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Tata Steel’s consolidated EBITDA of  INR34bn was ~4% above estimates, 
led by a better performance at European operations (EBITDA/t of USD36 
vs our estimate of USD14) even as  Indian operations disappointed with 
EBITDA/t of USD323 vs our estimate of USD337  (owing to external coke 
purchases  and  high  power  cost).  During  the  concall,  the  company 
maintained that H2FY13 will see an  improved performance  in  India with 
issues related to coke purchases, power costs and volume growth seeing 
a reversal from Q3FY13 onwards. It also expects volume in Europe to rise 
in H2FY13. Given the limited risk to our earnings estimates, we maintain 
‘BUY’ with a TP of INR522. The stock trades at FY14E EV/EBITDA of 5.3X. 
 
Indian operations: High cost negates realisation gains 
The  sales  volume of 1.59mt  (flat YoY) was broadly  in  line while blended  realisations 
were above estimates, rising by 4.6% QoQ. However, standalone EBITDA at INR27.8bn 
was well below our estimates of  INR29.6bn due  to high  cost of power  and external 
coke purchases. The company bought ~INR4bn (incremental) of external coke owing to 
partial  shutdown  of  the  existing  coke  oven  batteries  even  as  new  batteries  in  the 
recently  commissioned  2.9mtpa  facility  are  yet  to  be  commissioned.  The  sequential 
increase of 19% in power cost was led by an increase in tariff.  
 

International operations lead to PAT outperformance 
Consolidated  PAT  at  INR5.9bn was  above  our  estimate  of  INR3.2bn  due  to  a  better 
than expected performance  in TSE  (Tata Steel Europe) wherein realisations  increased 
8% QoQ, leading to an EBITDA/t of USD36 vs our estimate of USD14. TSE sales volume 
(at 3.2mt) dipped 9.5% YoY, but was in line with our estimates.   
   

Outlook and valuations: Improvement in H2FY13; maintain ‘BUY’  
The management maintains  that H2FY13 will  see  an  improved performance  in  India 
with  issues  related  to  coke  purchases,  power  costs  and  volume  growth  seeing  a 
reversal from Q3FY13 onwards. It also expects an uptick in TSE volume in H2FY13 even 
as our FY14E EBITDA estimate for TSE is conservative at USD172mn against USD114mn 
reported in Q1FY13. The consolidated net debt is likely to remain at the current levels. 
Thus, we retain our earnings and maintain ‘BUY/Sector Outperformer’. 
 

RESULT UPDATE 

TATA STEEL 
Mixed Bag 

  EDELWEISS 4D RATINGS 

  Absolute Rating  BUY

  Rating Relative to Sector  Outperformer

  Risk Rating Relative to Sector  Medium

  Sector Relative to Market  Underweight
 

 

  MARKET DATA (R:  TISC.BO, B:  TATA IN) 

  CMP   :  INR 406 

  Target Price   :  INR 522 

  52‐week range (INR)   :  504 / 332 

  Share in issue (mn)   :  971.2 

  M cap (INR bn/USD mn)   :  394/ 7,074 

  Avg. Daily Vol.BSE/NSE(‘000)   :  5,712.5 
 
 

 SHARE HOLDING PATTERN (%)

 Current Q4FY12  Q3FY12 

Promoters % 
 

31.4 31.4  30.7 

MF's, FI's & BK’s 28.7 28.4  28.8 

FII's 14.1 14.4  12.9 

others 25.9 25.9  27.6 
* Promoters pledged shares
   (% of share in issue) 

: NIL 

 
 

 PRICE PERFORMANCE (%)

 

Stock  Nifty 
EW Metals 
and Mining 

Index 

1 month  (4.4)  2.9  (1.2)

3 months  (0.5)  9.6  3.9 

12 months  (14.5)  6.1   (7.9) 
 

Prasad Baji 
+91 22 4040 7415 
prasad.baji@edelcap.com 
 
Navin Sahadeo 
+91 22 6623 3473 
navin.sahadeo@edelcap.com 
 
 

 

India Equity Research| Metals and Mining 

August 14, 2012 

Financials (Consolidated) (INR bn)

Year to March Q1FY13 Q1FY12 % change Q4FY12 % change FY12 FY13E FY14E

Net revenue 338 330 2.5 340 (0.5) 1,329 1,312 1,318

EBITDA  34 44 (23.1) 32 7.1 124 154 168

Net profit  6 53 (88.8) 4 37.9 54 44 58

EPS (INR/share) 6.2 55.8 (89.0) 4.5 37.9 20.9 47.8 59.6

P/E (x) 19.5 8.5 6.8

EV/EBITDA (x) 6.6 5.7 5.3

ROE (%) 4.2 10.3 12.0
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Other highlights 
Sequential increase in debt by INR63.6bn 
Net  debt  at  the  end  of  June  2012  increased  to  INR540.2bn  (USD9.71bn)  compared  to 
INR476.6bn  (USD8.57bn)  at  the  end  of March  2012  due  to  issuance  of  10‐year NCDs  of 
INR15bn in April 2012 (yield of 9.8% p.a.) and capitalization of forex losses. 
 

