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Washout FY17, hopeful of recovery from FY18
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Sensex   30,465 
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(Prices as on May 20, 2017) 

Trading data 

Market Cap. (Rs bn)  30.4 

Shares o/s (m)  91.2 

3M Avg. Daily value (Rs m)  68.5 

Major shareholders 

Promoters   69.57% 

Foreign   10.35% 

Domestic Inst.  8.35% 

Public & Other   11.73% 

Stock Performance 

 (%)  1M  6M  12M 

Absolute  (2.0)  25.5  (15.4) 

Relative   (5.9)  9.0  (35.4) 

How we differ from Consensus 

EPS (Rs)  PL  Cons.  % Diff. 

2018  11.2  12.4  (9.7) 

2019  13.4  15.5  (13.8) 

 

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

 

Source: Bloomberg 
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VRL 4QFY17 results were below estimates primarily due to poor performance  in Bus 
Transportation (EBIT loss of Rs43m Vs Ple of profit of Rs114m). This swing resulted in 
a 36% decline in PAT to Rs84m for Q4FY17 Vs Ple of Rs196m. VRL has added 38buses 
in FY17, however  local competition kept  the  fill  factor around 80% Vs 85%  in FY16. 
Further,  higher  operating  costs  primarily  diesel  up  28%  YoY  to  Rs59.9  and  lower 
availability of Bio‐diesel vs  last year  led  to weak EBIDTA margin of 2.9% Vs 18.7%  
YoY. Similarly, due to lull in Goods Transport (GT) business, management decided to 
offer some discounts in the market place to garner higher volumes which really didn’t 
work as envisaged. For FY17, GT business volume growth was flat and value growth 
was 5%. Receivables continue to be low at 15 days as 55.4% business continue to be 
To  Pay  option  and  another  12.4%  business  is  Paid  Option.  Ongoing  accounts 
contitute 20% and top 10 Customers only account for 6% of the business.         

VRL sounded positive on the GST rollout for its GT business as GST implementation 
would  help  avoid  transit  time  losses  of  almost  25%  at  various  check‐posts.  This 
would  facilitate  higher  utilisation  and  turnaround  time  resulting  in  increased 
availabilty of GT vehicles and hence volumes. VRL has guided for a capex of Rs 0.7‐
0.8bn  in FY18 which hinges on the demand uptick post GST. We are downgrading 
our FY18/FY19 estimates primarily factoring in lower volume growth expectations 
in both GT/BT businesses which  is  resulting  in earnings  cut by 3.5% and 5.4%  in 
FY18/FY19E . We also revise our Target price to Rs335 from Rs361 earlier valuing it 
at 25x FY19E PER.  

Valuation and Outlook: VRL trades at 29.8x FY18E and 24.9x FY19E PER which limits 
any immediate upsides till the volume growth picks up significantly. However, the 
stock commands premium valuations considering being an Organised player with the 
largest  base  of  drivers  on  rolls  ~8000;  Strong  balance  sheet  and  cash  flow 
generation. We have downgraded  the  stock  to “Accumulate” as  the  stock has had 
one  issue  or  the  other  consistently  in  the  last  few  quarters  impacting  the 
performance and these seems to be coming  in without any guidance on these. The 
stock trades at a premium and for the frequent inconsistencies, we are downgrading 
the stock to “Accumulate”. 

 

   

Key financials (Y/e March)    2016 2017  2018E 2019E

Revenues (Rs m)  17,225 18,031  19,598 21,564

     Growth (%)  3.0 4.7  8.7 10.0

EBITDA (Rs m)  2,677 2,182  2,567 2,825

PAT (Rs m)  1,002 705  1,017 1,221

EPS (Rs)  11.0 7.7  11.2 13.4

     Growth (%)  6.1 (29.7)  44.4 20.0

Net DPS (Rs)  5.0 4.0  4.5 5.5

 

Profitability & Valuation    2016 2017  2018E 2019E

EBITDA margin (%)  15.5 12.1  13.1 13.1

RoE (%)  23.9 13.8  17.9 19.4

RoCE (%)  15.4 11.6  15.4 17.3

EV / sales (x)  1.9 1.8  1.6 1.4

EV / EBITDA (x)  12.3 14.7  12.2 10.7

PE (x)  30.4 43.2  29.9 24.9

P / BV (x)  5.9 5.6  5.1 4.6

Net dividend yield (%)  1.5 1.2  1.3 1.6

Source: Company Data; PL Research 
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Key Highlights from the Concall 

 GST will  change  the  transportation model  to  hub &  spoke with  larger  hubs, 

longer  lead distances and more proportion of LCL traffic benefitting companies 

like VRL.  However, the change will be gradual. 

