
 

 

Lanco Infratech 
 Delayed capacities spoil the show

November 12, 2010  

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. 

Please refer to important disclosures and disclaimers at the end of the report 
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Rating  Accumulate 

Price  Rs64 

Target Price  Rs78 

Implied Upside   21.9% 

Sensex   20,589 

(Prices as on November 11, 2010) 

Trading data 

Market Cap. (Rs bn)  152.9 

Shares o/s (m)  2,385.5 

3M Avg. Daily value (Rs m)  351.8 

 

Major shareholders 

Promoters   67.95% 

Foreign   19.11% 

Domestic Inst.  4.21% 

Public & Other   8.73% 

 

Stock Performance 

(%)  1M  6M  12M 

Absolute  (8.4)  5.7  19.3 

Relative   22.2  (9.7)  (17.7) 

 

Price Performance (RIC: LAIN.BO, BB: LANCI IN) 

 

Source: Bloomberg 
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 Slippages in capacities lead to lower sales growth: Lanco Infratech (Lanco) was 

unable  to  commission  the  600MW  Unit‐I  at  Udupi  in Q2FY11  on  account  of 
delayed COD  from KSEB  for  transmission grid  related purpose. Alongwith  this, 
Amarkantak‐I  was  on  partial  generation  for maintenance  purpose  and  thus, 

realised  lower  charges.  Kondapalli‐II, which  is  in  arbitration  for  tariff‐related 
purpose, is also selling on UI market and thus, earning lower realisations. Hence, 
even 87% YoY  increase  in power sales had damp EBIT margins. Further, higher 

depreciation (on account of WDV method charges) led to PATAMI de‐growth of 
42.5% YoY. 

 EPC  income dips on  lower value addition works: On account of final stages of 

work  in  the  Udupi  plant  and  advance  stages  of  newer  plants,  lower  value 
addition took place along with certain milestones which were not reached. This 

led to a 25.8% YoY dip in income and 700bps YoY plunge in EBIT margins.   

 Higher depreciation continues to erode PAT: Lanco, as per the new policy, has 

started charging depreciation on WDV method which has a charge of 13‐14% on 
assets as against 5‐6%. Thus, PAT erosion  is expected  to continue as shown  in 
this quarter. 

 Updates: Lanco has plans for additional 10000MWs which are in the preliminary 
stages and have not been  included  in the order book  for EPC of Rs254bn. The 

company is expected to commission Udupi‐II and Anpara‐I unit in Q4FY11. 

 Time to buy the correction: Results, well below expectations, has led to a dip in 

stock  price  and  thus,  created  opportunity  to  buy  as  long‐term  fundamentals 
remain bright. Though we have downgraded our financials and SOTP from Rs83, 
we maintain ‘Accumulate’. 

 

   

Key financials (Y/e March)    2009 2010  2011E 2012E

Revenues (Rs m)  60,062 80,320  96,569 121,653

     Growth (%)  85.3 33.7  20.2 26.0

EBITDA (Rs m)  8,236 14,515  27,583 36,621

PAT (Rs m)  2,803 4,585  7,335 8,521

EPS (Rs)  1.3 1.9  3.1 3.6

     Growth (%)  (20.9) 50.7  60.0 16.2

Net DPS (Rs)  — —  — —

Source: Company Data; PL Research 

 

Profitability & Valuation    2009 2010  2011E 2012E

EBITDA margin (%)  13.7 18.1  28.6 30.1

RoE (%)  14.3 16.9  19.9 19.3

RoCE (%)  6.5 7.7  7.3 5.8

EV / sales (x)  3.1 2.8  3.3 3.2

EV / EBITDA (x)  22.7 15.6  11.5 10.6

PE (x)  50.3 33.3  20.8 17.9

P / BV (x)  6.7 4.6  3.8 3.2

Net dividend yield (%)  — —  — —

Source: Company Data; PL Research 
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Q2FY11 Result Overview (Rs m) 

Y/e March  Q2FY11 Q2FY10 YoY gr. (%) Q1FY11 H1FY11  H1FY10 YoY gr. (%)

Net Sales         20,417         19,266             6.0         21,256         41,674         41,219             1.1 

Expenditure                

Consumption of Raw Materials, Generation Exps         11,566         11,145             3.8           9,569         21,134         21,514            (1.8)

  % of Net Sales             56.6             57.9               45.0             50.7            52.2   

Increase/Decrease in WIP          (2,325)            (918)           (1,515)         (3,840)             331   

