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Nava Bharat Ventures’ (NBV) Q1FY13 adjusted standalone earnings came 
in at  INR684mn, higher  than our estimate of  INR511mn. Earnings  from 
the  power  business  were  up  due  to  higher  merchant  realization  of 
~INR5/kwh  (estimated  INR4/kwh) while  the  sustained  performance  of 
the ferro alloys division aided profits further. Commissioning of pipeline 
capacities  and  a  scale  up  in  Zambia mines  will  boost  earnings,  going 
forward. Maintain ‘BUY’ with target price of INR290/share. 

 

Adjusted PAT better than estimates 
NBV’s  standalone  revenue  at  INR2.7bn was  in  line with  our  estimates  of  INR2.6bn 
though the adjusted PAT at INR684mn (INR33mn of forex losses) was better than our 
estimate  of  INR511mn.  Power  segment  performance was  robust  on  the  back  of  a 
better‐than‐expected  net  merchant  realisation  of  ~INR5/kwh  during  the  quarter 
against  our  full  year  average  estimate  of  INR4/unit. While  costs  for  the  Ferro  alloy 
division  have  gone  up,  realizations  have  also  increased  18%  YoY  to  INR60K/t, 
improving  the  performance  of  the  division.  The management  is  guiding  for  a  sale 
volume of 75KT of silico manganese and a 50KT conversion agreement with Tata steel. 

  

Projects in pipeline on track 
The under construction Orissa 64MW unit  is expected  to be synchronized  in Q4FY13 
post approval from the Orissa Power Transmission Company. Zambia coal mines have 
begun sale of high grade coal locally (sold ~6K tonnes, yielding PBT of @USD10/tonne 
in Q1) and are likely to scale up from 400KT in FY13 to 1MT by the end FY15. The older 
Orissa 64MW plant, which was under Section 11, has resumed operations and is selling 
~20MW to GRIDCO and the balance on merchant (through the exchange). 

 

Outlook and valuations: Near term trigger; maintain ‘BUY’ 
With the commissioning of Orissa 64MW project as the near term trigger and higher 
merchant prices tied up  in the short term, we expect earnings to be firm. At CMP of 
INR191/share,  the  stock  is  trading  at  an  attractive multiple of 7x  and  6x  FY13E  and 
FY14E earnings respectively. Maintain ‘BUY’ with SOTP based TP of INR290/share.  
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High merchant realizations boost earnings 
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 MARKET DATA (R:  NABV.BO, B:  NBVL IN) 

 CMP  :   INR 191 

 Target Price  :   INR 290 

 52‐week range (INR)  :   253 / 153 

 Share in issue (mn)  :   89.3 

 M cap (INR bn/USD mn)  :   17 / 308 

 Avg. Daily Vol. BSE/NSE (‘000) :   69.7 
 
 

SHARE HOLDING PATTERN (%)

 Current  Q4FY12 Q3FY12 

Promoters % 
 

41.3  41.2  39.7 

MF's, FI's &  BKs 0.8  0.9 1.7

FII's 27.6  21.4  21.1 

others 30.3  36.5  37.5 
* Promoters pledged shares 
   (% of share in issue) 

: NIL 

 
 

 PRICE PERFORMANCE (%)

 
Stock  Nifty 

EW Power 
Index 

1 month  (2.2)   4.1 6.4

3 months  1.7  (2.6) (4.3)

12 months  (4.8)  (5.0)  (0.2) 
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Financials

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

Rev.(INR mn) 2,714 2,375 14.3 2,443 11.1 9,948 13,306 15,034

EBITDA (INR mn) 739 587 25.8 911 (18.9) 1,738 3,479 3,866

Net pro.(INR mn) 684 515 32.7 652 4.9 1,850 2,421 2,827

NPM (%) 25.2 21.7 26.7 18.6 18.2 18.8

Diluted EPS  (INR) 7.7 6.7 13.6 7.3 4.9 20.7 27.1 31.7

Diluted P/E (x) 9.2 7.0 6.0

Note: Quarterly numbers are standalone and full year numbers are consolidated
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Table 1: SOTP valuation 

