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India Ratings and Research (Ind­Ra) has assigned Apollo Hospitals Enterprise Limited (Apollo) a

Long­Term  Issuer  Rating  of  'IND  AA+'.  The  Outlook  was  Stable.  The  agency  also  assigned

Apollo’s non­convertible debentures (NCDs) an 'IND AA+' rating with a Stable Outlook. A full list

of rating actions is at the end of this commentary.

KEY RATING DRIVERS

The  ratings  reflect  Apollo’s  strong  and  established  brand  name,  operational  track  record  of  33  years,  and  strong

position in the Indian healthcare market. The ratings also consider India’s favourable demographics which are likely

to drive sustained demand growth for health care services. Apollo’s steady operating EBITDA margins of around 23%

at  its mature  hospitals  and  the  quick  start  up  time  of  about  two  years  for  its  new  hospitals  to  reach  profitability

underline the successful expansion model used by the company to become the leading private healthcare provider in

India.     

 

Apollo’s market position is driven by its track record of delivering quality healthcare, as highlighted by the JCI (Joint

Commission  International;  international  accreditation  agency  for  healthcare)  accreditation  awarded  to  eight  of  its

hospitals. Apollo’s position as the largest chain of hospitals and pharmacies in India provides it a strong competitive

advantage in attracting the best talent  in terms of doctors and related staff and also gives it the benefit of scale  in

purchase  of  medicines  and  other  consumables.  Apollo’s  healthcare  business,  with  its  key  focus  areas  such  as

oncology, cardiology, neurology and orthopaedics, is likely to witness sustained growth in demand. Ind­Ra expects

demand growth  to be driven by  India’s  large population,  increasing urbanisation and consequently  lifestyle­related

health  problems,  under­spending  by  the  government,  increasing  disposable  incomes,  improving  health  insurance

penetration, and increasing awareness.

 

The ratings also reflect Apollo’s strong cash flows and liquidity, and relatively stable EBITDA margins in the hospitals

segment despite capacity additions. Apollo reported fund flow from operations margin of about 10% and cash flow

from operations margin of about 7% in FY15. While free cash flow has been negative due to capex of INR21.40bn

during  FY13­FY15,  the  company  had  cash  &  equivalents  of  INR5.04bn  at  FYE15  (FYE14:  INR4.11bn;  FYE13:

INR6.78bn) and INR4.47bn at end­September 2015. Also, the company’s debt has a long maturity profile.
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The ratings are however constrained by the company’s ongoing partly debt funded capex plan which has led to an

increase in debt to INR20.08bn at FYE15 from INR8.23bn at FYE12 and net adjusted leverage to 3.15x from 1.92x.

Apollo has already added about 1,300 hospital beds during FY13­FY15 and plans to add additional 1,350 beds by

FY19. The company is now in the final stages of its current expansion plans, under which it plans to add 875 beds

in FY16 and 475 beds in FY19 at a total investment of INR14.54bn, out of which INR7.24bn has already been spent

by September 2015. Apollo will part fund the balance capex using debt. The net adjusted leverage peaked in FY15,

and  is  likely  to be  stable  in  FY16 and  improve  thereafter,  as  the new capacities  start  contributing  to  revenue and

profits. Apollo is also planning to raise INR7.5bn through a rights issue, which may partly be used for reducing high­

cost debt, which may improve the credit metrics further.

RATING SENSITIVITIES

Positive: An increase in the EBITDA margins due to profitable operations in the new hospitals as well as improvement

in margins in the pharmacy business, leading to positive free cash flow and a significant improvement in the credit

metrics with net adjusted leverage being sustained below 1x could lead to a positive rating action.

 

Negative: Substantial debt­funded capex or acquisitions or  inability  to  improve  the EBITDA margins  leading  to  the

net adjusted leverage exceeding 2.5x beyond FY18 could lead to a negative rating action.

COMPANY PROFILE

Apollo  started  in  1983 with  its  first  hospital  in Chennai  (150 beds),  and  it  currently  operates  the  largest  chain of

hospitals in India under its well­recognised brand ‘Apollo Hospitals’ and a large chain of pharmacies under the brand

‘Apollo  Pharmacy’.  It  operated  64  hospitals  (8,985  beds)  and  2,171 pharmacies  as  of  September  2015.  Apollo  is

34.35% owned by the promoter family (Dr. Prathap Reddy and family) and is listed on the Bombay Stock Exchange

and the National Stock Exchange.

