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UPL   



 



July 30, 2014  Balwindar Singh  [email protected]  +91‐22‐66322239           Rating  Price  Target Price  Implied Upside   Sensex   Nifty 



BUY  Rs324  Rs400  23.5%  26,087  7,791 



UPL  reported  Q1FY15  consolidated  numbers  in  line  with  PL  expectation.  Top‐line  growth at 12% YoY was driven by 3% volume growth and 6% price increase, while  the remaining 4% was driven by FX gains. EBITDA margins improved by 40bps YoY  to  19.0%.  Adjusted  PAT  for  the  quarter  stood  at  Rs2.6bn,  2%  YoY.  Balance  sheet  improvement continued as gross debt reduced to Rs34.2bn (Rs35.6bn in Mar 2014).  Net debt stood at Rs21.3bn (Rs25.3bn in Mar 2014). Net working capital remained  stable  at  94  days.  UPL  remains  confident  of  delivering  12‐15%  organic  top‐line  growth in FY15E. With stable earnings growth, reduction in debt, improvement in  cash  flows,  focus  on  shareholders’  value  creation,  UPL  is  bound  to  get  re‐rated  further. We maintain “BUY” with target price of Rs400.   



Sales growth at 9% YoY, excluding FX; EBITDA margins improve 40bps YoY: UPL  reported  consolidated  revenues  of  Rs27.6bn,  12%  YoY  in  line.  Volumes  contributed  3%  to  growth;  pricing  increase  undertaken  was  6%,  while  FX  gain  accounted for the remaining 4%. EBITDA stood at Rs5.2bn, 15% YoY, in‐line with  margins  of  19.0%.  Adjusted  PAT  stood  at  Rs2.6bn,  2%  YoY.  PAT  has  been  adjusted for Rs597m of profit on sale of stake in Brazilian joint venture, partly  offset by Rs100m of provision for diminution in value of investment and Rs75m  related to fraudulent withdrawal in one of the foreign subsidiary. Adjusted EPS  stood at Rs6.2. 







Net Working capital stood at 94 days (Q1FY14:95/Q4FY14:93): On a YoY basis,  Net Working Capital remained flat at 94 days. Increase in receivables by 13 days  and increase in inventory by 3 days was offset by increase in payables days by  17. On a QoQ basis, net working capital also remained flat. Going forward, UPL  expects net working capital is likely to remain around 90 days. 



(Prices as on July 30, 2014)  Trading data  Market Cap. (Rs bn)  Shares o/s (m)  3M Avg. Daily value (Rs m)  Major shareholders  Promoters   Foreign   Domestic Inst.  Public & Other   Stock Performance   (%)  1M  6M  Absolute  (5.0)  72.9  Relative   (9.0)  46.6  How we differ from Consensus  EPS (Rs)  PL  Cons.  2015  28.3  27.3  2016  33.4  31.7 



143.5  442.6  2137  29.80%  48.59%  7.08%  14.53%  12M  136.0  102.8  % Diff.  3.7  5.5 



  Price Performance (RIC:UPLL.BO, BB:UPLL IN) 



Contd...2    Key financials (Y/e March)    Revenues (Rs m)       Growth (%)  EBITDA (Rs m)  PAT (Rs m)  EPS (Rs)       Growth (%)  Net DPS (Rs) 



 



2013 91,866 19.4 16,539 8,469 19.1 31.2 2.5



2014  107,736  17.3  20,203  10,642  24.8  29.6  4.0 



2015E 120,944 12.3 23,100 12,149 28.3 14.2 5.0



2016E 135,575 12.1 26,302 14,336 33.4 18.0 6.0



2013 18.0 19.2 12.5 1.9 10.3 16.9 3.1 0.8



2014  18.8  21.5  14.3  1.5  8.1  13.1  2.7  1.2 



2015E 19.1 21.2 15.5 1.3 6.9 11.5 2.2 1.5



2016E 19.4 21.1 16.3 1.2 5.9 9.7 1.9 1.9



 



Source: Bloomberg 
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Profitability & Valuation    EBITDA margin (%)  RoE (%)  RoCE (%)  EV / sales (x)  EV / EBITDA (x)  PE (x)  P / BV (x)  Net dividend yield (%)  Source: Company Data; PL Research 



Prabhudas Lilladher Pvt. Ltd. and/or its associates (the 'Firm') does and/or seeks to do business with companies covered in its research reports. As a result investors should be aware that  the Firm may have a conflict of interest that could affect the objectivity of the report. Investors should consider this report as only a single factor in making their investment decision. 



