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Weakness extends; priced in the stock price 
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Prabhudas Lilladher Pvt. Ltd. and/or its associates (the 'Firm') does and/or seeks to do business with companies covered in its research reports. As a result investors should be aware that 
the Firm may have a conflict of interest that could affect the objectivity of the report. Investors should consider this report as only a single factor in making their investment decision. 
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Rating  Accumulate 

Price  Rs172 

Target Price  Rs200 

Implied Upside   16.3% 

Sensex   19,183 

(Prices as on January 13, 2011) 

Trading data 

Market Cap. (Rs bn)  709.6 

Shares o/s (m)  4,130.4 

3M Avg. Daily value (Rs m)  721.7 

 

Major shareholders 

Promoters   85.82% 

Foreign   4.38% 

Domestic Inst.  7.47% 

Public & Other   2.33% 

 

Stock Performance 

(%)  1M  6M  12M 

Absolute  (4.9)  (13.8)  (28.9) 

Relative   (2.3)  (20.5)  (38.4) 

 

Price Performance (RIC: SAIL.BO, BB: SAIL IN) 

 

Source: Bloomberg 

0

50

100

150

200

250

300

Ja
n
‐1
0

M
ar
‐1
0

M
ay
‐1
0

Ju
l‐
1
0

Se
p
‐1
0

N
o
v‐
1
0

Ja
n
‐1
1

(Rs)

SAIL reported Q3FY11 results below our expectation, with the underlying lower‐than‐

expected realisations. We remained well ahead of the street in revising the earnings of 

the company which reflect in one of the lowest earnings cut for FY11 in the street. 

 Weaker‐than‐expected  realisations  led  to disappointment  in earnings: Marred 

by  lower‐than‐expected  realisations  (Rs34,287  v/s  PLe  of  Rs35,693  per  tonne), 

SAIL reported disappointing set of numbers, with PAT of Rs11.07bn against PLe of 

Rs12.77bn and consensus estimate of Rs14.1bn. EBITDA at Rs16.26bn fell short of 

PLe of Rs18.87bn and consensus estimate of Rs21.8bn. On tonnage basis, EBITDA 

grew marginally by 1.6% QoQ to Rs5,003 (PLe: Rs6088). Only positive came in the 

form  of  better‐than‐expected  volumes  at  3.25m  tonnes  against  PLe  of  3.03m 

tonnes.   

 Key highlights of the post result con‐call: Company spent Rs27bn and Rs80bn on 

capital  expenditure  during  the  quarter  and  9MFY11,  respectively.  Given  the 

weaker earnings, company’s balance sheet reversed from net cash of Rs6.1bn  in 

Q2FY11 to net debt of Rs6.8bn in the current quarter. 

 Earnings  revised  downwards  by  4‐5%, maintained  for  FY12: We  cut  our  EPS 

estimate for FY11 by 4.5% to Rs12.1 for FY11 to provide for lower–than‐expected 

realisations and lower other income. We maintain our estimates for FY12. 

 Outlook  and  Valuation:  Stock  came  off  sharply  by  ~27%  during  the  last  three 

months  on  account  of  poor  operational  performance  and  consistent  delays  in 

execution  of  capacity  augmentation  plans.  Notwithstanding  that,  we  expect 

negatives  are  very much  priced  in;  visible  in  P/BV  of  1.7x  and  1.5x  FY12E  and 

FY13E,  respectively. We  lowered our price  target on  the  stock  to Rs200  (earlier 

Rs220), based on P/BV of 1.7x FY13E BV. 

 

 

 

 

   

Key financials (Y/e March)    2010 2011E  2012E 2013E

Revenues (Rs m)  405,514 434,629  473,574 574,854

     Growth (%)  (6.0) 7.2  9.0 21.4

EBITDA (Rs m)  90,799 73,031  92,312 125,352

PAT (Rs m)  67,312 50,106  59,086 73,463

EPS (Rs)  16.3 12.1  14.3 17.8

     Growth (%)  3.6 (25.6)  17.9 24.3

Net DPS (Rs)  3.3 2.4  2.4 3.5

Source: Company Data; PL Research 

 

Profitability & Valuation    2010 2011E  2012E 2013E

EBITDA margin (%)  22.4 16.8  19.5 21.8

RoE (%)  22.0 14.2  14.9 16.4

RoCE (%)  16.4 10.1  10.3 11.1

EV / sales (x)  1.6 1.7  1.8 1.6

EV / EBITDA (x)  7.2 10.2  9.1 7.4

PE (x)  10.5 14.2  12.0 9.7

P / BV (x)  2.1 1.9  1.7 1.5

Net dividend yield (%)  1.9 1.4  1.4 2.0

Source: Company Data; PL Research 
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Q3FY11 Result Overview (Rs m) 

Y/e March   Q3FY11 Q3FY10 YoY gr. (%) Q2FY11 9MFY11  9MFY10 YoY gr. (%)

Net Sales        111,432         96,971              14.9        106,029       307,755      285,917               7.6 

