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Result Update 
 

Monnet Ispat

Pricing continues to be subdued

Ultratech’s (ULTC) 1QFY15 numbers were  largely  in  line with the estimates  largely 

driven by  increased volume. During the quarter sales volume  increased by 16% to 

11.7 MT. However, prices  continued  to  remain under pressure.    EBITDA margins 

declined  to 18% vs. 22% on YoY basis,  this  is  largely attributed  to 3%  increase  in 

variable  cost mainly on account of  increase  in prices of petcoke and other  input 

materials. EBITDA per ton decreased to Rs. 879 from Rs. 1085 on YoY basis. 

  

ULTCs  reported  revenue  came  in  at  Rs  5,692  cr  vs.  Rs.  4,980  crs  on  YoY  basis. 

However, PAT decreased by 7%  to Rs. 626 crs. PAT was  lower due  to higher  raw 

material cost, higher interest outgo and higher taxes.  

 

During the quarter, the company completed the acquisition of the Gujarat units of 

Jaypee cement. Post this the cement capacity of ULTC stands at 58.8 mtpa. 

 

Outlook:  ULTC volumes are expected to grow at a CAGR of 15% over next 2 years 

(partly attributed to acquisition of Jaypee cement). Prices are also expected to firm 

up  as  demand  for  cement  from  infrastructure  projects  are  slated  to  rise 

exponentially. We are very positive on the prospects of the sector. 

 

Valuations:  

ULTC’s  stock  has moved  up  ~25%  in  last  3 months  on  expectation  of  revival  in 

demand, which  effectively  is driven by  strong  electorate mandate  at  center. We 

expect revival in investment cycle over long term, however, over short to medium 

term  issues  like weak demand and excess capacity will continue to hit earnings of 

the company. We forecast ULTC’s margins profile to remain range bound over next 

one year on  the back of expected  subdued pricing environment. We  continue  to 

value stock using EV/EBITDA(x) and have ascribed EV/EBITDA(x) of 10x to its FY16E 

EBITDA. Our fair value for Ultratech comes at Rs. 2,600 per share. We recommend 

‘NEUTRAL’ rating on the stock.   

Financials:  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Y/E March, (Rs in Cr)  FY13  FY14  FY15E  FY16E 

 Net Revenue  21319  21652  24658  29230 

 EBITDA  4839  4035  5370  6928 

 PAT  2678  2206  2815  3844 

 EPS  98  80  103  140 

 EPS Growth (%)  11.4  ‐17.6  27.7  36.5 

 RONW (%)  18  13  15  18 

 P/E (x)  26.1  31.7  24.8  18.2 

EV/EBITDA (x)  15.0  17.8  12.8  9.8 
 

RESULT UPDATE‐1QFY15 
 

Ultratech Cement ltd

20

40

60

80

100

120

Jul‐10 Nov‐10 Feb‐11 May‐11 Sep‐11 Dec‐11 Apr‐12 Jul‐12

%
IMFA vs Sensex Relative return chart

IMFA Sensex

CMP:                     Rs.2,522 

Target Price:                                Rs.2,600 

Recommendation:                              Neutral 

 
 

Stock Info 

BSE Group  A 

BSE Code  532528 

NSE Symbol  ULTRACEMCO 

Bloomberg  UTCEM .IN 

Reuters  ULTC.BO 

BSE Sensex  25,642 

NSE Nifty  7,664 

 

Market Info 
Market Capital  Rs. 69,864 cr 

Equity Capital  Rs. 274cr 

Avg. Trading Vol  2,47,330 

52 Wk High/ Low  2,868/1,405 

Face Value  10 

 

Shareholding Pattern (%)                 (June 2014) 

Promoters  61.7 

Domestic Institutions  5.3 

Foreign Institutions  20.4 

Non Promoters Corp.  4.2 

Public & Others  8.4 

Govt. Holdings    ‐ 
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1QFY15 Results (Standalone) 

Rs in Crore  1QFY15  1QFY14   YOY (%)  4QFY14  QoQ (%) 