 



Please refer to important disclosures and disclaimers at the end of the report 



Q1FY15 Result Update 



Balance sheet improvement continues; retain ‘BUY’ 



 







UPL 



Top‐line  growth  of  12%  YoY  driven  by  India  and  North  America:  Geography‐ wise, India revenues grew by 23% YoY, North America grew by 19% YoY, while  Latin  America  (incl.  Brazil)  grew  by  8%  YoY.  European  revenues  were  flat  (1%  YoY), while RoW de‐grew by 2% YoY.   Despite  delay  in  monsoons,  domestic  market  led  the  growth  trajectory  this  quarter.  We  believe  growth  was  driven  by  higher  placements  for  UPL.  Management highlighted  that  growth  was  driven  by  good  acceptance of  UPL’s  products by channel partners prior to the season.   Growth in North America was driven by good performance in herbicide portfolio  and  business  expansion  via  Institutional  customers.  North  American  market  is  preparing  for  launch  of  branded  herbicides.  Last  year,  UPL’s  performance  was  sub‐optimal  in  North  America  but  there  has  been  good  recovery  of  business,  especially in the insecticide and the fungicide areas.   Latin America (incl. Brazil) grew by 8% YoY helped by good recovery in Argentina  and Mexico and good early season sales for insecticides in Brazil. However, dry  weather continues in Colombia.  







Europe  business  under  pressure  in  Q1;  RoW  business  impacted  by  competition:  European  revenues  remained  flat  (1%  growth  YoY).  Early  spring  supported  early  herbicide  application  with  efficient  weed  control.  Fungicide  business grew in Italy. However, regulatory constraints in other markets such as  France  &  Spain  are  related  to  utility  fungicides  impacted  business.  Some  reduction in sales to institutional customers was witnessed.  RoW business de‐grew by 2% YoY. While weather recovery in Australia and good  recovery  of  fungicide  business  in  South  East  Asia  and  China  has  supported  business growth, severe competition on key insecticides and herbicides resulted  in  loss  of  sales  in  the  region.  Nonetheless,  UPL  introduced  new  product  “Glufosinate” in key markets. 







Balance sheet highlights: Gross debt stood at Rs34.2bn (Rs35.6bn in Mar 2014).  Net  debt  stood  at  Rs21.3bn  (Rs25.3bn  in  Mar  2014).  Cash  stood  at  Rs12.9bn  (Rs10.2bn  in  Mar  2014).  Capex  guidance  for  FY15E  maintained  at  ~Rs5‐5.5bn.  For  FY15E,  management  expects  to  clock  12‐15%  organic  growth  with  margin  improvement of 50‐100bps. 







Maintain ‘BUY’ with target price of Rs400: We maintain “BUY” with target price  of Rs400. With stable earnings growth, reduction in debt, improvement in cash  flows,  focus  on  shareholders’  value  creation,  UPL  is  bound  to  get  re‐rated  further.  
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Exhibit 1:



UPL 



Q1FY15 Result Overview – Consolidated (Rs m) 



Y/e March 



Q1FY15 



Q1FY14



YoY gr (%)



Q4FY14



FY15E 



FY14



YoY gr (%)



Net Sales 



 27,567 



 24,558 



 12.3 



 33,393 



 120,944 



 107,736 



 12.3 



 13,197 



 12,274 



 7.5 



 17,262 



 61,198 



 54,408 



 12.5 



 47.9 



 50.0 



 51.7 



 50.6 



 50.5 



 2,240 



 11,006 



 9,469 



 6.7 



 9.1 



 8.8 



 21.5 



 7,163 



 25,640 



 22,194 



Expenditure  Raw Materials   



% of Net sales 



Personnel 



 2,533 



 2,278 



% of Net sales 



 9.2 



 9.3 



Other Expenditure 



 6,610 



 5,440 



   