Key takeaways from the concall 
India business: Volume targets intact; power outages/coke purchases impact 

• Tata  Steel  retained  its  volume guidance of 1mt YoY  increase  in  FY13  in  India  (visible 
from Q3FY13 onwards) and expects to exit Q4FY13 at nearly full capacity of 9.7mtpa. In 
FY14, we are assuming a volume of 8.9mtpa for Indian operations. 

• Q2 and Q3FY13 to see the impact of coke purchases (incremental volume of 0.2mt and 
value  of  INR4bn  in  Q1FY13)  while  Q2FY13  would  experience  the  impact  of  power 
outages due to grid failures in July 2012, leading to slightly lower production. However, 
with new coke oven plants expected to become operational in Q3FY13, coke purchases 
would cease partly by Q3FY13 and fully from Q4FY13. Power tariffs have also increased 
in Q1FY13 leading to an impact of INR370mn in Q1FY13. 

• The new blast furnace produced 0.6mt in Q1FY13 implying a capacity utilization of ~80% 
and  is currently  running at almost  full capacity of 2.9mtpa. However,  the company has 
undertaken  the  relining  of  an  older  blast  furnace  of  1mtpa,  resulting  in  no  significant 
increase in production volume in Q1FY13. Relining is to be over by end of Q3FY13. 

 
European business: Improvement seen in H2FY13 

• Company believes that steel margins have bottomed out  in Europe and should see an 
improvement  in H2 vs H1 even though both steel and raw material prices are  likely to 
witness a fall. 

• Volume  guidance  for  FY13  at  ~14mt  (  i.e.  flat  YoY)  is higher  than our  assumption of 
13.5mt. This also implies a strong improvement in H2 over H1 since Q1FY13 witnessed 
a ~9.5% YoY decline in sales volume. The company would benefit from the completion 
of rebuild of Blast Furnace 4 in Port Talbot in Q3FY13 which would add 0.5mtpa to the 
capacity. 

• Pension negotiations are underway and clarity would emerge only in September 2012. 
The company has planned additional cost savings and asset divestment  initiatives but 
did not share details.  

 
Expect net debt to remain at current level  

• Debt  for  the  CARS  redemption  of  ~USD550mn  in  September  2012  has  already  been 
raised.  The  company  expects  a  significant  part  of  the  capex  for  rest  of  FY13  to  be 
funded by internal accruals. 

• As a result, the net debt is expected to remain at Q1FY13 levels of INR540bn. 
 
INR depreciation impacts financials adversely  

• Standalone business had a  forex  loss of  INR2050mn of which 35% was on account of 
higher coking coal costs and 65% due to forex loans. 

• Depreciation in international operations was up on both YoY and QoQ basis due to INR 
depreciation (INR690mn impact in European operations). 
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Other points: 

• Annual consolidated capex guidance retained at USD2.0bn‐2.3bn 

• Current  capex  for  both Orissa  greenfield  project  and  CAPL  is  low  but will  accelerate 
going forward. Total capex  in Phase  I of the Orissa project (3mtpa +  infrastructure for 
6mpta) is INR400bn. 

 
Table 1: Operational performance summary 

 
Source: Company, Edelweiss research 

*includes other operating income 

Note:  For  Q1FY13,  we  have  adjusted  the  geography‐wise  EBITDA  with  the  average  Q1FY13 

exchange  rate  of  INR/USD  54.2  as  against  the  quarter  end  exchange  rate  of  INR/USD  55.6 

assumed by the company. 

