo เอง ก็ท ำเพื่อมำตอบโจทย์ประเด็นดังกล่ำว
ในกำรเพิ่มบริกำรส ำหรับผู้ป่วยโรคเรื้อรังอย่ำง เบำหวำน ควำมดัน โดยบริกำรที่เพิ่มขึ้นจะท ำ
ให้บริษัทมีโอกำสเพิ่มบริกำรได้เช่นเดียวกัน

• ถึงแม้กำรใช้จ่ำยที่เกี่ยวข้องกับค่ำรักษำพยำบำลจะมีควำมผันผวนน้อยตำมสภำวะ
เศรษฐกิจเนื่องจำกเป็นสินค้ำที่มีควำมจ ำเป็นค่อนข้ำงสูง กำรกลบัมำเปดิเมืองปกติท ำให้
ผู้ป่วยบำงส่วนกลับไปหำแพทย์ทีโ่รงพยำบำลมำกขึน้ (โดยเฉพำะกลุม่ที่ป่วยหนัก) ท ำให้
กำรเตบิโตของรำยไดข้อง Teladoc เติบโตลดลงจำกช่วงปี 2020 และ 2021 ที่มีกำรปิด
เมืองค่อนข้ำงเข้มข้น

• กำร Impairment Loss มลูคำ่ Goodwill ของ Livongo อำจเกดิขึ้นไดอ้กีในอนำคต หำก
สภำพตลำด/ธุรกิจยังคงโดนกดดันอยู่แบบนี้ และ หำก Teladoc ยังไม่สำมำรถใช้ประโยชน์
จำกบริกำรของ Livongo ได้เต็ม นอกจำกนั้นรวมธุรกิจของ Livongo เข้ำกับ Teladoc ยัง
จ ำเป็นต้องลงทุนเพิ่มเพื่อให้ลูกค้ำสำมำรถใช้ทั้ง 2 บริกำรร่วมกันง่ำยขึ้น เช่นเดียวกับ
บริษัทอื่นๆที่ควบรวมเข้ำมำ เนื่องจำก Teladoc มีกำรท ำ M&A ค่อนข้ำงเยอะต้ังแต่บริษัท
IPO มำ

• ธรุกจิ Telemedicine ของ Teladoc นัน้มี Barrier to Entry ไม่สงูมำกหำกมทีรพัยำกร
และเงนิทนุมำกเพยีงพอ นอกจำกนั้นลูกค้ำที่ใช้ Teladoc นั้นไม่จ ำเป็นต้องเพียงแค่
Teladoc เพียงแค่แห่งเดียว อำจรักษำโรคเล็กๆน้อย อย่ำงไข้หวัด แต่พอป่วยหนักก็กลับไป
หำโรงพยำบำลใหม่ นอกจำกนั้นกำรเข้ำซื้อ One Medical ของ Amazon ก็จะท ำให้
Amazon กลับเข้ำมำในตลำดนี้ได้เช่นเดียวกัน
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Teladoc Health (TDOC) - Financial & Key Metric 

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E
Revenue 123.16 233.28 417.91 553.31 1,093.96 2,032.71 2,403.83 2,773.52

Revenue Growth 89.42% 79.14% 32.40% 97.71% 85.81% 18.26% 15.38%
COGS 31.97 61.62 128.74 184.47 390.83 650.26 761.89 887.63

Gross Profit 91.19 171.66 289.17 368.84 703.13 1,382.45 1,641.94 1,885.89
Operating Expense 130.90 200.64 319.53 389.69 1,039.30 1,399.78 1,409.24 1,592.62

EBITDA -39.72 -28.98 -30.36 -20.85 -336.17 -17.33 232.70 293.27
EBIT -55.71 -62.20 -65.96 -73.82 -418.19 -238.99 -9,891.40 -164.18

Net Income -69.69 -99.10 -93.22 -93.63 -408.26 -377.85 -3,354.28 -199.84
EPS -1.65 -1.79 -1.42 -1.30 -4.51 -2.41 -0.71 -1.04

EPS Growth 8.6% -20.8% -7.9% 246.1% -46.6% -70.3% 45.1%

Income Statement Highlight 

* Based on Bloomberg Consensus Estimate as of 29 September 2022 

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Cash 50.02 42.82 423.99 514.35 733.32 893.48 

