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Dhanuka Agritech   



 



July 31, 2014  Balwindar Singh  [email protected]  +91‐22‐66322239           Rating  Price  Target Price  Implied Upside   Sensex   Nifty 



Accumulate  Rs422  Rs440  4.3%  25,895  7,721 



(Prices as on July 31, 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  5.4  122.8  Relative   3.5  96.5  How we differ from Consensus  EPS (Rs)  PL  Cons.  2015  22.3  22.3  2016  26.0  26.7 



21.1  50.0  73.8 



Dhanuka’s  Q1FY15  results  were  in‐line  with  estimates.  Reported  PAT  stood  at  Rs205m,  18%  YoY.  However,  top‐line  growth  at  5%  YoY  was  disappointing  and  lower than our estimates of 10% YoY. We have been continuously highlighting that  growth  for  domestic  companies  are  going  to  be  lower  in  Q1  due  to  delayed  monsoons. Dhanuka’s results corroborate this fact. Rallis (8% YoY) and Dhanuka’s  (5% YoY) top‐line  growth  has  been  muted.  UPL  (23%  YoY)  and  PI  (26%  YoY)  have  reported  higher  domestic  growth  driven  by  higher  placements.  Nonetheless,  Dhanuka’s  new  molecule  pipeline  remains  strong.  Two  new  products,  Sakura  (soyabean  herbicide  of  Nissan  got  registration  approval  in  May  2014  and  will  be  launched in rabi season) and Mortar (insecticide for paddy and vegetable crops will  be launched on 8th August, 2014. Mortar is an in‐house R&D product, the first of a  9(3)  product  from  Dhanuka’s  team)  will  be  launched.  Another  9(3)  product  under  sugarcane herbicide category is likely to get an approval soon. However, Dhanuka  with  complete  exposure  to  domestic  market,  remains  vulnerable  to  monsoons.  While  management  maintained  its  growth  guidance  of  20%  YoY  for  FY15E,  it  sounded  cautious  due  to  loss  of  business  in  Q1.  As  of  now,  we  maintain  our  previous  top‐line  growth  estimates  of  16%  YoY  for  FY15E  implying  19.4%  YoY  growth  for  remaining  9MFY15E.  Post  sharp  run‐up  in  stock  price  and  near‐term  concerns  on  agri‐inputs  consumption,  we  expect  stock  performance  to  remain  muted.  We  maintain  ‘Accumulate’  with  unchanged  TP  of  Rs440.  Q2  remains  the  key; recovery in growth remains essential for justifying Dhanuka’s valuations.    



74.99%  5.77%  3.58%  15.66%  12M  211.9  178.0  % Diff.  0.4  ‐2.5 



  Price Performance (RIC:DHNP.BO, BB:DAGRI IN) 



Top‐line  growth  at  5%  YoY  disappointed:  Dhanuka  reported  revenues  of  Rs1.75bn, 5% YoY, lower than estimate of Rs1.83bn. Top‐line growth of 5% YoY  was  lower  than  PL  expectations  of  10%  YoY.  Gross  margins  improved  250bps  YoY to 37.0%. EBITDA for the quarter stood at Rs284m, 13% YoY with margins of  16.2%  (PLe:  15.2%).  PBT  stood  at  Rs263m,  13%  YoY  in‐line.  PAT  stood  at  Rs205m, 18% YoY with quarterly EPS of Rs4.1  Contd…2 



Key financials (Y/e March)   



 Revenues (Rs m)         Growth (%)  EBITDA (Rs m)  PAT (Rs m)  EPS (Rs)       Growth (%)  Net DPS (Rs) 



2013 5,869   10.9 865 644 12.9 12.8 2.8



2014  7,394  26.0  1,216  931  18.6  44.4  4.0 



2015E 8,586 16.1 1,434 1,118 22.3 20.0 4.7



2016E 10,401 21.1 1,768 1,303 26.0 16.5 5.5



2013 14.7 27.0 23.2 3.6 24.7 32.8 8.0 0.7



2014  16.4  31.3  27.6  2.9  17.7  22.7  6.4  0.9 



2015E 16.7 29.8 26.8 2.5 14.8 18.9 5.1 1.1



2016E 17.0 28.0 25.9 2.0 11.9 16.2 4.1 1.3



 



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 



Topline growth disappoints due to delay in monsoons



 







Dhanuka Agritech 



New  product  pipeline  remains  strong;  to  launch  two  products  in  FY15E:  Dhanuka currently has four new products in its pipeline and plans to launch two  products annually over the next two years. In FY15E, it will be launching two 9(3)  molecules ‐ Sakura, Mortar. Sakura, a herbicide, got registration approval in May  2014 and will be launched in rabi season. Sakura can be used on soyabean crops  and is a Nissan product/brand.   Mortar  is  an  insecticide  which  can  be  used  on  paddy  and  vegetable  crops.  Mortar will be launched on August 8, 2014. Mortar is an in‐house R & D product,  the first of a 9(3) product from Dhanuka’s team.   Further, sugarcane herbicide registration approval is also in the pipeline and it is  likely  to  receive  approval  soon.  Sugarcane  herbicide  will  be  Nissan’s  brand.  In  FY16E, two more new product launches are likely.  