 
 
 

 
  

 

 
 
 
 
 
 
 
 

Q113 India Europe SE Asia Others Overall
Volume (mt) 1.6 3.2 0.7 0.2 5.7
Revenue (USD mn)* 1,644 3,766 622 209 6,242
Revenue/tonne (USD) 1,034 1,173 864 1,099
EBITDA (USD mn)* 513 114 17 17 661
EBITDA/tonne (USD) 323 36 24 116

Q412 India Europe SE Asia Others Overall
Volume (mt) 1.8 3.6 0.7 0.2 6.2
Revenue (USD mn)* 1,885 3,962 627 287 6,761
Revenue/tonne (USD) 1,071 1,116 859 1,087
EBITDA (USD mn)* 592 28 21 38 680
EBITDA/tonne (USD) 336 8 29 109

Q112 India Europe SE Asia Others Overall
Volume (mt) 1.6 3.5 0.8 0.2 6.1
Revenue (USD mn)* 1,759 4,594 746 284 7,383
Revenue/tonne (USD) 1,099 1,313 933 1,210
EBITDA (USD mn)* 704 274 20 (24) 974
EBITDA/tonne (USD) 440 78 25 160
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Financials snapshot (standalone) (INR mn)
Year to March Q113 Q112 % change Q412 % change FY12 FY13E FY14E
Total  net revenues 89,080 78,603 13.3 94,794 (6.0) 339,335 394,585 439,418
Dec/(inc) in stock (4,966) (2,547) NM 1,872 NM (2,207) 0 0
Purchase of semis 770 373 106.3 642 19.9 2,095 1,757 1,757
Raw material 24,226 17,903 35.3 21,474 12.8 80,144 85,041 96,249
Staff costs 8,591 6,870 25.1 9,363 (8.2) 30,473 29,004 30,454
Purchase of power 5,478 4,593 19.3 4,603 19.0 18,037 22,581 25,879
Freight & Handling 4,819 4,064 18.6 4,636 3.9 17,040 20,977 22,838
Other expenses 22,363 16,315 37.1 22,288 0.3 78,386 91,584 106,022
Total  expenditure 61,282 47,571 28.8 64,878 (5.5) 223,967 250,943 283,199
EBITDA 27,798 31,032 (10.4) 29,916 (7.1) 115,368 143,642 156,219
Interest 4,544 2,273 100.0 5,140 (11.6) 19,254 22,808 25,058
Depreciation 3,544 2,853 24.2 2,900 22.2 11,514 15,100 18,600
Other income 1,519 5,526 (72.5) 1,829 (17.0) 8,864 8,472 10,021
PBT 21,229 31,432 (32.5) 23,706 (10.5) 98,574 114,206 122,582
Tax 7,663 9,238 (17.0) 8,101 (5.4) 31,609 31,720 33,768
Adjusted net profit 13,566 22,194 (38.9) 15,605 (13.1) 63,493 82,486 88,813
Reported net profit 13,566 22,194 (38.9) 15,605 (13.1) 66,964 82,486 88,813
Equity capital  (FV INR 10) 9,714 9,594 9,714 9,714 9,714 9,714
Outstanding shares  (mn) 971 959 971 971 971 971
Basic EPS (INR) 14.0 23.1 (39.6) 16.1 (13.1) 68.9 84.9 91.4

 
as % of net revenues
Raw material 21.6 19.5 24.6 23.0 21.6 21.9
Purchase of goods 0.9 0.5 0.7 0.6 0.4 0.4
Staff costs 9.6 8.7 9.9 9.0 7.4 6.9
Purchase of power 6.1 5.8 4.9 5.3 5.7 5.9
Freight & Handling 5.4 5.2 4.9 5.0 5.3 5.2
Other expenses 25.1 20.8 23.5 23.1 23.2 24.1
EBITDA 31.2 39.5 31.6 34.0 36.4 35.6
Adjusted net profit 15.2 28.2 16.5 18.7 20.9 20.2
Reported net profit 15.2 28.2 16.5 19.7 20.9 20.2
Tax rate 36.1 29.4 34.2 32.1 27.8 27.5

