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COMPANY UPDATE



Thailand



Sappe Pcl. (SAPPE.BK/SAPPE TB)



กำไรสุ ทธิ 2Q60 – เติบโตด้ วยกำรส่ งออก และคชจ.ดำเนินงำนลด



Neutral Upgraded Price as of 15 Aug 2017



24.40



12M target price (Bt/shr)



27.00



Unchanged / Revised up (down) (%)



22.4



Upside/downside (%)



11.1



Key messages



กำไรสุ ทธิของ SAPPE ใน 2Q60 อยูท่ ี่ 163 ล้ำนบำท เพิม่ ขึ้น 235% QoQ และ 7.6% YoY ซึ่ งดีกว่ำประมำณกำรของเรำ/ consensus ถึง 103% ในขณะที่กำไรสุ ทธิใน 1H60 อยูท่ ี่ 212 ล้ำนบำท ลดลง 3.4% จำกกำรที่ยอดคำสั่งซื้ อจำกตลำด ส่ งออกฟื้ นตัวขึ้น และยอดขำยในประเทศก็ยงั โตได้เล็กน้อย เรำจึง 1.) ปรับเพิ่มประมำณกำรอัตรำกำรเติบโตของ ยอดขำยปี 2560/61 เป็ น +8%/+7% (จำกเดิม -8%/+2%) 2.) ปรับลดสัดส่ วนค่ำใช้จ่ำยด้ำนกำรขำย/รำยได้ของทั้งสองปี ลงเหลือ 17.25% (จำกเดิม 18.5%), 3.) ปรับลดสัดส่ วน ค่ำใช้จ่ำยด้ำนกำรบริ หำร/รำยได้ของทั้งสองปี ลงเหลือ 9% (จำกเดิม 9.7%), 4.) ปรับลดประมำณกำรส่ วนแบ่งกำไรตำม สัดส่ วนกำรลงทุนลงเหลือ -4 ล้ำนบำท/0 (จำกเดิม -12 ล้ำน บำท/-3 ล้ำนบำท) ดังนั้น เรำจึงปรับประมำณกำรกำไรสุ ทธิ ปี 2560/61 ขึ้นอีกปี ละ 22% และขยับไปใช้รำคำเป้ ำหมำย 12 เดือนข้ำงหน้ำที่ 27 บำท (จำกเดิม 21.25 บำท) และปรับ คำแนะนำเป็ นถือ. Trading data Mkt cap (Btbn/US$mn)



8,813/254



Outstanding shares (mn)



303.1



Foreign ownership (mn)



25.7



3M avg. daily trading (mn)



0.45



52-week trading range (Bt) Performance (%)



36.8/20.8



3M



6M



12M



Absolute



7.9



-8.4



17.8



Relative



6.6



-7.8



15.6



Quarterly EPS 2015



0.27



0.42



0.19



0.12



2016



0.23



0.50



0.31



0.31



2017



0.16



0.54



Share price chart 50 45 40 35 30 25 20 15 10 Aug-16



Oct-16



Share Price



Jan-17



Mar-17



May-17



80 60 40 20 0 (20) (40) (60) Aug-17



Price performance relative to SET



Source: SET



Chalie Kueyen 66.2658.8888 Ext. 8851 [email protected]