Current Assets 82.72 156.24 532.74 588.00 1,059.61 1,225.44 
Total Assets 303.67 824.39 1,528.88 1,602.83 17,755.28 17,734.61 

Current Liability 21.07 40.33 62.44 90.18 332.65 331.01 
Total Liability 72.80 265.49 515.76 588.80 1,871.48 1,688.85 
Total Equity 230.87 558.90 1,013.12 1,014.03 15,883.80 16,045.76 

Balance Sheet Highlight 

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E
Free Cash Flow (53.90) (37.07) (8.87) 26.36 (57.54) 185.46 89.52 218.37 
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Teladoc Health (TDOC) - Financial & Key Metric 

Cash Flow Highlight 
2016 2017 2018 2019 2020 2021

Cash from Operations -51.795 -34.441 -4.86 29.869 -53.511 193.99
Cash from Investing 26.146 -448.379 -257.496 25.013 -590.975 -72.981
Cash from Financing 20.598 475.622 643.528 35.482 863.457 39.147

* Based on Bloomberg Consensus Estimate as of 29 September 2022 

2017 2018 2019 2020 2021 2022E
ROE -17.73% -9.20% -9.23% -2.57% -2.35% -
ROA -42.48% -22.31% -16.92% -37.32% -18.59% -

Gross Margin 73.58% 69.20% 66.66% 64.27% 68.01% 68.31%
Operating Margin -26.66% -15.78% -13.34% -38.23% -11.76% -411.49%
Net Profit Margin -42.48% -22.31% -16.92% -37.32% -18.59% -139.54%

2017 2018 2019 2020 2021 2022E
Current Ratio 3.87 8.53 6.52 3.19 3.70 -

Cash Ratio 1.06 6.79 5.70 2.20 2.70 -
Tot Debt/Capital 0.32 0.34 0.37 0.11 0.10 -
Tot Debt/Equity 0.48 0.51 0.58 0.12 0.11 -

Key Financial Ratio

• Free cash flow ของ Teladoc ยังคงเป็นบวกถึงแม้ว่ำบริษัทจะขำดทุนค่อนข้ำงเยอะจำก Impairment Loss ของ Livongo แต่ประเด็นดังกล่ำวไม่ได้กระทบ Cashflow 
ของบริษัท ทั้งนี้บริษัทมี Debt to Equity Ratio ต ่ำ ซึ่งหมำยถึงบริษัทมีหนี้ค่อนข้ำงต ่ำ และ มีโอกำสผิดช ำระหนี้ค่อนข้ำงต ่ำเช่นเดียวกัน 
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Teladoc Health (TDOC) - Earning Summary

• ใน 2Q22 Teladoc มีรำยได้ $592.4Mn เติบโตขึ้น 17.7% สูงกว่ำที่ตลำดคำดไว้ $5.12Mn อย่ำงไร
ก็ตำมก ำไรต่อหุ้นนั้นติดลบ -$19.22 ส่วนมำจำก Impairment Loss ของ Goodwill จำกกำรซื้อ 
Livongo ถึง $3Bn หรือ $18.78 ต่อหุ้น ส่วน Free Cash Flow นั้นกลับมำเป็นบวกอีกครั้งที่  
$884Mn หลังจำกติดลบในไตรมำสก่อน 

• Average revenue per U.S. paid member เพิ่มขึ้นจำก $2.31ในปีที่แล้วเป็น $2.60 ในขณะที่
Paid Subscriber เพิ่มขึ้นเป็น 56.6 ล้ำนคนจำก 52 ล้ำนคนในปีก่อน 

• บริษัทมีรำยได้จำก Access Fee   อยู่ที่ $518.7Mn สูงกว่ำที่ตลำดคำดไว้ที่ $510.6Mn เพิ่มขึ้น 
20.3%YoY จำก $431.1Mn ในปีก่อน ในขณะที่รำยได้จำก Visit Fee เพิ่มขึ้นมำที่ $66.7Mn ต ่ำ
กว่ำที่ตลำดคำดไว้ที่  $72.1Mn เพิ่มขึ้น 7.2%YoY จำก $62.3Mn ในปีก่อน ซึ่งทั้งจ ำนวนคนที่เข้ำ
มำ Visit และ รำยได้ต่อหัวต ่ำกว่ำคำดทั้งคู่ 

