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Sensex (LHS) Siyaram Silk Mills

Results  in  line,  Expect  Slower  Margin  recovery; 

Reiterate “BUY” on Attractive Valuations  

Siyaram  Silk Mills  (SSML)  sales  grew  8% while EBITDA  and  net  income 

declined by 9% and 24% YoY respectively during Q4FY13. For the year FY13; 

sales  grew  14%  while  EBITDA  and  net  income  declined  5%  and  3% 

respectively on subdued demand. 

Revenue Growth: The Company’s top‐line grew 8% YoY to Rs. 2,896 mn (our 

expectations  Rs.  2,828 mn)  during  Q4FY13,  while  sequential  growth  was 

registered at 4%. Amid stable realizations on challenging consumer behavior, 

revenue growth is largely attributable to well maintained volume thrust.  

Operating margins under pressure: The Company’s EBITDA declined  9% 

YoY to Rs. 298 mn (our expectations Rs. 302 mn) during Q4FY13 on account 

of higher  staff and  sales & promotional expenses. EBITDA margins  for  the 

quarter slipped 194bps YoY to 10.3%. Net Income for Q4FY13 declined 23.8% 

YoY  to Rs.  130 mn  (our  expectations Rs.  137 mn)  on  higher  tax payments 

with effective tax rate of 39% for Q4FY13. 

SSMLs  total  capex plan of 20 MMPA  fabrics and 7.2  lac pcs per annum of 

readymade garments, ~10MMPA and ~1.8 lac pcs capacity has been installed 

while remaining expansion is slowed down keeping in view of the subdued 

consumer demand. Also, during Q4FY13, the Company added ~25 stores to 

reach approx. 165 stores. SSML is looking to expand its retail stores with ~90 

stores additions in FY14 while aiming ~500 stores in the next 4‐5 years. 

We  revised our  sales by  0.5% and  1.8%  and EBITDA marginally by  (1.2%) 

and 0.1%  for FY14E and FY15E respectively. Expected net  income has been 

revised by  (0.9%) and 3.3%  for FY14E and FY15E  respectively,  factoring  in 

higher tax rate going forward. 

Outlook & Valuation 
SSML’s revenue and net income are expected to grow at a CAGR of 18% and 

22%,  respectively  over  FY13‐15E.  At  CMP  of  Rs.  261,  the  stock  trades 

attractively  at  3.0x  and  3.3x  FY15E  EPS  and  EV/EBITDA  respectively. We 

reiterate our “BUY” recommendation with revised target of Rs. 390 (Rs. 344), 

valuing at 4.5x FY15E EPS and 4.0x FY15E EV/EBITDA, which has a potential 

upside of 49%. 

Key Financials 
Y/E Mar (Rs. mn)  FY2011  FY2012  FY2013 FY2014E FY2015E

Net Sales          8,548            9,155          10,413         12,250         14,492 

EBIDTA          1,049            1,165            1,103           1,390           1,710 

Net Profit             575               567               550              638              812 

EPS (Rs)            61.4              60.5              58.7             68.1             86.7 

PER (x)              4.3                4.3                4.5               3.8               3.0 

EV/EBITDA (x)              5.0                4.1                4.6               3.9               3.3 

Source: Company, Karvy Institutional Research 
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Exhibit 1: Quarterly Performance 

(Rs Mn)  Q4FY12 Q3FY13 Q4FY13 QoQ (%) YoY (%)

Total Op. Income           2,679           2,788           2,896               3.9                     8.1 

Operating Costs            2,352           2,476           2,599               4.9                   10.5 

EBIDTA               327              312              298              (4.6)                   (9.0)

EBIDTA Margin (%)              12.2             11.2             10.3              (0.9)                   (1.9)

Other Income                 28                33                28            (16.9)                   (1.8)

Interest                 65                79                51            (35.9)                 (22.1)

Depreciation                 58                56                61               9.3                     5.4 

Profit Before Tax               232              210              213               1.5                    (8.1)

Tax                 62                72                84             16.1                   35.2 

Tax Rate (%)              26.7             34.3             39.2 

Rep. PAT               170              138              130              (6.1)                 (23.8)
 

Source: Company, Karvy Institutional Research 

 

Exhibit 2: Variance from Our Earlier Estimates 

(Rs Mn)  Previous Estimates Current Estimates Variance (%)

Parameter  FY14E  FY15E  FY14E  FY15E  FY14E  FY15E 

Revenue         12,184          14,239          12,250          14,492                      0.5                1.8  

EBITDA           1,407            1,709            1,390            1,710                     (1.2)               0.1  

Net Income              644               787               638               812                     (0.9)               3.3  

EPS             68.7              83.9              68.1              86.7                     (0.9)               3.3  

ROCE (%)             11.4              12.2              11.7              12.8                      0.2                0.6  

ROE (%)             18.9              19.6              18.7              20.1                     (0.2)               0.5  

Source: Karvy Institutional Research 

 

We  expect  better  operating  environment  with  moderate  recovery  in  EBITDA 

margins over FY13‐FY15E period with stabilizing MMF prices and operating costs 

spreading on new  capacities. Moreover, partial benefits are  expected  to  flow  in 

from  removal  of  excise  duty  on  apparels, which  contributes  around  15%  of  the 

total revenues of SSML.  
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Financials 

Exhibit 3: Profit & Loss statement 
Y/E Mar (Rs. mn)  FY11 FY12 FY13 FY14E FY15E

Net revenues          8,548        9,155      10,413      12,250      14,492 

% Growth            29.6            7.1          13.7          17.6          18.3 

   Raw Material          5,947        5,646        6,427        7,503        8,840 

   Staff             467           628           891        1,004        1,174 

   Operating Expenses          1,086        1,716        1,993        2,352        2,768 