Net Sales 5692 4980  14.3  5960 ‐4.5

Expenditure  4642  3908  18.8  4689  ‐1.0 

EBITDA  1050  1072  ‐2.0  1271  ‐17.4 

EBITDA Margins (%)  18%  22%  ‐  21%  ‐ 

Other Income  213  166  28.7  58  269.1 

Interest  100  66  51.8  74  35.5 

Depreciation  265  252  4.9  278  ‐5.0 

Exceptional Items (Loss)  0  0     0    

PBT after exceptional 
items  899  919  ‐2.2  976  ‐7.9 

Tax  273  247  10.8  138  97.5 

Tax rate (%) 30% 27%  ‐  14% ‐

PAT after extraordinary 
items  626  673  ‐7.0  838  ‐25.3 

Net Profit Margin (%)  11%  14%  ‐  14%  ‐ 

EPS (Rs)  23  25  ‐7.0  31  ‐25.3 

   1QFY13  2QFY13  3QFY13 4QFY13 1QFY14 2QFY14  3QFY14  4QFY14 1QFY15

Volumes  10.2  10.0  9.9 11.4 10.1 9.4  10.0  12.5 12.0

Realisation (RHS)  5105  4752  5049 4842 5018 4947  4934  4788 4829

EBITDA%  26%  22%  21% 23% 22% 15%  17%  21% 18%

EBITDA (Rs/t) (RHS)  1316  1047  1090 1152 1085 747  820  1016 879

 

 

3800

4150

4500

4850

5200

0.0

2.8

5.6

8.4

11.2

14.0

1
Q
FY1

3

2
Q
FY1

3

3
Q
FY1

3

4
Q
FY1

3

1
Q
FY1

4

2
Q
FY1

4

3
Q
FY1

4

4
Q
FY1

4

1
Q
FY1

5

Rs/tMnT ULTC's Volumes and Realisation trend
Volumes

500

700

900

1100

1300

1500

10%

14%

18%

22%

26%

30%

1
Q
FY1

3

2
Q
FY1

3

3
Q
FY1

3

4
Q
FY1

3

1
Q
FY1

4

2
Q
FY1

4

3
Q
FY1

4

4
Q
FY1

4

1
Q
FY1

5

Rs/t%
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EBITDA%

Valuations: 

   FY15E  FY16E 

EV/EBITDA  10.0  10.0 

EBITDA  5370  6928 

EV  53696  69277 

net Debt  2114  1434 

CWIP  3405  3405 

Market Cap  54987  71248 

No shares  27.4  27.4 

Fair value  2006  2600 

CMP  2548  2548 

Upside  ‐21%  2% 
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Profit & Loss Statement (Consolidated) 

Y/E March (Rs Cr)  FY13  FY14  FY15E  FY16E 

Net Sales  21319  21652  24658  29230 

% Chg  11  2  14  19 

Total Expenditure  16480  17617  19289  22303 

% chg  10  7  9  16 

EBITDA   4839  4035  5370  6928 

EBITDA  Margin %  22.7  18.6  21.8  23.7 

Other Income  304  323  380  453 

Depreciation  1023  1139  1349  1458 

EBIT  4120  3219  4401  5923 

Interest  252  361  397  449 

PBT bfr excep Items  3867  2858  4004  5474 

Exceptional Items 
  

‐   
   
‐   

  
‐   

  
‐   

PBT after EI  3867  2858  4004  5474 

Tax Provisions  1179  645  1182  1623 

 PAT before MI  2688  2213  2822  3851 

MI & Profot from Associate  ‐10  ‐7  ‐7  ‐7 

Reported PAT  2678 2206  2815 3844

PAT %  12.6  10.2  11.4  13.2 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

Y/E March (Rs Cr)  FY13  FY14  FY15E  FY16E 

PBT  3867  2858  4004  5474 
Oper. Profit Before Work. 
Cap.  4848  4054  5333  6964 

Changes in WC  ‐481  80  ‐161  ‐574 
Cash generated frm 
Operation  4367  4135  5173  6391 

Direct Tax Paid  ‐729  ‐673  ‐1182  ‐1623 

Net Cash From Oper. Act  3638  3462  3990  4768 
Net Cash From Investing 
Act  ‐4407  ‐2403  ‐3182  ‐3370 
Cash flow from Financing 
Act  715  ‐949  ‐728 ‐1200
Net increase in cash & 
Equiv  ‐54  110  80  197 

Opening Cash Balance  214  185  348  429 
On account of 
Ammalgamation  25  54  0  0 

Closing Cash Balance  185  348  429  626 

 