  % of Net Sales            (11.4)             (4.8)              (7.1)            (9.2)              0.8   

Purchase of Trading Power           5,673           4,676           21.3           5,845         11,518         11,508             0.1 

  % of Net Sales             27.8             24.3               27.5             27.6            27.9   

Personnel Cost           1,082              851           27.1           1,157           2,238          1,371           63.2 

  % of Net Sales              5.3               4.4                5.4              5.4              3.3   

Other Expenditure              255              371          (31.3)             248              503             585          (14.2)

  % of Net Sales              1.2               1.9                1.2              1.2              1.4   

Total Expenditure         16,251         16,125             0.8         15,303         31,554         35,310          (10.6)

EBITDA           4,166           3,141           32.7           5,954         10,120          5,909           71.3 

  Margin (%)             20.4             16.3          410.5             28.0             24.3            14.3       2,428.4 

Depreciation           1,703              332          412.5           1,551           3,254             661          392.6 

EBIT           2,463           2,808          (12.3)          4,403           6,866          5,249           30.8 

Interest           1,754              519          238.0           1,567           3,321          1,124          195.4 

Other Income              725              187          286.9              251              976             563           73.3 

Forex Loss/Gain                ‐              (18)        (100.0)            (359)            (359)             173         (308.2)

Inter‐elimination               94              208          (54.8)             151              245             428          (42.8)

PBT           1,341           2,251          (40.4)          2,577           3,917          4,433          (11.6)

Tax              378              769          (50.8)             353              732          1,583          (53.8)

  Tax Rate (%)             28.2             34.2               13.7             18.7            35.7   

Recurring PAT              962           1,482          (35.0)          2,224           3,186          2,850           11.8 

Minority Interests                (258)               (256)                 (277)            (535)               (466)  

PATAMI                  704               1,226             (42.5)             1,947           2,651              2,384               11.2 

Margin (%)              4.7               7.7               10.5              7.6              6.9   

Cash Profit              2,407               1,558               54.5              3,498              5,905              3,045               93.9 

Source: Company Data, PL Research 
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Segmental Break‐up (Rs m) 

Q2FY11 Q1FY11 Q2FY10

Const         10,883           10,375           14,676 

  % to total             59.4               56.6               80.1 

  YoY gr. (%)          (25.8)           (28.3)           132.0 

  QoQ gr. (%)               4.9            (35.6)                1.5 

Power         13,373           14,251             7,134 

  % to total             73.0               77.8               38.9 

  YoY gr. (%)             87.5               40.7                 4.8 

  QoQ gr. (%)             (6.2)                8.3            (29.5)

RE                  ‐                345                 109 

  % to total                 ‐                1.9                 0.6 

  YoY gr. (%)  ‐              93.8            (77.2)

  QoQ gr. (%)  ‐         (162.4)           (39.0)

Unallocated                 31                 537                   25 

  % to total               0.2                 2.9                 0.1 

  YoY gr. (%)             23.8         2,084.6               (2.4)

  QoQ gr. (%)          (94.3)           (24.6)                0.8 

Total         24,287           25,509           21,943 

EBIT           2,620             4,879             3,017 

  Margin (%)             16.3               30.3               18.7 

Construction           1,338             1,758             2,488 

  Margin (%)               8.3               10.9               15.4 

Power           1,807             3,168                 923 

  Margin (%)             11.2               19.7                 5.7 

RE               (16)                (30)                (31)

  Margin (%)             (0.1)              (0.2)              (0.2)

Unallocated            (509)                (17)             (363)

  Margin (%)             (3.2)              (0.1)              (2.3)

Source: Company Data, PL Research 
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Income Statement (Rs m)           

Y/e March   2009  2010  2011E 2012E

Net Revenue  60,062  80,320  96,569 121,653

Raw Material Expenses  49,076  61,494  63,923 78,232

Gross Profit  10,986  18,827  32,646 43,421

Employee Cost  —  —  — —

Other Expenses  2,750  4,312  5,063 6,800

EBITDA  8,236  14,515  27,583 36,621

Depr. & Amortization  2,185  3,554  11,033 16,522

Net Interest  1,073  3,479  6,268 9,152

Other Income  552  1,839  1,430 1,325

Profit before Tax  5,530  9,321  11,712 12,272

Total Tax  1,690  3,643  3,279 3,068

Profit after Tax  3,840  5,679  8,433 9,204

Ex‐Od items / Min. Int.  1,036  1,093  1,098 683

Adj. PAT  2,803  4,585  7,335 8,521

Avg. Shares O/S (m)  2,198.3  2,385.5  2,385.5 2,385.5

EPS (Rs.)  1.3  1.9  3.1 3.6
 

Cash Flow Abstract (Rs m)    