Exhibit 1:



Maintain  ‘Accumulate’  with  target  of  Rs440:  Delay  in  monsoons  impacted  Q1  performance this year. While management maintained its guidance of 20% YoY  growth  for  FY15E,  it  sounded  a  cautious  note  indicating  that  growth  can  be  lower due to loss of business suffered in Q1. Post sharp run‐up in stock price and  near‐term  concerns  on  agri‐inputs  consumption,  we  expect  stock  performance  to  remain  muted.  Dhanuka  with  complete  exposure  only  to  domestic  market  stands  to  be  negatively  impacted  due  to  delay  in  monsoons.  Maintain  ‘Accumulate’ with TP of Rs440.  



Q1FY15 Result Overview (Rs m) 



Y/e March 



Q1FY15 



Q1FY14



YoY gr (%)



Q4FY14



FY15E 



FY14



YoY gr (%)



1,748 



1,662



5.2



1,528



8,586 



7,394



16.1



1,101 



1,088



1.2



888



5,427 



4,670



16.2



63.0 



65.5



58.1



63.2 



63.2



Personnel 



157 



133



146



652 



582



 



% of Net sales 



9.0 



8.0



9.5



7.6 



7.9



Other Expenditure 



206 



189



8.9



217



1,073 



927



Net Sales  Expenditure  Raw Materials   



 



% of Net sales 



18.0



12.0 15.8



% of Net sales 



11.8 



11.4



14.2



12.5 



12.5



Total Expenditure 



1,464 



1,410



3.8



1,250



7,152 



6,179



15.8



EBITDA 



284 



251



12.8



278



1,434 



1,216



17.9



 



16.2 



15.1



18.2



16.7 



16.4



13 



12



14.7



13



51 



48



5.5



270 



240



12.7



265



1,383 



1,167



18.4



Interest 



9 



10



(11.2)



10



28 



42



(32.8)



Other Income 



1 



4



(59.5)



3



60 



37



60.8



PBT 



263 



234



12.6



258



1,415 



1,163



21.6



Tax 



59 



61



(3.2)



34



297 



232



28.1



22.3 



26.0



13.1



21.0 



19.9



Reported PAT 



205 



173



18.1



225



1,118 



931



20.0



Reported EPS 



4.1 



3.5



18.1



4.5



22.3 



18.6



20.0



Margin (%) 



Depreciation  EBIT 



 



Tax Rate (%) 



Source: Company Data, PL Research 
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Dhanuka Agritech 



Key takeaways from Conference Call  



Tie ups: Currently with 4 American and 3 Japanese companies 



  



New product launches under 9(3): Two new exclusive products under 9(3) have  got registrations‐ Sakura, Mortar. Sakura, a herbicide, got registration approval  in  May  2014  and  will  be  launched  in  rabi  season.  Sakura  can  be  used  on  soyabean crops and is a Nissan product/brand.   Mortar  is  an  insecticide  which  can  be  used  on  paddy  and  vegetable  crops.  Mortar will be launched on August 8, 2014. Mortar is an in‐house R & D product,  the first of a 9(3) product from Dhanuka’s team.  



  Sugarcane  herbicide  registration  approval  is  also  in  the  pipeline.  Sugarcane  herbicide will be Nissan’s brand  



Sakura:  will  target  premium  farmers  whereas  Targa  Super  is  more  of  a  high  volume product. Farmers who are looking for change will use Sakura  







Mortar:  Technical  is  being  procured  from  outside.  It  is  an  existing  product  in  Indian market but formulation is new. As formulation is new, hence it is a 9(3)  product 







No. of products launches in FY16E under 9(3): In FY15E, two new products have  got  approval,  one  more  is  in  the  pipeline  for  FY15E.  In  FY16E,  two  more  new  product launches are likely.    
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Dhanuka Agritech 



Product launch under generics 9(4): “Pager” is being launched in July’14. Pager  is a broad spectrum insecticide. Other product,   “Jackal”  is  expected  to  be  launched in Sep 2014. Jackal formulation was introduced by Syngenta few years  back in domestic market. Since the formulation was already existent, it is a 9(4)  product   



     



 







Refrained  from  aggressive  placements  in  Q1:  Dhanuka  refrained  from  aggressive placements in Q1 because of delay in monsoons.  