Raw Material         52,991         36,135              46.6         51,671       134,908      120,093             12.3 

  % of Net Sales  47.6 37.3   48.7 43.8  42.0  

Staff Costs         18,635         15,712              18.6         17,004         55,756       37,699             47.9 

  % of Net Sales  16.7 16.2   16.0 18.1  13.2  

Power & Fuel           8,876           7,711              15.1           8,766         26,426       24,628               7.3 

  % of Net Sales  8.0 8.0   8.3 8.6  8.6  

Stores and spares           5,808           5,826               (0.3)          6,076         17,618       19,448              (9.4)

  % of Net Sales  5.2 6.0   5.7 5.7  6.8  

Other Expenses         10,843           9,232              17.5           9,145         29,917       24,622             21.5 

  % of Net Sales  9.7 9.5   8.6 9.7  8.6  

Less: Finished goods internally consumed           1,982           1,613              22.9           1,548           5,434         4,209             29.1 

  % of Net Sales  1.8 1.7 1.5 1.8  1.5

Total Expenditure         95,172         73,002              30.4         91,114       259,190      222,282             16.6 

EBITDA         16,261         23,969             (32.2)        14,915         48,565       63,636            (23.7)

  Margin (%)  14.6 24.7   14.1 15.8  22.3  

Depreciation           3,793           3,390              11.9           3,688         10,987         9,981             10.1 

Other income           4,407           5,883             (25.1)          5,787         15,095       19,618            (23.1)

EBIT         16,874         26,462             (36.2)        17,013         52,673       73,272            (28.1)

Interest              592           1,101             (46.2)          1,090           2,979         2,664             11.8 

PBT         16,282         25,361             (35.8)        15,923         49,694       70,609            (29.6)

Tax           5,207           8,605             (39.5)          5,023         15,953       23,957            (33.4)

  % PBT  32.0 33.9   31.5 32.1  33.9  

Reported PAT         11,075         16,756             (33.9)        10,900         33,741       46,651            (27.7)

Adjusted PAT         11,075         16,756             (33.9)        10,900         33,741       46,651            (27.7)

Source: Company Data, PL Research 

Operating Metrics 

Y/e March  Q3FY11 Q3FY10 YoY gr. (%) Q2FY11 9MFY11  9MFY10 YoY gr. (%)

Sales Volume (m Tonnes)  3.3              2.9              10.5               3.0              8.6             8.7              (1.5)

Realisation per tonne         34,287         32,983                4.0         34,993         35,785       32,751               9.3 

EBITDA per tonne           5,003           8,153             (38.6)          4,922           5,647         7,289            (22.5)

Source: Company Data, PL Research 
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Historical movement in key earning drivers 
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Income Statement (Rs m)           

Y/e March   2010  2011E  2012E 2013E

Net Revenue  405,514  434,629  473,574 574,854

Raw Material Expenses  185,040  208,995  220,617 261,726

Gross Profit  220,474  225,634  252,957 313,128

Employee Cost  54,168  75,023  79,524 87,477

Other Expenses  75,507  77,580  81,121 100,299

EBITDA  90,799  73,031  92,312 125,352

Depr. & Amortization  13,372  14,651  16,558 25,013

Net Interest  4,020  3,899  4,305 11,869

Other Income  27,451  19,532  17,026 16,478

Profit before Tax  100,857  74,012  88,475 104,948

Total Tax  33,777  23,906  29,389 31,484

Profit after Tax  67,080  50,106  59,086 73,463

Ex‐Od items / Min. Int.  (232)  —  — —

Adj. PAT  67,312  50,106  59,086 73,463

Avg. Shares O/S (m)  4,130.4  4,130.4  4,130.4 4,130.4

EPS (Rs.)  16.3  12.1  14.3 17.8
 

Cash Flow Abstract (Rs m)    

Y/e March     2010  2011E  2012E 2013E

C/F from Operations  48,005  30,130  66,968 91,867

C/F from Investing  (80,212)  (107,669)  (147,469) (156,329)

C/F from Financing  73,903  (12,186)  59,692 54,422

Inc. / Dec. in Cash  41,697  (89,725)  (20,809) (10,040)

Opening Cash  182,285  224,029  134,304 113,495

Closing Cash  224,029  134,304  113,495 103,455

FCFF  50,654  14,915  (80,314) (333,292)

FCFE  140,379  20,578  (4,646) (252,644)

 
 
 

Key Financial Metrics 

Y/e March             2010  2011E  2012E 2013E

Growth     

Revenue (%)  (6.0)  7.2  9.0 21.4

EBITDA (%)  4.0  (19.6)  26.4 35.8

PAT (%)  3.6  (25.6)  17.9 24.3

EPS (%)  3.6  (25.6)  17.9 24.3

Profitability     

EBITDA Margin (%)  22.4  16.8  19.5 21.8

PAT Margin (%)  16.6  11.5  12.5 12.8

RoCE (%)  16.4  10.1  10.3 11.1

RoE (%)  22.0  14.2  14.9 16.4

Balance Sheet     

Net Debt : Equity  (0.2)  0.1  0.3 0.5

Net Wrkng Cap. (days)  (6)  33  34 37

Valuation     

PER (x)  10.5  14.2  12.0 9.7

P / B (x)  2.1  1.9  1.7 1.5

EV / EBITDA (x)  7.2  10.2  9.1 7.4

EV / Sales (x)  1.6  1.7  1.8 1.6

Earnings Quality     

Eff. Tax Rate  33.5  32.3  33.2 30.0

Other Inc / PBT  27.4  26.4  19.2 15.7

Eff. Depr. Rate (%)  3.8  3.9  3.2 2.6

FCFE / PAT  208.5  41.1  (7.9) (343.9)

Source: Company Data, PL Research. 