BS( Consolidated) 

   FY13  FY14  FY15E  FY16E 

Shareholders’ funds  15230  17182  18861  21933 

Share capital  274  274  275  275 

Reserves ans Surplus  14955  16908  18586  21658 

Minority Interest  78  17  17  17 

Non‐current liabilities  7215  8462  7373  7410 

Long‐term borrowings  5169  6021  4869  4869 

Deferred Tax Liabilities 
(Net)  1910  2300  2300  2300 

Other Long term liabilities  2  2  2  2 

Long‐term provisions  135  139  203  240 

Current liabilities  7067  6533  7954  8344 

Short‐term borrowings  1227  985  1220  1220 

Trade payables  2338  2587  2748  2933 

Other current liabilities  2553  2106  3015  3043 

Short‐term provisions  949  855  971  1148 

Assets+Equity  29590  32193  34206  37703 

Net Fixed assets  14316  17133  19743  22285 

Capital work‐in‐progress  3601  2178  3501  3501 

Goodwill on Consolidation  734  967  734  734 

Non‐current investments (Long 
Term)  1582  1133  1582  1582 

Deferred tax assets (net)  8  9  8  8 

Long‐term loans and advances  1066  1271  250  250 

Current assets  8283  9502  8388  9343 

Total Assets  29590  32193  34206  37703 

Key Ratios (Consolidated) 

Y/E March ( Rs Cr)  FY13  FY14  FY15E  FY16E 

Per Share data (Rs)             

EPS  98  80  103  140 

Cash EPS  135  122  151  193 

DPS  9.0  9.0  9.0 9.0

Book value  555  627  686  797 
Operating, Returns 
Ratio             

Debt/ Equity (X)  0.5  0.4  0.4  0.3 

Current Ratio (X)  1.2  1.5  1.1  1.1 

RoE (%)  18  13  15  18 

RoCE (%)  14  10  13  16 

Dividend Yield (%)  0.4  0.4  0.4  0.4 

Valuation Ratio (X)       

P/E  26.1  31.7  24.8  18.2 

P/BV  4.6  4.1  3.7  3.2 

EV/ Sales  3.4  3.3  2.8  2.3 

EV/EBITDA  15.0  17.8  12.8 9.8
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Arihant Research Desk 

E. research@arihantcapital.com 
T. 022‐42254827 

 

 

Head Office  Registered Office 

3rd Floor, Krishna Bhavan,  
67 Nehru Road, Vile Parle (East),  
Mumbai ‐ 400057 
Tel: (91‐22) 42254800 
Fax: (91‐22) 42254880 
 

E‐5 Ratlam Kothi 
Indore ‐ 452003, (M.P.) 
Tel: (91‐731) 3016100 
 Fax: (91‐731) 3016199 
 

 

 

Stock Rating Scale 
  Absolute Return 
BUY    >20 
ACCUMULATE  12‐20 
HOLD   
NEUTRAL 

5‐12 
0‐5 

REDUCE  <0 
 

 

 

 

 

 

 

 

ARIHANT capital markets ltd. 
3rd Floor Krishna Bhavan, 67 Nehru Road, Vile Parle (E) Mumbai ‐ 400057 

Tel. 022‐42254800 Fax. 022‐42254880 

www.arihantcapital.com 

Disclaimer:  

This document has been prepared by Arihant Capital Markets Ltd. This document does not constitute an offer or solicitation for the purchase and sale of 
any financial instrument by Arihant. This document has been prepared and issued on the basis of publicly available information, internally developed data 
and other sources believed to be reliable. Whilst meticulous care has been taken to ensure that the facts stated are accurate and opinions given are fair 
and reasonable, neither the analyst nor any employee of our company is in any way is responsible for its contents and nor is its accuracy or completeness 
guaranteed. This document is prepared 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. Arihant may  trade  in  investments, which are  the subject of  this document or  in 
related  investments and may have acted upon or used the  information contained  in this document or the research or the analysis on which it  is based, 
before its publication. This is just a suggestion and Arihant will not be responsible for any profit or loss arising out of the decision taken by the reader of 
this  document.  Affiliates  of  Arihant may  have  issued  other  reports  that  are  inconsistent with  and  reach  different  conclusion  from  the  information 
presented in this report. No matter contained in this document may be reproduced or copied without the consent of the firm. 


