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Promoted  by Mr.C  E  Fernandes  and Mr.  P  L  Mundhra,  GEI 
Industrial  Systems  Ltd.  (GEI)  is  currently  engaged  in  design 
engineering  and  specialized  manufacture  of  Air‐cooled  heat 
exchangers  and Air‐cooled heat  condensers  in which  it has  a 
monopoly. The products manufactured by GEl find application 
in Power Generations, Oil‐Gas Production, Gas Processing, Oil 
Petroleum Refining and Petrochemicals 

Key Highlights for Q1FY11 

 Net sales  increased by 29% YoY  in Q1FY11  to Rs. 50.3 crs 
due to substantial increase in order book. GEI currently has 
order backlog of Rs. 500  crs as against Rs. 150  crore  last 
year.  The  current  order  book  comprises  of  orders  from 
Power (75%) sector and Oil and Gas (25%) segment.  

 GEI’s  operating  performance  was  in  line  with  EBITDA 
increasing  by  29%  YoY  to  Rs.  41.9  crs.  Raw  materials 
expenses  increased by over 46% due  to rising commodity 
prices.  GEI’s  EBITDA  margins  deteriorated  marginally  to 
16.8% from 17.1% in Q1FY10. The Company is undertaking 
various cost control measures and expects to  improve the 
EBITDA margins by around 75 bps. 

 GEI’s PAT increased substantially by 50% YoY to Rs. 4.1 crs 
due  to  reduction  in  interest  income  (7%)  and  increase  in 
other income (31%).  

 GEI  currently  manufactures  ~2000  bundles  of  fin‐tubes 
from  its  current  capacity.  The  current  capacity  is  able  to 
satisfy around 1000 MW order from the power sector.  The 
Company is inhibited to undertake additional orders due to 
capacity  constraints.  Consequently,  the  Company  is 
building a 4000 MW capacity to combat the exponentially 
growing demand from the power segment. Phase  I of the 
expansion plan (Rs. 20 cr. investment) is completed. Phase 
II, with ~3000 bundles of fin‐tubes capacity  is expected to 
commission  by  October  2010  while  Phase  III  (4000 
bundles)  is  expected  to  conclude  by March  2011.  GEI  is 
planning  a  Capex  of  Rs.  44  crs  (including  Rs.  20  crs  for 
Phase I) for FY11E. This will enable GEI to undertake orders 
for 600 MW power plants as against its present capacity to 
supply 300 MW generators. GEI expects  to  secure orders 
valued at Rs. 600 crs for  its condensers this year. GEI also 
plans  to  venture  into EPC business  through  its  subsidiary 
GEI Power. 

Valuations 

 At CMP of Rs. 149, GEI  is currently trading at a PE of 6.6x 
FY12E EPS of Rs. 22.4.  We maintain our BUY rating on the 
stock  the price  target of Rs. 200/share with an upside of 
35% (9x FY12E EPS). 

Rating  BUY
Target Price  200
CMP  149
Upside  35%
Sensex  18114

 

Key Data 
Bloomberg Code GEIN IN
Reuters Code  GEIL.BO
NSE Code  ‐
Current Share o/s  (mn) 16.6
Diluted Share o/s (mn) 16.6
MktCap (`bn/$mn) 2.5/54.2
52 WK H/L (`)  161.75/53.15
Daily Vol. (3M NSE Avg) 71392
Face Value (`)  10
Beta  1.25
1USD/  ̀ 46.1

 

Shareholding Pattern (%)
Promoters  41.41
FII  8.02
Others  50.49

 

Price Performance (%)
  1M 6M 1yr

GEI  20.3  6.4  176.5 

NIFTY  3.9  4.2  15.5 

Source: Bloomberg; *As on 3
RD
 August, 2010 
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 Exhibit 1: Overall Performance 
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Source: Company, Networth Research 

