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National Hydro Electric Power Corporation Ltd (NHPC), a Government
Enterprise,  is  one  of  the  largest  organizations  in  the  field  of  hydro
power development in the country. As the name suggests, the company
is  engaged  in  planning,  development  and  implementation  of  an
integrated and efficient network of hydroelectric projects  in  India. The
installed capacity from 14 Power Stations  is 5295 MW. It has a Trailing
Twelve Month EPS of ` 1.8 and is trading at a P/E multiple of 17.8x and
a P/BV of 1.7x. 

2Q FY11 Financial Analysis 

 NHPC  recorded  a  subdued  performance  as  revenues  were
marginally up by 3%  (YoY)  to Rs. 12812 mn. For H1FY11 also  the
revenues grew at the same rate of 3% (YoY) to Rs. 23362 mn. The
company commissioned 120 mw Sewa II plant in July 2010.  
 

 Expenditure  grew  at  a  higher  pace  as  compared  to  revenues
impacting  EBIDTA which was up only by 0.6%  (YoY)  to Rs.  10594
mn. EBIDTA margins came down by 100 bps to 83%. 
 

 Performance  for  H1FY11  was  as  subdued  as  this  quarter  with
EBIDTA  remaining  almost  at  the  same  levels  as  last  year  at  Rs.
19096  mn.  Higher  growth  in  expenditure  is  impacting  the
profitability of the company as margins came down by 200bps 
 

 Fall  in  interest expense along with growth  in other  income aided
net profits which were up 12%  (YoY)  to Rs. 6904 mn. As a  result,
PAT margins were also up 500 bps to 54%.  
 

 For H1FY11  as well  lower  interest  expenses  and  growth  in  other
income aided PAT which was up 10% to Rs. 12276 mn. PAT margins
were up 400 bps to 53% for the half year. 

 
 
 
 

 

Rating  Not Rated
Target Price  --
CMP  ` 32
Upside  ‐‐
Sensex  19941

 

Key Data 
Bloomberg Code NHPC IN Equity 

Reuters Code  NHPC.BO 

NSE Code  NHPC 

Current Share o/s  (mn) 12300.7 

Diluted Share o/s (mn) 12300.7 

MktCap (`bn/$mn) 388.7/8723.1 

52 WK H/L (`)  36.6/27.6 

Daily Vol. (3M NSE Avg) 10664040 

Face Value (`)  10 

Beta  0.59 

1USD/  ̀ 44.6 

 

Shareholding Pattern (%)
Promoters  86.4 

FII  1.6 

Others  12.0 

 

Price Performance (%)
  1M 6M 1yr

NHPC  ‐1.7  ‐1.3  2.8 

NIFTY  0.0  10.7  26.1 

Source: Bloomberg; *As on 28
th
  October, 2010 
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Financial Summary 

Profit and Loss Account  Rs mn  Q2FY11  Q2FY10  % change  Q1FY11  % change  H1FY11  H1FY10  % change 

Net Sales / Income from Operations  12,812  12,474  2.7%  10,551  21%  23,362  22,782  2.5% 
Net Sales / Income from Operations  12,403  11,954  4%  10,197  22%  22,600  22,556  0.2% 
Other Operating Income  409  521     354     762  226    
Expenditure  ‐2,218  ‐1,946  14%  ‐2,047  8%  ‐4,266  ‐3,720  15% 
Employees Cost  ‐1,321  ‐1,133  17%  ‐1,209  9%  ‐2,529  ‐2,372  7% 
Other Expenditure  ‐897  ‐813  10%  ‐838  7%  ‐1,737  ‐1,348  29% 
Profit from Operations before Other Income, Interest and 
Exceptional Items  10,594  10,529  0.6%  8,504  25%  19,096  19,062  0.2% 
PBDIT margins  82.7  84.4     81     82  84    
Depreciation  ‐2,677  ‐2,567  4%  ‐2,605  3%  ‐5,224  ‐5,030  4% 
Other Income  1,711  760  125%  1,837  ‐7%  3,490  1,908  83% 
Profit before Interest and Exceptional Items  9,628  8,722  10%  7,736  24%  17,362  15,940  9% 
Interest  ‐1,090  ‐1,232  ‐12%  ‐1,042  5%  ‐2,132  ‐2,452  ‐13% 
Profit after Interest but before Exceptional Items  8,538  7,490  14%  6,694  28%  15,230  13,488  13% 
Exceptional Items  0  0     0     0  0    
Profit (+)/ Loss (‐) from Ordinary Activities before Tax  8,538  7,490  14%  6,694  28%  15,230  13,488  13% 
Tax  ‐1,634  ‐1,324  23%  ‐1,320  24%  ‐2,954  ‐2,300  28% 
Net Profit (+)/ Loss (‐) from Ordinary Activities after Tax  6,904  6,166  12%  5,374  28%  12,276  11,188  10% 
Extraordinary Items  0  0     0     0  0    
Net Profit  6,904  6,166  12%  5,374  28%  12,276  11,188  10% 
PAT margins  54  49     51     53  49  7% 
EPS after Extraordinary items (in Rs)                         
Basic & Diluted EPS after Extraordinary items  0.56  0.54     0.44     1.00  0.98    

Source: Company, Networth  

 
  Balance sheet  H1FY11  H1FY10 

SOURCES OF FUND 
Shareholder's Funds       
a) Share Capital  123007  123007 
b) Reserves and Surplus  122000  107881 
Total networth  245007  230888 
Income recievded in advance on account of Advance against Depreciation  13641  13250 
Loans  143993  120923 
Deferred Tax Liability   2067  142 
   404708  365203 
APPLICATION OF FUNDS       
Fixed Assets inclusive of CWIP and construction stores and advances  317346  294112 
Investments  58463  27944 
Deferred Foreign currency fluctuation asset       
Current Assets, Loans and Advances       
a) Inventories  471  384 
b) Sundry Debtors  10473  9913 
c) Cash and balances  35558  48397 
d)other current assets  6473  4503.7 
e) Loans and advances  14377  14503 
f) interest accrued on Investments  1989.9  755 
g) contract work in Progress     248.4 
   69341.9  78704.1 
Less: Current Liabilities and Provisions       
a) Current Liabilities  23128  19460 
c) Provisions  17315  16097 
   40443  35557 
Net Current Assets  28899  43147 
Total  404708  365203 
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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. 
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