• กำรประกำศยกเลิกกำรให้บริกำร Telemedicine แก่พนักงำนของ Amazon ให้ผลกระทบเชิงบวก
ต่อกำรด ำเนินงำนในอนำคตของ Teladoc อย่ำงไรก็ดีกำรเข้ำซื้อ One Medical ของ Amazonนั้น
เป็นควำมเสี่ยงเพรำะมีโอกำสที่ Amazon จะใช้ One Medical กลับมำบุกตลำดเต็มรูปแบบ

Teladoc ให้ guidance รำยได้ในไตรมำส 3 ไว้ที่ $600 - $620 million ซึ่งใกล้เคียงกับ Consensus Estimate ที่ $618.36 million ในขณะที่คง FY22 guidance ไว้ที่ $2.4-$2.5bn ใกล้เคียงเดิม ทิศทำงของธุรกิจ 
Telehealth ยังคงมีโอกำสเติบโตสูงอยู่ แต่อำจไม่เท่ำที่คนคำดหวังไว้ในอดีตแล้ว ในอนำคตกำรดูแลผู้ป่วยเรื้อรังจะช่วยเพิ่มกำรเติบโต และ ช่วยให้รำยได้ของ Teladoc มีควำม Stable มำกขึ้น โดยปัจจุบันมีคนแจ้งควำม
ประสงค์ว่ำต้องกำรดูแลโรคเรื้อรังกับบริกำรของ Teladoc เกือบ 1 แสนรำยแล้ว 

Current Price : $35.06
12M Target Price* : $ 36.67

Upside 34.51%

Earning Results

Guidance & Outlook

Source: Teladoc , Bloomberg* Base on Bloomberg Consensus Estimate as of 29 September 2022 
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ประเดน็ทีส่ ำคญัในช่วงนี้
• ถงึแม้กำรเติบโตของรำยได้ของ Teladoc จะชะลอตัวลงมำกจำกปีก่อนๆ จำกกำรกลับมำเปิดเมืองท ำให้ผู้ป่วยบำงส่วนกลับไปหำแพทย์ที่โรงพยำบำลมำกขึ้น (โดยเฉพำะกลุ่มที่ป่วยหนัก) อย่ำงไรก็ดีในไตร

มำสที่ผ่ำนมำรำยของบริษัทเติบโตดีกว่ำที่ตลำดคำดไว้เล็กน้อย (+18%YoY เทียบกับที่ตลำดคำดไว้ที่ 16%YoY) จำกกำรสมัครเข้ำร่วมบริกำรดูแลโรคเรื้อรังที่มำเร็วกว่ำที่คำดโดยปัจจุบันลูกค้ำในกลุ่ม
ดังกล่ำวมีเกือบ 1 แสนคนแล้ว Platform อย่ำง BetterHealth ก็มีผู้สมัครเข้ำใช้งำนเพิ่มขึ้นกว่ำ 40%

• Gross Margin เพิ่มขึ้นจำก 66% เป็น 69% เกิดจำก Membership Benefited Average PMPM (Per Member Per Month) สูงขึ้น 29% สู่ $2.60 ในขณะที่ Paid Subscriber เพิ่มขึ้นเป็น 56.6 ล้ำน
คนจำก 52 ล้ำนคนในปีก่อน อย่ำงไรก็ดีด้วย Operating Expense ที่เพิ่มขึ้นเร็ว ส่วนใหญ่เป็นค่ำ Marketing เพื่อดึงให้ลูกค้ำเข้ำมำใช้มำกขึ้น เป็นผลให้ Operating Profit ยังคงติดลบอยู่แต่ก็ถือว่ำดีกว่ำที่
ตลำดคำดไว้น้อย โดยบริษัทเองก็ได้ Guide ว่ำบริษัทอำจมีกำรเริ่มลดค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและโฆษณำลงหลังจำก Platform อยู่ตัวมำกขึ้นในไตรมำส 4 ซึ่งเรำมองว่ำท ำไปเพื่อลดค่ำใช้จ่ำยท่ำมกลำงสภำวะ
เศรษฐกิจที่มีแนวโน้มชะลอตัวลงด้วย