Y/e March     2009  2010  2011E 2012E

C/F from Operations  4,524  4,969  32,220 33,591

C/F from Investing  (30,911)  (43,654)  (121,298) (97,231)

C/F from Financing  28,881  38,409  89,134 63,243

Inc. / Dec. in Cash  2,493  (276)  56 (397)

Opening Cash  7,411  9,905  9,628 9,684

Closing Cash  9,905  9,628  9,684 9,287

FCFF  (4,376)  (44,665)  (47,818) (45,868)

FCFE  19,944  (17,021)  43,720 24,364

 
 
 

Key Financial Metrics 

Y/e March             2009  2010  2011E 2012E

Growth     

Revenue (%)  85.3  33.7  20.2 26.0

EBITDA (%)  17.8  76.2  90.0 32.8

PAT (%)  (20.8)  63.6  60.0 16.2

EPS (%)  (20.9)  50.7  60.0 16.2

Profitability     

EBITDA Margin (%)  13.7  18.1  28.6 30.1

PAT Margin (%)  4.7  5.7  7.6 7.0

RoCE (%)  6.5  7.7  7.3 5.8

RoE (%)  14.3  16.9  19.9 19.3

Balance Sheet     

Net Debt : Equity  2.2  2.2  4.1 4.9

Net Wrkng Cap. (days)  (58)  (5)  (38) (15)

Valuation     

PER (x)  50.3  33.3  20.8 17.9

P / B (x)  6.7  4.6  3.8 3.2

EV / EBITDA (x)  22.7  15.6  11.5 10.6

EV / Sales (x)  3.1  2.8  3.3 3.2

Earnings Quality     

Eff. Tax Rate  30.6  39.1  28.0 25.0

Other Inc / PBT  10.0  19.7  12.2 10.8

Eff. Depr. Rate (%)  9.2  5.8  8.6 8.6

FCFE / PAT  711.4  (371.2)  596.1 285.9

Source: Company Data, PL Research. 

 
   

Balance Sheet Abstract (Rs m)   

Y/e March      2009  2010 2011E 2012E

Shareholders Funds  20,976  33,448 40,109 48,415

Total Debt  55,970  83,614 175,152 245,384

Other Liabilities  7,208  8,111 8,623 9,302

Total Liabilities  84,153  125,173 223,884 303,101

Net Fixed Assets  45,345  64,055 163,855 235,528

Goodwill  —  — — —

Investments  9,837  20,229 22,471 22,989

Net Current Assets  20,178  34,929 35,058 42,083

     Cash & Equivalents  9,905  9,628 9,684 9,287

     Other Current Assets  41,605  60,411 67,809 79,183

     Current Liabilities  31,331  35,110 42,435 46,387

Other Assets  8,793  5,959 2,500 2,500

Total Assets  84,153  125,172 223,884 303,100

 
 
 
 

Quarterly Financials (Rs m)     

Y/e March      Q3FY10  Q4FY10 Q1FY11 Q2FY11

Net Revenue  16,107  23,296 21,256 20,417

EBITDA  2,978  5,867 5,954 4,166

% of revenue  18.5  25.2 28.0 20.4

Depr. & Amortization  378  2,440 1,551 1,703

Net Interest  569  1,861 1,567 1,754

Other Income  345  1,152 (108) 725

Profit before Tax  2,171  2,718 2,577 1,341

Total Tax  859  1,201 353 378

Profit after Tax  1,312  1,517 2,224 704

Adj. PAT  1,312  1,517 2,224 704
 

Key Operating Metrics (Rs m) 

Y/e March       2009  2010 2011E 2012E

Project Development  30,743.0  45,430.5 61,712.9 74,706.0

Sale of Energy  27,042.5  35,372.4 53,264.5 77,185.3

Others  1,348.8  529.5 450.0 400.0

Property Development  1,574.4  (256.7) 2,725.9 2,839.2

Roads  —  — 937.9 2,571.4

Source: Company Data, PL Research. 
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Prabhudas Lilladher Pvt. Ltd. 

3rd Floor, Sadhana House, 570, P. B. Marg, Worli, Mumbai‐400 018, India 

Tel: (91 22) 6632 2222 Fax: (91 22) 6632 2209 
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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. 

 

 