Operating expenses          7,499        7,990        9,311      10,859      12,782 

EBIDTA          1,049        1,165        1,103        1,390        1,710 

% Growth            45.9          11.1          (5.4)         26.1          23.0 

EBIDTA margin (%)            12.3          12.7          10.6          11.4          11.8 

Other income             136           110           185           120           120 

Interest             147           240           252           282           310 

Depreciation             209           223           218           289           326 

Profit Before Tax             828           812           818           939        1,194 

Provision for tax             253           245           268           300           382 

Effective tax rate (%)            30.6          30.1          32.7          32.0          32.0 

Adjusted Net Profit             575           567           550           638           812 

% Growth            70.9          (1.4)         (3.0)         16.1          27.2 

Reported Net Profit             575           567           550           638           812 
 

Source: Company, Karvy Institutional Research 

 

Exhibit 4: Balance Sheet 
Y/E Mar (Rs. mn)  FY11 FY12 FY13 FY14E FY15E

Equity capital               94            94            94            94            94 

Reserves & surplus          2,105       2,578       3,047       3,593       4,307 

Shareholders funds          2,199       2,671       3,141       3,686       4,401 

Short term Loans          1,705       1,347       1,410       1,620       1,820 

Long Term Loans          1,151       1,035       1,231       1,381       1,381 

Total Loans          2,855       2,382       2,641       3,001       3,201 

Deferred tax liability             170          160          192          192          192 

Total Liabilities and Equity          5,224       5,213       5,973       6,879       7,793 

Gross block          3,873       3,873       4,851       5,669       6,169 

Depreciation          1,565       1,789       2,007       2,296       2,622 

Net block          2,307       2,084       2,845       3,373       3,547 

Capital WIP               11          368          368            50            50 

Other Non‐current Assets                ‐          196            78            78            78 

Investments             181            30              2              2              2 

Inventory          1,492       1,878       2,220       2,572       3,043 

Debtors          1,848       1,771       2,004       2,389       2,826 

Cash & Bank Balance               29            20            33            34            45 

Current Assets          4,079       4,452       5,081       5,975       7,074 

Sundry Creditors             936          884       1,178       1,311       1,551 

Other current liabilities             419       1,032       1,223       1,289       1,408 

Current Liabilities          1,355       1,917       2,400       2,600       2,959 

Net current assets          2,725       2,535       2,680       3,375       4,115 

Total Assets          5,224       5,213       5,973       6,879       7,793 
 

Source: Company, Karvy Institutional Research 
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Exhibit 5: Cash Flow Statement 
Y/E Mar (Rs. mn)  FY11 FY12 FY13E FY14E FY15E

EBIT             839          942          884       1,101       1,385 

(Inc.)/Dec in working capital         (1,234)         181        (132)       (694)       (729)

Cash flow from operations            (394)      1,123          752          407          656 

Other income             136          110          185          120          120 

Depreciation             195          223          218          289          326 

Interest paid (‐)            (147)       (240)       (252)       (282)       (310)

Tax paid (‐)            (253)       (245)       (268)       (300)       (382)

Dividends paid (‐)              (76)         (70)         (82)         (93)         (98)

Deferred Tax Liability              (13)         (10)           32             ‐            ‐

Net cash from operations            (552)         891          587          141          311 

Capital expenditure (‐)            (508)       (356)       (979)       (500)       (500)

Net cash after capex         (1,060)         534        (392)       (359)       (189)

Inc./(Dec.) in short‐term borrowing          1,024        (358)           63          210          200 

Inc./(dec.) in long‐term borrowing              (66)       (116)         196          150             ‐

Inc./(dec.)  in borrowings             958        (474)         259          360          200 

(Inc.)/Dec. in investments             100          151            28             ‐            ‐

Cash from Financial Activities          1,058        (322)         287          360          200 

Others                 1        (221)         119             ‐            ‐

Opening cash               29            29            20            33            34 

Closing cash               29            20            33            34            45 

Change in cash                (1)           (9)           13              1            11 
 

Source: Company, Karvy Institutional Research 

 

Exhibit 6: Key Ratios 

Y/E Mar  FY11 FY12 FY13 FY14E FY15E

Raw Material Cost / Sales (%)      69.6        61.7        61.7            61.3         61.0 

Manpower Cost / Sales (%)        5.5          6.9          8.6              8.2           8.1 

Operating & Other cost / Sales (%)      12.7        18.7        19.1            19.2         19.1 

Revenue Growth (%)      29.6          7.1        13.7            17.6         18.3 

EBIDTA Margins (%)      12.3        12.7        10.6            11.4         11.8 

Net Income Margins (%)        6.7          6.2          5.3              5.2           5.6 

ROCE (%)      12.9        12.6        10.6            11.7         12.8 

ROE (%)      29.5        23.3        18.9            18.7         20.1 
 

Source: Company, Karvy Institutional Research 

 

Exhibit 7: Valuation Parameters 

Y/E Mar   FY11 FY12 FY13 FY14E FY15E

EPS (Rs)      61.4        60.5        58.7             68.1         86.7 

P/E (x)        4.3          4.3          4.5               3.8           3.0 

BV (Rs)    234.6      285.0      335.1           393.3       469.5 

P/BV (x)        1.1          0.9          0.8               0.7           0.6 

EV/EBIDTA (x)        5.0          4.1          4.6               3.9           3.3 

Fixed assets turnover ratio (x)        4.0          4.2          4.2               3.9           4.2 

Debt/Equity (x)      1.29        0.88        0.83             0.80         0.72 

EV/Sales (x)        0.6          0.5          0.5               0.4           0.4 
 

Source: Company, Karvy Institutional Research 
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