
 

BSE Group 

BSE Code 

NSE Symbol

Bloomberg 

Reuters 

BSE Sensex 

NSE Nifty 

 

Market Cap

Equity Capit

6M Avg Trad

52 Wk High 

Face Value 

 

Sha

									
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

CM

Target

RECOMME

Stock

l 

Marke

pital 

tal 

ding Volume 

/ low 

Price Vs

D
15.

Oth
25.

areholding Pa

																		

MP: Rs 423 

t Price: Rs 472 

ENDATION: HO

k Info 

TAT

et Info 

Rs

s Sensex Cha

 

Pro

3

FII
22.6%

DII
.3%

hers
.7%

attern as on Ju

																			

 

OLD 

A 

500570 

TAMOTORS 

TTMT IN 

TAMO.BO 

33,250 

10,308 

s121,889Cr 

Rs 679 Cr 

8,567,529 

Rs 552/358 

Rs 2 

art 

omoter

6.4%

%

un` 2017

																			

 

 

Consolid
Tata Mo
Q2FY18
translat
Consolid
crores  f
profit / 
was  ₹ 2
due to t
Standal

The  sal

152,979

impress

pick‐ups

last  yea

compar

30%. Op

Q2FY17

tax  for 

before a

correspo

Going 

 

 
 

 

 

Going 
Focus of
sales en
follows:

 
 

 
 

Risks to
Downsid
disrupts
improve
new mo
 
 

						Standa

dated Financi
otors  reporte
 as against ₹6
ion  impact 
dated Profit b
for  the corres
loss in respec
2,502  crores a
translation im
one Operatio

es  (including

9  units  in Q2

sive  growth  a

s. The passen

ar.  The  reven

ed to ₹ 10,31

perating profit

, a growth of

the quarter w

a  tax of  ₹ 60

onding quarte

Ahead JLR :

JLR’s strateg
proportiona
capacity. 

JLR’s is plann

The automo
electrificatio
markets in t

As previousl
including hig
in FY18.  

Profitability 
timing, with 
in Q3 and a v
ramp up in Q

Ahead Stan
f standalone b
nhancement a
  

Network exp

Cost reducti
costs, etc.  

Improvemen

CV demand 
government
growth in e‐

o Rating and P
de  risks  to  o
s luxury car gr
ement  on  low
odel launches.

alone Bus

ial Result Q2F
ed Consolidate
63,577 crores
from  GBP  t
before  tax  fo
sponding quar
ct of joint ven
against  ₹ 848
pact from GB
ons: 

g  exports)  of 

FY18,  a  grow

cross  segmen

ger vehicles g

ues  (net  of  e

11 crores for t

t (EBITDA) for

f 104%, with 

was  at  ₹  266

09  crores and 

er last year. 

:  
gy is to achieve
lly more in ne

ning to achiev

tive environm
on, greater ge
he UK and US

y indicated, JL
gher incentive

by quarter wi
prior model R
very strong pi
Q4 and beyon
ndalone bus
business is to 
nd rigorous c

pansion.  

on initiatives 

nt of supplier 

is expected to
t thrust on inf
commerce se
Price Target: 
ur  rating  and
rowth in any g
wer  gains  on 
. 

siness Rev

FY18: 
ed Revenue  (
s  for the corre
o  INR  profit
r  the quarter
rter  last year.
ntures and ass
8  crores  for  th
P to INR profi

f commercial 

wth  of  13.8%,

nts; 28%  in M

grew by 14.4%

excise)  for Q2

the correspon

r Q2FY18 was 

operating ma

6  crores  and  a

after    tax of

e sustainable 
ew products, t

ve an 8‐10% E

ment is now m
opolitical unc
S with more co

LR expects ma
e levels and la

ill continue to
Range Rover a
ipeline of exci
d. 

siness: 
achieve PAT b
ost reduction

in areas of ma

base.  

o remain robu
rastructure, re
egments. 