• ประเด็นที่ตลำดกังวลเกี่ยวกับ Teladoc คือกำร Impairment Loss บน Good Will หรือ หักขำดทุนทำงบัญชีเพิ่มเติม จำกกำรที่ Teladoc ท ำกำรควบรวมกิจกำรกับ Livongo มำในรำคำค่อนข้ำงแพง
โดยในไตรมำสที่ผ่ำนมำมีกำรตั้งขำดทุนบัญชีเพิ่มเติมอีก $3.1Bn หรือ $18.78 ต่อหุ้น หลังจำกตั้งไปก่อนหน้ำนี้แล้วใน Q1 ถึง $6.6 Bn ท ำให้ Net Income ออกมำขำดทุนค่อนขำ้งเยอะในไตรมำสที่ผ่ำนมำ

• อย่ำงไรก็ดีกำรขำดทุนทำงบัญชีดังกล่ำวไม่ได้กระทบต่อกระแสเงินสดของบริษัท Teladoc นั้นยังมีกำระแสเงินสดที่เป็นบวก และ มีหนี้ค่อนข้ำงต ่ำท ำให้เรำไม่ค่อยกังวลเกี่ยวกับควำมสำมำรถในกำรช ำระหนี้
แหละสภำพคล่องของบริษัทมำกเท่ำไหร่นัก รวมถึงเรำเองเริ่มเห็น Synergy จำกกำรควบรวมเนื่องจำกมีลูกค้ำเก่ำของ Teladoc มำลงทะเบียนในกำรรักษำโรคเรื้อเป็นจ ำนวนมำก แต่กำรที่ต้อง
Impairment Loss มำกมำยขนำดนั้นก็ท ำให้ตลำดเกิดค ำถำมเกี่ยวกับกำรตัดสิน M&A ของ Teladoc พอสมควรว่ำซื้อมำในรำคที่ไม่เหมำะสม

ควำมเหน็ตอ่ทศิทำงกำรลงทนุใน TDOC
• เรำมองว่ำ TDOC จะยังคงควำมเป็นผู้น ำในธุรกิจ Visual Care จำกบริกำรที่มีมำกมำย และ Network Effect ระหว่ำงแพทย์กับคนไข้ ถึงแม้อำจจะมีผู้เล่นรำยใหญ่อื่นเข้ำมำ (เช่น Amazon) แต่เรำมองว่ำ

ตลำดดังกล่ำวจะไม่เป็นตลำดที่มีผู้ชนะเพียงคนเดียว เรำมองเห็นว่ำพื้นฐำนทำงกำรเงินของ Teladoc ค่อนข้ำงแข็งแกร่งเทียบกับบริษัทขนำดใกล้เคียงกันจำกหนี้ที่น้อยและCashflow ที่เป็นบวก อย่ำงไรก็
ตำมด้วยกำรเติบโตที่ชะลอตัวลง และ กำรที่บริษัทยังคงขำดทุนจำกกำรด ำเนิกำรอยู่ท ำให้โอกำสฟื้นตัวในระยะสั้นของ TDOC จะยังจ ำกัด ถึงแม้เรำ

Teladoc Health (TDOC) - Earning Summary

Source: Teladoc , Bloomberg
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Teladoc Health (TDOC)

Source: LAM Research , CFRA, Bloomberg

Growth Opportunities

• Industry โดยรวมของ Telehealth ยังเติบโตจำก ควำมสะดวกสบำย และค่ำใช้จ่ำยที่ลดลง เมื่อเทียบกับ In person แต่จะยังเจอปัญหำด้ำนคู่แข่งอย่ำง Amazon โดยบริษัทได้ให้
ข้อมูล US Healthcare Spending ที่ 3.8T และมองขนำด US Total Addressable Market (TAM) ที่ 261B ซึ่งสัดส่วนรำยได้ของบริษัทคิดเป็นรำว 7% ของ TAM ในปี 2021
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