(INR/t)
Per tonne performance Q113 Q112 % change Q412 % change
Volume (mt) 1.59                      1.59                      (0.2) 1.77                      (10.2)
Blended realisation 56,025                 49,342                 13.5 53,556                 4.6
Dec/(inc) in stock (3,123)                  (1,599)                  NM 1,058                    NM
Purchase of semis 484                       234                       106.7 363                       33.5
Raw material 15,237                 11,238                 35.6 12,132                 25.6
Staff costs 5,403                    4,313                    25.3 5,290                    2.1
Purchase of power 3,445                    2,883                    19.5 2,600                    32.5
Freight & Handling 3,031                    2,551                    18.8 2,619                    15.7
Other expenses 14,065                 10,242                 37.3 12,592                 11.7
Cost 38,542                 29,862                 29.1 36,654                 5.2
EBITDA 17,483                 19,480                 (10.3) 16,902                 3.4
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Financials snapshot (consolidated) (INR mn)
Year to March Q1FY13 Q1FY12 % change Q4FY12 % change FY12 FY13E FY14E
Total  net revenues 338,212    330,002    2.5            339,986    (0.5)            1,328,997  1,312,141  1,318,247 
Dec/(inc) in stock (26,730)     (23,914)     NA 9,111        NA (7,859)        
Purchase of goods 61,381      60,581      1.3            54,285      13.1           210,734     
Raw material 115,846    112,277    3.2            102,249    13.3           454,575      492,665     481,933    
Staff costs 47,825      42,316      13.0         47,221      1.3             172,286      193,314     199,886    
Purchase of power 13,906      12,093      15.0         12,743      9.1             49,155       
Freight & Handling 17,358      15,937      8.9            17,611      (1.4)            66,595        109,295     109,823    
Other expenses 74,593      66,484      12.2         64,977      14.8           259,342      362,928     358,212    
Total  expenditure 304,179    285,773    6.4            308,197    (1.3)            1,204,829  1,158,202  1,149,855 
EBITDA 34,033 44,229 (23.1)        31,788 7.1             124,168 153,939 168,393
Interest 9,690        7,377        31.4         11,280      (14.1)         42,501        40,682        41,608       
Depreciation 13,080      11,508      13.7         10,931      19.7           45,167        48,403        49,357       
Other income 2,894        38,823      (92.5)        2,220        30.3           15,730        13,872        15,021       
PBT 14,157      64,167      (77.9)        11,798      20.0           52,231        78,726        92,448       
Tax 8,986        11,230      (20.0)        9,766        (8.0)            36,365        33,006        35,156       
Adjusted net profit 5,170        52,937      (90.2)        2,032        NA 15,866        45,720        57,292       
Extraordinary items ‐             ‐             ‐             33,619        (2,430)         ‐             
Reported net profit 5,170 52,937 (90.2)        2,032 NA 49,485 43,290 57,292
Share of profit of associates 410            248            65.1         2,002        (79.5)         2,681         
Minority interest (399)          (281)          NA (301)          NA 1,731          667             600            
Profit after min. int. and taxes 5,979        53,466      (88.8)        4,335        37.9           53,898        43,957        57,892       
Equity capital  (FV INR 10) 9,714        9,587        9,714        9,714          9,714          9,714         
No. of shares (mn) 971            959            971            971              971             971            
EPS (INR) 6.2             55.8           (89.0)        4.5             37.9           20.9             47.8            59.6           

As a % of revenue 0.1 0.1 0.1            0.1 0.1             0.1 0.1 0.1
Raw material 34.3 34.0 30.1 34.2 37.5 36.6
Staff costs 14.1 12.8 13.9 13.0 14.7 15.2
Purchase of power 4.1 3.7 3.7
Freight & handling 5.1 4.8 5.2 5.0 8.3 8.3
Other expenses 22.1 20.1 19.1 19.5 27.7 27.2
EBITDA 10.1 13.4 9.3 9.3 11.7 12.8
Reported net profit 1.5 16.0 0.6 3.7 3.3 4.3
Tax rate 63.5 17.5 NM 69.6 41.9 38.0

Per tonne performance Q1FY13 Q1FY12 % change Q4FY12 % change
Volume (mt) 5.7 6.1 (6.9) 6.2 (8.7)
Blended realisation (INR/t) 59,544                 54,099                 10.1 54,660                 8.9
Cost (INR/t) 53,553                 46,848                 14.3 49,549                 8.1
EBITDA (INR/t) 5,992                    7,251                    (17.4)                    5,111                    17.2
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Financials snapshot (international) (INR mn)
Year to March Q1FY13 Q1FY12 % change Q4FY12 % change
Total  net revenues 249,132 251,399 (0.9) 245,191 1.6
Dec/(inc) in stock (21,765) (21,367) NM 7,239 NM
Purchase of semis 60,611 60,208 0.7 53,643 13.0
Raw material 91,620 94,375 (2.9) 80,776 13.4
Staff costs 39,234 35,446 10.7 37,858 3.6
Purchase of power 8,428 7,500 12.4 8,141 3.5
Freight & Handling 12,539 11,873 5.6 12,975 (3.4)
Other expenses 52,229 50,169 4.1 42,689 22.3

Total  expenditure 242,897 238,202 2.0 243,319 (0.2)
EBITDA 6,235 13,197 (52.8) 1,872 NM
Interest 5,146 5,104 0.8 6,140 (16.2)
Depreciation 9,536 8,655 10.2 8,031 18.7
Other income 1,375 33,296 (95.9) 391 NM