กำไรสุทธิ ของ SAPPE ใน 2Q60 อยูท่ ี่ 163 ล้ำนบำท เพิ่มขึ้น 235% QoQ และ 7.6% YoY ซึ่งดีกว่ำ ประมำณกำรของเรำ/consensus ถึง 103% ในขณะที่กำไรสุทธิ ใน 1H60 อยูท่ ี่ 212 ล้ำนบำท ลดลง 3.4% lmpact ยอดส่ งออกกลับมำหนุนกำรเติบโตของรำยได้ กำไรที่เติบโตอย่ำงแข็งแกร่ งใน 2Q60 มำจำกปั จจัยด้ำนฤดูกำล และคำสัง่ ซื้ อจำกตลำดส่ งออก (จีน อินโดนีเซีย และตลำดอื่นๆ) ที่ถูกเลื่อนมำจำก 1Q60 และโถมมำลงใน 2Q60 แทน โดยกำรเติบโตของ ธุรกิจส่ งออกมำจำกทั้ง อินโดนี เซี ย ตะวันออกกลำง สหรัฐ ฯลฯ (ยกเว้นจีน ซึ่ งยังฟื้ นตัวช้ำอยู)่ ในขณะที่ ธุรกิจในประเทศยังคงเป็ นบวกต่อเนื่อง (จำก +3% YoY ใน 1Q60) ทั้งนี้ คำสัง่ ซื้ อจำกตลำดส่ งออกใน 1Q60 ร่ วงแรงถึงเกือบ 60% จำกภำวะน้ ำท่วมในอินโดนีเซีย และคำสัง่ ซื้ อที่ชะลอลงจำกจีน margin ดีขนึ้ จำกอัตรำกำรใช้ กำลังกำรผลิตที่เพิม่ ขึน้ และค่ำใช้ จ่ำยในกำรดำเนินงำนลดลง อัตรำกำรใช้กำลังกำรผลิตเพิ่มขึ้นเป็ นประมำณ 80% ใน 2Q60 (จำกประมำณ 60% ใน 1Q60) ส่ งผลให้ ต้นทุนต่อหน่วยลดลงและอัตรำกำไรขั้นต้นขยับเพิ่มขึ้น ในขณะที่ค่ำใช้จ่ำยด้ำนกำรตลำดลดลงใน 2Q60 ซึ่ งช่วยหนุนให้ operating margin เพิ่มขึ้นถึง 15.3% เป็ น 20.3% ใน 2Q60 (จำกแค่ 5% ใน 1Q60) ดังนั้น สัดส่ วนค่ำใช้จ่ำยด้ำนกำรขำย/รำยได้จึงลดลงเหลือแค่ 13% ใน 2Q60 และ 13.5% ใน 1H60 ใช้ กลยุทธ์ กำรตลำดที่เป็ นพลวัตรมำกขึน้ เพือ่ รับมือกับภำวะตลำดที่แข่ งยำก ในปี นี้ บริ ษทั ได้ปรับเปลี่ยนกลยุทธ์กำรตลำดในประเทศเล็กน้อย ได้แก่ 1.) กำรออกสิ นค้ำใหม่ ซึ่งได้รับ เสี ยงตอบรับดี และช่วยหนุนให้รำยได้ในประเทศโตประมำณ 2-3% (ในขณะที่ผลิตภัณฑ์ F&B โดยรวม ลดลงอย่ำงมำก) 2.) กำรเปลี่ยนผูจ้ ดั จำหน่ำยเป็ น Premier Marketing เพื่อให้สำมำรถเข้ำถึงตลำดใน ประเทศผ่ำนช่องทำง traditional ซึ่งกำรเปลี่ยนแปลงดังกล่ำวทำให้บริ ษทั ดูมนั่ ใจมำกขึ้นว่ำอัตรำกำรใช้ กำลังกำรผลิตจะทรงตัวอยูไ่ ด้ที่ 80% ใน 3Q60 แต่อย่ำงไรก็ตำม ควำมเสี่ ยงหลักจะมำจำกค่ำใช้จ่ำยด้ำน กำรตลำดที่เร่ งตัวขึ้นใน 2H60 ซึ่งบริ ษทั ตั้งเป้ ำสัดส่วนค่ำใช้จ่ำยด้ำนกำรตลำด/รำยได้สำหรับปี นี้เอำไว้ที่ ประมำณ 17% (จำกแค่ 13.5% ใน 1H60) ปรับเพิม่ ประมำณกำรกำไรสุ ทธิปี 2560/61 ขึน้ อีกปี ละ 22% แต่ ปรับเพิม่ รำคำเป้ำหมำยอีก 12 เดือน ข้ ำงหน้ ำขึน้ อีก 22% เป็ น 27 บำท จำกกำรที่ยอดคำสัง่ ซื้ อจำกตลำดส่งออกฟื้ นตัวขึ้น และยอดขำยในประเทศก็ยงั โตได้เล็กน้อย เรำจึง 1.) ปรับเพิ่มประมำณกำรอัตรำกำรเติบโตของยอดขำยปี 2560/61 เป็ น +8%/+7% (จำกเดิม -8%/+2%) 2.) ปรับลดสัดส่ วนค่ำใช้จ่ำยด้ำนกำรขำย/รำยได้ของทั้งสองปี ลงเหลือ 17.25% (จำกเดิม 18.5%), 3.) ปรับลด สัดส่ วนค่ำใช้จ่ำยด้ำนกำรบริ หำร/รำยได้ของทั้งสองปี ลงเหลือ 9% (จำกเดิม 9.7%), 4.) ปรับลดประมำณ กำรส่ วนแบ่งกำไรตำมสัดส่ วนกำรลงทุนลงเหลือ -4 ล้ำนบำท/0 (จำกเดิม -12 ล้ำนบำท/-3 ล้ำนบำท) ดังนั้น เรำจึงปรับเพิ่มประมำณกำรกำไรสุ ทธิ ปี 2560/61 ขึ้นอีกปี ละ 22% และขยับไปใช้รำคำเป้ ำหมำย อีก 12 เดือนข้ำงหน้ำที่ 27 บำท (จำกเดิม 21.25 บำท) อิงจำก P/E ที่ 22 เท่ำ จำกประมำณกำรกำไรเฉลี่ย สองปี และปรับคำแนะนำเป็ นถือ Risks SG&A เพิม่ ขึน้ ในขณะที่อุปสงค์ ในประเทศ และอัตรำกำรเติบโตของกำรส่ งออกหดตัวลง. Key financials and valuations Revenue (Btmn) EBIT (Btmn) EBITDA (Btmn) Net Profit (Btmn) EPS(Bt) DPS EPSGrowth (%) P/E(X) P/B (X) Net Debt to Equity (%) Dividend Yield (%) Return on Average Equity (%)



