
  
 

INVESTMENT RESEARCH 

Company Update 3 March 2010 

Boustead Holdings 
(RM3.40   BOUS MK) 

Hold 
Target Price: RM3.30 

 

RM75m net gain from BHI sale  PLANTATION 

• Formalising sale of BH Insurance for RM362.6m 
Post getting the green light from BNM, Boustead yesterday formalised the 
sale of their 80% stake in BH Insurance (BHI) to AXA Affin for RM362.3m 
which is made up of RM359m principal amount and accrued interest of 
RM3.58m. Along with the sale, Boustead would be buying a piece of 
freehold land along Jalan Eaton, KL from BHI for RM15.8m. To note, 
Boustead’s will record a RM75m net gain from the sale. Timeline for 
completion of the deal is up to 6 months.  

• Net gearing drops to 0.5x and 3% increase in net profit  
Boustead plans to use the entire proceeds of the sale to pare down their 
borrowings. Total borrowings of the group currently amount to RM2.9bn 
of which RM2.6bn is short term (largely revolving credits). Net gearing 
amounts to 0.6x. Paring down debts using the proceeds will bring net 
gearing down to a reasonable 0.5x. Also the group’s interest cost will 
drop by roughly RM15m which will result in 3.3% increase in FY10 net 
profit. We have only assumed a breakeven case for BHI in our forward 
estimates hence removal of earnings makes a minimal <1% dent to 
bottom line.  

• One down and one to go 
With the sale of BHI completed, what is left to be done is the sale of the 
group’s Indonesian estates. The group continues to have a trying time 
disposing of the estates for a host of reasons we believe to be; location, 
existing infrastructure, soil conditions, and pricing. This has been a drawn 
out issue for some 18 months and we won’t be expecting a sale anytime 
in the next 6 months to even 12 months.  

• Maintain HOLD, TP unchanged at RM3.30 
We maintain our HOLD call on Boustead and sum-of-parts based target 
price of RM3.30. We revised our FY10-FY12 earnings higher by between 
2.6% and 3.1% to mainly account for interest savings from debt 
repayment.  

 

FYE 31 Dec  
RM m 2008 2009 2010F 2011F 2012F 
      
Revenue 7,029.8 5,392.0 5,455.2 5,544.5 5,931.1 
EBITDA 718.3 524.8 713.1 739.4 701.0 
Net profit 578.8 341.6 458.5 486.7 490.5 
      
EPS (sen) 63.5 37.5 50.3 53.4 53.8 
ECM / Consensus (%)   116.8 129.0 n/a 
EPS growth (%) 21.2 -41.0 34.2 6.2 0.8 
P/E (x) 5.4 9.1 6.8 6.4 6.3 
      
Net DPS (sen) 21.9 16.3 22.2 22.2 22.2 
Dividend yield (%) 6.4 4.8 6.5 6.5 6.5 
      
BVPS (RM) 5.06 4.69 4.90 5.14 4.98 
P/BV (x) 1.0 1.0 0.9 0.8 0.9 
      

 

Share Price Chart 

Source: Bloomberg
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52-week Range (RM)  2.80 – 4.13 
Avg Daily Volume (‘000)  665 
 
 1M 3M 6M 
Absolute (%) 0.0 -2.3 -3.4 
Relative (%) -2.2 -3.5 -12.4 
 
 
Key Data 
Market Cap (RM m) 3,169 
Issued Shares (m) 932 
 
 
Major Shareholders % 
LTAT 58.4 
Tan Sri Lodin Wok Kamaruddin 3.0 
 
 
Balance Sheet Highlights (RM m) 
(@ 31.12.2010) (performance indicator’s annualised) 
 
Total Assets 9,435.1 
Total Liabilities 4,971.5 
Total Debt (Gross) 2,581.4 
Shareholders’ Equity 4,463.6 
 
Return on Assets (%) 5.0 
Return on Equity (%) 10.5 
Net Cash / Share (RM) - 
 
Debt/Equity (x) 0.6 
Interest Cover (x) 39.1 
 
 
Bernard Ching 
hyching@ecmlibra.com 
+603  2178 1209 
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Figure 1 : Earnings revision  
 

  
Previous EPS 

(sen) 
Current EPS 

(sen) 
% 

Change 
    
FY10 48.8 50.3 3.1 
FY11 52.0 53.4 2.7 
FY12 52.4 53.8 2.6 

 
Source: ECM Libra 

 