d  price  target
global market
mix/FX;  3)  s

R

vival           

TAT

(net of excise
esponding qu
t  was  lower
r was  ₹ 3,081
. Consolidated
sociated com
he  correspon
it was lower b

and  passen

,  as  compare

MHCV, 35%  in

% versus the 

2FY18  stood 

nding quarter

₹ 787 crores 

argin  for Q2FY

after  tax  ₹  29

f  ₹ 631  crores

profitable gro
technology an

BIT margin in 

more challengi
certainty (e.g. 
ompetitive co

argin pressure
unch and grow

o reflect seaso
and Range Rov
iting new prod

breakeven, as
. Some of the

aterial cost, v

ust, led by mac
estriction on o

t  include:  1) 
; 2) lower‐tha
slower‐than‐a

Result Upd
 TATA Mo

         10th 

TA MOTOR

e) of  ₹70,156 
uarter  last yea
r  by  ₹  2,39
1  crores, agai
d Profit after 
panies) for th
ding quarter 
by ₹ 112 crore

ger  vehicles 

d  to Q2FY17

n  LCV, 38%  in

correspondin

at  ₹  13,400  c

r  last year, a g

versus ₹ 386 

Y18 at 6%. Lo

95  crores,  ag

s,  respectivel

owth by inves
nd manufactu

the medium t

ng with the sh
Brexit) and so
nditions gene

es seen in FY1
wth costs, to 

onality and lau
ver Sport run
ducts expecte

s a combinatio
 initiatives are

ariable costs, 

cro factors su
overloading a

any macro  sh
an‐anticipated
nticipated  ta

date‐Q2 FY
otors Ltd 

Novembe

RS 

crores  in 
ar, due to 
3  crores. 
nst  ₹ 999 
tax  (post 

he quarter 
last year, 

es. 

stood  at 

, with  an 

n  SCV  and 

ng quarter 

crores,  as 

growth of 

crores for 

oss before  

gainst  loss 

y,  for  the 

sting 
ring 

term. 

hift to 
ofter 
erally.  

17, 
continue 

unch 
ning out 
ed to 

on of 
e as 

fixed 

ch as 
nd 

hock  that 
d earnings 
ke‐up  for 

Y18 

er 2017 



 

 

 

                  
    
 
 
 

 

 

                   

VALUATION

 

 

JLR Busines

positive view

forthcoming

 

Standalone 

We expect s

 

Other Subsi

 

Our fair valu

on this stock
 

Consolid

Revenue

yoy%

EBIDTA

yoy%

Net	Profit

yoy%

EPS

EBITDA	%

Net	Profit

EPS

P/E

 
   Source: Comp

 

 

 

 

 

 

 

 

 

N: Recommend

s (incl China)

w on JLR is on

g new launche

Business: W

standalone op

idiaries and A

ue for Tata M

k. 

ated,	(in	Rs

t

%

t		margin	%

pany data, Arihan

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

d Hold with ta

: We value JLR

n account of h

es. 

e value stand

perations to p

Associates: We

otors based o

s	crore)

nt Research 

arget price of

R at Rs 357 pe

healthy marg

dalone busine

ick up going a

e value other 

on SOTP is com

FY1

2,69,69

‐1.2

29,58

‐19.4

6,06

‐49.7

21.

11.0

2.2

21

21

f Rs 472 per sh

er share, at 3.

ins on back o

ess at Rs 52 p

ahead.  

subsidiaries a

ming at Rs 47

17

93 2

2%

89

4%

64

7%

9

0%

2%

1.9

1.6

hare. 

5x FY19E EV/

of richer produ

per share, at 6

at Rs 63 per sh

2 per share. W

FY18E

2,88,632

7.0%

30,981

4.7%

5,220

‐13.9%

20.1

10.7%

1.8%

20.1

18.9

EBITDA. Our b

uct mix suppo

6x FY19E EV/

hare. 

We have HOL

FY1

3,28,8

13.9

40,2

29.8

5,4

4.7

23

12.2

1.7

23

16

2

        Sect

basis for 

orted by 

/EBITDA. 

D rating 

9E

822

9%

03

8%

464

7%

.7

2%

7%

3.7

6.0
 

2 

tor ‐Auto



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ST

 

 

P

N

O

E

E

L

E

E

L
P

I

T

P

R

CO

 

P

N

O

E

E

L

E

E

L
P

E

T

P

S

P

R
 

 
   

 

 

TANDALONE QU

 

Particulars 

Net Sales

Operating C

EBITDA

EBITDA Mar

Less: Depre

EBIT 

EBIT margin

Less: Intere
PBT(Includin

ncome &Ex

Tax

PAT

Reported EP

ONSOLIDATED Q

Particularls in

Net Sales

Operating Cos

EBITDA

EBITDA Margi

Less: Deprecia

EBIT 

EBIT margins 

Less: Interest
PBT(Including

Ex Items)

Tax

PAT

Share of Profi

Profit for the 

Reported EPS

                     

 