Dec-13A 2,382 213 N.A. 137 0.61 N.A. 102.2 22.2 7.5 100 N.A. 34.9



Dec-14A 2,817 474 564 361 1.20 0.31 98.0 27.4 6.7 Cash 0.9 36.8



Dec-15A 2,514 373 478 301 1.00 0.42 (16.9) 17.6 3.1 Cash 2.4 18.1



Dec-16A 2,712 488 641 410 1.36 0.54 36.1 21.0 4.1 Cash 1.9 21.8



Dec-17F 2,942 405 560 335 1.11 0.4 (18.2) 21.8 3.5 Cash 1.8 17.2



Dec-18F 3,158 503 663 406 1.35 0.5 21.2 18.0 3.2 Cash 2.2 18.1



Dec-19F 3,394 575 740 463 1.54 0.6 14.2 15.8 2.9 Cash 2.5 18.9



Source: KGI Research



August 16, 2017



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Figure 1: 2Q17 earnings review % chg YoY 2.4 9.6 (5.9) (24.1) (6.7) 9.6 (2.4) 8.7 7.4 (10.3) 8.7 10.1 17.4 8.3 (95.5) 7.6 7.3



Sales Cost of sales Gross profit Selling exp Admin exp Operating profit Other income EBIT EBITDA Interest Expenses Pretax profit FX gain/loss Profit before FX Income Tax Profit before MI Minority Interest Net profit EPS (Bt)



2Q17 845 485 360 111 57 192 12 204 243 0.1 204 3 206 43 163 (0) 163 0.54



2Q16 825 442 383 147 61 175 12 187 226 0.1 187 187 37 151 (1) 152 0.50



1Q17 497 316 180 69 60 51 7 56 95 0.0 56 6 62 13 49 0 49 0.16



Key figure and ratio Net debt/Equity (net cash) (Bt mn) D/Eratio(net debt)



(659) (0.32)



(309) (0.17)



(562) (0.27)



Gross margin (%) Operating margin EBIT margin (%) EBITDA margin (%) Net margin (%) Selling exp/sales (%) Admin/sales (%) Opex/revenue Effective tax rate



