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PhillipCapital (India) Pvt. Ltd.

The  record  date  for  determining  the  entitlement  of  Equity  Shares  of  Future 
Lifestyle  Fashions  Limited  (FLFL)  to  Shareholders  of  Future  Retail  is  24th  June 
2013. The exchange ratio has been fixed at 1:3 i.e. one equity share of FLFL shall 
be issued and allotted for every 3 equity shares of Future Retail. The theoretical 
impact of the demerger would be Rs 48/ share (based on swap ratio). Shares of 
Future Retail purchased hereon would not  receive any entitlement  in FLFL and 
hence we adjust target price downwards for the same. FRL is left with the value 
format  biz  i.e.  (Big  bazaar,  Food  bazaar  etc.).  We  value  the  business  at  8x 
EV/EBITDA which translate into Rs 127/share. 
 
With  this de‐merger now FRL becomes  largely a play on Hypermarket  retailing 
with some presence  in Home and Electronics. As this a partial de‐merger  (75%) 
FRL continues to hold 20% stake in FLFL.  
 
We  adjust  our  target  price  to  Rs60  for  this  de‐merger  and maintain  our  BUY 
recommendation.  
 
Residual Investments of FRL 
Particulars  Stake M cap/ value/Revenue

Capital First  9.55%             10,780 
Future Ventures  9.52%             15,440 
Future Life Insurance  27%             14,000 
FSC  76%                6,000 
Future Generali  10%             10,000 
BIBA  28.30%                3,500 
AND  22.90%                2,500 
FLFL  20% 16,050 
 
Value of FLFL 
Particulars  Multiple  Rs Mn 
EV  10  31,050 
Debt     15,000 
Equity Value     16,050 
Per Share Value for FLFL Share holders (Rs)     104
Per Share Value for Pantaloon/Future Retail Share holders (Rs)    48
 
Value of Future Retail 
Particulars  Multiple Rs Mn 
Sales    100,181
EBITDA    7,814 
EV  8 62,513 
Debt    33,000 
Equity Value    29,513 
Value Per Share (Rs)    127
Source: Company, PhillipCapital India Research 

BUY 
FRL IN | CMP RS 98 

TARGET Rs 127 (+30%) 
 
Company Data 

O/S SHARES (MN) :  216
MARKET CAP (RSBN) :  21.1
MARKET CAP (USDBN) :  0.4
52 ‐ WK HI/LO (RS) :  276 / 98
LIQUIDITY 3M (USDMN) :  13.6
FACE VALUE (RS) :  2

Share Holding Pattern, % 

PROMOTERS :  43.7
FII / NRI :  22.0
FI / MF :  14.3
NON PROMOTER CORP. HOLDINGS :  12.5
PUBLIC & OTHERS :  7.6

Price Performance, % 
1mth 3mth 1yr

ABS  ‐7.6 ‐22.8 ‐13.4
REL TO BSE  ‐11.6 ‐29.7 ‐35.9

Price Vs. Sensex (Rebased values) 
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Recommendation History  
Recommendation  Target, Rs  CMP, Rs  Date 

BUY  127  98  21 June 2013 

BUY  186  146  18 April 2013 

BUY  221  185  11 March 2013 

Neutral  211  208  26 February 2013 

Neutral   UR  202  12 November 2012 

Neutral  138  151  9 August 2012 

Neutral  170  148  4 June 2012 

Neutral  160  147  16 May 2012 

Neutral  199  189  2 May 2012 

Sell  144  176  13 Feb 2012 

Neutral  160  145  14 Dec 2011 

Neutral  160  172  11 Nov 2011 

Neutral  244  272  26 Aug 2011 

Neutral  276  240  16 May2011 

Buy  323  256  15 Feb 2011 

Buy  518  438  15 Nov 2010 

Buy  558  473  6 Sept 2010 

Buy  569  394  11 May 2010 
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Disclosures and Disclaimers 
 
PhillipCapital  (India) Pvt.  Ltd. has  three  independent equity  research groups:  Institutional Equities,  Institutional Equity Derivatives and Private Client Group. This 
report has been prepared by  Institutional Equities Group. The views and opinions expressed  in this document may or may not match or may be contrary at times 
with the views, estimates, rating, target price of the other equity research groups of PhillipCapital (India) Pvt. Ltd.  
 