PBT (7,072) 32,734 NM (11,908) NM
Tax 1,323 1,992 (33.6) 1,665 (20.5)

Adjusted net profit (8,395) 30,742 NM (13,573) NM
Extraordinary items 0 0 NM 0 NM

Reported net profit (8,395) 30,742 NM (13,573) NM
Equity capital  (FV INR 10) 9,714 9,587 9,714
Outstanding shares  (mn) 971 959 971
Basic EPS (INR) (8.6) 32.1 NM (14.0) NM

 
as % of net revenues
Raw material 28.0 29.0 35.9
Purchase of goods 24.3 23.9 21.9
Staff costs 15.7 14.1 15.4
Purchase of power 3.4 3.0 3.3
Freight & Handling 5.0 4.7 5.3
Other expenses 21.0 20.0 17.4
EBITDA 2.5 5.2 0.8
Adjusted net profit (3.4) 12.2 (5.5)
Reported net profit (3.4) 12.2 (5.5)

Tax rate (18.7) 6.1 (14.0)

Per tonne performance Q1FY13 Q1FY12 % change Q4FY12 % change
Volume (mt) 4.1 4.5 (9.1) 4.5 (8.3)
Blended realisation (INR/t) 60,912              55,866              9.0                     54,976              10.8                  
Cost (INR/t) 59,388              52,934              12.2                   54,556              8.9                    
EBITDA (INR/t) 1,524                 2,933                 (48.0)                 420                    263.1               
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Company Description 
Established 100 years ago in 1907, Tata Steel is Asia’s first and India’s second largest private 
sector  steel  company. With  the  take  over  of  Corus  Steel  (Europe’s  second  largest  steel 
producer), Tata Steel is now the sixth largest steel company in the world with over 28mtpa 
of steel capacity. Tata Steel’s Indian operations are amongst the lowest producers of steel in 
the world comprising 9.7 mtpa steel making facility at Jamshedpur in Jharkhand.   
 
 

Investment Theme  
We believe the worst is behind us for the global steel sector. We believe steel margins have 
bottomed  out  and  will  see  a  gradual  improvement  going  ahead.  FY13E  and  FY14E  are 
expected  to  see  volume  benefit  from  the  recently  commissioned  2.9mtpa  steel  plant  at 
Jamshedpur.  Lower  raw  material  cost  will  help  stabilize  profitability  in  international 
operations. 
 
 

Key Risks  

• Any delay in demand revival and/or renewed slump in European steel.  

• Higher than anticipated Chinese/CIS steel exports into Europe. 

• Delay in ramp up of 2.9mtpa expansion in India. 
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Key Assumptions           
Year to March  FY10 FY11 FY12 FY13E  FY14E
Macro ‐             GDP(Y‐o‐Y %)  8.4 8.4 6.5 6.4  7.0
                           Inflation (Avg)  3.6  9.9  8.8  7.0  6.0 
                           Repo rate (exit rate)  5.0  6.8  8.5  7.3  6.8 
                           USD/INR (Avg)  47.4  45.6  47.9  53.5  50.0 
Sector ‐             Hard coking coal price (FOB,  129  215  291  217  217 
                           India steel demand growth (%)  15  12  5  7  11 
Company ‐        Shipments (mn tonnes)  23.6  24.5  24.2  24.4  25.8 
                           India  6.4  6.7  6.6  7.7  8.9 
                           Corus  13.8  14.6  14.0  13.5  13.8 
                           SEA  3.4  3.6  3.0  3.2  3.2 
                           EBITDA (USD/tonne)  153  153  117  117  130 
                           India  321  381  363  343  352 
                           Corus  64  70  26  10  12 
                           SEA  22  16  15  19  22 

 

 

Income statement          (INR mn) 
Year to March  FY10 FY11 FY12 FY13E  FY14E
Net revenue  1,017,578 1,171,498 1,328,997 1,312,141  1,318,247
Materials costs  310,045  380,441  454,575  492,665  481,933 
Employee costs  164,630  152,869  172,286  193,314  199,886 
Total SG&A expenses  275,868  285,024  259,342  362,928  358,212 
Other Expenses  192,962  209,240  318,625  109,295  109,823 
EBITDA  74,073  143,923  124,168  153,939  168,393 
Depreciation & Amortization  44,917  44,148  45,167  48,403  49,357 
EBIT  29,156  99,775  79,001  105,536  119,035 
Other income  18,212  25,843  15,730  13,872  15,021 
Interest expenses  30,221  27,700  42,501  40,682  41,608 
Profit before tax  17,147  97,917  52,231  78,726  92,448 
Provision for tax  21,518  32,459  36,365  33,006  35,156 
Net profit  (4,371)  65,458  15,866  45,720  57,292 
Profit after minority interest  (20,092)  89,828  53,898  43,957  57,892 
Shares outstanding (mn)  887  959  971  971  971 
Diluted EPS (INR)  (4.2)  69.5  20.9  47.8  59.6 
Dividend per share (INR)  8.0  12.0  12.0  12.0  12.0 
Dividend payout (%)  (41.3)  15.0  21.1  31.0  23.6 
           

