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RESULTS UPDATE



Singapore 



CDW Holding Limited 



Monday, 24 October 2011



(CDW SP; CDWH.SI ) 



HOLD ‐ Maintain Price a s  of 13 Nov 2015



                0.179



12M ta rget pri ce (S$)



                0.173



Previ ous  ta rget pri ce (S$)                 0.195 Ups i de (%)



                  (3.4)



Trading data Ma rket Ca p (S$m)



84.8



Is s ued Sha res  (m)



473.9



Ave Da i l y Tra ded  (3‐Month) Vol  / Va l  



0.2m / S$0.0m



52 week l o / hi



S$0.14 / S$0.24



Free Fl oa t



47.3%



Major Shareholders Mikuni  Co Li mi ted



50.6%



Koi chi  Ura no



0.6%



Previous Recommendations Share Price Target Price



Date



Rating



(S$)



(S$)



14‐Aug‐15



HOLD



0.192



0.195



19‐May‐15



BUY



0.225



0.240



14‐May‐15



UR



0.220



UR



27‐Feb‐15



BUY



0.186



0.260



16‐Feb‐15



BUY



0.196



0.250



12‐Mth CDW SP (Blue) vs. FSSTI 3,900



0.27 0.22



3,400 2,900



0.17 0.12 0.07



2,400



0.02



Worse than expected 3Q   Recap on earlier events. We  ini ally  saw CDW  as  a  turnaround  story  that  could see its backlight unit (BLU) sales improve with the li ing of its supply  bo leneck for ultra‐thin light guide panels (LGP). However, not only did this  not materialize, business condi ons had turned for the worse. The following  is  a  quick  recap  of  the  events  that  happened  this  year:  CDW  made  an  investment  into  its  LGP  supplier,  Pengfu,  at  the  beginning  of  1Q  with  the  inten on  of  allevia ng  its  supply  bo leneck  for  ultra‐thin  LGPs  in  order  to  improve handset BLU sales. However, during its 1Q results announcement,  CDW reported that the exis ng models of BLUs had reached the end of their  product lifecycle and newer BLU models will be introduced by its customer.  As a result, 2Q should see a transi onal lag in orders. This happened, and 2Q  results were weak as expected. Furthermore, CDW had also added in its 2Q  outlook statement that it expects to see a reduc on in BLU orders in 3Q as  its  key  customer  was  slow  at  launching  its  new  genera on  LCD  modules,  resul ng in market share loss.    3Q15 weaker than expected. CDW reported a weak set of results that was  much worse than expected. 3Q15 revenue of US$27.5m (‐33% yoy) arose on  the  back  of  1.3m  handset  (unchanged  qoq,  ‐48%  yoy)  and  3.3m  gameset  (+18%  qoq,  ‐46%  yoy)  backlight  units  (BLUs),  at  ASP  of  US$3.6  (‐10%  qoq,  +15% yoy). Core net profit and revenue during 9M15 registered at US$2.7m  (‐47%  yoy,  on  lower  sales  and  FX  losses)  and  US$92.1m  (‐14%  yoy),  and  made up 37% and 63% of our FY15F es mates, respec vely. In view of this  weak set of results, we are slashing our es mates for FY15‐17F by 20%‐39%.    No turnaround visibility for now. Along with this weak set of results, CDW,  in  its  3Q15  outlook  statement,  says  that  its  key  customer  has  taken  measures to recover its lost market share and it has also developed samples  for  this  customer  to  pitch  for  new  orders  from  major  smartphone  manufacturers. However, the  ming for mass produc on of such orders s ll  remains uncertain.    Maintain HOLD; lower TP of S$0.173. We roll forward our valua on base to  our revised EPS forecast for next year and peg our TP to a lower P/E mul ple  of  8x  FY16F  EPS,  from  9x  previously  (lack  of  turnaround  visibility).  We  do  note that CDW is currently s ll in a net cash per share posi on of 9.7UScts.  Financials



Source: Bloomberg 



Renfred TAY [email protected]  +65 6236 2557     



YE Dec (US$ m) Revenue EBITDA Core PATMI Core EPS (UScts) Core EPS growth (%) Core P/E (x) DPS (UScts) Dividend Yield (%) EV/EBITDA (x) Net Gearing (x) P/B (x) ROE (%)