This report is issued by PhillipCapital (India) Pvt. Ltd. which is regulated by SEBI. PhillipCapital (India) Pvt. Ltd. is a subsidiary of Phillip (Mauritius) Pvt. Ltd. References 
to "PCIPL" in this report shall mean PhillipCapital (India) Pvt. Ltd unless otherwise stated. This report is prepared and distributed by PCIPL for information purposes 
only and neither the information contained herein nor any opinion expressed should be construed or deemed to be construed as solicitation or as offering advice for 
the purposes of the purchase or sale of any security, investment or derivatives. The information and opinions contained in the Report were considered by PCIPL to be 
valid when published. The report also contains information provided to PCIPL by third parties. The source of such information will usually be disclosed in the report. 
Whilst PCIPL has taken all reasonable steps to ensure that this information is correct, PCIPL does not offer any warranty as to the accuracy or completeness of such 
information. Any person placing reliance on the report to undertake trading does so entirely at his or her own risk and PCIPL does not accept any liability as a result. 
Securities  and Derivatives markets may  be  subject  to  rapid  and  unexpected  price movements  and  past  performance  is  not  necessarily  an  indication  to  future 
performance. 
 
This report does not have regard to the specific investment objectives, financial situation and the particular needs of any specific person who may receive this report. 
Investors must undertake independent analysis with their own legal, tax and financial advisors and reach their own regarding the appropriateness of investing in any 
securities or investment strategies discussed or recommended in this report and should understand that statements regarding future prospects may not be realized. 
In no circumstances it be used or considered as an offer to sell or a solicitation of any offer to buy or sell the Securities mentioned in it. The information contained in 
the research reports may have been taken from trade and statistical services and other sources, which we believe are reliable. PhillipCapital (India) Pvt. Ltd. or any of 
its  group/associate/affiliate  companies do not  guarantee  that  such  information  is accurate or  complete and  it  should not be  relied upon as  such. Any opinions 
expressed reflect judgments at this date and are subject to change without notice 
 
Important: These disclosures and disclaimers must be read in conjunction with the research report of which it forms part. Receipt and use of the research report is 
subject to all aspects of these disclosures and disclaimers. Additional  information about the  issuers and securities discussed  in this research report  is available on 
request. 
 
Certifications: The  research analyst(s) who prepared  this  research  report hereby  certifies  that  the views expressed  in  this  research  report accurately  reflect  the 
research analyst’s personal views about all of the subject issuers and/or securities, that the analyst have no known conflict of interest and no part of the research 
analyst’s compensation was,  is or will be, directly or  indirectly, related to the specific views or  recommendations contained  in this research report. The Research 
Analyst certifies that he /she or his / her family members does not own the stock(s) covered in this research report. 
 
Independence: PhillipCapital (India) Pvt. Ltd. has not had an  investment banking relationship with, and has not received any compensation for  investment banking 
services from, the subject issuers in the past twelve (12) months, and PhillipCapital (India) Pvt. Ltd does not anticipate receiving or intend to seek compensation for 
investment banking services from the subject issuers in the next three (3) months. PhillipCapital (India) Pvt. Ltd is not a market maker in the securities mentioned in 
this research report, although it or its affiliates may hold either long or short positions in such securities. PhillipCapital (India) Pvt. Ltd does not hold more than 1% of 
the shares of the company(ies) covered in this report. 
 
Suitability and Risks: This research report is for informational purposes only and is not tailored to the specific investment objectives, financial situation or particular 
requirements of any individual recipient hereof. Certain securities may give rise to substantial risks and may not be suitable for certain investors. Each investor must 
make its own determination as to the appropriateness of any securities referred to in this research report based upon the legal, tax and accounting considerations 
applicable  to  such  investor  and  its own  investment objectives or  strategy,  its  financial  situation  and  its  investing  experience.  The  value of  any  security may be 
positively or adversely affected by changes in foreign exchange or interest rates, as well as by other financial, economic or political factors. Past performance is not 
necessarily indicative of future performance or results. 
 
Sources,  Completeness  and Accuracy:  The material herein  is based upon  information  obtained  from  sources  that  PCIPL  and  the  research  analyst believe  to be 
reliable, but neither PCIPL nor  the  research analyst  represents or guarantees  that  the  information contained herein  is accurate or complete and  it should not be 
relied upon as such. Opinions expressed herein are current opinions as of the date appearing on this material and are subject to change without notice.Furthermore, 
PCIPL is under no obligation to update or keep the information current. 
 
Copyright: The copyright in this research report belongs exclusively to PCIPL. All rights are reserved. Any unauthorized use or disclosure is prohibited. No reprinting or 
reproduction,  in whole or  in part,  is permitted without the PCIPL’s prior consent, except that a recipient may reprint  it for  internal circulation only and only  if  it is 
reprinted in its entirety. 
 
Caution: Risk of  loss  in trading  in can be substantial.   You should carefully consider whether trading  is appropriate  for you  in  light of your experience, objectives, 
financial resources and other relevant circumstances. 
 
PhillipCapital (India) Pvt. Ltd. 
2nd Floor, C‐Block, Modern Centre, Mahalaxmi, Mumbai ‐ 400011 

 