 

Common size metrics ‐ as % of net revenues           
Year to March  FY10 FY11 FY12 FY13E  FY14E
Operating expenses  92.7 87.7 90.7 88.3  87.2
EBITDA margins  7.3  12.3  9.3  11.7  12.8 
Net profit margins  (0.4)  5.6  1.2  3.5  4.3 
           

 

Growth ratios (%)           
Year to March  FY10 FY11 FY12 FY13E  FY14E
Rev. growth (%)  (30.9) 15.1 13.4 (1.3)  0.5
EBITDA  (59.1)  94.3  (13.7)  24.0  9.4 
Net profit               NA               NA  (75.8)  188.2  25.3 
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Balance sheet          (INR mn) 
As on 31st March  FY10 FY11 FY12E FY13E  FY14E
Equity capital‐ Voting shares  8,867 9,587 9,714 9,714  9,714
Reserves & surplus  221,516  361,226  412,180  442,499  486,753 
Shareholders funds  230,383  370,814  421,894  452,213  496,467 
Minority interest (BS)  8,841  8,889  8,148  7,481  6,881 
Secured loans  280,593  286,044  360,402  376,005  353,715 
Unsecured loans  250,410  320,799  263,580  263,231  263,365 
Borrowings  531,004  606,843  623,982  639,236  617,080 
Deferred tax liability  16,541  20,126  20,126  20,126  20,126 
Prov. for VRS  9,637  8,794  8,794  8,794  8,794 
Sources of funds  796,405 1,015,466 1,082,943 1,127,849  1,149,347
Gross block  1,066,084 1,139,856 1,240,205 1,354,205  1,464,205
Depreciation  608,126  615,922  662,377  710,780  760,137 
Net block  457,958  523,934  577,828  643,425  704,067 
Total fixed assets  457,958  523,934  577,828  643,425  704,067 
Goodwill  145,418  152,982  152,982  152,982  152,982 
Investments  54,178  78,473  78,473  78,473  78,473 
Inventories  186,866  240,552  229,205  243,682  238,374 
Sundry debtors  116,240  148,163  146,679  163,560  164,321 
Cash and equivalents  67,878  108,926  126,901  91,165  50,586 
Other current assets  67,694  100,045  100,045  100,045  100,045 
Total current assets  438,678  597,686  602,831  598,453  553,327 
Sundry creditors and others  233,886  266,711  258,271  274,584  268,603 
Provisions  65,942  70,899  70,899  70,899  70,899 
Total current liabilities & provisions  299,827  337,610  329,170  345,484  339,502 
Net current assets  138,851  260,077  273,660  252,969  213,825 
Uses of funds  796,405 1,015,466 1,082,943 1,127,849  1,149,347
Book value per share (INR)  259.6 386.5 434.3 465.5  511.1
           

 

Free cash flow          (INR mn) 
Year to March  FY10 FY11 FY12E FY13E  FY14E
Net profit  (20,092) 89,828 53,898 43,957  57,892
Depreciation  44,917  44,148  46,456  48,403  49,357 
Others  31,179  2,402  ‐  ‐  ‐ 
Gross cash flow  56,004  136,378  100,353  92,360  107,250 
Less: Changes in WC  (49,017)  71,749  (4,392)  15,045  1,434 
Operating cash flow  105,022  64,629  104,745  77,315  105,815 
Less: Capex  (17,806)  73,771  100,349  114,000  110,000 
Free cash flow  122,828  (9,142)  4,396  (36,685)  (4,185) 
           

 