2013 2014 2015F 2016F 2017F 175.1 151.8 123.0 145.2 146.0 15.7 11.9 7.0 10.6 10.3 9.3 8.4 4.6 7.1 7.2 2.0 1.7 1.0 1.5 1.5 ‐17.4 ‐11.6 ‐45.4 56.3 0.4 7.3 8.1 13.4 8.4 8.3 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 8.4 8.5 9.4 9.7 9.7 0.5 0.6 1.0 0.7 0.7 Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash 1.0 0.9 0.9 0.8 0.8 16.4 11.9 13.8 10.1 10.0



So urce: Co mpany data. KGI Fraser



Please see important disclosures at the end of this publica on



 



  Singapore



CDW Holding Limited  



  Figure 1: Results comparison  FYE Dec (US$ m)



3QFY15 3QFY14



yoy % chg       41.2    (33.2)     (38.7)    (29.2)         3.0    (78.5)         7.2         0.5       6.2         2.5    (94.4)       (0.0)    (12.8)         0.6    (39.1)         ‐ nm         ‐ nm         3.0    (86.5)       (1.0)    (79.5)      33.0         ‐ nm 2.0    (89.9) 2.0    (89.9)         0.4    (89.9)         0.4    (90.0)



Revenue Operating costs EBITDA EBITDA margin (%) Depn & amort. EBIT Interest expense Int & Inv income Associcates' contrib Exceptionals Pretax profit Tax Tax rate (%) NCI Net profit Core profit Basic EPS (US cts) Diluted core EPS (US cts)



      27.5     (27.4)         0.6         2.3         0.5         0.1       (0.0)         0.3       (0.0)         ‐         0.4       (0.2)      50.0         ‐ 0.2 0.2         0.0         0.0



2QFY15



qoq % chg       26.4          4.4     (25.3)          8.2         1.5      (58.9)         5.9         0.5         (1.6)         1.0      (86.5)       (0.0)         (4.7)         0.4         (7.8)       (0.0)          3.1         4.9    (100.0)         6.3      (93.5)       (0.4)      (45.2)         5.9         ‐ nm 5.9      (96.5) 1.0      (78.9)         1.2      (96.5)         0.2      (78.8)



3QFY15 Cum     92.1    (88.4)        5.2       5.7        1.5        3.7      (0.1)        1.1      (0.0)        4.9        9.5      (1.9)     19.5        0.0 7.7 2.7        1.6        0.6



3QFY14 Cum    106.9   (101.1)         7.3        6.8         1.4         5.8       (0.1)         1.3        ‐        ‐         7.0       (1.8)      26.0         0.0 5.2 5.2         1.1         1.1



yoy % Prev % of Comments chg FY15F FY15F (9M15 vs. previous FY15F)    (13.9)    145.9 63% Lower than expected    (12.6)   (136.7) 65% Slightly higher than expected; FX losses    (28.2)      10.6 49% Lower than expected; higher depre        7.2       3.9        1.4 109% Higher than expected    (36.1)        9.2 41% Lower than expected; lower revenue, FX losses       3.1       (0.2) 72% In line    (20.1)        1.3 82% Higher than expected nm        ‐ nm        4.9 Exchange gain on reclass. adj for disposal of subsi.     35.6      15.2 63% Lower than expected; lower revenue, FX losses       1.7       (2.8) 67%      18.3 nm        ‐     47.6 12.5 62% Lower than expected; lower revenue, FX losses 7.5 37% Lower than expected; lower revenue, FX losses    (47.2)     47.5      2.62 62%    (47.9)      1.56 36%



Source: Company data, KGI Fraser 



Figure 2: BLU produc on volume 
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Source: Company data, KGI Fraser 



 50.0  45.0  40.0  35.0  30.0  25.0  20.0  15.0  10.0  5.0  ‐



 18.0  16.0  14.0  12.0  10.0  8.0  6.0  4.0



US$ / millions of units



US$ m



Figure 3: BLU revenue and ASP 
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Source: Company data, KGI Fraser 
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Summary of Financials  YE 31 Dec INCOME STATEMENT (US$ m) Revenue Cost of sales Gross profit Opex Others Finance costs Profit before tax Income tax expense Non‐controlling interests Profit after tax and NCI



2013 175.1            (136.5) 38.6              (24.9)                 2.0                (0.2) 15.5                (4.2)                (0.0) 11.3



2014 151.8            (118.1) 33.7              (22.0)                 ‐                (0.2) 11.5                (3.1)                 0.0 8.4



2015F 123.0              (94.7) 28.3              (21.9)                 4.9                (0.2) 11.2                (1.7)                 ‐ 9.5