 Business  is  back  to  normal  for  VRL;  however,  growth  currently  is  subdued. 

Unorganised  industry  had  a  hit  between  20‐50%  during  Nov‐Jan  period  and 

many SFO’s are struggling in the southern region even now. 

 VRL ended FY17 with flat volumes  (start of the year expectation of 5%) due to 

weak performance  in South India. Volumes are struggling  in South India due to 

poor  monsoon  and  the  15  day  disruption  in  activities  observed  during  the 

Cauvery dispute.  

 Growth in revenues is largely due to growth observed in Western and Northern 

India. However, VRL still has 38‐40% revenue contribution from South. 

 Very  difficult  to  pin‐point  if  any  particular  segment  is  gaining  momentum. 

Institutional business in general is lack‐lustre  

 VRL was approached by most CV OEM’s in last week of March due to clearing of 

BS3  inventory, however  they avoided adding any new  Fleet as  the demand  is 

muted currently 

 Currently  Bangalore‐Delhi,  Bangalore‐Mumbai,  Hyderabad‐Bangalore  and 

Kerala‐Delhi routes are doing great in GT segment. 

 Expecting 4‐5% volume growth for FY18  in Goods transport segment and 4‐5% 

price hikes. Looking at changing freight rates more frequently depending on the 

fuel price movements. 

 Don’t see significant growth  in Bus operations currently, not  looking at adding 

more fleet in FY18 

 Margins  in  Bus  segment  can  be  in  the  range  of  16‐17%,  competition  and 

operating costs has hurt the numbers in FY17  

 Bio diesel proportion as a percentage of total fuel consumed is now back to 16% 

in Q4FY17 Vs 3% in Q1FY17 and around 25‐30% in FY17. Management sounded 

higher RM cost for Bio‐diesel manufacturers is constraining supply currently.  

 Has 48 hubs currently (average 150000 Sqft), no significant investments needed 

for developing new hubs  except  for  expanding  the  same hubs when  volumes 

pick up  
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Exhibit 1: Q4FY17 result overview (Rs m) 

Y/e March  Q4FY17 Q4FY16 YoY gr (%) Q3FY17 FY17  FY16 YoY gr (%)

Net Sales  4,429 4,156 6.6 4,515 18,031  17,218 4.7

Expenditure 

Raw Materials  3,286 2,954 11.3 3,208 12,972  11,856 9.4

% of Net sales  74.2 71.1 71.0 71.9  90.7

Personnel  674 660 2.2 656 2,661  2,444 8.9

% of Net sales  15.2 15.9 14.5 14.8  18.7

Other  51 57 (11.4) 58 218  243 (10.5)

% of Net sales  1.1 1.4 1.3 1.2  1.9

Total Expenditure  4,011 3,671 9.3 3,921 15,851  14,543 9.0

EBITDA  418 486 (14.1) 594 2,180  2,675 (18.5)

Margin (%)  9.4 11.7 13.2 12.1  20.5

Depreciation  238 229 4.3 239 953  899 5.9

EBIT  179 257 (30.4) 355 1,228  1,775 (30.9)

Interest  51 67 (23.5) 55 238  307 (22.3)

Other Income  21 16 33.2 25 93  82 13.3

PBT  149 206 (27.7) 325 1,082  1,551 (30.2)

Tax  65 74 (12.0) 108 353  517 (31.7)

Tax Rate (%)  43.8 36.0 33.1 32.6  33.4

Adjusted PAT  84 132 (36.5) 218 729  1,033 (29.4)

Reported PAT  84 132 (36.5) 218 705  1,033 (31.8)

Source: Company Data, PL Research 

Exhibit 2: Segmental Breakup (Rs m) 

 Y/e March  Q4FY17 Q4FY16 YoY gr (%) Q3FY17 FY17  FY16 YoY gr (%)

Segment Revenue 

Goods transport  3,574 3,363 6.3 3,542 14,249  13,563 5.1

Bus transport  759 703 8.0 862 3,262  3,176 2.7

  

