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   KEC International has announced it is signing an agreement to acquire a 100% stake 

of SAE Towers Holdings LLC (SAE Towers), a US‐based company for an EV of US$95 

mn. KEC  is expected to gain foothold  in North America and Latin America markets 

through SAE Towers and the acquisition is also expected to help the company gain 

expertise in the pole tower and hardware segment of power T&D value chain. SAE 

Towers enjoys better operating margins than KEC and has healthy return ratios (RoE 

and RoCE of more than 30% each). Since the acquisition is EPS‐accretive, we believe 

it will be positive  for the company. Hence, we raise our PT to Rs718  (from Rs677) 

and  also  upgrade  our  FY11  and  FY12  EPS  by  4.0%  and  10.0%,  respectively. We 

reiterate our BUY rating.    

SAE towers enjoys market leadership  

SAE  Towers is  engaged  in  the  manufacturing  and  supply  of  power  transmission 

towers.  It has manufacturing  facilities  in Brazil  (65,000  tonnes) and Mexico  (35,000 

tonnes) and operates  the  largest  tower  testing  station  in Brazil. SAE Towers enjoys 

market  leadership  in  Brazil  and  Mexico,  with  a  market  share  of  46%  and  43%, 

respectively.  In addition  to  from providing multiple configurations of  lattice  towers, 

the  company  also  provides  pole  towers,  substation  structures  and  transmission 

hardware. With  a  tower manufacturing  capacity  of  100,000  tonnes,  SAE  Towers  is 

expected  to  help  KEC  make  a  leap  into  the  global  league  for  manufacturing 

transmission towers. 

Improving fundamentals for North and Latin American transmission market  

Through  this  acquisition,  KEC  aims  to  expand  its  presence  in  North  and  Latin 

American markets. Fundamentals of  the  transmission  tower  in  these geographies  is 

also expected to improve with substantial investment planned in the US, Mexico and 

Brazil.  Cumulatively,  an  investment  of  US$20‐25  bn  is  planned  over  the  next  3‐4 

years.  Despite  tough  global  economic  conditions,  SAE  Towers  has  maintained  its 

growth momentum and management has guided  for steady growth  in  revenue and 

stable margins for the company.    

Acquisition EPS accretive in nature – increasing PT to Rs718 per share 

KEC acquired SAE Towers at an EV of US$95 mn (with current debt of US$16 mn and 

cash on hand of US$3 mn). Although funding details are not available, we expect it to 

be entirely debt‐funded. SAE Towers registered revenue of US$120 mn  in CY09 and 

has guided  for US$135 mn  in CY10E.  It has also guided  for US$19 mn  in operating 

profit (with an operating margin of 14%). It currently has an orderbook of US$120 mn 

and  the  deal  is  likely  to  be  concluded  by  the  end  of  September  2010. We  have 

factored  in benefits accrued to KEC on behalf of this acquisition and have  increased 

our  revenue and net profit  for  FY12E by 12%  and 10%,  respectively. Based on our 

revised EPS estimate of Rs57.5 for FY12, we arrive at a PT of Rs718. 

Risks  –  Significantly higher  equity dilution  for  the  funding of  the  acquisition  and  a 

meaningful slowdown in domestic power T&D ordering pose risks to our valuation.
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Market cap  Rs25.2 bn(US$0.5 bn)

52 week high/low:  Rs684/441

Share o/s:  51 mn

Share o/s (fully diluted):  51 mn

Avg daily trading vol (3m):  50 ('000)

Avg daily trading val (3m):  Rs24.7 mn (US$0.5 mn)

 
Quant vs. Consensus 

PT EPS (FY12E)

Mean 586 49.7

High 718 57.5

Low 433 33.3

Quant 718 57.5

 
Buy(s)  Hold(s) Sell(s)

Nos 16  5 1
Source: Bloomberg 
 

Shareholding pattern 

Jun 10 Mar 10 Dec 09

Promoters  41.7 42.0 41.9

FIIs 5.8  5.4 5.6

MF/s/FIs/Banks  38.0 39.3 39.5

Others 14.5 13.3 13.0
Source: BSE 
  

Price movement 

 
Source: Bloomberg 
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Exhibit 1:      Financials and valuation summary 

Note: Pricing as on 7 September 2010. Source: Company data, Quant Global Research estimates 

Y/E March Sales

(Rs mn)

Change

(%)

EBITDA

(%)

PAT Rep.