 
Source: Edelweiss research 

Business segments Method INR /Sh
Existing Power Capacity (237MW) DCF 99                               
Cash  FY13E Book Value 66                               
Sugar Book Value 10                               
Ferro Alloy 4X EV/EBITDA 42                                
Orissa  Power   (64MW) DCF 20                               
AP Imported Coal  (150MW) DCF 13                               
Coal  ‐ Zambia DCF ‐ implied $3 

EV/tonne of Reserve
40                                

Total SOTP 290                             
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Financial snapshot      (INR mn) 
 Year to March     Q1FY13   Q1FY12   % Change   Q4FY12    % Change   FY12   FY13E   FY14E
Net revenues   2,682   2,347   14.3   1,952   37.4   9,948   13,306   15,034 
Total operating income   2,714   2,375   14.3   2,443   11.1   9,948   13,306   15,034 
Staff costs   157   134   17.5   201   (21.5)   909   999   1,099 
Cost of goods sold   1,491   1,307   14.1   932   59.9   5,564   6,838   7,395 
Gross profit   572   698   (18.1)   252   127.0   2,861   2,808   2,810 
Other expenses   484   480   0.8   600   (19.2)   2,646   2,990   3,773 
Total expenditure   1,976   1,788   10.5   1,532   28.9   8,210   9,827   11,168 
EBITDA   739   587   25.8   911   (18.9)   1,738   3,479   3,866 
Other income   162   133   21.8   228   (28.8)   1,705   689   929 
PBDIT   901   720  25.1   1,138   (20.9)   3,443   4,168   4,795 
Depreciation   111   109   2.2   139   (20.0)   515   695   706 
Interest   42   39   8.1   54   (23.1)   247   399   377 
Profit before tax   748   572   30.6   945   (20.9)   2,682   3,074   3,712 
Tax   97   57   69.3   221   (56.1)   688   615   742 
Extraordinary items    ‐    ‐   ‐  523    ‐   ‐
Net profit   650   515   26.3   723   (10.1)   2,841   2,421   2,827 
Adjustments   33    ‐  (72)   (146.5)   (991)    ‐   ‐
Net profit   684   515   32.7   652   4.9   1,850   2,421   2,827 
No. of shares (mn)   89   76   89   89   89   89 
Diluted EPS (INR)   7.7   6.7   13.6   7.3   4.9   20.7   27.1   31.7 
     
As % of net revenues     
COGS   54.9  55.0   38.2   55.9   51.4   49.2 
Gross profit   21.1   29.4   10.3   28.8   21.1   18.7 
Other expenditure   17.8   20.2   24.6   26.6   22.5   25.1 
Total expenses   72.8   75.3   62.7   82.5   73.9   74.3 
EBITDA   27.2   24.7   37.3   17.5   26.1   25.7 
Adjusted net profit   25.2   21.7   26.7   18.6   18.2   18.8 
Tax rate  13.0  10.0   23.4   25.6  20.0  20.0 

 

Note: Quarterly numbers are standalone and full year numbers are consolidated 
 

Change in Estimates 
  FY13E  FY14E   
  New  Old  % change New Old % change Comments 
Net Revenue  13,306  13,186  0.9 15,034 15,791 (4.8) Revised average merchant price 

assumption for FY13 from INR4 to 

INR4.25/unit , delay in Orissa 64MW 

and reduced coal sale from Zambia 

in FY14 to 0.6 MT from 1 MT earlier.

EBITDA  3,479  3,235  7.5 3,866 4,134 (6.5)  

EBITDA Margin  26.1  24.5  25.7 26.2  

Core profit  2,459  2,264  8.6 2,970 3,178 (6.6)  

PAT Margin  18.5  17.2  19.8 20.1  

Capex  2,709  2,709  0.0 1,500 1,500 0.0  
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Company Description 
NVL  has  historically  been  a  ferro  alloy  and  sugar manufacturing  company  with  captive 
power  generation  capacities  to  fulfill  requirement  of  these  businesses.  However,  the 
company has, over the past two years, shifted focus to power and coal mining. In FY11, bulk 
of the INR 3,055 mn PBIT in FY11 came from power sales (~40 MW captive sales and ~200 
MW merchant sales). 