Segment Results (EBIT) 

Goods transport  285 270 5.6 346 1,280  1,488 (14.0)

Bus transport  (43) 78 (154.5) 64 120  517 (76.8)

  

EBIT Margin (%) 

Goods transport  8.0 8.0 (5)bps 9.8 9.0  11.0 (1.99)

Bus transport  (5.6) 11.1 (1,676)bps 7.5 3.7  16.3 (12.6)

Source: Company Data, PL Research 
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Exhibit 3: Segmental  Snapshot (Rs m) 

Q2FY16  Q3FY16 Q4FY16 Q1FY17 Q2FY17  Q3FY17 Q4FY17

Goods‐Transport 

Revenue  3,428  3,375 3,363 3,541 3,598  3,542 3,574

EBITDA  555  463 370 456 424  461 421

  EBITDA Margin (%)  16.2%  13.7% 11.0% 12.9% 11.8%  13.0% 11.8%

Fleet Size  3713  3739 3872 3872 3904  3910 3,941

Bus‐Transport 

Revenue  687  839 703 912 729  862 759

EBITDA  102  229 132 204 20  128 22

  EBITDA Margin (%)  14.9%  27.3% 18.7% 22.4% 2.7%  14.8% 2.9%

Fleet Size  368  368 381 425 425  419 419

     

Bio fuel (~% of total fuel qty)  36%  35% 24% 3% 20%  6% 16%

Diesel (Rs./litre)  45.1  48.5 46.7 52.1 53.5  56.2 59.9

Source: Company Data, PL Research 

Earnings estimate revised downwards 

We revise our estimates for FY18/FY19 downwards factoring in lower volume growth 

in  GT  segment.  Also,  we  have  modelled  for  lower  growth  in  the  BT  segment 

considering increase in local competition. 

Exhibit 4: Change in Estimates 

  
  

Revised estimates  Earlier estimates  % revision 

FY18E FY19E FY18E  FY19E  FY18E FY19E

Net sales (Rs m) 19,598 21,564 20,352  22,820  (3.7) (5.5)

Adj. PAT  (Rs m) 1,017 1,221 1,069  1,333  (4.8) (8.4)

EPS   (Rs)  11.2 13.4 11.7  14.6  (4.6) (8.3)

Revenues 

GT  15,499 17,109 16,059  18,084  (3.5) (5.4)

BT  3,523 3,875 3,718  4,156  (5.2) (6.8)

Source: PL Research 
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Snapshot in charts 

Exhibit 5: VRL’s Return ratios should bounce back from FY18 
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Source: Company Data, PL Research 

Exhibit 6: Debt inching down gradually, B/S strong at net D/E of 0.3 
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Source: Company Data, PL Research 

Exhibit 7: Most efficient WC management amongst listed peers 
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Source: Company Data, PL Research 

Exhibit 8: Asset turn above 3x  in GT segment 
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Source: Company Data, PL Research 

Exhibit 9: Employee cost stabilizing at current levels 
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Source: Company Data, PL Research 

Exhibit 10: Well diversified customer base 
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Source: Company Data, PL Research 
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Income Statement (Rs m)           

Y/e March   2016  2017  2018E 2019E

Net Revenue  17,225  18,031  19,598 21,564

Raw Material Expenses  11,850  12,972  14,012 15,418

Gross Profit  5,375  5,059  5,585 6,146

Employee Cost  2,455  2,661  2,783 3,019

Other Expenses  243  216  235 302

EBITDA  2,677  2,182  2,567 2,825

Depr. & Amortization  900  982  1,005 1,025

Net Interest  307  240  166 125

Other Income  69  93  100 120

Profit before Tax  1,540  1,053  1,496 1,795

Total Tax  538  348  479 574

Profit after Tax  1,002  705  1,017 1,221

Ex‐Od items / Min. Int.  —  —  — —

Adj. PAT  1,002  705  1,017 1,221

Avg. Shares O/S (m)  91.2  91.2  91.2 91.2

EPS (Rs.)  11.0  7.7  11.2 13.4
 

Cash Flow Abstract (Rs m)    

Y/e March     2016  2017  2018E 2019E

C/F from Operations  2,689  2,171  2,174 2,326

C/F from Investing  (1,084)  (700)  (700) (500)