Breakup of sales growth in Q1: 2% price hike, 2% volume growth in Q1 







Inventory with Dhanuka: is at higher level because of lower placements in Q1.  Inventory is higher by Rs400m YoY 







Guidance:  20%  growth  guidance  will  not  be  possible  if  rainfall  is  deficient  by  25%. If rainfall continues to be good, then Dhanuka can achieve 20%+ growth 







Top  10  products:  constituted  52%  of  sales  in  Q1.  Top  5  products  constituted  30% of sales 







Breakup  of  sales  category‐wise:  Insecticides  28%,  fungicides  9%,  herbicides  57%, PGR and others 6% 







Prices have increased in generics: because of China environmental restriction  







EBITDA margin guidance: will be in the range of 15‐16%, going forward 







In‐licensing  contribution:  in  Q1  stood  at  50%  of  sales  (4  years  back  its  contribution  was  40%  of  sales).  Going  forward,  over  the  next  3‐4  years  it  can  increase to 55% 







Targa Super: sales was flat YoY in Q1 







Region wise breakup of revenues: North‐26%, East‐10%, West‐50%, South‐14%     
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  Income Statement (Rs m)            Y/e March   2013 



2014 



2015E  



2016E



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.) 



7,394  4,670  2,724  582  927  1,216  48  4  37  1,163  232  931  —  931  50.0  18.6 



 8,586



10,401 6,603 3,798 730 1,300 1,768 81 (50) 80 1,737 434 1,303 — 1,303 50.0 26.0



5,869  3,811  2,058  476  717  865  45  12  23  808  163  644  —  644  50.0  12.9 



5,427 3,159 652 1,073 1,434 51 (32) 60 1,415 297 1,118 — 1,118 50.0 22.3



 



Dhanuka Agritech 



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



2014 



2015E



2016E



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 



2,628  330  161  3,119  639  —  82  2,398  54  3,430  1,086  —  3,119 



3,325  394  186  3,905  893  —  10  3,002  23  4,242  1,263  —  3,905 



4,166 294 186 4,646 1,102 3 10 3,531 160 4,741 1,369 — 4,646



5,147 294 186 5,627 1,131 3 10 4,483 455 5,522 1,493 — 5,627



Quarterly Financials (Rs m)      Y/e March      Q2FY14 



Q3FY14 



Q4FY14



Q1FY15



1,670  250  15.0  13  (2)  19  239  26  213  213 



1,528 278 18.2 13 6 3 258 34 225 225



1,748 284 16.2 13 7 1 263 59 205 205



       



Cash Flow Abstract (Rs m)     Y/e March    



2013 



2014 



2015E



2016E



C/F from Operations  C/F from Investing  C/F from Financing  Inc. / Dec. in Cash  Opening Cash  Closing Cash  FCFF  FCFE 



454  (224)  (263)  (33)  87  55  317  253 



416  (231)  (212)  (27)  49  23  282  346 



800 (260) (403) 137 23 160 716 616



757 (110) (352) 295 160 455 27 27



2013   



2014   



2015E



2016E



10.9  8.9  12.8  12.8 



26.0  40.5  44.5  44.4 



16.1 17.9 20.0 20.0



21.1 23.3 16.5 16.5



16.7 13.0 26.8 29.8



17.0 12.5 25.9 28.0



— 207



— 197



18.9 5.1 14.8 2.5



16.2 4.1 11.9 2.0



21.0 4.2 5.8 55.1



25.0 4.6 5.1 2.1



     



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 



 



 



14.7  11.0  23.2  27.0 



16.4  12.6  27.6  31.3 



 



 



0.1  204 



0.1  215 



 



 



32.8  8.0  24.7  3.6 



22.7  6.4  17.7  2.9 



 



 



Eff. Tax Rate  20.2  Other Inc / PBT  2.9  Eff. Depr. Rate (%)  6.0  FCFE / PAT  39.3  Source: Company Data, PL Research. 



19.9  3.2  5.9  37.1 



Net Revenue  2,534  EBITDA  437  % of revenue  17.2  Depr. & Amortization  11  Net Interest  (6)  Other Income  11  Profit before Tax  432  Total Tax  111  Profit after Tax  321  Adj. PAT  321  Source: Company Data, PL Research.   
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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%



 



51.4%



50% 40% 30%



29.4% 19.3%



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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