 

Investment Theme 
Power & Coal capex:   NVL’s power capacities will almost double to 450 MW by FY14 with 
addition  of  64 MW  in Orissa  in  FY13  and  150 MW  in  Andhra  Pradesh  (AP)  by  FY14.  In 
Zambia, the company has acquired 65% stake in a coal mine with access to 60 mt reserves 
of high grade  coal  (GCV 6,500 kcal/kg)  for  sale  in  the open market and additional 60 mt 
thermal coal (GCV 4,500 kcal/kg) which is to be used for fueling a 300 MW power plant (to 
be set up and operated by NVL). The company expects to produce 0.40 mn tonnes of high 
grade coal in FY13 and 1 mtpa by FY15. NVL is targeting PBT margins of USD 10/tonne. The 
power plant  is expected to achieve financial closure by mid FY13 and to be commissioned 
by FY16. 

 
Ferro alloy capacity a hedge against  falling merchant prices:   Exposure to the ferro alloy 
price cycle has resulted in high volatility in NVL’s PAT historically (FY05‐09). However, with 
the company raking in almost all future profits from the power segment, PBT is expected to 
be relatively stable (FY11‐13). Falling merchant rates will be partly compensated by steady 
coal  earnings  and  rising  other  income  from  a  strong  cash  position.  In  FY14,  new  power 
capacities of 150 MW will further boost earnings. 

 

Key Risks 
Correction  in  merchant  prices  and  scarcity  of  coal:  Since  the  company  has maximum 
exposure to merchant power prices (i.e., short term power sales contracts of 3‐6 months) 
any  sharp  correction  in  them  will  immediately  impact  profitability.  We  have  assumed 
merchant  rates  falling  to  INR  4.25  /  kWh  in  FY13  and  INR  4  from  FY14 onwards  for  our 
projections. Prices below these levels will be a risk to our earnings estimates. However, we 
expect NVL to participate in case‐I bidding soon for incremental capacities to tie up a sizable 
portion through assured bid prices and reduce  its exposure to market prices by FY13. The 
coal  situation  in  India  is  worsening  due  to  Coal  India’s  production  target  reducing 
progressively,  casting  a  shadow  of  doubt  on  availability  of  linkage  coal  for  additional 
capacities. NVL’s upcoming capacities have ~30% of their coal requirement through linkage 
while balance is contracted with existing washeries for washery rejects. Hence the risk lies 
in 30% of its incremental coal requirement.  

 
Delay in power and coal mine capacity addition: A chunk of NVL’s capacity is coming up by 
FY14/15.  Its 64 MW Orissa plant  is expected  in FY13, valued at  INR 20/share. Any delay  in 
the  commissioning  of  these  plants will  delay  cash  flows  and  hence  impact  earnings  and 
valuations. The company expects  to post 1 mtpa coal sales by FY15  (Zambia) at USD 10 / 
tonne PBT margin. We have factored 0.4 mt sales in FY13 from Zambia, growing to 1 mt by 
FY15. Any delay  in  this project and/or short  fall  in volumes and margin pose a risk  to our 
estimates and valuations. 
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Financial Statements 
 

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 ‐             Merchant prices (INR/kWh)  5.2  4.5  4.0  4.0  4.0 
Company ‐        Manganese alloy sold (t)  27,660  61,951  64,900  70,000  70,000 
                           Ferro chrome (t)  14,555  11,628  26,163  23,373  23,373 
                           Power Sale (MUs)  1,563  1,645  1,354  1,726  1,955 
                           Power avg realization (INR/kwh)  5.3  4.0  4.0  4.1  3.9 

 

 