C/F from Financing  (1,546)  (1,573)  (986) (1,347)

Inc. / Dec. in Cash  59  (102)  488 479

Opening Cash  166  224  122 610

Closing Cash  224  122  610 1,090

FCFF  1,604  1,471  1,474 1,826

FCFE  375  284  1,044 1,055

 
 
 

Key Financial Metrics 

Y/e March             2016  2017  2018E 2019E

Growth     

Revenue (%)  3.0  4.7  8.7 10.0

EBITDA (%)  (2.2)  (18.5)  17.7 10.0

PAT (%)  13.1  (29.7)  44.4 20.0

EPS (%)  6.1  (29.7)  44.4 20.0

Profitability     

EBITDA Margin (%)  15.5  12.1  13.1 13.1

PAT Margin (%)  5.8  3.9  5.2 5.7

RoCE (%)  15.4  11.6  15.4 17.3

RoE (%)  23.9  13.8  17.9 19.4

Balance Sheet     

Net Debt : Equity  0.5  0.3  0.2 —

Net Wrkng Cap. (days)  20  18  17 19

Valuation     

PER (x)  30.4  43.2  29.9 24.9

P / B (x)  5.9  5.6  5.1 4.6

EV / EBITDA (x)  12.3  14.7  12.2 10.7

EV / Sales (x)  1.9  1.8  1.6 1.4

Earnings Quality     

Eff. Tax Rate  34.9  33.1  32.0 32.0

Other Inc / PBT  4.5  8.8  6.7 6.7

Eff. Depr. Rate (%)  6.7  7.0  6.8 6.6

FCFE / PAT  37.4  40.3  102.6 86.4

Source: Company Data, PL Research. 

 
   

Balance Sheet Abstract (Rs m)   

Y/e March      2016  2017  2018E 2019E

Shareholder's Funds  5,139  5,412  5,970 6,589

Total Debt  2,623  1,727  1,600 900

Other Liabilities  986  977  1,023 1,051

Total Liabilities  8,747  8,116  8,593 8,539

Net Fixed Assets  7,338  6,870  6,675 6,350

Goodwill  —  —  — —

Investments  516  536  611 611

Net Current Assets  916  649  1,306 1,578

     Cash & Equivalents  196  122  628 1,109

     Other Current Assets  1,366  1,377  1,333 1,424

     Current Liabilities  646  850  655 956

Other Assets  (22)  61  — —

Total Assets  8,747  8,116  8,593 8,539

 
 
 
 

Quarterly Financials (Rs m)     

Y/e March      Q1FY17  Q2FY17  Q3FY17 Q4FY17

Net Revenue  4,586  4,501  4,515 4,429

EBITDA  670  498  594 418

% of revenue  14.6  11.1  13.2 9.4

Depr. & Amortization  237  238  239 238

Net Interest  67  66  55 51

Other Income  23  24  25 21

Profit before Tax  389  218  325 149

Total Tax  125  55  108 65

Profit after Tax  265  139  218 84

Adj. PAT  265  139  218 84
 

Key Operating Metrics 

Y/e March       2016  2017  2018E 2019E

Segment Revenues 

Goods Transport  13,563  14,262  15,499 17,109

Bus Operations  3,176  3,262  3,523 3,875

EBIT 

Goods Transport  1,516  1,282  1,503 1,711

Bus Operations  521  120  352 453

Source: Company Data, PL Research. 
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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 accepts 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. 

PL may from time to time solicit or perform investment banking or other services for any company mentioned in this document. 

PL is in the process of applying for certificate of registration as Research Analyst under Securities and Exchange Board of India (Research Analysts) Regulations, 2014 

PL submits that no material disciplinary action has been taken on us by any Regulatory Authority impacting Equity Research Analysis activities. 

PL or its research analysts or its associates or his relatives do not have any financial interest in the subject company.  

PL or its research analysts or its associates or his relatives do not have actual/beneficial ownership of one per cent or more securities of the subject company at the end of the month immediately preceding the date of 
publication of the research report.  

PL or its research analysts or its associates or his relatives do not have any material conflict of interest at the time of publication of the research report. 

PL or its associates might have received compensation from the subject company in the past twelve months. 

PL or its associates might have managed or co‐managed public offering of securities for the subject company in the past twelve months or mandated by the subject company for any other assignment in the past twelve 
months.    