UARTERLY PERFO

Rs in Crore

Cost

rgins %

ciation

ns %

st
nd Other 

x Items)

PS

QUARTERLY PER

n Rs Crore

st

ins %

ation

%

g Other Incom

t from JV

Period

                      

ORMANCE 

es Q2 FY

Tata M

RFORMANCE 

Q2 FY

me & 

Tata

           Source: 

Y18

13888

14675

787

6%

751

36

0.26%

444

‐266

29.41

‐295

‐0.9

Motors Stan

Y18

70691

61681

9010

13%

4970

4040

6%

1147

3081

1090

1992

510

2502

7

a Motors Con

Company data, A

Q1 FY18

9094

9030

‐64

‐1%

675

‐739

‐8%

368

‐467

0.20

‐467

‐1.4

ndalone Nu

Q1FY18

58493

52897

5596

10%

4525

1072

2%

1109

3737

1207

2530

670

3200

9

solidate Num

Arihant Research 

Q2FY17

4 10282

0 9896

4 386

% 4%

5 719

9 ‐333

% ‐3%

8 373

7 ‐609

0 22

7 ‐631

4 ‐1.9

mbers

Q2 FY17

63538

57228

6310

10%

4454

1856

3%

1025

999

425

575

274

848

2.4

mbers

QoQ

2 53%

6 63%

6 ‐1326%

% ‐903%

9 11%

3 ‐105%

% ‐103%

3 21%

9 ‐43%

2 14605%

1 ‐37%

9 ‐37%

QoQ

8 21%

8 17%

0 61%

% 33%

4 10%

6 277%

% 212%

5 3%

9 ‐18%

5 ‐10%

5 ‐21%

4 ‐24%

8 ‐22%

4 ‐22%

2

        Sect

YoY

% 35%

% 48%

% 104%

% 51%

% 4%

% ‐111%

% ‐108%

% 19%

% ‐56%

% 35%

% ‐53%

% ‐53%

YoY

% 11

% 8

% 43

% 28

% 12

% 118

% 96

% 12

% 208

% 157

% 247

% 87

% 195

% 200

2 

tor ‐Auto

%

%

%

%

%

%

%

%

%

%

%

%  

1%

8%

3%

8%

2%

8%

6%

2%

8%

7%

7%

7%

5%

0%



 

 

Particulars,

Net Sales

YoY%

EBITDA

EBITDA Ma

Less: Depre

EBIT 

EBIT margin

Less: Intere

PBT(Inclusiv

Items)

Tax

PAT

Share of Pr

Profit for th

YOY %

Effective Ta

Reported E

 

(*Closing 

, in Rs crore

argins %

eciation

ns %

est

ve of Other Income &

ofit from JV

he Period

ax Rate

EPS

Profit

Operating A

PAT

Add: Dep

Others

Changes in 

Cash Taxes

Cash Opera

Cash Flow f

Change in I

Capex

Cash From 

Financing A

Dividends +

Change in N

Cash Flow F

Net dec

Closing Bala
Effect of fo

and cash eq

Closing Cas

cash excludes ba

 

26

2

1

1

& Exc 

t and Loss Account, Y

Activites

Working Capi

ating Activites

from Investing

nvestment

Investing Acti

Activity

+ Interest paid

Non Current li

From Financin

crease in cash

equivalents

ance
reign exchang

quivalents

sh

ank balances) 

FY17  FY

69693 288

‐1%

29589 30

11%

17905 23

11684 7

4%

4238 4

9315 7

3251 2

6064 5

1493 1

7557 6

‐40%

35%

22

Year Ending March

ital

g Activity

ivity

d

ability

ng

 and cash 

s

ge on cash 

C

Y18E FY

8632 328

7% 1

0981 40

11% 1

3502 30

7480 10

3%

4536 5

7676 8

2456 2

5220 5

1682 2

6901 8

‐9% 1

32% 3

20

FY17 

1

(1                   

3

(22                 

(16                 

(38                 

(5                   

1

(1                   

1

(1                   

1

Cash Flow Stat

Y19E Particulars in R

8822 Liability + Equi

14% a) Share Capita

0203 (b) Reserve an

12% Shareholders F

0121 Non‐ Current L

0083 Current Liabilit

3% Total Equity an

5167

8036 Assets

2571 Fixed assets

5464 Long Term Inv

2682 Loans  + Adv +

8146 Non‐current a

18% Current assets

32% Cash & Bank B

24 Other Current 

Sub‐total ‐ Cur

Total ‐ Assets

F

7557

17905

3379

3254

1,895)             