(Rs mn)

PAT Adj.

(Rs mn)

EPS Adj.

(Rs)

Change

(%)

PE

(x)

RoE

(%)

RoCE

(%)

EV/EBITDA

(x)

EV/Sales

(x)

FY08 28,145 37.9 12.6 1,722 1,722 34.9 25.7 14.5 44.9 37.1 8.5 1.1

FY09 34,274 21.8 8.8 1,163 1,163 23.6 (32.5) 21.4 22.1 24.0 9.9 0.9

FY10 38,772 13.1 9.9 1,710 1,710 33.3 41.1 15.2 25.8 25.6 8.6 0.9

FY11E 49,796 28.4 10.3 2,180 2,180 42.4 27.5 11.9 25.4 24.5 7.1 0.7

FY12E 63,673 27.9 10.6 2,954 2,954 57.5 35.5 8.8 27.4 26.3 5.5 0.6
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Exhibit 1: Upward revision in estimates 

FY11E FY12E FY11E FY12E

Revenues  (Rs  mn) 47,726            56,842            49,796            63,673           

EBITDA (Rs  mn) 4,902              6,007              5,151              6,770             

PAT (Rs  mn) 2,096              2,694              2,180              2,954             

EPS (Rs) 40.8                52.4                42.4                57.5               

Price  target (Rs ) 677                 718                

Previous estimate Revised estimate

 

Source: Quant Global Research estimates 
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Financials 
Exhibit 2: Income statement  