Figure 2 : Sum-of-parts valuation  
 
RMm Stake Applied PE

Plantation                  1,055 100% 12
Boustead Heavy Industries                     455 65% 11
Boustead Naval Shipyard                  2,285 82% 15
Property Development                     619 100% 15
Property Investment                     399 100% 9
Trading                       83 53% 4
Manufacturing and Services                       40 65% 5
Associates                     311 21%
Net cash/(debt)                 (1,915)
Total                  3,332 
Issued share capital                     911 
Holding Co Discount 10%
Target Price                    3.29 
Upside/(Downside) -3.23%  

 
Source: ECM Libra 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  
 

3 

INVESTMENT RESEARCH 

��������	
����
�� � �
�
� ���	� �� � �� �

����
� �	� � ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
� �� �	� ����� �
� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

� � 	� � 	� �� 	 ! " #� ��$ � � 	� � 	� �� 	 ! " #� ��$

����������	� 
 �
 � 
 �
���� 
 �� � � �
���� 
 �� � ������� 
 �� 
 
 ������ 
 �� � � ������ ! �% �
�� � ��� � ������ 
 �� � � ������ 
 �� 
 
 ������ 
 �
 � � �
���� 
 �� � 
 �
����

�� 	� � � �� �������	� 
 ���� �
���� 
 ��
 
 �
���� 
 ��
 
 �
���� � 
 
 �
������� � 
 
 �
������� � � �� � � � 
 � ��������� 
 � � ��������� � 
 � �
������� � � � ��������� � �
 ���������

��  �� 	! "��� � � ���������� � � � ��������� 
 � � ��������� � � � ��������� 
 �� �
������� � �# $�% ! "	��� 	�! � &
 �� �� '������ &
 
 � �� '������ & 
 � � �
 '������ & 
 � � �
 '������ &
 � � �
 '������

( �) �� � � ��� 
 ��
 � ������ � � � �
������� 
 ���� ������ � 
 
 ��������� � � 
 ��������� � � �� �
 � ��������� � �
 ��������� 
 � � ��������� ��� ��������� 
 � ����������

* 	+ �"�����	 
 � ��
������� � �
 ��������� � 
 � ��������� � �
 �
������� � �
 �
������� * 	+ �"�* # �"� 	�� � ��� ) ! % � ,����������� ,����������� ,����������� ,����������� ,�����������

- � �+ �� � ��. � ��/ � �� ��� ��������� � � ��
������� ������������ 
 �� � � �
���� 
 �� � 
 �
���� 0 �	��� 	�"��	�� �# �� �� &� � �� '�������� & � ��'���������� &
 � �� '�������� &
 
 �� '�������� � �
�����������

& ����	� ����� � '( ) � *�				 � '� � ) *)				 � '+ � , *�				 � '( ( � *�				 � '� , � *�				 � �) �# 	�! � � ���	�% &� 
 ��'�������� ,����������� ,����������� ,����������� ,�����������

- � ���. 	- ��/�� ( ) � *�							 , � � *(							 ( ) ) *�							 ) � � *�							 ) � , *�							

1 � 2 � � ��� 
 ���
 �
���� � 
 ���������� � � ���������� � �� ��������� � � � �
������� � � �� 	�! � &
 
 �� '�������� &� � �� '�������� & 
 � 
 �� '������ & 
 � 
 ��'������ &
 � 
 �
 '������

. � �� ! " "! 3 �� � � � �� � � ������ � ��� � ������ 
 �� �� ������ 
 �� �� ������ 
 �� �� ������ 4 �� ! " �	2 ��� 	�"��	 &� � �� '�������� &� ��� '�������� &� � �� '�������� &� � ��'�������� & � � �� '��������

* 	+ �"�. � �5 �� � ���	2 �� � ��������� � � � ��������� 
 �� �� ������ 
 �� �������� 
 �� � ������� 0 ��	- ��/�� , ) � *�							 � + � *(							 + , � *,							 + � ( *)							 + � � *,							

5 � �� ! ""! 3 �� � � �� � ��������� � 
 ���������� � � � ��������� � � � ��������� � � � ���������

* 	+ �"�5 � �5 �� � ���	2 
 � 
 ��������� 
 � 
 ��������� 
 � 
 �
������� 
 � 
 ��������� 
 � 
 ��������� 1 ��2 �� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