2016F 145.2              (111.1) 34.1                (24.2)                   ‐                  (0.2) 9.8                  (2.6)                   ‐ 7.1



2017F 146.0            (111.7) 34.3              (24.3)                 ‐                (0.2) 9.8                (2.7)                 ‐ 7.2



EBITDA EBITDA Margin (%) EPS (UScts) Book Value per Share (UScts)



              15.7                 9.0                 2.4               14.6



              11.9                 7.8                 1.7             14.61



                7.0                 5.7                 2.0             14.37



                10.6                   7.3                   1.5               14.67



              10.3                 7.1                 1.5             14.98



BALANCE SHEET (US$ m) Cash and cash equivalents Trade and other receivables Inventory Other current assets Property, plant and equipment Other non‐current assets Total Assets



2013               51.5               31.6               11.8                 2.0               10.1                 2.7 109.8



2014               68.7               26.2               11.0                 2.5                 9.0                 1.6 118.9



2015F               60.9               20.2                 7.8                 2.5                 9.0               11.6 111.9



2016F                 61.1                 23.9                   9.1                   2.5                   7.5                 11.6 115.7



2017F               65.2               24.0                 9.2                 2.5                 6.3               11.6 118.7



Trade and other payables Borrowings: Current Other Current Liabilities Borrowings: Non‐Current Other non‐current Liabilities Shareholders equity Non‐controlling interests Total Liabilities and Equity



              30.1                 3.3                 2.4                 3.3                 1.7               68.9                 0.1 109.8



              29.9               10.6                 2.8                 4.4                 1.2               70.2                 0.0 118.9



              24.0               10.6                 2.7                 4.4                 1.2               69.0                 0.0 111.9



                26.3                 10.6                   2.7                   4.4                   1.2                 70.5                   0.0 115.7



              27.9               10.6                 2.7                 4.4                 1.2               72.0                 0.0 118.7



CASH FLOW STATEMENT (US$ m) Profit before tax Depreciation Other cash from operations Change in working capital Interest paid Income tax paid Others Net Cash from Operations



2013               15.5                 2.8                (4.2)                (9.6)                (0.2)                (6.4)                (0.5) (2.5)



2014 2015F               11.5               11.2                 1.9                 2.0                (1.6)                (6.2)                 3.0                 3.2                (0.2)                (0.2)                (3.0)                (1.7)                (0.0)                 0.0 11.5 8.4



(Purchase)/Disposal of PPE Other cash from investing



                5.1                 5.4



                1.9                 2.4



Dividends paid Debt raised / (repaid) Equity raised / (purchased) Other cash from financing



               (5.7)                (5.7)                (5.7)                (3.4)                 8.6                 ‐                 0.8                 ‐                 ‐                (0.4)                (0.2)                 0.0



                 (5.7)                (5.7)                   ‐                 ‐                   ‐                 ‐                   ‐                 ‐



Beginning Cash Foreign Exchange Effect End Cash



53.3 51.5                (0.9)                (1.4) 51.5 68.7



60.9                   ‐ 61.1



November 16, 2015 



2016F 2017F                   9.8                 9.8                   2.0                 1.7                  (1.2)                (1.2)                  (2.7)                 1.4                  (0.2)                (0.2)                  (2.6)                (2.7)                   ‐                 ‐ 5.1 8.9



               (2.0)                  (0.5)                (0.5)                (8.6)                   1.4                 1.4



68.7                 ‐ 60.9



61.1                 ‐ 65.2
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2013



2014



2015F



2016F



2017F



                23.5                   7.3                   4.9                 10.1                   6.2                 12.3



              23.5                 7.1                 4.9               10.0                 6.0               12.6



KEY RATIOS Profitability (%) Gross Margin EBITDA Margin Net Margin ROE ROA ROIC



              22.1                 9.0                 6.5               16.4               10.3               17.3



              22.2                 7.8                 5.5               11.9                 7.0               15.6



Growth (% Y‐o‐Y) Revenue EBITDA Net Income EPS



             (10.8)              (26.6)                (0.8)                 0.4



             (13.3)              (19.0)                 18.0                 0.5              (24.6)              (40.6)                 50.0                (2.4)              (26.0)               13.6                (24.9)                 0.4              (27.2)               13.6                (24.9)                 0.4