Income statement (Rs mn) FY08 FY09 FY10 FY11E FY12E

Income from operations 28,145 34,274 38,772 49,796 63,673

Direct costs 20,319 25,505 29,613 37,833 48,149

Employee  costs 1,233 1,416 1,681 2,192 2,703

Other expenses 3,050 4,350 3,620 4,621 6,050

Tota l  operating expenses 24,602 31,271 34,915 44,646 56,903

EBITDA 3,543 3,003 3,857 5,151 6,770

Depreciation and amortisation 251 227 262 479 620

EBIT 3,293 2,775 3,595 4,671 6,149

Interest expense 677 1,000 865 1,318 1,605

Other income 3 3 10 0 0

Profit before tax 2,619 1,778 2,739 3,353 4,545

Provis ion for tax 897 615 1,030 1,174 1,591

Extraordinary income/ (loss ) 0 0 0 0 0

Minori ty interest 0 0 0 0 0

Profit after tax 1,722 1,163 1,710 2,180 2,954

Basic EPS (Rs) 34.9 23.6 33.3 42.4 57.5

Fully diluted EPS (Rs) 34.9 23.6 33.3 42.4 57.5

Dividend per share (Rs) 5.0 5.0 6.0 6.0 6.0

Equi ty shares  outs tanding (mn) 49 49 51 51 51

Di luted number of shares  (mn) 49 49 51 51 51  

Source: Company data, Quant Global Research estimates 

Exhibit 3: Balance sheet statement 

Balance sheet (Rs mn) FY08 FY09 FY10 FY11E FY12E

Equi ty capita l 493 493 514 514 514

Reserves  & surplus 4,458 5,092 7,162 8,980 11,573

Shareholders funds 4,952 5,586 7,676 9,494 12,088

Minority Interest 0 0 0 0 0

Secured loans 5,906 6,106 7,755 12,027 12,027

Unsecured loans 11 112 112 112 112

Borrowings  5,918 6,218 7,867 12,139 12,139

Deferred Tax Liabilities (Net) 200 298 461 461 461

Total sources of funds 11,070 12,102 16,004 22,095 24,688

Gross  block 5,213 6,255 8,291 11,271 12,271

Depreciation 899 1,222 1,541 2,021 2,641

Net block 4,314 5,032 6,750 9,251 9,631

Capi ta l  work in progress 189 514 383 354 354

Total fixed assets 4,503 5,546 7,133 9,605 9,985

Investments 5 18 19 19 19

Inventories 2,053 2,258 2,498 3,669 4,677

Sundry debtors 14,300 18,510 19,449 24,557 31,400

Cash and equiva lents 680 1,365 678 1,486 563

Loans  and advances 2,701 3,266 3,973 4,775 6,106

Other current assets 0 0 0 0 0

Tota l  current assets 19,735 25,398 26,597 34,488 42,746

Sundry creditors  and others 12,633 18,416 17,189 21,405 27,282

Provis ions 540 444 556 612 779

Tota l  CL & provis ions 13,173 18,860 17,745 22,017 28,062

Net current assets 6,562 6,538 8,852 12,471 14,684

Miscel laneous  Expenses  not w/off 0 0 0 0 0

Uses of funds 11,070 12,102 16,004 22,095 24,688  

Source: Company data, Quant Global Research estimates 
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Exhibit 4: Cash flow statement  

Cash flow statement (Rs mn) FY08 FY09 FY10 FY11E FY12E

Operating Profit before tax 2,619 1,778 2,739 3,353 4,545

Add: Depreciation 251 227 262 479 620

Add: Non cash expenses

Less : Taxes  paid ‐897 ‐615 ‐1,030 ‐1,174 ‐1,591

Less : Exceptional  i tems  pa id

Add: Others 757 ‐46 961

Gross Cash Flow 2,729 1,344 2,933 2,659 3,574

Less :Changes  In Working Capi ta l ‐3,526 709 ‐3,001 ‐2,810 ‐3,136

Cash Flow from operating activities ‐797 2,053 ‐68 ‐151 438

Capex ‐703 ‐1,366 ‐1,906 ‐2,951 ‐1,000

Investments 201 ‐13 ‐1 0 0

Cash Flow from investing activities ‐501 ‐1,379 ‐1,907 ‐2,951 ‐1,000

Share  Is suance/(Buyback) ‐                  ‐                  ‐                  ‐                  ‐                 

Increase  in debt 2,053 301 1,649 4,272 0

Dividend Pa id ‐289 ‐289 ‐361 ‐361 ‐361

Financing cash flow 1,765 12 1,288 3,911 ‐361

NET CASH FLOW 466 685 ‐687 808 ‐923

Opening cash and cash equiva lents 214 680 1,365 678 1,486

Clos ing cash and cash equiva lents 680 1,365 678 1,486 563  

Source: Company data, Quant Global Research estimates 

Exhibit 5: Key ratios 

Key ratio FY08 FY09 FY10 FY11E FY12E

Profitability (%)

EBITDA margins 12.6 8.8 9.9 10.3 10.6

EBIT margins 11.7 8.1 9.3 9.4 9.7

Net profi t margins 6.1 3.4 4.4 4.4 4.6

Growth metrics (%)

Revenues 38 22 13 28 28

EBITDA  41 ‐15 28 34 31

Net profi t 65 ‐32 47 27 36

EPS 26 ‐32 41 27 36

Operating ratios (%)

Tota l  Asset Turnover(x) 3.1 3.0 2.8 2.6 2.7

Fixed Assets  turnover (x) 6.7 7.3 6.6 6.2 6.7

Net debt/Equity (x) 1.1 0.9 0.9 1.1 1.0

Current Ratio (x) 1.5 1.3 1.5 1.6 1.5

Valuation

ROAE (%) 44.9 22.1 25.8 25.4 27.4

ROACE (%) 37.1 24.0 25.6 24.5 26.3

Di luted PE (x) 14.5 21.4 15.2 11.9 8.8

Price/BV(x) 5.0 4.5 3.4 2.7 2.1

EV/EBITDA (x) 8.5 9.9 8.6 7.1 5.5  

Source: Company data, Quant Global Research estimates 
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Ratings and other definitions 

Stock rating system 

BUY. We expect the stock to deliver >15% absolute returns. 

ACCUMULATE. We expect the stock to deliver 6‐15% absolute returns. 

REDUCE. We expect the stock to deliver +5% to ‐5% absolute returns. 

SELL. We expect the stock to deliver negative absolute returns of >5%. 

Not Rated (NR). We have no investment opinion on the stock. 

Sector rating system 

Overweight. We expect the sector to relatively outperform the Sensex. 

Underweight. We expect the sector to relatively underperform the Sensex. 