30199

2,008)             

6,072)             

8,080)             

5,458)             

11663

6205

1,675)             

17154

1,492)             

13987

tement

Rs Crore

ity

al

nd Surplus

Fund

Liabilites 

ties

nd Liability

v

+ Others

ssets

s

Balance

 Assets

rrent assets

Balance Shee

FY18E

6901

23502

4032

2027

(1,425)          

35037

(28,421)        

(16,251)        

(44,672)        

(5,305)          

15309

10004

368               

13987

(1,491)          

12864

FY17

679

57836

58515

99610

115630

273754

129643

8208

19072

156923

64202

36078

16552

116832

273754

et Year Ending Marc

FY19E

8

30

46

20

(1,4                   

434

(32,4                

(17,0                

(49,4                

(5,7                   

168

110

4,9                    

128

(1,4                   

163

2

        Sect

FY18E FY1

679 6

63103 685

63782 692

108972 1152

121509 1292

294263 3137

131836 1459

8082 84

20787 210

160705 1754

77211 816

34955 384

21392 182

133558 1383

294263 3137

h 

146

121

637

012

491)

424

421)

064)

485)

785)

840

055

994

864

491)

367  

2 

tor ‐Auto

19E

679

567

246

241

280

768

986

469

003

458

651

458

202

310

768



Ar

E. 
T. 

He

 

Sto

Discl

avail

shou

neith

subje

on w

this d

of th

 

rihant Researc

research@ari
022‐42254868

 

ead Office          

#1011, S

Building 

Andheri  

Chakala, 

Mumbai 

Tel: (91‐2

Fax: (91‐

ock Rating        

Buy 

Accum
Hold 
Neutr

Redu

Researc

IN

 

 

 

 

 

 

laimer: Arihant C

lable information

uld not be relied 

her the analyst n

ect of this docum

which it is based. 

document. This i

his document. No

ch Desk 

hantcapital.co
8 

        

olitaire Corpora

No. 10, 1st Floo

Ghatkopar Link

Andheri (E). 

‐ 400093 

22) 42254800 

22) 42254880 

         

Abso
Retu

> 20

mulate  12%

ral 
  5% 
‐5% 

ce  < ‐5%

ch Analyst Re
No. 

NH00000276

Capital Markets 

n, internally deve

upon such. Whils

nor any employee

ment or in related

Before its public

s just a suggestio

o matter containe

 

om 

 

ate park, 

or,  

k Road, 

 

olute 
urn 

% 

 to 20% 
to 12% 
to  5% 

% 

egistration 

64  S

Ariha
 ‘Best Emergin

Limited  is not so

eloped data and o

st meticulous car

e of Arihant is in 

d investments and

ation the firm, it

on and the firm o

ed in this docume

   

   

Cont

SMS: ‘Arihan

ant is Forbes A
ng Commoditi

ARIHAN

www

oliciting any actio

other sources be

re has been take

any way respon

d may have acted

s owners or its e

or its employees w

ent may be repro

 

              R

               

act 

nt’ to 56677 

 
Asia’s ‘200 Best
ies Broker’ aw

NT capital

.arihantcapita

A

T
 

on based upon  it

elieved to be relia

n to ensure that 

sible for its cont

d upon or used th

mployees may ha

will not be respon

duced or copied 

Registered Offi

W

www.ariha

t under a $Bn’
warded by UTV

l markets 

al.com 

Arihant House 
E‐5 Ratlam Koth
Indore ‐ 452003
Tel: (91‐731) 30
Fax: (91‐731) 3

t. This document

able. However w

the facts stated 

ents. The firm or

he information co

ave a position or

nsible for any pro

without the cons

ice 

ebsite 

antcapital.co

’ Company 
V Bloomberg (2

 ltd. 

hi 
3, (M.P.) 
016100 
3016199 

t has been prepa

we do not represe

are accurate and

r its employees m

ontained in this d

r be otherwise int

ofit or loss arising

sent of the firm. 

om   researc

2011) 

ared and  issued 

ent that it is accu

d opinions given 

may trade in inve

document or the 

terested in the in

g out of the decis

2

        Sect

Email Id 

h@arihantca

on  the basis of 

urate or complete

are fair and reas

estments, which 

research or the a

nvestment referre

sion taken by the

2 

tor ‐Auto

apital.com 

publicly 

e and it 

onable, 

are the 

analysis 

ed to in 

e reader 


