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Performance  1m  3m  6m 
Absolute (%)  ‐7  ‐24  ‐39 
Relative (%)  ‐6  ‐12  ‐24 
 
 
Stock Information 
Ticker code  SAIL 
   
Market cap (US$ bn)  8.9 
52‐week high (Rs)  230 
52‐week low (Rs)  98 
Shares issued (m)  4,130 
6m avg d.vol (US$m)  0.8 
Free float (%)  14.2 
Major shareholders (%) 
Gov’t of India                           85.8 
 
Statutory Auditor 
T.R. Chadha & Co 
Tej Raj & Pal 
S.K. Mittal & Co. 
 
Key Indicators  FY12F 
ROE (%)  11.0 
Net gearing (%)  19.2 
NTA (US$ bn)  8.2 
Interest cover (x)  4.7  

High  coking  coal  prices  would  continue  to  hurt  SAIL’s  FY12  profit. 
Following a 30% Y/Y  fall  in Q1, earnings will decline 17%  in Q2. SAIL’s 
current  PER  of  9.9x  FY12F  (sector  avg  is  7.6x) more  than  justifies  its 
advantage over peers who face iron ore shortage and have exposure to 
risky int’l markets. We expect this premium to narrow and initiate with 
SELL rating. Our TP is Rs87/sh based on PER of 8x FY12F. 
 

Q2 cash spread to reduce by 13% Y/Y on high coal prices 
Apr‐Sep  coking  coal  prices  increased  40%  Y/Y  to  Rs14k/ton  as  supplies 
suffered  due  to  floods  in  Australia.  This would  reduce  SAIL’s  quarterly 
cash spread by 13% to Rs5.9k/ton and earnings by 17% to Rs2.2/sh. Even 
considering  the  recent  decline  in  coking  coal  prices, we  expect  EPS  to 
decrease 10% for the full year. 
 

Strengthening of steel prices may be short lived 
The recent ban on  iron ore mining  in Karnataka created shortage of  iron 
ore,  forcing  many  steel  producers  to  cut  production  by  30%.  These 
production  cuts  resulted  in  steel  prices  increasing  5%  to  Rs43k/ton. 
However,  this price  increase  is not  sufficient enough  to offset high  coal 
prices. Our FY12 steel price assumption for SAIL is Rs41k/ton.  
 

New capacity increase to support earnings only in FY14 
SAIL would add 2m ton of new capacity this year and 4.2m ton next year. 
Of the total CAPEX of Rs160bn, 60% would be funded thru new debt. This 
would  increase FY12  interest cost by 30% to Rs7.4bn. New plants would 
be fully operational in FY14. 
 

TP of Rs87/sh based on PER of 8x  FY12F, SELL 
Currently, SAIL  is trading at PER of 9.9x FY12F, which  is high given FY12F 
profit decline of 10% and mild growth  in profit of 15%  in FY13. Further, 
capacity  increase  at  time  of  slowing  economic  growth  threatens  the 
profitability of new the plants. We initiate with SELL and TP of Rs87/sh. 
 

Year End March 31  FY10 FY11  FY12F  FY13F FY14F 
Revenue (Rs bn)  406 428  497  547 607 
Net profit (Rs bn)  68 50  45  52 59 
EPS (Rs)  16.6  12.1   10.9   12.5  14.2 
 Growth (%)  10 ‐27  ‐10  15 13 
D/E (x)  0.0 0.1  0.2  0.2 0.3 
PER (x)  6.5 8.8  9.9  8.6 7.6 
P/BV (x)  1.3 1.2  1.1  1.0 0.9 
EV/EBITDA (x)  4.7 6.0  6.2  5.2 4.5  
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H1 earnings to decline 23% Y/Y on reduced coal price 
 
Coal cost forms 70% of SAIL’s RM cost. In H1, coal prices shot up 40% to 
Rs14k/ton as coal supply from Australian mines came to a standstill due 
to  floods. We  expect  SAIL’s H1  cash  spread of Rs6.1k/ton  vs.  avg  FY11 
spread of Rs8.1k/ton. 
 
Coal price vs. cash spread (Rs/ton) 

10,780

14,114 14,106

6,108

7,910
8,394

H1FY11 H2FY11 H1FY12E
Coal price Cash spread

 
Source: Bloomberg, KESI estimates 

 
 

Sensitivity analysis 
 
According to our sensitivity analysis, a 2% change in steel price affects EPS 
by 6% and 2%  change  in  coal price affects EPS by 7%. However, EPS  is 
insulated  from any change  in  iron ore prices since SAIL sources  iron ore 
from its own mines. 
 