Income statement          (INR mn) 
Year to March  FY10 FY11 FY12 FY13E  FY14E
Income from operations  11,742 10,905 9,948 13,306  15,034
Direct costs  4,917  5,909  5,564  6,838  7,395 
Employee costs  685  709  909  999  1,099 
Other Expenses  608  1,260  1,737  1,990  2,673 
Total operating expenses  6,210  7,879  8,210  9,827  11,168 
EBITDA  5,532  3,026  1,738  3,479  3,866 
Depreciation & Amortization  447  471  515  695  706 
EBIT  5,085  2,555  1,223  2,784  3,160 
Other income  270  1,378  1,705  689  929 
Interest expenses  296  413  247  399  377 
Profit before tax  5,059  3,521  2,682  3,074  3,712 
Provision for tax  124  200  688  615  742 
Net profit  4,935  3,321  1,994  2,459  2,970 
Extraordinary income/ (loss)  ‐  (305)  (468)  ‐  ‐ 
Profit after minority interest  4,935  2,885  1,850  2,421  2,827 
Shares outstanding (mn)  76  76  89  89  89 
Diluted EPS (INR)  64.7  37.7  20.7  27.1  31.7 
Dividend per share (INR)  8.7  8.2  8.2  8.2  8.2 
Dividend payout (%)  13.4  21.7  39.5  30.2  25.9 
           

 

Common size metrics ‐ as % of net revenues           
Year to March  FY10 FY11 FY12 FY13E  FY14E
Operating expenses  52.9 72.2 82.5 73.9  74.3
EBITDA margins  47.1  27.8  17.5  26.1  25.7 
Net profit margins  42.0  30.5  20.0  18.5  19.8 
           

 

Growth ratios (%)           
Year to March  FY10 FY11 FY12 FY13E  FY14E
Rev. growth (%)  (12.1) (7.1) (8.8) 33.8  13.0
EBITDA  (8.3)  (45.3)  (42.6)  100.2  11.1 
Net profit  (5.2)  (32.7)  (40.0)  23.3  20.8 
EPS growth (%)  (5.3)  (35.5)  (37.8)  4.5  16.7 
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Balance sheet          (INR mn) 
As on 31st March  FY10 FY11 FY12E FY13E  FY14E
Equity capital  153 153 179 179  179
Reserves & surplus  15,854  18,750  21,910  23,637  25,876 
Shareholders funds  16,007  18,903  22,088  23,816  26,055 
Minority interest (BS)  2  (1,006)  (1,034)  (996)  (853) 
Secured loans  2,530  4,693  6,667  7,513  7,513 
Unsecured loans  1,408  2,268  8  8  8 
Borrowings  3,938  6,960  6,675  7,522  7,522 
Deferred tax (net)  202  206  347  347  347 
Sources of funds  20,149  25,063  28,077  30,689  33,070 
Gross block  9,773  12,276  10,444  15,659  23,159 
Depreciation  2,427  2,882  3,397  4,092  4,798 
Net block  7,346  9,394  7,048  11,567  18,361 
Capital work in progress  1,295  3,010  9,776  7,270  1,270 
Total fixed assets  8,641  12,405  16,823  18,837  19,631 
Investments  975  1,986  1,986  1,986  1,986 
Inventories  2,806  2,974  3,099  3,710  4,216 
Sundry debtors  913  763  696  931  1,051 
Cash and equivalents  6,978  6,728  5,407  5,855  7,391 
Loans and advances  2,709  3,592  3,592  3,592  3,592 
Total current assets  13,406  14,057  12,794  14,088  16,251 
Sundry creditors and others  2,873  3,385  3,527  4,222  4,798 
Total current liabilities & provisions  2,873  3,385  3,527  4,222  4,798 
Net current assets  10,533  10,672  9,267  9,865  11,452 
Uses of funds  20,149  25,063  28,077  30,689  33,070 
Book value per share (INR)  209.7  247.3  247.4  266.7  291.8 
           

 