42.63 22.75 20.33 24.92 16.38 13.17 6.72 19.88 21.14



46.39 21.25 22.73 27.37 18.41 17.77 7.37 25.14 19.57



36.30 10.33 4.91 12.60 4.79 13.99 11.99 25.97 23.77



ROA (%) ROE(%)



25.23 31.78



25.29 32.73



7.78 9.46



% chg QoQ 70.1 53.2 99.8 60.1 (4.7) 274.7 69.7 261.4 156.4 79.4 261.5 (54.3) 231.8 221.6 234.6 (260.0) 234.9 234.3



1H16 1,417 783 634 264 130 240 26 265 340 1.1 264 1 265 53 213 (7) 220 0.73



1H17 1,341 801 540 181 116 243 19 260 337 0.1 260 9 269 56 212 (0) 212 0.70



40.69 13.15 14.84 19.02 11.96



43.82 15.44 18.12 23.73 15.13



% chg (5.3) 2.3 (14.7) (31.6) (10.6) 1.6 (26.0) (1.9) (0.9) (91.4) (1.6) 753.6 1.3 7.3 (0.2) (99.7) (3.4) (3.7)



Source: Company data KGI Research



Figure 2: Key assumptions 2013



2014



2015



2016



2017F



2018F



2019F



Revise up export revenue growth to



Sales



2,382



2,817



2,514



2,712



2,942



3,158



3,394



+8%/+7% in 2017/2018 (up from +8%/+2%



Sales mix Domestic Export Total



50% 50% 100%



39% 61% 100%



41% 59% 100%



35% 65% 100%



33% 67% 100%



32% 68% 100%



30% 70% 100%



Sales growth Domestic Export Total



-2% 104% 32%



-7% 44% 18%



-6% -11% -9%



-8% 15% 6%



2% 12% 8%



2% 10% 7%



2% 10% 7%



Selling exp./rev Admin.exp/rev Effective tax rate



17.4% 7.8% 22.7%



16.8% 7.3% 20.6%



18.4% 9.1% 19.4%



18.7% 9.7% 19.9%



17.3% 9.0% 20.0%



17.3% 9.0% 20.0%



17.3% 9.0% 20.0%



GPM EBIT margin EBITDA margin Net margin



33.0% 9.0% 9.0% 5.7%



39.5% 16.8% 20.0% 12.8%



40.7% 14.8% 19.0% 12.0%



43.8% 18.0% 23.6% 15.1%



39.0% 13.8% 19.0% 11.4%



39.0% 15.9% 21.0% 12.8%



39.0% 16.9% 21.8% 13.7%



ROA (%) ROE(%)



10.2% 34.9%



17.3% 36.8%



13.2% 18.1%



16.7% 21.8%



12.7% 17.2%



14.4% 18.1%



15.4% 18.9%



402 1.00



(567) (0.36)



(238) (0.14)



(265) (0.14)



(309) (0.17)



(465) (0.24)



(571) (0.28)



previously)



Net debt(cash) (Btmn) D/Eratio(net debt) Source: Company data KGI Research



August 16, 2017



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Risk 



Tough competition will pressure the company to raise SG&A, as the company set selling/marketing expense at around 18% of revenue.



August 16, 2017







Change in consumer behavior in consuming functional drinks.







Production life cycle is short in functional drinks.







The company’s product has no barrier to entry and is easy to copy.







Unable to recover All Coco as planned.



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Figure 3: Company profile



Figure 4: Shareholder structure as of March 2017



Sappe Pcl (SAPPE) is a manufacturer and distributor of innovative beverage products aimed to satisfy health-and-beauty-conscious consumers. Its products are divided into four main categories; i) Functional Beverage, ii) Fruit Juice/Juice Drink, iii) Functional Powder, iv) RTD Category in the coffee segment. Of the top four product categories, fruit juice is the largest contributor at around 65% of total revenue. Its products focus on export, at around 65% currently, mainly to China and Indonesia. SAPPE is a family business and managed by the Ruckariyapong family, who currently holds a 67% equity stake.