Exhibit 4: Q1FY11 Result Highlights 

 (Rs. Crs.)  1QFY10  2QFY10  3QFY10  4QFY10  1QFY11  QoQ  YoY 

Sales Turnover  39.07  62.13  62.23  87.65   50.33  (42.58)  28.83 

Growth     59.03  0.16  40.85   (42.58)  ‐  ‐ 

Total Operating Expenses  32.38  52.66  52.88  76.79   41.87  (45.47)  29.31 

EBITDA  6.69  9.47  9.35  10.86   8.46  (22.13)  26.50 

EBITDA margin  17.11  15.24  15.02  12.39   16.80  ‐  ‐ 

Growth     (10.93)  (1.43)  (17.54)  35.61  ‐  ‐ 

Other Income  0.19  0.00  0.00  0.20   0.25  22.50  31.44 

Interest  2.88  2.86  2.86  3.32   2.69  (19.07)  (6.79) 

Depreciation  0.46  0.46  0.56  0.55   0.52  (6.38)  12.70 

EBT  3.53  6.15  5.93  7.19   5.50  (23.51)  55.70 

Exceptional items written off  0.00  (0.28)  (0.06)  (0.07)  0.00  ‐  ‐ 

EBT excl. exceptional items  3.53  5.87  5.87  7.12   5.50  (22.75)  55.70 

EBITmargin  9.04  9.45  9.43  8.12   10.93  ‐  ‐ 

Tax Expenses  0.78  1.85  1.95  2.94   1.37  (53.23)  76.24 

Adj. PAT  2.75  4.02  3.92  4.18   4.12  (1.31)  49.88 

PAT margin  7.04  6.47  6.30  4.77   8.19  ‐  ‐ 

Growth     46.09  (2.49)  6.61   (1.31)  ‐  ‐ 

Extraordinary Items  0.00  0.00  0.00  0.00   0.00  ‐  ‐ 

Rep. PAT  2.75  4.02  3.92  4.18   4.12  (1.31)  49.88 

Source: Company, Networth Research 
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Financial Summary  

Income Statement  (Rs.Crs) 

Y/E March   FY08  FY09  FY10E  FY11E  FY12E 

Net Sales  186.75  213.49  250.80  297.63  408.17 

Growth (%)  72.42  14.32  17.48  18.67  37.14 

Less Operating Expenses  158.95  184.22  214.71  250.22  342.59 

EBITDA  27.80  29.27  36.09  47.40  65.58 

Growth (%)  74.33  5.29  23.30  31.35  38.35 

Other Income  0.41  1.05  0.67  1.90  2.00 

Interest  6.87  11.27  11.92  12.35  12.96 

Depreciation  1.61  1.81  2.03  4.04  5.39 

PBT  16.88  17.22  22.81  32.91  49.23 

Less: Taxes  6.09  6.74  7.52  11.86  17.24 

Adjusted PAT  10.79  10.48  15.29  21.05  31.98 

Growth (%)  106.87  ‐2.87  45.89  37.66  51.93 

Less: Exception Items  1.82  0.00  ‐0.41  0.00  0.00 

Reported PAT  8.98  10.48  14.89  21.05  31.98 

           

           

Balance Sheet        (Rs.Crs)

Y/E March  FY08  FY09  FY10E  FY11E  FY12E 

SOURCES OF FUND 
Shareholder's Funds  66.96  75.68  100.28  147.93  218.75 
Loans  44.57  64.29  76.85  80.69  84.73 
Deferred Tax Liability (Net)  3.15  3.25  3.25  4.25  5.25 
Total  114.68  143.22  180.38  232.87  308.73 
APPLICATION OF FUNDS 
Fixed Assets  37.95  42.00  54.56  80.81  108.73 
Investments  1.29  2.03  2.04  2.00  2.00 
Current Assets, Loans and Advances 
a) Inventories  50.66  86.44  96.42  108.23  148.40 
b) Sundry Debtors  60.76  63.06  69.74  105.38  144.48 
c) Cash and balances  7.44  12.37  22.22  36.02  37.95 
d) Loans and advances  11.00  15.84  16.60  18.98  26.03 
Current Liabilities & Provisions  54.66  79.05  81.98  120.74  161.58 
Net Current Assets  75.20  98.66  123.00  147.86  195.27 
Miscellaneous Expenditure  0.24  0.53  0.78  2.19  2.73 
Total  114.68  143.22  180.38  232.87  308.73 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ratios  