Free cash flow          (INR mn) 
Year to March  FY10 FY11 FY12E FY13E  FY14E
Net profit  4,935 2,885 1,850 2,421  2,827
Depreciation  447  471  515  695  706 
Others  (481)  (1,150)  (650)  (252)  (409) 
Gross cash flow  4,901  2,205  1,714  2,864  3,123 
Less: Changes in WC  (1,308)  389  (84)  150  51 
Operating cash flow  6,209  1,816  1,799  2,714  3,073 
Less: Capex  1,832  4,219  4,933  2,709  1,500 
Free cash flow  4,377  (2,403)  (3,135)  5  1,573 
           

 

Cash flow metrics           
Year to March  FY10 FY11 FY12E FY13E  FY14E
Operating cash flow  6,209 1,816 1,799 2,714  3,073
Investing cash flow  (3,006)  (2,306)  (3,228)  (2,020)  (571) 
Financing cash flow  (1,138)  1,982  109  (246)  (966) 
Net cash flow  2,065  1,492  (1,321)  448  1,536 
Capex  (1,832)  (4,219)  (4,933)  (2,709)  (1,500) 
Dividends paid  (661)  (626)  (731)  (731)  (731) 
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Profitability & efficiency ratios           
Year to March  FY10 FY11 FY12E FY13E  FY14E
ROAE (%)  35.2 18.3 11.3 10.5  11.3
ROACE (%)  28.5  12.1  5.0  10.2  10.6 
Debtors days  29  28  27  22  24 
Current ratio  4.7  4.2  3.6  3.3  3.4 
Debt/EBITDA  0.7  2.3  3.8  2.2  1.9 
Fixed asset turnover (x)  1.6  1.3  1.2  1.4  1.0 
Average working capital turnover  2.8  2.9  2.5  3.4  3.7 
Average capital employed turnover (x)  0.6  0.5  0.4  0.5  0.5 
Debt/Equity  0.2  0.4  0.3  0.3  0.3 
Adjusted debt/equity  0.2  0.4  0.3  0.3  0.3 
           

 

Operating ratios           
Year to March  FY10 FY11 FY12E FY13E  FY14E
Total asset turnover  0.6 0.5 0.4 0.5  0.5
Fixed asset turnover  1.5  1.0  0.7  0.7  0.8 
Equity turnover  0.8  0.6  0.5  0.6  0.6 
           

 

Valuation parameters           
Year to March  FY10 FY11 FY12E FY13E  FY14E
Diluted EPS (INR)  64.7 37.7 20.7 27.1  31.7
Y‐o‐Y growth (%)  (5.3)  (41.6)  (45.1)  30.9  16.7 
CEPS (INR)  70.5  47.9  31.7  34.9  39.6 
Diluted PE (x)  3.0  5.1  9.2  7.0  6.0 
Price/BV (x)  0.9  0.8  0.8  0.7  0.7 
EV/Sales (x)  1.0  1.3  1.7  1.3  1.1 
EV/EBITDA (x)  1.9  3.9  8.8  4.5  3.7 
Dividend yield (%)  4.5  4.3  4.3  4.3  4.3 

 

 

 

 

Source: Bloomberg, Edelweiss research 

Peer comparison valuation

2013E 2014E 2013E 2014E 2013E 2014E
KSK Energy 68 25,339              0.7 0.7 11.1 6.2 6.2 7.2
JSW Energy 52 85,775              1.4 1.2 6.5 5.1 11.2 13.6
Average 0.9 0.9 7.4 5.0 9.3 10.7

Nava Bharat Ventures 191 17,094              0.7 0.7 4.5 3.7 10.5 11.3

Price
Market cap 
(INR mn)

P/BV(x) RoE (%)EV/EBITDA(x)
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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

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

Date  Company Title Price (INR) Recos

  Buy  Hold  Reduce Total

Recent Research 

09‐Aug‐12  Tata Power On the right path; 
Result Update 

101 Buy

08‐Aug‐12  GVK Power & 
Infrastructure

Balance sheet concerns come 
to fore;  
Result Update 

13 Hold

06‐Aug‐12  Adani Power Triad of issues impacts 
earnings;  
Result Update 

43 Reduce

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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