Percent



Source: KGI Research



Source: Company data, KGI Research



FreeFloat



26.7



UBSAG 6.6 Singpore



66.7 Ruckariyapong Family



Figure 6: Revenue breakdown



Figure 5: All-Coco Revenue
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Source: Company data, KGI Research



Figure 7: SG&A to revenue ratio



Figure 8: Margin trend
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Figure 9: Forward PE



Figure 10: Forward valuation PBV



Time



Time



50.0



12.0



+1.0 sd = 6.6x



30.0



Average = 25.2x



6.0



Average = 4.8x



-1.0 sd = 15.3x



20.0



-1.0 sd = 3.1x



-2.0 sd = 9.4x



10.0



August 16, 2017



+2.0 sd = 8.3x



9.0



+1.0 sd = 33.2x



Source: KGI Research



2018F



+2.0 sd = 41.1x



40.0



0.0 2014



2017F 2018F Grossmargin



2015
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2017F



3.0
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2015



2016



2017F



2018F



Source: KGI Research



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Quarterly Income Statement Mar-14A Jun-14A Sep-14A Dec-14A Mar-15A Jun-15A Sep-15A Dec-15A Mar-16A Jun-16A Sep-16A Dec-16A Mar-17A Jun-17A



Income Statement (Bt m) Revenue Cost of Good sold Gross profit Operating Expenses Other income Operating Profit Depreciation of fixed assets EBITDA Non-operating Income Interest Income Other non-op Income



774 (473) 301 (130) 8 179 22 201



672 (400) 272 (149) 8 132 23 155



746 (450) 296 (192) 12 116 23 139



625 (380) 245 (211) 12 46 23 69



557 (337) 221 (135) 10 96 23 119



800 (464) 336 (182) 12 165 24 189



524 (294) 230 (155) 11 85 21 106



632 (396) 237 (219) 10 28 37 65



592 (341) 251 (187) 13 78 37 115



825 (442) 383 (207) 12 187 38 226



652 (376) 277 (173) 9 113 39 152



643 (365) 278 (203) 38 113 38 151



497 (316) 180 (129) 7 58 38 96



845 (485) 360 (168) 12 204 39 243



4



(5)



2



(1)



(4)



(7)



(15)



4



1



0



2



(3)



6



3



(3)



(3)



(0)



(0)



(0)



(0)



(0)



(0)



(1)



(0)



(0)



1



(0)



(0)



Non-operating Expenses Interest Expense Others Non-op Expense Net Investment Income (loss) Pre-tax Profit



181



Current Taxation



44



91



(34)



(21)



(26)



(15)



(19)



(34)



(15)



(4)



(16)



(37)



(27)



(18)



(13)



(43)



(3)



(5)



(1)



(1)



8



1



4



9



6



1



5



1



(0)



0



Minority



124



118



157



70



32



78



187



116



110



64



207



Exordinary Items Net Profit



143



98



91



29



80



125



59



37



68



152



94



93



49



163



EPS (Bt)



0.48



0.33



0.30



0.10



0.27



0.42



0.19



0.12



0.23



0.50



0.31



0.31



0.16



0.54



Gross profit margin



38.9



40.5



39.7



39.2



39.6



42.0



43.8



37.4



42.4



46.4



42.4



43.3



36.3



42.6



Operating EBIT margin



23.2



19.7



15.6



7.3



17.2



20.6



16.2



4.4



13.1



22.7



17.4



12.6



4.9



20.3



Operating EBITDA margin



26.0



23.0



18.7



11.0



21.3



23.6



20.3



10.2



19.3



27.4



23.4



18.5



12.6



24.9



Net profit margin



18.5



14.6



12.2



4.6



14.4



15.6



11.2



5.8



11.5



18.4



14.3



10.6



4.8



16.4



Revenue growth



N.A.



N.A.



N.A.



N.A.



(28.0)



19.1



(29.8)



1.2



6.3



3.1



24.5



1.7



(16.2)



2.4



Operating EBIT growth



N.A.



N.A.



N.A.



N.A.



(46.7)



24.7



(26.9)



(39.9)



(18.6)



13.8



33.2



310.0



(25.1)



8.8



Operating EBITDA growth



N.A.



N.A.



N.A.



N.A.