Sensitivity analysis 
Sensitivity matrix (FY12F)  Change in EPS (%)
Steel price (base case of Rs41.1k/ton) 
  Impact of each  2%  6
 
Sales volume (base case of 12.6m ton) 
  Impact of each  2%  4
 
Coal price (base case of Rs13.2k/ton) 
  Impact of each  2%  7
Source: KESI estimates 

H1 cash spread suffered due 
to high coal price 

Risk to earnings from rise in 
coal price 
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Target PER of 8x FY12F, TP of Rs87/sh 
 
Our target PER  for SAIL  is 5% above sector avg. We believe this  justifies 
the advantages it has over its peers of: 1) own iron ore mines and, 2) min. 
exposure to the export market ‐ only 2% output is sold in int’l markets.  
 

Peer comparison 
    Mcap PER (x)  P/BV (x) 
(Yr to Mar)  Company  (Rs bn) FY12F  FY13F  FY12F FY13F 
TATA  Tata Steel  416 6.7  5.6  1.0 0.9 
JSTL  JSW Steel  131 8.4  5.7  0.8 0.7 
Average    7.6  5.7  0.9 0.8 
SAIL    443 9.9  8.6  1.1 1.0 
Source: Bloomberg, KESI estimates 

 
 
 
 

EPS decline of 10% in FY12 
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Revenue (Rs bn) Sales volume (m ton)

Source: Company data Source: Company data

Cash spread (Rs/ton) GM (%)

Source: Company data Source: Company data

Net margin (%) Net profit (Rs bn)

Source: Company data Source: Company data
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COMPANY ONLY QUARTERLY FINANCIALS (Yr To Mar) 
PROFIT & LOSS (Rs bn)  Q1FY11  Q2FY11  Q3FY11  Q4FY11  Q1FY12 
Revenue  91.3  108.1  113.1  121.7  109.3 
Cost of sales, ex depr  ‐64.9  ‐83.5  ‐86.3  ‐90.5  ‐88.4 
Depreciation  ‐3.5  ‐3.7  ‐3.8  ‐3.9  ‐3.7 
Selling, Admn. & R&D expenses  ‐8.0  ‐7.6  ‐8.9  ‐7.8  ‐7.8 
Operating profit  14.9  13.3  14.2  19.5  9.4 
Other income / expense  3.9  3.8  2.7  4.1  4.6 
Interest expensed  ‐1.3  ‐1.1  ‐0.6  ‐1.7  ‐1.7 
Profit before tax  17.5  15.9  16.3  21.9  12.3 
Tax  ‐5.7  ‐5.0  ‐5.2  ‐6.8  ‐3.9 
Recurring profit  11.8  10.9  11.1  15.1  8.4 
Exceptional items  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0 
Net profit  11.8  10.9  11.1  15.1  8.4 
           
EPS (Rs)  2.8  2.6  2.7  3.6  2.0 
Recurring EPS (Rs)  2.8  2.6  2.7  3.6  2.0 
Fully diluted no. of share (m)  4,132  4,132  4,132  4,132  4,132 

 
Ratios (%)  Q1FY11  Q2FY11  Q3FY11  Q4FY11  Q1FY12 
Gross margin  25.1  19.3  20.4  22.4  15.7 
Operating margin  16.3  12.3  12.5  16.1  8.6 
Net margin  12.9  10.1  9.8  12.4  7.7 
SG&A / Sales  8.8  7.0  7.8  6.4  7.1 
Effective Tax rate  32.7  31.6  31.9  31.1  31.8 
Source: Company data 

 
 
 

 

Company description:

SAIL is country's largest steel
producer with capacity of 12.5m
ton. It is an integrated producer
with own iron ore mines. The
company has strong B/S with net
D/E of 0.2x. The company is in
process of increasing its capacity
(mainly brownflied) to 24m ton by
FY15. Total CAPEX would be
Rs700bn out of which 30% has
already been spent.  
 
Investment thesis:

We initiate with SELL rating due to:
1) threat to earnings from high
coal prices and, 2) slowing
domestic economic growth. For
FY12F, we forecast EPS to decline
10%. Further, capacity increase at
time of slowing economic
threatens the profitability of new
the plants. Our TP is Rs87/sh based
on PER of 8x FY12F (5% above
sector avg).  
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CONSOLIDATED YEARLY FINANCIALS (Yr To Mar) 
PROFIT & LOSS (Rs bn) FY09 FY10 FY11 FY12F FY13F FY14F 
Revenue 432.2 405.7 428.1 497.1 547.2 606.7 
Cost of sales, ex depr -323.8 -293.0 -332.4 -400.3 -434.7 -478.2 
Depreciation -13.3 -14.3 -16.0 -17.5 -19.1 -20.8 
Selling, Admn. and R&D Expenses -23.0 -18.6 -22.1 -25.5 -27.9 -30.8 
Operating profit 72.1 79.9 57.6 53.8 65.5 76.9 
Other income / expense 25.9 27.8 22.1 21.0 19.9 18.9 
Interest expensed -2.6 -4.7 -5.8 -7.4 -7.8 -8.1 
Profit before tax 95.3 102.9 73.9 67.4 77.6 87.7 
Tax -32.9 -34.5 -23.7 -22.4 -25.8 -29.2 
Minorities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
Recurring profit 62.5 68.5 50.2 44.9 51.8 58.5 
Extraordinary gain 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
Net Profit 62.5 68.5 50.2 44.9 51.8 58.5 
       
EPS (Rs) 15.1 16.6 12.1 10.9 12.5 14.2 
Recurring EPS (Rs) 15.1 16.6 12.1 10.9 12.5 14.2 
Fully diluted no. of share (m) 4,130 4,130 4,130 4,130 4,130 4,130 
              
KEY ASSUMPTIONS FY09 FY10 FY11 FY12F FY13F FY14F 
Steel volume (m ton) 11.5 12.3 11.9 12.6 13.6 15.0 
 Chg(%) -9.0 7.2 -3.5 6.0 8.1 10.0 
Steel price (Rs/ton) 39,931 33,840 37,416 41,158 41,981 42,400 
 Chg(%) 16.3 -15.3 10.6 10.0 2.0 1.0 
Cash spread (Rs/ton) 9,440 9,156 8,064 7,687 8,265 8,579 
 Chg(%) -2.3 -3.0 -11.9 -4.7 7.5 3.8 
EBITDA margin (%) 19.8 23.2 17.2 14.3 15.5 16.1 
Total debt (Rs bn) 86.9 176.4 212.6 222.6 232.6 242.6 
Average interest paying debt (Rs bn) 62.9 131.6 194.5 217.6 227.6 
Average interest rate 5.4 6.1 6.1 7.0 7.0 7.0 
Total interest (Rs bn) 3.4 8.0 11.9 15.2 15.9 16.6 
% capitalised of total interest 21.7 40.9 51.1 51.1 51.1 51.1 
              
RATIOS (%) FY09 FY10 FY11 FY12F FY13F FY14F 
Gross margin 22.0 24.3 18.6 16.0 17.1 17.7 
Operating margin 16.7 19.7 13.5 10.8 12.0 12.7 
Net margin 14.5 16.9 11.7 9.0 9.5 9.6 
SG&A / Sales 5.3 4.6 5.2 5.1 5.1 5.1 
Effective tax rate n.a. 33.5 32.1 33.3 33.3 33.3 
Book value per share (Rs) 68.9 81.7 91.1 99.0 108.4 119.3 
D/E (x) -0.3 -0.2 0.1 0.2 0.2 0.3 
ROA 11.2 9.7 6.4 5.3 5.6 5.8 
ROE 22.0 20.3 13.3 11.0 11.6 11.9 
              
CASHFLOW (Rs bn) FY09 FY10 FY11 FY12F FY13F FY14F 
EBITDA 85.4 94.2 73.7 71.3 84.6 97.7 
Current assets -38.8 -1.2 -32.4 -33.2 -24.1 -28.6 
Current liabilities 38.9 2.5 0.0 28.5 20.7 24.6 
Operating cash flow 85.5 95.4 41.2 66.6 81.2 93.6 
Interest expenses -3.4 -8.0 -11.9 -15.2 -15.9 -16.6 
TAX -32.9 -34.5 -23.7 -22.4 -25.8 -29.2 
Residual cash flow 49.3 52.9 5.5 29.0 39.4 47.8 
CAPEX -63.7 -112.6 -102.5 -80.0 -80.0 -80.0 
Change in investments 25.9 27.7 21.9 21.0 19.9 18.9 
Free cash flow 11.4 -32.0 -75.0 -30.1 -20.7 -13.3 
Capital increase 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.0 
Dividend payments -12.6 -15.9 -11.6 -12.2 -12.8 -13.4 
Others -1.0 0.4 0.7 -1.0 2.3 1.2 
Net change in Cashflow -2.1 -47.5 -85.9 -43.3 -31.2 -24.5 
Net Cash Beg 100.5 98.3 50.8 -35.1 -78.4 -109.6 
Net Cash End 98.3 50.8 -35.1 -78.4 -109.5 -134.2 
              