Financial Structure (x) Interest coverage Total Debt/Equity Net Gearing



              83.2                 0.1 Net Cash



              64.8                 0.2 Net Cash



              37.8                 0.2 Net Cash



                56.7                   0.2 Net Cash



              55.3                 0.2 Net Cash



Market Valuation (x) Price / Earnings Price / Book Price / Sales EV / EBITDA



                7.3                 1.0                 0.4                 0.5



                8.1                 0.9                 0.4                 0.6



              13.4                 0.9                 0.5                 1.0



                  8.4                   0.8                   0.4                   0.7



                8.3                 0.8                 0.4                 0.7



November 16, 2015 



              23.0                 5.7                 7.7               13.8                 8.5                 9.0
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Ra ng     BUY   HOLD   SELL



Defini on  KGI Fraser Research’s recommenda ons are based on an Absolute Return ra ng system.   >10% total return over the next 12 months  ‐10% to +10% total return over the next 12 months  


This report is provided for informa on only and is not an oﬀer or a solicita on to deal in securi es or to enter  into any legal rela ons, nor an advice or a recommenda on with respect to such securi es. This report is pre‐ pared for general circula on. It does not have regard to the specific investment objec ves, financial situa on  and  the  par cular  needs  of  any  recipient  hereof.  You  should  independently  evaluate  par cular  investments  and consult an independent financial adviser before dealing in any securi es men oned in this report.    This report is confiden al. This report may not be published, circulated, reproduced or distributed and/or re‐ distributed  in  whole  or  in  part  by  any  recipient  of  this  report  to  any  other  person  without  the  prior  wri en  consent of KGI Fraser. This report is not intended for distribu on and/or redistribu on, publica on to or use  by any person in any jurisdic on outside Singapore or any other jurisdic on as KGI Fraser may determine in its  absolute discre on, where the distribu on, publica on or use of this report would be contrary to applicable  law or would subject KGI Fraser and its connected persons (as defined in the Financial Advisers Act, Chapter  110 of Singapore) to any registra on, licensing or other requirements within such jurisdic on.     The informa on or views in the report (“Informa on”) has been obtained or derived from sources believed by  KGI Fraser to be reliable. However, KGI Fraser makes no representa on as to the accuracy or completeness of  such sources or the Informa on and KGI Fraser accepts no liability whatsoever for any loss or damage arising  from the use of or reliance on the Informa on.  KGI Fraser and its connected persons may have issued other  reports expressing views diﬀerent from the Informa on and all views expressed in all reports of KGI Fraser and  its connected persons are subject to change without no ce. KGI Fraser reserves the right to act upon or use  the Informa on at any  me, including before its publica on herein.     Except  as  otherwise  indicated  below,  (1)  KGI  Fraser,  its  connected  persons  and  its  oﬃcers,  employees  and  representa ves may, to the extent permi ed by law, transact with, perform or provide broking, underwri ng,  corporate finance‐related or other services for or solicit business from, the subject corpora on(s) referred to  in this report; (2) KGI Fraser, its connected persons and its oﬃcers, employees and representa ves may also,  to the extent permi ed by law, transact with, perform or provide broking or other services for or solicit busi‐ ness from, other persons in respect of dealings in the securi es referred to in this report or other investments  related thereto; and (3) the oﬃcers, employees and representa ves of KGI Fraser may also serve on the board  of directors or in trustee posi ons with the subject corpora on(s) referred to in this report. (All of the forego‐ ing is herea er referred to as the “Subject Business”.)    However, as of the date of this report, neither KGI Fraser nor its representa ve(s) who produced this report  (each a “research analyst”), has any proprietary posi on or material interest in, and KGI Fraser does not make  any market in, the securi es which are recommended in this report.    Each research analyst of KGI Fraser who produced this report hereby cer fies that (1) the views expressed in  this  report  accurately  reflect  his/her  personal  views  about  all  of  the  subject  corpora on(s)  and  securi es  in  this report; (2) the report was produced independently by him/her; (3) he/she does not carry out, whether for  himself/herself or on behalf of KGI Fraser or any other person, any of the Subject Business involving any of the  subject corpora on(s) or securi es referred to in this report; and (4) he/she has not received and will not re‐ ceive  any  compensa on  that  is  directly  or  indirectly  related  or  linked  to  the  recommenda ons  or  views  ex‐ pressed in this report or to any sales, trading, dealing or corporate finance advisory services or transac on in  respect of the securi es in this report. However, the compensa on received by each such research analyst is  based upon various factors, including KGI Fraser’s total revenues, a por on of which are generated from KGI  Fraser’s business of dealing in securi es.     Copyright 2015.  KGI Fraser Securi es Pte. Ltd. All rights reserved.  
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