(41.1)



22.0



(23.8)



(5.9)



(3.4)



19.7



43.5



133.4



(15.8)



7.6



Net profit growth



N.A.



N.A.



N.A.



N.A.



(44.0)



27.9



(35.6)



27.1



(15.2)



21.2



60.0



154.0



(28.2)



7.6



Margins (%)



Growth (%)



Source: KGI Research



Peer comparision Mkt cap



Mkt. price Upside



Bt bn



CBG* MALEE SAPPE TKN



71.00 4.97 7.36 26.22



Bt



69.0 35.5 24.4 19.0



Rec. TP-17F



%



6.5 OP 73.5 26.8 OP 45.0 10.7 N 27.0 55.3 OP 29.5



EPS (Bt) EPS growth 16 17F 18F 16 17F



1.5 1.9 1.4 0.6



1.6 1.5 1.1 0.8



2.0 2.0 1.3 1.0



PE (x) 16 17F



18F



18.2 5.8 24.1 59.7 (19.1) 33.0 35.9 (18.2) 21.2 97.0 32.7 28.4



46.3 18.8 17.9 33.5



43.7 23.2 21.9 25.3



35.2 17.4 18.1 19.7



10.0 3.5 3.7 11.4



0.3 26.7



29.1



28.5



22.6



7.2



18F



PBV (x) 16 17F



18F



ROA (%) 16 17F



18F



9.0 3.0 3.3 9.0



7.6 2.6 2.9 6.8



18.4 15.6 16.7 25.3



19.0 13.1 14.4 34.1



6.1



5.0



19.0 19.4 20.2



19.0 12.0 12.7 33.7



ROE (%) 16 17F



21.0 37.5 21.8 38.5



21.5 27.8 17.2 46.9



18F



23.3 28.2 18.1 45.2



29.7 28.3 28.7



Div. yield 16 17F 18F



1.2 3.2 2.2 1.6



1.1 2.2 2.6 2.0



1.4 2.9 1.9 2.5



2.0 2.0 2.2



Source: Bloomberg consensus forecast, KGI Research



August 16, 2017



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Thailand



Balance Sheet As of 31 Dec (Bt mn) Total Assets Current Assets Cash & S-T Investments Inventories Accounts Receivable Others Non-Current Assets L-T Investments Net Fixed Assets Others Total Liabilities Current Liabilities Accounts Payable ST Borrowings Others Long-term Liabilities Long-term Debts Others Shareholders' Equity Common Stock Capital Surplus Retained Earnings Preferred Stock



Profit and Loss 2014 2,081 1,279 568 223 471 17 802



2015 2,275 976 238 197 528 13 1,298



2016 2,452 1,123 586 157 373 7 1,329



2017F 2,638 1,240 388 233 603 15 1,398



2018F 2,809 1,411 496 250 647 17 1,398



2019F 3,015 1,617 632 269 696 20 1,398



763 39 9,783 508 470 39 16 1 15 1,484



1,208 91 9,938 497 456 42 18 0 18 1,706



1,112 216 9,839 432 382 50 19 15 4 2,004



1,308 90 10,605 561 520 41 2,076



1,308 90 11,830 604 559 45 2,283



1,308 90 12,888 650 600 50 2,505



300 914 271



301 925 479



302 938 761



301 932 851



301 932 1,058



301 932 1,280



Source: KGI Research



August 16, 2017



2014 2,817 (1,703) 1,114 (681) 41 474 90 564



Net Profit EPS (Bt)



360.8 1.2



300.6 1.0



410.2 1.4



2014 578



2015 454



371 90 117 0 (429) (180) (245) (5) 149 270 1,013 (514) 46 418



278 105 71 0 (445) (509) 97 (32) 9 (79) 8 (0) 5 (70)



(0)



2015 2,514 (1,491) 1,023 (692) 42 373 105 478



2016 2,712 (1,524) 1,189 (770) 73 491 152 644



2017F 2,942 (1,795) 1,147 (782) 45 410 155 565



(22)



(3) 0



(5) 0



0 0



22 0



(0)



(0)



(6)



(8)



(8)