 11.2 



 16.2   15.5 



% of Net sales 



 24.0 



 22.2 



 21.4 



 21.2 



 20.6 



Total Expenditure 



 22,341 



 19,992 



 11.7 



 26,665 



 97,844 



 87,533 



 11.8 



 5,226 



 4,566 



 14.5 



 6,728 



 23,100 



 20,203 



 14.3 



EBITDA   



 19.0 



 18.6 



 20.1 



 19.1 



 18.8 



Depreciation 



Margin (%) 



 1,034 



 863 



 19.8 



 1,195 



 4,206 



 4,069 



 3.4 



EBIT 



 4,192 



 3,703 



 13.2 



 5,534 



 18,894 



 16,134 



 17.1 



Interest 



 1,162 



 878 



 32.4 



 1,201 



 4,160 



 4,176 



 (0.4)



 159 



 265 



 (40.1)



 264 



 649 



 721 



 (10.0)



PBT 



 3,189 



 3,089 



 3.2 



 4,597 



 15,383 



 12,679 



 21.3 



Tax 



 883 



 683 



 29.3 



 436 



 3,384 



 2,217 



 52.7 



 



 27.7 



 22.1 



 9.5 



 22.0 



 17.5 



Adjusted PAT before minority 



 2,423 



 2,407 



 0.7 



 4,137 



 11,999 



 10,462 



 14.7 



Minority interest/Associates 



 (222) 



 (200)



 11.1 



 58 



 150 



 232 



 (35.5)



Adjusted PAT 



 2,645 



 2,607 



 1.5 



 4,079 



 12,149 



 10,642 



 14.2 



Other Income 



Tax Rate (%) 



Extraordinary Income  Reported PAT  Adjusted EPS 



 359 



 (410)



NA



 (496)



‐ 



 (1,139)



NA



 2,886 



 2,197 



 31.4 



 3,608 



 12,149 



 9,503 



 27.8 



 6.2 



 6.1 



 1.6 



 9.7 



 28.3 



 24.7 



 14.8 



Source: Company Data, PL Research  Exhibit 2:



Geographical Break‐up (Rs m) 



Y/e March 



QoQ gr.  (%)  147.8 



FY15E 



FY14



 9,440 



YoY gr.  (%) 22.8 



 25,446 



 22,720 



YoY gr.  (%) 12.0 



 7,970 



 5,320 



19.0 



(33.2) 



 22,779 



 21,490 



6.0 



 9,000 



 5,020 



0.8 



(44.2) 



 21,624 



 20,400 



6.0 



 13,690 



 12,870 



 7,950 



3.5 



(38.2) 



 51,095 



 44,430 



15.0 



 26,970 



 33,650 



 27,730 



11.7 



(17.6)   120,944   109,040 



10.9 



Q1FY14 



Q2FY14 



Q3FY14



Q4FY14



Q1FY15



India 



 7,690 



 6,380 



 4,840 



 3,810 



North America 



 4,470 



 3,870 



 5,180 



Europe 



 4,980 



 3,160 



 3,260 



Rest of the World (incl. LatAM) 



 7,680 



 10,190 



 24,820 



 23,600 



Total 



Source: Company Data, PL Research 
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  Income Statement (Rs m)            Y/e March   2013  Net Revenue  Raw Material Expenses  Gross Profit  Employee Cost  Other Expenses  EBITDA  Depr. & Amortization  Net Interest  Other Income  Profit before Tax  Total Tax  Profit after Tax  Ex‐Od items / Min. Int.  Adj. PAT  Avg. Shares O/S (m)  EPS (Rs.) 