 

It also has other business such as health insurance (through an 11% stake in Apollo Munich Health Insurance) and

the clinics and diagnostics business (through Apollo Health and Lifestyle Limited), under which it operates 73 Clinics

(32 franchisees and 41 owned, three cradles and 11 day surgery centres).

 

In  FY15,  Apollo  reported  revenue  of  INR51.78bn  (FY14:  INR43.84bn),  operating  EBITDA  of  INR7.35bn

(INR6.72bn), operating EBITDAR of  INR9.07bn  (INR8.01bn) and net profit  of  INR3.40bn  (INR3.17bn). At FYE15,

the company had adjusted debt of INR33.65bn (INR23.02bn).

 

According to the interim results for 1HFY16, the company reported revenue of INR29.72bn (1HFY15: INR25.17bn),

operating  EBITDA  of  INR4.09bn  (INR3.66bn),  operating  EBITDAR  of  INR4.97bn  (INR4.34bn)  and  net  profit  of

INR1.89bn (INR1.67bn). At end­September 2015, the company had debt of INR23.99bn and cash & equivalents of

INR4.47bn.

 



(As on 08/Mar/2016)

Apollo’s ratings:

­ Long­Term Issuer Rating: assigned 'IND AA+'/Stable

­ INR3,940m non­convertible debentures: assigned 'IND AA+'/Stable

­ Proposed INR3,560m non­convertible debentures: assigned 'Provisional IND AA+'/Stable

­ INR4,587.8m foreign currency debt: assigned 'IND AA+'/Stable

­ INR6,165m term loans: assigned 'IND AA+'/Stable

­ INR2,650m fund­based working capital limits: assigned 'IND AA+'/Stable/'IND A1+'

­ INR3,700m short­term loans: assigned 'IND A1+'

­ Proposed INR397.2m term loans: assigned 'Provisional IND AA+'/Stable

SOLICITATION DISCLOSURES

Additional  information  is available at www.indiaratings.co.in. The ratings above were solicited by, or on behalf of,

the issuer, and therefore, India Ratings has been compensated for the provision of the ratings.

 

Ratings  are  not  a  recommendation  or  suggestion,  directly  or  indirectly,  to  you  or  any  other  person,  to  buy,  sell,

make  or  hold  any  investment,  loan  or  security  or  to  undertake  any  investment  strategy  with  respect  to  any

investment, loan or security or any issuer.

DISCLAIMER

ALL  CREDIT  RATINGS  ASSIGNED  BY  INDIA  RATINGS  ARE  SUBJECT  TO  CERTAIN  LIMITATIONS  AND DISCLAIMERS.

PLEASE  READ  THESE  LIMITATIONS  AND  DISCLAIMERS  BY  FOLLOWING  THIS  LINK:

HTTPS://WWW.INDIARATINGS.CO.IN/RATING­DEFINITIONS.  IN  ADDITION,  RATING  DEFINITIONS  AND  THE  TERMS

OF  USE  OF  SUCH  RATINGS  ARE  AVAILABLE  ON  THE  AGENCY'S  PUBLIC  WEBSITE  WWW.INDIARATINGS.CO.IN.

PUBLISHED  RATINGS,  CRITERIA,  AND  METHODOLOGIES  ARE  AVAILABLE  FROM  THIS  SITE  AT  ALL  TIMES.  INDIA

RATINGS’  CODE  OF  CONDUCT,  CONFIDENTIALITY,  CONFLICTS  OF  INTEREST,  AFFILIATE  FIREWALL,  COMPLIANCE,

AND OTHER RELEVANT POLICIES AND PROCEDURES ARE ALSO AVAILABLE FROM THE CODE OF CONDUCT SECTION

OF THIS SITE.

Rating Outstanding

Long Term Issuer Rating IND AA+ / Stable  

Debenture IND AA+ / Stable INR 4587.8 m

Fund Based Working Capital Limit IND AA+ / Stable INR 2650 m

Fund Based Working Capital Limit IND A1+ INR 2650 m

Non Convertible Debenture IND AA+ / Stable INR 3940 m

https://www.indiaratings.co.in/rating-definitions
http://www.indiaratings.co.in/


Applicable Criteria

Analyst Names

Non Convertible Debenture Provisional IND AA+ / Stable INR 3560 m

Term loan IND AA+ / Stable INR 6165 m

Term loan Provisional IND AA+ / Stable INR 397.2 m

Term Loan IND A1+ INR 3700 m
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