Cash flow metrics           
Year to March  FY10 FY11 FY12E FY13E  FY14E
Operating cash flow  105,022 64,629 115,439 77,315  105,815
Investing cash flow  (47,003)  (83,785)  (100,349)  (114,000)  (110,000) 
Financing cash flow  (51,350)  59,930  2,886  949  (36,394) 
Net cash flow  6,669  40,774  17,976  (35,736)  (40,579) 
Capex  (71,495)  (104,160)  (100,349)  (114,000)  (110,000) 
Dividends paid  (8,306)  (13,469)  (13,638)  (13,638)  (13,638) 
Share issuance/(buyback)  (53,160)  720  127  ‐  ‐ 
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Profitability & efficiency ratios           
Year to March  FY10 FY11 FY12E FY13E  FY14E
ROAE (%)  (1.5) 21.8 4.2 10.3  12.0
ROACE (%)  3.7  11.9  8.1  10.3  11.2 
Inventory day  165  148  130  175  183 
Debtors days  44  41  40  43  45 
Payable days  190  174  146  197  206 
Cash conversion cycle (days)  19  16  25  21  22 
Current ratio  1.5  1.8  1.8  1.7  1.6 
Debt/EBITDA  7.2  4.2  5.0  4.2  3.7 
Debt/Equity  2.3  1.6  1.5  1.4  1.2 
Adjusted debt/equity  2.3  1.6  1.5  1.4  1.2 
           

 

Operating ratios           
Year to March  FY10 FY11 FY12E FY13E  FY14E
Total asset turnover  1.2 1.3 1.3 1.2  1.2
Fixed asset turnover  2.2  2.4  2.4  2.1  2.0 
Equity turnover  4.1  3.9  3.4  3.0  2.8 
           

 

Valuation parameters           
Year to March  FY10 FY11 FY12E FY13E  FY14E
Diluted EPS (INR)  (4.2) 69.5 20.9 47.8  59.6
Y‐o‐Y growth (%)  NA  NA)  (70.0)  128.8  24.8 
CEPS (INR)  47.3  114.3  63.8  96.2  109.2 
Diluted PE (x)  (97.0)  5.8  19.5  8.5  6.8 
Price/BV (x)  1.6  1.1  0.9  0.9  0.8 
EV/Sales (x)  0.8  0.7  0.6  0.7  0.7 
EV/EBITDA (x)  10.5  5.7  6.6  5.7  5.3 
Dividend yield (%)  2.0  3.0  3.0  3.0  3.0 

 

 

 

 

Source: Bloomberg, Edelweiss research 

Peer comparison valuation
Price Market Cap 
(USD) (USD bn) 2013E 2014E 2013E 2014E 2013E 2014E

Global steel Companies
POSCO 342.5 30 9.3           9.3            6.8            6.4             8.6              7.9           
ArcelorMittal 15.7 25 7.2           5.8            4.7            4.5             5.7              6.9           
Sid Nacional 5.3 8 7.2           7.1            4.5            4.1             26.7            20.9         
JFE 13.8 8 9.0           6.3            7.4            6.3             4.4              5.8           
Thyssenkrupp 19.7 10 18.5         9.4            5.5            4.4             4.9              10.6         
Hyundai  Steel 80.4 7 7.8             7.4              7.5              6.9              9.7              9.7             
Average 9.8           7.6            6.1            5.4             10.0            10.3         
Indian Steel Companies
Tata Steel 7.3 7.1 8.5           6.8            5.7            5.3             10.3            12.0         
SAIL 1.6 6.4 8.5           6.5            7.3            6.0             10.3            12.4         
JSW Steel 13.4 3.0 9.2           6.2            4.1            3.3             10.7            14.0         
JSPL  7.5 7.0 9.7           9.6            7.8            6.9             20.5            17.3         
Bhushan Steel 8.4 1.9 13.8         9.1            10.6          6.8             10.5            13.8         
Usha Martin 0.5 0.1 8.8           4.6            5.5            4.4             5.0              9.2           
Average 9.7           7.1            6.8            5.4             11.2            13.1         

PE (x) EV/EBITDA(x) ROE(%)
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Company  Absolute 

reco 

Relative

reco 

Relative

risk 

Company Absolute 

reco 

Relative

reco 

Relative

Risk 

Bhushan Steel  REDUCE  SU  M  Coal India  BUY  SO  M 

Hindalco Industries  BUY  SO  M  Hindustan Zinc  BUY  SP  L 

Jindal Steel & Power  BUY  SP  M  JSW Steel  BUY  SO  M 

National Aluminium Company  REDUCE  SU  M  Sesa Goa  HOLD  SP  M 

Steel Authority of India  HOLD  SU  L  Sterlite Industries (India)  BUY  SO  M 

Tata Steel  BUY  SO  M  Usha Martin  HOLD  SU  M 
 

RATING & INTERPRETATION

ABSOLUTE RATING 

Ratings Expected absolute returns over 12 months

Buy More than 15%

Hold Between 15% and - 5%

Reduce Less than -5%

RELATIVE RETURNS RATING 

Ratings Criteria

Sector Outperformer (SO) Stock return > 1.25 x Sector return

Sector Performer (SP) Stock return > 0.75 x Sector return

Stock return < 1.25 x Sector return

Sector Underperformer (SU) Stock return < 0.75 x Sector return

Sector return is market cap weighted average return for the coverage universe                      
within the sector