350 (72) 23



495 (97) 12



400 (80) 15



495 (99) 10



567 (113) 10



(7) -



2018F 3,158 (1,926) 1,232 (779) 50 503 160 663



2019F 3,394 (2,070) 1,324 (821) 50 553 165 718



-



467 (96) (10)



334.7 1.1



405.7 1.3



463.4 1.5



2016 -



2017F 565



2018F 659



2019F 737



152 0 (152) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0



320 155 90 0 (420) (320) (50) (50) 145 (138) 0 0 0 6



396 160 104 0 (420) (320) (50) (50) 239 (151) 0 0 0 89



453 165 119 0 (270) (170) (50) (50) 467 (183) 0 0 0 285



Source: KGI Research



Year to 31 Dec (Bt mn) Operating Cash Flow



2014



Growth (% YoY) Sales 18.3 OP 121.9 EBITDA 164.3 NP 164.1 EPS 98.0 Profitability (%) Gross Margin 39.5 Operating Margin 16.8 EBITDA Margin 20.0 Net profit Margin 12.8 ROAA 17.3 ROAE 36.8 Stability Gross Debt/Equity (%) Cash Net Debt/Equity (%) Cash Interest Coverage (%) N.A. Interest & ST Debt Coverage (X) N.A. Cash Flow Interest Coverage (X) N.A. Cash Flow/Interest & ST Debt (X) N.A. Current Ratio (x) 2.52 Quick Ratio (X) N.A. Net Debt (Bt mn) (567) Per Share Data (Bt) EPS 1.2 CFPS 1.0 BVPS 4.9 SPS N.A. EBITDA/Share 1.9 DPS 0.3 Activity Asset Turnover (x) N.A. Days Receivables 61.0 Days Inventory 47.8 Days Payable 100.7 Cash Cycle 8.2 Source: KGI Research



Year to 31 Dec (Bt mn) Revenue Cost of Good sold Gross profit Operating Expenses Other income Operating Profit Depreciation of fixed assets EBITDA Non-operating Income Equity income Other non-op Income Non-operating Expenses Interest Expense Others Non-op Expense Net Investment Income (loss) Pre-tax Profit Current Taxation Minority Exordinary Items



Cash flow statement



Key ratios Year to 31 Dec



Sappe Pcl.



2015



2016



2017F



2018F



2019F



(10.8) (21.3) (15.3) (16.7) (16.9)



17.0 9.9 18.2 11.4 11.4



17.0 9.9 18.2 11.4 11.4



7.3 22.6 17.3 21.2 21.2



7.5 10.0 8.3 14.2 14.2



40.7 14.8 19.0 12.0 13.2 18.1



43.8 18.0 23.6 15.1 16.7 21.8



39.0 13.8 19.0 11.4 12.7 17.2



39.0 15.9 21.0 12.8 14.4 18.1



39.0 16.9 21.8 13.7 15.4 18.9



Cash Cash N.A. N.A. N.A. N.A. 1.96 N.A. (238)



Cash Cash N.A. N.A. N.A. N.A. 2.60 N.A. (571)



Cash Cash N.A. N.A. N.A. N.A. 2.21 N.A. (388)



Cash Cash N.A. N.A. N.A. N.A. 2.34 N.A. (496)



Cash Cash N.A. N.A. N.A. N.A. 2.49 N.A. (632)



1.0 1.8 5.7 N.A. 1.6 0.4



1.1 2.2 6.6 N.A. 1.9 0.5



1.1 2.2 6.9 N.A. 1.9 0.4



1.3 2.5 7.6 N.A. 2.2 0.5



1.5 2.2 8.3 N.A. 2.4 0.6



N.A. 76.6 48.3 111.5 13.3



N.A. 50.2 37.5 91.5 (3.7)



N.A. 74.8 47.5 105.9 16.4



N.A. 74.8 47.5 105.9 16.4



N.A. 74.8 47.5 105.9 16.4



Net profit Depreciation & Amortization Change in Working Capital Others Investment Cash Flow Net CAPEX Change in LT Investment Change in Others Assets Free Cash Flow Financing Cash Flow Change in Share Capital Net Change in Debt Change in Others LT Liab. Net Cash Flow Source: KGI Research