91,866  46,874  44,992  8,646  19,807  16,539  3,537  2,840  919  10,162  2,032  8,130  (1,137)  8,469  442.6  19.1 



2014 



2015E  



2016E



107,736  54,408  53,328  9,469  23,656  20,203  4,069  3,455  721  12,679  2,270  10,409  (1,905)  10,642  429.0  24.8 



120,944   61,198 59,746 11,006 25,640 23,100 4,206 3,511 649 15,383 3,384 11,999 350 12,149 429.0 28.3



135,575 68,601 66,974 12,202 28,471 26,302 4,756 3,229 571 18,316 4,029 14,286 450 14,336 429.0 33.4



 



UPL 



Balance Sheet Abstract (Rs m)    Y/e March      2013 



2014 



2015E



2016E



46,452  42,450  7,972  96,874  15,668  23,000  10,187  46,719  15,482  58,893  27,656  1,301  96,874 



52,475  35,600  7,166  95,241  17,487  23,000  11,382  42,378  10,229  65,494  33,344  994  95,241 



62,131 32,600 7,166 101,897 18,280 23,000 11,382 48,240 11,240 73,679 36,679 994 101,897



73,475 30,100 7,166 110,741 18,524 23,000 11,382 56,841 13,042 84,882 41,083 994 110,742



Quarterly Financials (Rs m)      Y/e March      Q2FY14 



Q3FY14 



Q4FY14



Q1FY15



26,469  4,651  17.6  1,043  965  131  2,642  521  2,223  2,163 



33,393 6,728 20.1 1,195 936 264 4,597 436 3,608 4,137



27,567 5,226 19.0 1,034 1,004 159 3,189 883 2,886 2,645



Shareholder's Funds    Total Debt  Other Liabilities  Total Liabilities  Net Fixed Assets  Goodwill  Investments  Net Current Assets       Cash & Equivalents       Other Current Assets       Current Liabilities  Other Assets  Total Assets 



       



Cash Flow Abstract (Rs m)     Y/e March     C/F from Operations  C/F from Investing  C/F from Financing  Inc. / Dec. in Cash  Opening Cash  Closing Cash  FCFF  FCFE 



2013 



2014 



2015E



2016E



16,985  (8,147)  (817)  8,021  10,190  15,482  5,214  16,189 



13,446  (3,009)  (15,690)  (5,253)  15,482  10,229  7,910  1,060 



15,765 (5,000) (9,753) 1,011 10,229 11,240 6,504 3,504



16,294 (5,000) (9,492) 1,802 11,240 13,042 7,294 4,794



2013   



2014   



2015E



2016E



19.4  17.7  25.7  31.2 



17.3  22.2  25.7  29.6 



12.3 14.3 14.2 14.2



12.1 13.9 18.0 18.0



19.1 10.0 15.5 21.2



19.4 10.6 16.3 21.1



0.3 93



0.2 90



11.5 2.2 6.9 1.3



9.7 1.9 5.9 1.2



22.0 4.2 10.3 28.8



22.0 3.1 10.4 33.4



     



Key Financial Metrics  Y/e March             Growth  Revenue (%)  EBITDA (%)  PAT (%)  EPS (%) 



Profitability  EBITDA Margin (%)  PAT Margin (%)  RoCE (%)  RoE (%) 



Balance Sheet  Net Debt : Equity  Net Wrkng Cap. (days) 



Valuation  PER (x)  P / B (x)  EV / EBITDA (x)  EV / Sales (x) 



Earnings Quality 



Net Revenue  23,316  EBITDA  4,259  % of revenue  18.3  Depr. & Amortization  968  Net Interest  870  Other Income  132  Profit before Tax  2,420  Total Tax  578  Profit after Tax  1,546  Adj. PAT  1,805  Source: Company Data, PL Research.   



 



 



18.0  9.2  12.5  19.2 



18.8  9.9  14.3  21.5 



 



 



0.6  103 



0.5  94 



 



 



16.9  3.1  10.3  1.9 



13.1  2.7  8.1  1.5 



 



 



Eff. Tax Rate  20.0  Other Inc / PBT  9.0  Eff. Depr. Rate (%)  11.8  FCFE / PAT  191.2  Source: Company Data, PL Research. 



