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VIP  Industries  (VIP),  Flagship  Company  of  the  DG  Piramal 
Group was  established  in  1968.  Its manufacturing  facilities 
are  located  at  Nashik,  Nagpur,  Sinnar,  and  Jalgoan  in 
Maharashtra, and  in Haridwar  (Uttarakhand). The  company 
manufactures a  range of hard‐sided  and  soft‐sided  luggage 
including  trolleys,  suitcases,  duffels  and  overnight  travel 
solutions, executive cases, backpacks and school bags. Some 
of  its  brands  include  VIP,  Alfa,  Footloose,  and  Buddy.  The 
moulded  furniture  division  manufactures  chairs,  tables, 
stools  and  shells  of  plastic, marketed  under  the  brand VIP 
Moderna. It also has a license to market the Delsey products 
in India and the SAARC countries. 

VIP  is  a  leader  in  Indian  luggage  industry with 58% market 
share. We expect  it to post ~22.5 sales CAGR over  the next 
two  years,  higher  than  the  industry's  20%  due  to  strong 
growth  and  higher  contribution  from  the  soft  luggage 
segment. 

The  domestic  luggage  market  is  pegged  at  ~`3000  Cr,  of 
which,  the  unorganized  segment  accounts  for  ~`  2000  Cr. 
VIP  plans  to  capture  market  share  from  unorganized 
segment by leveraging its brand and distribution channel 

VIP  is  also  scouting  for  an  acquisition  of  manufacturing 
facility  overseas  to  help  improve  the  logistics  of  selling  its 
products  in European markets,  thereby  resulting  in margins 
expansion.  Revenue  contribution  from  soft  luggage  shall 
increase from current 45% to 53%, which would be another 
margin  growth  driver  as  it  currently  outsources  its  soft 
luggage from China. 

VIP,  a  leader  in  Indian  luggage  industry  with  58% market 
share,  has  high  growth  visibility  for  the  next  few  years. 
Currently  it  is trading at P/Ex 12.8  its FY2012E earnings   We 
recommend  BUY with a target price of  ` 710  

Rating  BUY
Target Price  `710
CMP  `570
Upside  25%
Sensex  19,885

 

Key Data 
Bloomberg Code VIP.IN
Reuters Code  VIPI.BO
NSE Code  VIPIND
Current Share o/s  (mn) 28.3
Diluted Share o/s (mn) 28.3
MktCap (`bn/USDmn) 16.4/364.9
52 WK H/L (`)  585.9/112.25
Daily Vol. (3M NSE Avg) 1751504
Face Value (`)  10
Beta  1.01
1USD/INR  44.9

 

Shareholding Pattern (%)
Promoters  43.8
FII  1.1
Others  55.1

 

Price Performance (%)
  1M 6M 1yr

PPL  25.2 70.2 284.4
NIFTY  10.5 12.4 17.4
Source: Bloomberg; *As on 29th Sept. 2010 
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  Financial: 

Key Financials

Year to March  FY2009 FY2010 FY2011E  FY2012E 

Net revenues (` mn) 5,634 6,690 8,200  10,150 

Revenue growth (%) (1.80) 18.8 22.6  23.8 

EBITDA (` mn)  120 934 1,381  1,975 

Net profit (` mn) (39) 578 915  1,245 

        

Share outstanding (mn) 28 28 28  28 

        

iEPS (`)  (1.40) 20.4 32.7  44.5 

EPS growth (%)  (113.20) 1,396.60 56.4  36.5 

        

P/E (x)  (407.1) 27.9  17.4   12.8  

        

EV/EBITDA (x)  127.1 15.7 10.4  6.9 

ROAE (%)  (3.60) 46.5 51.4  49.8 
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Key to NETWORTH Investment Rankings 

Buy: Upside by>15, Accumulate: Upside by +5 to 15, Hold: Upside/Downside by ‐5 to +5, Reduce: Downside by 5 to 15, Sell: Downside by>15 

Disclaimer: This document has been prepared by Networth Stock Broking Ltd.  (NSBL). NSBL  is a  full service,  integrated  investment banking, portfolio management and brokerage 
group. Our  research analysts and  sales persons provide  important  input  into our  investment banking activities. This document does not constitute an offer or  solicitation  for  the 
purchase or sale of any financial instrument or as an official confirmation of any transaction. The information contained herein is from publicly available data or other sources believed 
to be reliable, but we do not represent that it is accurate or complete and it should not be relied on as such. NSBL or any of its affiliates shall not be in any way responsible for any loss 
or damage that may arise to any person from any inadvertent error in the information contained in this report. This document is provided for assistance only and is not intended to be 
and must not alone be taken as the basis for an  investment decision. The user assumes the entire risk of any use made of this  information. Each recipient of this document should 
make such  investigation as  it deems necessary  to arrive at an  independent evaluation of an  investment  in  the securities of companies referred  to  in  this document  (including  the 
merits and risks involved), and should consult his own advisors to determine the merits and risks of such investment. The investment discussed or views expressed may not be suitable 
for all investors. We and our affiliates, officers, directors, and employees may: (a) from time to time, have long or short positions in, and buy or sell the securities thereof, of company 
(ies) mentioned herein or (b) be engaged in any other transaction involving such securities and earn brokerage or other compensation or act as advisor or lender / borrower to such 
company (ies) or have other potential conflict of  interest with respect to any recommendation and related  information and opinions. This  information  is strictly confidential and  is 
being furnished to you solely for your information. This information should not be reproduced or redistributed or passed on directly or indirectly in any form to any other person or 
published, copied,  in whole or  in part, for any purpose. This report  is not directed or  intended for distribution to, or use by, any person or entity who  is a citizen or resident of or 
located in any locality, state, country or other jurisdiction, where such distribution, publication, availability or use would be contrary to law, regulation or which would subject NSBL 
and affiliates to any registration or licensing requirements within such jurisdiction. The distribution of this document in certain jurisdictions may be restricted by law, and persons in 
whose possession this document comes, should inform themselves about and observe, any such restrictions. The information given in this document is as of the date of this report 
and there can be no assurance that future results or events will be consistent with this information. This information is subject to change without any prior notice. NSBL reserves the 
right to make modifications and alterations to this statement as may be required from time to time. However, NSBL is under no obligation to update or keep the information current. 
Nevertheless, NSBL is committed to providing independent and transparent recommendation to its client and would be happy to provide any information in response to specific client 
queries. Neither NSBL nor  any of  its affiliates, directors,  employees,  agents or  representatives  shall be  liable  for any damages whether direct,  indirect,  special or  consequential 
including lost revenue or lost profits that may arise from or in connection with the use of the information. The analyst for this report certifies that all of the views expressed in this 
report accurately reflect his or her personal views about the subject company or companies and its or their securities, and no part of his or her compensation was, is or will be, directly 
or indirectly related to specific recommendations or views expressed in this report. Analyst holding in stock: no. 

Networth Stock Broking Ltd. (www.networthdirect.com)  

Regd. Office:‐  2nd Floor, D. C. Silk Mills Compound, Kondivita Road,  Opp J.B. Nagar Market, Andheri (E), Mumbai  ‐ 400059. Tel Phone nos.: 022 – 30641600. 

Corporate Office: ‐ 4th Floor, B ‐ Wing, 403, High Street Phoenix Bldg., Lower Parel, Mumbai ‐ 400013. Tel.: 022 – 30286390. 

 

 

 

 

 

 

 

 