3 ��4 ������� , '� � + *�				 + '� � � *�				 + '� ) � *,				 + '� � � *,				 , '+ � ( *�				 � � 	� � 	� ��

4 � � � 
 ��������� � � ���������� � � ���������� � � ���������� � � ���������� � / "� !  �" � � ����������� &� � �� '�������� 
 ������������� 
 ������������� � �������������

. + � "��- � # �	� � � � 
 �
������� � 
 
 ��������� � 
 
 ��������� � 
 
 ��������� � 
 
 ��������� � � �� � � &
 � �
 '�������� &� ��� '�������� � 
 ����������� � ������������� &
 �� '����������

( ���" �� � �
 � � ������ � �� � � ������ � �
 �
 �
���� � �� � � ������ � ��� ������� 1 "�	� ��1 "! 6�	 &
 � �
 '�������� &� ��
 '�������� � 
 ����������� � �
����������� &��� '����������

� � ���� ������#	� �
� � '� � , *�				 + '� ) + *)				 + '+ ( � *(				 + '( � � *�				 + ', + � *,				 0 �	�1 " ! 6�	 � 
 ����������� &� 
 ��'�������� � � ����������� �������������� ��������������

3 ��4 �������	5 	6 7 ������ � '( ) � *�				 � '� � ) *)				 � '+ � , *�				 � '( ( � *�				 � '� , � *�				 � 1 . � 
 ����������� &� 
 ��'�������� � � ����������� �������������� ��������������

8 ��� /��2 	� ����� �
� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 6 / /�� ��
� �

� � 	� � 	� �� 	 ! " #� ��$ ��  ��1 "! ) ����� � �&�� 2 �' 
 � 
 � 
 � 
 � 
 �

1 "! 6�	�� �6! "��� � � �� � ��������� 
 �
 ��������� �� � ��������� � �� ��������� � �
 ��������� ( �) ��- ! ���) 	�! � �&�� 2 �' 
 � �� �� �� ��

� �# $�% ! " 	��� 	�! � � � ����������� 
 
 � ��������� 
 � � �
������� 
 � � �
������� 
 � � �
������� 1 � 2 ��1 � 2 % �� 	�&�� 2 �' � 
 � � � � � � � �

��� � � ) �� � �- ! �	 � � ����������� � 
 ����������� � � ����������� � � �
��������� 
 ������������� - � �+ �- ! �  �"��! � �&�� 2 �' ,
 
 
 
 
 � �

- + � � � ���� �7 - &� � 
 ��'������ &� 
 �� '�������� &
 ���� '������ 
 
 � �
������� &� ��� '��������

* 	+ �"�0 ! � ,) � �+ ��	�% � � 
 
 ��������� & 
 ���� '������ &
 � 
 �� '������ &
 
 
 �� '������ &
 � 
 �
 '������ - ��/���4 �����

� � ��1 � �� &
 
 �� '�������� &� � �� '�������� &� � �� '�������� &
 � 
 �� '������ &
 � 
 ��'������ � � �� � ��4 � "� �� 
 �8 
 �8 
 � 8 
 � 8 
 � 8

9 : �����
�	8 ��� /��2 ) � � *�							 + � � *�							 + + + *)							 ) � ) *+							 + � + *+							 1 "�	� ��1 "! 6�	�4 � "� �� 
 �8 � 8 
 � 8 
 � 8 
 � 8

0 �	�1 " ! 6�	�4 � "� �� � 8 �8 � 8 � 8 � 8

- � # �� &
 ��� � �� '��� & � ����'������ &� ����'������ &
 ����'������ &
 ����'������ ( �	/ "� �! � �����	 � 8 � 8 
 8 
 8 
 8

� ��# ! �� � � 
 � ��������� 
 
 ���������� 
 
 ���������� 
 
 ���������� 
 
 ���������� ( �	/ "� �! � �� 9 / �	2 
 � 8 � 8 
 �8 
 
 8 
 
 8

* 	+ �"� 
 � � ��������� � � �
��������� � � �
��������� � � �
��������� � � �
���������

�
% ����
�	8 ��� /��2  , � ) *+ $						  � � ) *� $						  � � ) *� $						 ) � *�									 ) � *�									 3 �% �����

� ! 	� ����� 	$� ! 	� ������	&�' �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������

� 9 / �	2 �( � ���� � ������������� ,����������� ,����������� ,����������� ,����������� � ! 	� ����� 	$� 9 / �	2 �&�' 
 �
����������� �������������� �������������� 
 �
����������� 
 �������������

� ! " "! 3 �� � � � 
 � ��������� ,����������� ,����������� ,����������� � ������������ 0 �	�: �� " �� � �( � 	�! � �������������� �������������� �������������� �������������� ��
�����������

( �# � 2 % �� 	 &�� � �� '������ ,����������� &� �� ��'������ ,����������� ,�����������

� � ���� ���1 � �� &
 � 
 �� '������ & 
 � � �� '������ &� �� �
 '������ &� �� �
 '������ &� �� �
 '������ ; �� 	� � �% ���

* 	+ �"� &� � � �� '������ & 
 � � �� '������ &
 �� �� '������ &
 �� �� '������ &
 �� �� '������ - 1 * ��. 1 �&( 4 $4 � ' � �� �������� � �� �������� � �� �������� � �� �������� � �� ��������

� �
�
� �
�	8 ��� /��2  � � ( *+ $						  � ) � *, $						  ( ) � *( $						  � � � *( $						  � � � *( $						 ��� �; ����$+ � � ������������ 
 
 ����������� 
 � ����������� 
 � ����������� 
 � �����������

0 �	�- � �+ 6�! 3 &
 �
 �� '������ 
 � � ��������� &
 � 
 �� '������ � � � ��������� 
 � � ��������� < �������
�

- + � � � ����� ��! "�� ,����������� ,����������� ,����������� ,����������� ,����������� � 1 . �&��� ' �� �
��������� � � �
��������� 
 ������������ 
 � ����������� 
 � �����������

� �� �� � �� � �- � �+ � 
 � ��������� ��� ��������� � �� ��������� ������������ 
 �� � � �
���� 1 � ( �&�' 
 ������������� � �
����������� �������������� �������������� ��������������

6 
��
�	8 ��� ( � � *�							 � � ) *�							 ( ( ( *�							 � '+ � � *,				 � '� ) � *,				 0 �	�� 1 . �&��� ' � 
 ����������� 
 ������������ � � ����������� � � ����������� � � �����������

� � ���� ��; �����& 8 ' ��� � �� ��
 ��
 ��


� < 1 . �&( 4 ' � �� ���������� � �
 ���������� � �� ���������� � �
 ���������� � �� ����������

1 $� < &�' 
 ������������� 
 ������������� �������������� �������������� ��������������

- � �� �	� ���=	� 	" �� � � 	� � � �

 
 



  
 

4 

INVESTMENT RESEARCH 

 
 

Key to stock recommendations:  Key to sector recommendations: 

Buy = Share price is expected to appreciate by >10% over the next 12 months Overweight = Industry expected to outperform the market over the next 12 months 

Hold = Share price is expected to move by less than +/-10% over the next 12 months Neutral =  Industry expected to perform in-line with the market over the next 12 months 

Sell =  Share price is expected to decline by >10% over the next 12 months Underweight =  Industry expected to underperform the market over the next 12 months 

 

This report is for information purposes only and general in nature. The information contained in this report is based on data and obtained from sources believed to be reliable. However, the 
data and/or sources have not been independently verified and as such, no representation, express or implied, is made with respect to the accuracy, completeness or reliability of the 
information or opinions in this report. Accordingly, neither we nor any of our related companies and associates nor persons related to us accept any liability whatsoever for any direct, 
indirect or consequential losses (including loss of profits) or damages that may arise from the use of or reliance on the information or opinions in this publication. Any information, opinions 
or recommendations contained herein are subject to change at any time without prior notice. 

It is not possible to have regard to the specific investment objectives, the financial situation and the particular needs of each person who may receive or read this report. As such, investors 
should seek financial, legal and other advice regarding the appropriateness of investing in any securities or the investment strategies discussed or recommended in this report. 

Under no circumstances should this report be considered as an offer to sell or a solicitation of an offer to buy any securities referred to herein. This company and its related companies, their 
associates, directors, connected parties and/or employees may, from time to time, own, have positions or be materially interested in any securities mentioned herein or any securities 
related thereto, and may further deal with such securities and provide advisory, investment or other services for any company or entity mentioned in this report.  In reviewing this report, 
investors should be aware that any or all of the foregoing, among other things, may give rise to real or potential conflict of interests. 
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