Y/E March  FY08  FY09  FY10E  FY11E  FY12E 

Return Ratios (%) 
ROE  16.12  13.85  15.25  14.23  14.62 
ROCE  21.87  17.98  16.33  15.54  18.77 
EBITDA margins  14.89  13.71  14.39  15.93  16.07 
PBT margins  9.04  8.06  9.10  11.06  12.06 
Adj. PAT margins  5.78  4.91  6.10  7.07  7.84 
Balance sheet Ratio 
LT.Debt/Equity  0.67  0.85  0.77  0.55  0.39 

Total Debt/Equity  0.50  0.90  0.80  0.50  0.40 
Debt/Capital  0.39  0.45  0.43  0.35  0.27 
Turnover Ratios 
Asset Turnover  1.84  1.66  1.50  1.43  1.48 
Inventory Turnover  3.69  2.47  2.60  2.75  2.75 
Inventory Payable (Days)  99.02  147.78  140.32  132.73  132.70 
Debtors Turnover  3.07  3.39  3.60  2.82  2.83 
Debtors Receivable (Days)  118.76  107.81  101.50  129.23  129.20 
Payables Turnover  3.42  2.70  3.06  2.46  2.53 
Payables (Days)  106.83  135.15  119.31  148.08  144.49 
Working Capital Cycle (Days)  110.94  120.45  122.51  113.89  117.41 

Per share data 
EPS  7.56  7.34  10.71  14.75  22.40 
BV/PS  80.34  100.33  126.36  163.13  216.28 
Cash/PS  5.21  8.67  15.57  25.23  26.59 
Sales/PS  130.82  149.56  175.70  208.50  285.94 

           
           

Cash Flow Statement     (Rs. Crs)

Y/E March   FY08  FY09  FY10E FY11E  FY12E 

Cash & Cash Eq.at Beg of the yr 8.92  7.44  12.37  22.22  36.02 

Net Cash from Oper. Act. 0.20   1.54   13.83  41.83  34.26 

Net Cash Used in Invest. Act. (5.15)  (6.20)  (16.30)  (26.25)  (27.92) 

Net Cash Used in Fin. Act. 3.47   10.33   12.32  (1.77)  (4.41) 

Net Inc/(Dec)in Cash & Cash Eq. (1.49)  4.92   9.85  13.80  1.93 

Cash & Cash Eq .at end of the yr 7.44  12.37  22.22  36.02  37.95 
 

Source: Company, Networth Research  
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Networth Research: E‐mail‐ research@networthdirect.com 

Adesh Doifode    Telecom & Metals  adesh.doifode@networthdirect.com  022‐30641600 

Jinal Savla     Power  jinal.savla@networthdirect.com  022‐30641600 

Minal Dedhia    Midcaps  minal.dedhia@networthdirect.com  022‐30641600 

Vishal Kothari    Pharmaceuticals & Chemicals  vishal.kothari@networthdirect.com  022.30641901 

Derivatives & Technical Research   

Akshata Deshmukh    Sr. Technical & Derivatives Analyst  akshata.deshmukh@networthdirect.com  022‐30641600 
Kekin Maru    Derivatives Analyst  kekin.maru@networthdirect.com  022‐30641600 

Quantitative Research 

Ritesh Jain  Research Analyst  ritesh.jain@networthdirect.com  022‐30641600  

Institution Sales    dealing@networthdirect.com 

Prakash Diwan  Head‐ Institutional Business  prakash.diwan@networthdirect.com  022‐30641600 

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. 
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