17.9  5.7  11.4  10.0 
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        Prabhudas Lilladher Pvt. Ltd.  3rd Floor, Sadhana House, 570, P. B. Marg, Worli, Mumbai‐400 018, India  Tel: (91 22) 6632 2222 Fax: (91 22) 6632 2209  Rating Distribution of Research Coverage 



% of Total Coverage



60%



 



50.9%



50% 40% 30%



29.6% 19.4%



20% 10%



0.0% 0% BUY



Accumulate



Reduce



Sell  



PL’s Recommendation Nomenclature 



 



 



BUY  



: 



Over 15% Outperformance to Sensex over 12‐months 



Accumulate 



:  Outperformance to Sensex over 12‐months 



Reduce 



: 



Underperformance to Sensex over 12‐months 



Sell 



:  Over 15% underperformance to Sensex over 12‐months 



Trading Buy 



: 



Over 10% absolute upside in 1‐month 



Trading Sell 



:  Over 10% absolute decline in 1‐month 



Not Rated (NR) 



: 



No specific call on the stock 



Under Review (UR) 



:  Rating likely to change shortly 



This  document  has  been  prepared  by  the  Research  Division  of  Prabhudas  Lilladher  Pvt.  Ltd.  Mumbai,  India  (PL)  and  is  meant  for  use  by  the  recipient  only  as  information and is not for circulation.  This document is not to be reported or copied or made available to others without prior permission of PL. It should not be  considered or taken as an offer to sell or a solicitation to buy or sell any security.  The information contained in this report has been obtained from sources that are considered to be reliable. However, PL has not independently verified the accuracy  or completeness of the same. Neither PL nor any of its affiliates, its directors or its employees accept any responsibility of whatsoever nature for the information,  statements and opinion given, made available or expressed herein or for any omission therein.  Recipients of this report should be aware that past performance is not necessarily a guide to future performance and value of investments can go down as well. The  suitability  or  otherwise  of  any  investments  will  depend  upon  the  recipient's  particular  circumstances  and,  in  case  of  doubt,  advice  should  be  sought  from  an  independent expert/advisor.  Either PL or its affiliates or its directors or its employees or its representatives or its clients or their relatives may have position(s), make market, act as principal or  engage in transactions of securities of companies referred to in this report and they may have used the research material prior to publication.  We may from time to time solicit or perform investment banking or other services for any company mentioned in this document. 
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Page 1 of 1. Cheat Sheet: Balance Sheet Ratios. Ratios to evaluate credit health and management's operating capital efficiency. Interest Coverage Ratios Calculation Healthy. Ratios that specifically measure a business's ability to make interest payme
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Balance Sheet 123116.pdf 

Page 1 of 1. Dec 31, 16. ASSETS. Current Assets. Checking/Savings. FNB-Cking #189677 5,772.36. Savings Account @ FNB 1,010.73. Total Checking/Savings ...














[image: alt]





balance sheet pdf example 

Sign in. Loadingâ€¦ Whoops! There was a problem loading more pages. Whoops! There was a problem previewing this document. Retrying... Download. Connect ...
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detailed balance sheet 2014.pdf 

Download. Connect more apps... Try one of the apps below to open or edit this item. detailed balance sheet 2014.pdf. detailed balance sheet 2014.pdf. Open.
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Balance Sheet 120516.pdf 

Sign in. Loadingâ€¦ Whoops! There was a problem loading more pages. Retrying... Whoops! There was a problem previewing this document. Retrying.
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May-2017 Balance Sheet as on 31s - 

May 31, 2017 - Payable to Paint Contractor. 89392.00 Current Assets. 2532061.00. Other Contribution. 22604.00 Painting Collections receivbles. 31000.00. Water Deposit-Payable. 31500.00 Fixed Deposits. 2325000.00. Income and Exp A/c. (6004.00) Electri
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Income Statement, Balance Sheet, Cash Flow ... - 

John Stone, CFA, is an investment advisor specializing in the preparation of company and industry reports for high net worth customers at Learmon Brothers. Currently ...... Selected information from Gerrard, Inc.'s financial activities in the most re
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