RELATIVE RISK RATING

Ratings Criteria

Low (L) Bottom 1/3rd percentile in the sector

Medium (M) Middle 1/3rd percentile in the sector

High (H) Top 1/3rd percentile in the sector

Risk ratings are based on Edelweiss risk model

SECTOR RATING 

Ratings Criteria

Overweight (OW) Sector return > 1.25 x Nifty return

Equalweight (EW) Sector return > 0.75 x Nifty return

Sector return < 1.25 x Nifty return

Underweight (UW) Sector return < 0.75 x Nifty return
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Distribution of Ratings / Market Cap 

Edelweiss Research Coverage Universe 

 

Rating Distribution*  104  60  18  183
* 1 stocks under review 

 

Market Cap (INR)  114  58  11

Date  Company Title Price (INR) Recos

Recent Research 

13‐Aug‐12  Coal India Satisfactory performance; 
Result Update 

348 Buy

07‐Aug‐12  Coal India Upwards revision in penalty 
structure;  
EdelFlash 

07‐Aug‐12  SAIL Volume disappoints; 
Result Update 

85 Hold

 > 50bn  Between 10bn and 50 bn  < 10bn

  Buy  Hold  Reduce Total

Rating Interpretation 

   

 

Buy  appreciate more than 15% over a 12‐month period 

Hold  appreciate up to 15% over a 12‐month period 

Reduce depreciate more than 5% over a 12‐month period

Rating Expected to
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Access the entire repository of Edelweiss Research on www.edelresearch.com 

DISCLAIMER
General Disclaimer: 

This document has been prepared by Edelweiss Securities Limited (Edelweiss). Edelweiss, its holding company and associate companies are 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. Edelweiss or any of its affiliates/ group companies 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, group companies, 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 Edelweiss and affiliates/ group companies 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. Edelweiss reserves the right to make modifications and alterations to this statement as 
may be required from time to time. However, Edelweiss is under no obligation to update or keep the information current. Nevertheless, Edelweiss 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 
Edelweiss nor any of its affiliates, group companies, 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. Past performance  is not necessarily a 
guide to future performance. The disclosures of interest statements incorporated in this document are provided solely to enhance the transparency and should not 
be treated as endorsement of the views expressed in the report. Edelweiss Securities Limited generally prohibits its analysts, persons reporting to analysts and their 
dependents  from maintaining  a  financial  interest  in  the  securities  or  derivatives  of  any  companies  that  the  analysts  cover.  The  information  provided  in  these 
documents remains, unless otherwise stated, the copyright of Edelweiss. All layout, design, original artwork, concepts and other Intellectual Properties, remains the 
property and copyright Edelweiss and may not be used  in any  form or  for any purpose whatsoever by any party without  the express written permission of  the 
copyright holders. Edelweiss might be engaged or may seek to do business with companies covered in its research. As a result, investors should be aware that the 
firm may have a conflict of interest that could affect the objectivity of this report. Investors should take informed decision and use this document for assistance only 
and must not alone be taken as the basis for their investment decision.  
 
Analyst Certification: 

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 the stock: No. 
 
Additional Disclaimer for U.S. Persons 

This  research  report  is  a product of  Edelweiss  Securities  Limited, which  is  the  employer of  the  research  analyst(s) who has prepared  the  research  report.  The 
research analyst(s) preparing the research report is/are resident outside the United States (U.S.) and are not associated persons of any U.S. regulated broker‐dealer 
and  therefore  the analyst(s)  is/are not subject  to supervision by a U.S. broker‐dealer, and  is/are not  required  to satisfy  the regulatory  licensing requirements of 
FINRA or required to otherwise comply with U.S. rules or regulations regarding, among other things, communications with a subject company, public appearances 
and trading securities held by a research analyst account. 
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business with Major Institutional Investors, Edelweiss Securities Limited has entered into an agreement with a U.S. registered broker‐dealer, Marco Polo Securities 
Inc. ("Marco Polo").  

Transactions in securities discussed in this research report should be effected through Marco Polo or another U.S. registered broker dealer. 
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