PL or its associates might have received any compensation for investment banking or merchant banking or brokerage services from the subject company in the past twelve months. 

PL or its associates might have received any compensation for products or services other than investment banking or merchant banking or brokerage services from the subject company in the past twelve months 

PL or its associates might have received any compensation or other benefits from the subject company or third party in connection with the research report. 

PL encourages  independence  in research report preparation and strives to minimize conflict  in preparation of research report. PL or  its analysts did not receive any compensation or other benefits  from  the subject 
Company or third party in connection with the preparation of the research report. PL or its Research Analysts do not have any material conflict of interest at the time of publication of this report. 

It is confirmed that Mr. Nishna Biyani (BE, MBA‐Finance), Mr. Keyur Pandya (Mcom, MBA‐Finance), Research Analysts of this report have not received any compensation from the companies mentioned in the report in 
the preceding twelve months 

Compensation of our Research Analysts is not based on any specific merchant banking, investment banking or brokerage service transactions.  

The Research analysts for this report certifies that all of the views expressed in this report accurately reflect his or her personal views about the subject company or companies and its or their securities, and no part of his 
or her compensation was, is or will be, directly or indirectly related to specific recommendations or views expressed in this report. 

The research analysts for this report has not served as an officer, director or employee of the subject company PL or its research analysts have not engaged in market making activity for the subject company 

Our sales people, traders, and other professionals or affiliates may provide oral or written market commentary or trading strategies to our clients that reflect opinions that are contrary to the opinions expressed herein, 
and our proprietary trading and investing businesses may make investment decisions that are inconsistent with the recommendations expressed herein. In reviewing these materials, you should be aware that any or all o 
the foregoing, among other things, may give rise to real or potential conflicts of interest.  

PL and its associates, their directors and employees may  (a) from time to time, have a long or short position in, and buy or sell the securities of the subject company or (b) be engaged in any other transaction involving 
such securities and earn brokerage or other compensation or act as a market maker in the financial instruments of the subject company or act as an advisor or lender/borrower to the subject company or may have any 
other potential conflict of interests with respect to any recommendation and other related information and opinions. 

DISCLAIMER/DISCLOSURES (FOR US CLIENTS) 

ANALYST CERTIFICATION 

The research analysts, with respect to each issuer and its securities covered by them in this research report, certify that: All of the views expressed in this research report accurately reflect his or her or their personal 
views about all of the issuers and their securities; and No part of his or her or their compensation was, is or will be directly related to the specific recommendation or views expressed in this research report 

Terms & conditions and other disclosures: 

This research report  is a product of Prabhudas Lilladher Pvt. Ltd., which  is the employer of the research analyst(s) who has prepared the research report. The research analyst(s) preparing the research report  is/are 
resident outside the United States (U.S.) and are not associated persons of any U.S. regulated broker‐dealer and therefore the analyst(s) is/are not subject to supervision by a U.S. broker‐dealer, and is/are not required to 
satisfy the regulatory  licensing requirements of FINRA or required to otherwise comply with U.S. rules or regulations regarding, among other things, communications with a subject company, public appearances and 
trading securities held by a research analyst account. 

This  report  is  intended  for distribution by Prabhudas  Lilladher Pvt.  Ltd. only  to  "Major  Institutional  Investors"  as defined by Rule 15a‐6(b)(4) of  the U.S.  Securities  and Exchange Act, 1934  (the Exchange Act)  and 
interpretations thereof by U.S. Securities and Exchange Commission (SEC) in reliance on Rule 15a 6(a)(2). If the recipient of this report is not a Major Institutional Investor as specified above, then it should not act upon 
this report and return the same to the sender. Further, this report may not be copied, duplicated and/or transmitted onward to any U.S. person, which is not the Major Institutional Investor.  

In  reliance on  the exemption  from  registration provided by Rule 15a‐6 of  the Exchange Act and  interpretations  thereof by  the SEC  in order  to conduct certain business with Major  Institutional  Investors, Prabhudas 
Lilladher Pvt. Ltd. has entered into an agreement with a U.S. registered broker‐dealer, Marco Polo Securities Inc. ("Marco Polo").  

Transactions in securities discussed in this research report should be effected through Marco Polo or another U.S. registered broker dealer. 
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