Neutral. We expect the sector to relatively perform in line with the Sensex. 

 

“We, Krishnakant Thakur & Pawan Parakh hereby certify that all of the views expressed  in this report accurately reflect 

our personal views about the subject company or companies and its or their securities. We also certify that no part of our 

compensation was, is or will be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed in this 

report". 

Quant Group generally prohibits its analysts, persons reporting to analysts, and members of their households from maintaining a financial interest in 

the  securities  or  derivatives  of  any  companies  that  the  analysts  cover.  Additionally, Quant Group  generally  prohibits  its  analysts  and  persons 

reporting  to analysts  from serving as an officer, director, or advisory board member of any companies  that  the analysts cover. Our salespeople, 

traders, and other professionals may provide oral or written market commentary or trading strategies to our clients that reflect opinions that are 

contrary  to  the  opinions  expressed  herein,  and  our  proprietary  trading  and  investing  businesses  may  make  investment  decisions  that  are 

inconsistent with the recommendations expressed herein. In reviewing these materials, you should be aware that any or all of the foregoing, among 

other things, may give rise to real or potential conflicts of  interest. Additionally, other  important  information regarding our relationships with the 

company or companies that are the subject of this material is provided herein. 

This material should not be construed as an offer to sell or the solicitation of an offer to buy any security in any jurisdiction where such an offer or 

solicitation would be  illegal. We are not soliciting any action based on this material.  It  is for the general  information of clients of Quant Group.  It 

does not constitute a personal recommendation or take into account the particular investment objectives, financial situations, or needs of individual 

clients.  Before  acting  on  any  advice  or  recommendation  in  this  material,  clients  should  consider  whether  it  is  suitable  for  their  particular 

circumstances and, if necessary, seek professional advice. The price and value of the investments referred to in this material and the income from 

them may go down as well as up, and  investors may  realize  losses on any  investments. Past performance  is not a guide  for  future performance, 

future returns are not guaranteed and a loss of original capital may occur. Quant Group does not provide tax advice to its clients, and all investors 

are strongly advised to consult with their tax advisers regarding any potential investment in certain transactions — including those involving futures, 

options, and other derivatives as well as non  investment‐grade securities — that give rise to substantial risk and are not suitable for all  investors. 

The material is based on information that we consider reliable, but we do not represent that it is accurate or complete, and it should not be relied 

on as such. Opinions expressed are our current opinions as of the date appearing on this material only. We endeavor to update on a reasonable 

basis the information discussed in this material, but regulatory, compliance, or other reasons may prevent us from doing so.  

We and our affiliates, officers, directors, and employees, including persons  involved in the preparation or issuance of this material, may from time 

to time have "long" or "short" positions in, act as principal in, and buy or sell the securities or derivatives thereof of companies mentioned herein 

and may from time to time add to or dispose of any such securities (or investment). We and our affiliates may act as market maker or assume an 

underwriting commitment in the securities of companies discussed in this document (or in related investments), may sell them to or buy them from 

customers on a principal basis and may also perform or seek to perform investment banking or advisory services for or relating to those companies 

and may also be represented in the supervisory board or any other committee of those companies. 

For the purpose of calculating whether Quant Group and its affiliates hold, beneficially own, or control, including the right to vote for directors, 1% 

or more of the equity shares of the subject, the holding of the issuer of a research report is also included. 

Quant Group and its non‐US affiliates may, to the extent permissible under applicable laws, have acted on or used this research to the extent that it 

relates to non‐US issuers, prior to or immediately following its publication. Foreign currency  denominated  securities  are subject to fluctuations in 

exchange rates that could have an adverse effect on the value or price of or income derived from the investment. In addition, investors in securities 

such as ADRs, the value of which are influenced by foreign currencies, affectively assume currency risk. In addition, options involve risks and are not 

suitable for all investors. Please ensure that you have read and understood the current derivatives risk disclosure document before entering into any 

derivative transactions. 

In the US, this material is only for Qualified Institutional Buyers as defined under rule 144(a) of the Securities Act, 1933. No part of this material may 

be (i) copied, photocopied, or duplicated in any form by any means or (ii) redistributed without Quant Group’s prior written consent. No part of this 

document may be distributed in Canada or used by private customers in the United Kingdom. 
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