BALANCE SHEET (Rs bn) FY09 FY10 FY11 FY12F FY13F FY14F 
Cash & equivalent 185.2 227.2 177.5 144.2 123.0 108.4 
Receivables 30.7 36.2 41.8 48.5 53.4 59.2 
Inventories 102.9 91.6 115.1 133.6 147.1 163.1 
Other current assets 34.3 44.5 54.0 69.7 83.6 98.9 
Fixed assets (net) 126.5 151.1 166.3 188.9 209.7 229.0 
Investments 0.4 0.4 0.6 0.6 0.7 0.7 
Capital WIP 79.0 153.8 225.8 265.8 305.8 345.8 
Total assets 559.0 704.9 781.1 851.3 923.2 1,005.0 
       
Working capital - liabilities 174.3 176.8 176.8 205.2 225.9 250.5 
Debt 86.9 176.4 212.6 222.6 232.6 242.6 
Deferred tax 13.3 14.3 15.6 14.7 17.0 19.2 
Minorities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
Shareholders' Funds 284.5 337.4 376.2 408.8 447.7 492.8 
Source: Company Data, KESI estimates   
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PHILIPPINES 
Luz LORENZO Head of Research 
+63 2 849 8836 luz_lorenzo@atr.com.ph 
 Strategy 
Laura DY‐LIACCO 
+63 2 849 8840 laura_dyliacco@atr.com.ph 
 Utilities 
 Conglomerates 
 Telcos 
Lovell SARREAL 
+63 2 849 8841  lovell_sarreal@atr.com.ph 
 Consumer 
 Media 
 Cement 
Kenneth NERECINA 
+63 2 849 8839  kenneth_nerecina@atr.com.ph 
 Conglomerates 
 Property 
 Ports/ Logistics 
Katherine TAN 
+63 2 849 8843  kat_tan@atr.com.ph 
 Banks 
 Construction 
 
 
ECONOMICS 
Luz LORENZO Economist 
+63 2 849 8836 luz_lorenzo@atr.com.ph 
 Philippines 
 Indonesia 
 
REGIONAL 
ONG Seng Yeow  
+65 6432 1832 ongsengyeow@kimeng.com 
 Regional Products & Planning 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Recommendation definitions 

SINGAPORE 
Stephanie WONG Head of Research 
Regional Head of Institutional Research 
+65 6432 1451 swong@kimeng.com 
 Strategy 
 Small & Mid Caps 
Gregory YAP  
+65 6432 1450 gyap@kimeng.com 
 Conglomerates 
 Technology & Manufacturing 
 Transport & Telcos 
Rohan SUPPIAH 
+65 6432 1455 rohan@kimeng.com 
 Airlines 
 Marine & Offshore 
Wilson LIEW 
+65 6432 1454 wilsonliew@kimeng.com 
 Hotel & Resort 
 Property & Construction 
Anni KUM 
+65 6432 1470 annikum@kimeng.com 
 Conglomerates 
 REITs 
James KOH 
+65 6432 1431 jameskoh@kimeng.com 
 Finance & Banking 
 Logistics 
 Resources 
Eric ONG 
+65 6432 1857 ericong@kimeng.com 
 Marine & Offshore 
 Energy 
OOI Yi Tung 
+65 6433 5712 ooiyitung@kimeng.com 
 Property & Construction 
YEAK Chee Keong, CFA 
+65 6433 5730 yeakcheekeong@kimeng.com 
 Retail & Consumer 
 Engineering 
 Infrastructure 
 
HONG KONG / CHINA 
Edward FUNG Head of Research 
+852 2268 0632 edwardfung@kimeng.com.hk 
 Power 
 Construction 
Ivan CHEUNG 
+852 2268 0634 ivancheung@kimeng.com.hk 
 Property 
 Industrial 
Ivan LI 
+852 2268 0641 ivanli@kimeng.com.hk 
 Banking & Finance 
Jacqueline KO 
+852 2268 0633 jacquelineko@kimeng.com.hk 
 Consumer Staples 
Andy POON 
+852 2268 0645 andypoon@kimeng.com.hk 
 Telecom & related services 
Samantha KWONG 
+852 2268 0640 samanthakwong@kimeng.com.hk 
 Consumer Discretionaries 
Alex YEUNG 
+852 2268 0636 alexyeung@kimeng.com.hk 
 Industrial 
 
INDIA 
Jigar SHAH Head of Research  
+91 22 6623 2601  jigar@kimeng.co.in 
 Oil & Gas 
 Automobile 
 Cement 
Anubhav GUPTA  
+91 22 6623 2605  anubhav@kimeng.co.in 
 Metal & Mining 
 Capital goods 
 Property 
Haripreet BATRA 
+91226623 2606  haripreet@kimeng.co.in 
 Software 
 Media 
Ganesh RAM 
+91226623 2607  ganeshram@kimeng.co.in 
 Telecom 
 Contractor 
 