 
   

Balance Sheet Abstract (Rs m)   

Y/e March      2010  2011E 2012E 2013E

Shareholder's Funds  333,167  371,749 419,017 475,584

Total Debt  165,113  170,775 246,443 327,091

Other Liabilities  14,149  14,371 17,025 21,223

Total Liabilities  512,429  556,895 682,486 823,899

Net Fixed Assets  286,414  391,763 532,204 672,191

Goodwill  —  — — —

Investments  6,688  6,688 6,688 6,688

Net Current Assets  219,326  158,444 143,593 145,019

     Cash & Equivalents  224,364  134,639 113,830 103,790

     Other Current Assets  166,448  165,824 176,014 203,457

     Current Liabilities  171,485  142,018 146,251 162,228

Other Assets  —  — — —

Total Assets  512,429  556,895 682,486 823,899

 
 
 
 

Quarterly Financials (Rs m)     

Y/e March      Q4FY10  Q1FY11 Q2FY11 Q3FY11

Net Revenue  119,552  90,294 106,029 111,432

EBITDA  28,226  17,389 14,915 16,261

% of revenue  23.6  19.3 14.1 14.6

Depr. & Amortization  3,384  3,505 3,688 3,793

Net Interest  1,347  1,296 1,090 592

Other Income  7,175  4,902 5,787 4,407

Profit before Tax  30,669  17,489 15,923 16,282

Total Tax  9,819  5,723 5,023 5,207

Profit after Tax  20,850  11,767 10,900 11,075

Adj. PAT  20,850  11,767 10,900 11,075
 

Key Operating Metrics 

Y/e March       2010  2011E 2012E 2013E

Sales Volume (Mn Tonnes)  12.3  12.2 12.7 15.5

Realisation per tonne  31,630.1  34,336.0 35,898.0 35,871.1

EBITDA per tonne  7,374.4  5,975.9 7,245.7 8,099.7

Source: Company Data, PL Research. 
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PL’s Recommendation Nomenclature     

BUY   :  Over 15% Outperformance to Sensex over 12‐months  Accumulate  :  Outperformance to Sensex over 12‐months 

Reduce  :  Underperformance to Sensex over 12‐months  Sell  :  Over 15% underperformance to Sensex over 12‐months 

Trading Buy  :  Over 10% absolute upside in 1‐month  Trading Sell  :  Over 10% absolute decline in 1‐month 

Not Rated (NR)  :  No specific call on the stock  Under Review (UR)  :  Rating likely to change shortly 

This  document  has  been  prepared  by  the Research Division  of  Prabhudas  Lilladher  Pvt.  Ltd. Mumbai,  India  (PL)  and  is meant  for  use  by  the  recipient  only  as 

information and is not for circulation.  This document is not to be reported or copied or made available to others without prior permission of PL. It should not be 

considered or taken as an offer to sell or a solicitation to buy or sell any security. 

The information contained in this report has been obtained from sources that are considered to be reliable. However, PL has not independently verified the accuracy 

or completeness of the same. Neither PL nor any of its affiliates, its directors or its employees accept any responsibility of whatsoever nature for the information, 

statements and opinion given, made available or expressed herein or for any omission therein. 

Recipients of this report should be aware that past performance is not necessarily a guide to future performance and value of investments can go down as well. The 

suitability  or  otherwise  of  any  investments will  depend  upon  the  recipient's  particular  circumstances  and,  in  case  of  doubt,  advice  should  be  sought  from  an 

independent expert/advisor. 

Either PL or its affiliates or its directors or its employees or its representatives or its clients or their relatives may have position(s), make market, act as principal or 

engage in transactions of securities of companies referred to in this report and they may have used the research material prior to publication. 

We may from time to time solicit or perform investment banking or other services for any company mentioned in this document. 

For Clients / Recipients in United States of America: 

All materials are furnished courtesy of Direct Access Partners LLC ("DAP") and produced by Prabhudas Lilladher Pvt. Ltd. ("PLI"). This material  is for  informational 

purposes only and provided to Qualified and Accredited Investors. You are under no obligation to DAP or PLI for the information provided herein unless agreed to by 

all of the parties. Additionally, you are prohibited from using the information for any reason or purpose outside its intended use. Any questions should be directed to 

Gerard Visci at DAP at 212.850.8888. 

 

 


