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The  Competition  Commission  of  India  (CCI)  has  imposed  a  fine  of 
INR2.52bn  on  United  Phosphorus  (UNTP)  on  account  of  charges  of 
cartelization  pertaining  to  collusive  bidding  to  supply  aluminium 
phosphide tablets to Food Corporation of India (FCI). UNTP has, however, 
denied  these charges and decided  to approach  the Competition  tribunal 
against  this  order. Moreover, UNTP’s management mentioned  that  this 
order  of  CCI  pertains  to  a  bidding  done  in  2009  for  an  order  from  FCI 
worth  INR80mn  (~0.34%  of  UNTP’s  FY09  standalone  revenue),  against 
which  the penalty  levied  is grossly disproportionate at 9% of past  three 
years  average  sales  of  UNTP  on  standalone  basis.  We  have  ‘BUY’ 
recommendation on the stock. 
 
CCI imposes INR2.52bn fine on UNTP for cartelisation 
CCI has imposed a fine of INR2.52bn on UNTP, along with two other companies – Excel 
Crop Care (INR630mn) and Sandhya Organics (INR16mn). This is on account of charges 
of cartelization pertaining  to collusive bidding  to supply aluminium phosphide  tablets 
(ALP; used for pest control of food grains) to FCI. CCI stated that these three companies, 
by acting  together and quoting  identical prices, have deprived FCI of  competitive bid 
rates  in  procurement  of  ALP  tablets.  CCI  has  imposed  the  penalty  on  these  three 
companies at a rate of 9% on average of past three years’ revenue. 
 

UNTP to approach the tribunal to challenge the order 
The management of UNTP clarified two things: 

A) It has denied the charges levied against it for cartelization for the bidding done to 
FCI and decided to appeal against the CCI’s order with Competition tribunal. 

B) While the CCI order pertains to a bidding of INR80mn worth order by UNTP, which 
forms a small proportion of the company’s standalone revenues, the fine levied on 
it is 9% of past three years standalone revenue, which is unfair. 

 

Valuations: Currently, the stock is trading at P/E of 8.6x and 6.8x FY12E and FY13E, 
respectively. We  have  a  ‘BUY’  recommendation with  target  price  of  INR177  at  10x 
FY13E EPS. 
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MARKET DATA (R: UNPO. BO, B: UNTP IN) 

CMP  :  INR 120 

Target Price  :  INR 177 

52‐week range (INR)  :  171 / 118 

Share in issue (mn)  :  461.8 

M cap (INR bn/USD mn)  :  55 / 1,049 

Avg. Daily Vol. BSE/NSE (‘000)  :  1,376.4 
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* Promoters pledged shares : Nil 
    (% of share in issue) 

PRICE PERFORMANCE (%) 

  BSE Midcap  Stock  Stock Over 
  Index    Index 

1 month  0.6  2.3  1.7 

3 months  10.8  (3.2)  (14.1) 

12 months  (11.7)  (14.7)  (3.0) 
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Promoters*
27.7%

MFs, FIs & 
Banks
16.6%

FIIs
34.0%

Others
21.7%

Financials
Year to March FY10 FY11 FY12E FY13E
Revenues (INR mn) 54,116          57,857          73,307          83,501         
Rev growth (%) 9.7                6.9                26.7              13.9             
EBITDA (INR mn) 9,504            10,917          13,538          15,843         
Adj. profit (INR mn) 5,155            6,246            6,483            8,165           
Dil. shares (mn) 462                462                462                462               
Adj. EPS (INR) 11.1              13.5              14.0              17.7             
P/E (x) 10.8              8.9                 8.6                 6.8                
EV/EBITDA (x) 5.6                 5.1                 4.5                 3.6                
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Edelweiss Securities Limited, Edelweiss House, off C.S.T. Road, Kalina, Mumbai – 400 098. 
Board: (91‐22) 4009 4400, Email: research@edelcap.com 

Vikas Khemani   Head   Institutional Equities   vikas.khemani@edelcap.com  +91 22 2286 4206 

Nischal Maheshwari  Co‐Head Institutional Equities & Head Research  nischal.maheshwari@edelcap.com   +91 22 4063 5476 

 

 

   

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  family members  from maintaining a  financial  interest  in  the securities or 
derivatives of any companies that the analysts cover. 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. 
 
For recipients in the United States:  This report was prepared by Edelweiss Securities, which is not a FINRA member nor a broker‐dealer registered with the SEC.  US persons receiving this 
research and wishing to effect any transactions in any security discussed in the report should contact an SEC‐registered broker‐dealer. In order to conduct business with Institutional Investors 
based in the U.S., Edelweiss Securities has entered into a chaperoning agreement with a U.S. registered broker‐dealer, Marco Polo Securities Inc. ("Marco Polo"). 
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