INDONESIA 
Katarina SETIAWAN Head of Research 
+6221 2557 1125 ksetiawan@kimeng.co.id 
 Consumer 
 Infra 
 Shipping 
 Strategy 
 Telcos 
 Others 
Ricardo SILAEN 
+6221 2557 1126 rsilaen@kimeng.co.id 
 Auto 
 Energy 
 Heavy Equipment 
 Property 
 Resources 
Rahmi MARINA 
+6221 2557 1128 rmarina@kimeng.co.id 
 Banking 
Lucky ARIESANDI, CFA 
+6221 2557 1127 lariesandi@kimeng.co.id 
 Cement 
 Construction 
 Pharmaceutical 
 Retail 
Adi N. WICAKSONO 
+6221 2557 1130 anwicaksono@kimeng.co.id 
 Generalist 
Arwani PRANADJAYA 
+6221 2557 1129 apranadjaya@kimeng.co.id 
 Technical analyst 
 
 
VIETNAM 
Michael Kokalari, CFA Head of Research 
+84 838 38 66 36 x 116 michael.kokalari@kimeng.com.vn 
 Strategy 
Nguyen Thi Ngan Tuyen 
+84 838 38 66 36 x 163 tuyen.nguyen@kimeng.com.vn 
 Conglomerates 
 Confectionary and Beverage 
 Oil and Gas 
Ngo Bich Van 
+84 838 38 66 36 x 171 van.ngo@kimeng.com.vn 
 Banking 
 Insurance 
Nguyen Quang Duy 
+84 838 38 66 36 x 162 duy.nguyenquang@kimeng.com.vn 
 Industrial 
 Property  
Trinh Thi Ngoc Diep  
+84 422 21 22 08 x 102 diep.trinh@kimeng.com.vn 
 Property & Construction 
 Power 
Dang Thi Kim Thoa  
+84 838 38 66 36 x 164 thoa.dang@kimeng.com.vn 
 Consumer  
 Services 
Hoang Nam Phu 
+84 838 38 66 36 x 171 phu.hoang@kimeng.com.vn 
 Technology & Telecom 
 Transport  
 Resources 
Truong Quang Binh  
+84 838 38 66 36 x 169 quangbinh.truong@kimeng.com.vn 
 Pharmaceutical 
 Plantation & Fishery 
 
 
THAILAND 
Stephen LOWY Head of Research 
+ 662 658 6300 x 4760 stephen@kimeng.co.th 
 
Watchara SATITPORNUMNUAY 
+ 662 658 6300 x 4770 watchara.s@kimeng.co.th 
 Retail 
 Bank 
 
Puttikul ACKARACHALANONTH 
 Utilities 
 

Our recommendation is based on the 
following expected price 
performance within 12 months: 
 

+15% and above: BUY
‐15% to +15%: HOLD
‐15% or worse: SELL 
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APPENDIX I:  TERMS FOR PROVISION OF REPORT, DISCLOSURES 

AND 
DISCLAIMERS 

 
This report, and any electronic access to it, is restricted to and intended only for clients of Kim Eng Research Pte. Ltd. ("KER") or a 
related entity to KER (as the case may be) who are  institutional  investors (for the purposes of both the Singapore Securities and 
Futures Act  (“SFA”) and the Singapore Financial Advisers Act  (“FAA”)) and who are allowed access thereto  (each an "Authorised 
Person") and is subject to the terms and disclaimers below.  
 
IF YOU ARE NOT AN AUTHORISED PERSON OR DO NOT AGREE TO BE BOUND BY THE TERMS AND DISCLAIMERS SET OUT BELOW, 
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your  own  risk  and without  any  recourse whatsoever  to  KER,  its  related  and  affiliate  companies  and/or  their  employees.  You 
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This  report  is  being  disseminated  to  or  allowed  access  by Authorised  Persons  in  their  respective  jurisdictions  by  the  Kim  Eng 
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Kim Eng and its related and affiliated companies are involved in many businesses that may relate to companies mentioned in this 
report.  These  businesses  include  market  making  and  specialised  trading,  risk  arbitrage  and  other  proprietary  trading,  fund 
management, investment services and corporate finance.  
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developed.  The  Content  is  the  property  of  Kim  Eng  or  that  of  third  party  providers  of  content  or  licensors.  The  compilation 
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Steel Authority of India (SAIL)  12 October 2011 

 

  9 

 
 
Additional information on mentioned securities is available on request. 
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