Rates of Return on Invested Capital 1-



COGS + Revenue 60.5 59.3 56.2 61.0 61.0 1/ Working Capital + Year Revenue 2014 27.4 2015 19.0 2016 25.5 2017F 23.1 2018F 25.6 Operating x Year Margin 2014 18.6 2015 17.3 2016 21.1 Year 2014 2015 2016 2017F 2018F



2017F 2018F



17.7 19.4



Depreciation Revenue -3.2 -4.2 -5.6 -5.3 -5.1 Net PPE Revenue 27.1 48.1 41.0 44.5 41.4 Capital Turnover 1.8 1.4 1.3 1.4 1.4



+



Operating Exp. = Operating Revenue Margin (%) 24.2 18.58 27.5 17.33 28.4 21.05 26.6 17.68 24.7 19.40 + Others Assets = Capital Revenue Turnover (x) 1.4 1.79 3.6 1.41 8.0 1.34 3.1 1.42 2.8 1.43 x Cash = After-tax Return Tax Rate on Inv. Capital (%) 20.0 6.7 20.0 4.9 20.0 5.7 20.0 20.0



5.0 5.6



Source: KGI Research



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Thailand



Sappe Pcl.



Sappe – Recommendation & target price history Date 15-May-17 30-Mar-17 9-Dec-16 2-Sep-16



50



45 40 35 30



Rating Underperform Outperform Outperform Outperform



Target 22.50 32.00 38.50 39.50



Price 22.10 27.25 32.50 32.25



25 20



15 10 Aug-16



Sep-16



Oct-16



Nov-16



Dec-16



Jan-17



Share price



Feb-17



Mar-17



Target price lowered



Apr-17



May-17



Jun-17



Jul-17



Aug-17



Target price raised



Source: KGI Research



KGI Locations



China



Shanghai



Room 1907-1909， Tower A, No. 100 Zunyi Road, Shanghai, PRC 200051



Shenzhen



Room 24D1, 24/F, A Unit, Zhen Ye Building, 2014 Bao’annan Road, Shenzhen, PRC 518008



Taiwan



Taipei



700 Mingshui Road, Taipei, Taiwan Telephone 886.2.2181.8888 ‧ Facsimile 886.2.8501.1691



Hong Kong



41/F Central Plaza, 18 Harbour Road, Wanchai, Hong Kong Telephone 852.2878.6888 Facsimile 852.2878.6800



Thailand



Bangkok



8th - 11th floors, Asia Centre Building 173 South Sathorn Road, Bangkok 10120, Thailand Telephone 66.2658.8888 Facsimile 66.2658.8014



KGI's Ratings



Rating



Definition



Outperform (OP)



The stock's excess return* over the next twelve months is ranked in the top 40% of KGI's coverage universe in the related market (e.g. Taiwan).



Neutral (N)



The stock's excess return* over the next twelve months is ranked in the range between the top 40% and the bottom 40% of KGI's coverage universe in the related market (e.g. Taiwan).1.3



Under perform (U)



The stock's excess return* over the next twelve months is ranked in the bottom 40% of KGI's coverage universe in the related market (e.g. Taiwan).



Not Rated (NR)



The stock is not rated by KGI Securities.



Restricted (R)



KGI policy and/or applicable law regulations preclude certain types of communications, including an investment recommendation, during the course of KGI's engagement in an investment banking transaction and in certain other circumstances.



Excess return = 12M target price/current priceNote



Disclaimer



August 16, 2017



When an analyst publishes a new report on a covered stock, we rank the stock's excess return with those of other stocks in KGI's coverage universe in the related market. We will assign a rating based on its ranking. If an analyst does not publish a new report on a covered stock, its rating will not be changed automatically.



KGI Securities (Thailand) Plc. (“The Company”) disclaims all warranties with regards to all information contained herein. In no event shall the Company be liable for any direct, indirect or any damages whatsoever resulting from loss of income or profits, arising by utilization and reliance on the information herein. All information hereunder does not constitute a solicitation to buy or sell any securities but constitutes our sole judgment as of this date and are subject to change without notice.



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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