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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 
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Rating  BUY 

Price  Rs778 

Target Price  Rs967 

Implied Upside   24.3% 

Sensex   33,836 

Nifty  10,411 

(Prices as on March 14, 2018) 

Trading data 

Market Cap. (Rs bn)  215.7 

Shares o/s (m)  277.2 

3M Avg. Daily value (Rs m)  341 

Major shareholders 

Promoters   51.24% 

Foreign   14.60% 

Domestic Inst.  21.51% 

Public & Other   12.65% 

Stock Performance 

 (%)  1M  6M  12M 

Absolute  (7.3)  (17.5)  (8.3) 

Relative   (6.4)  (22.5)  (23.2) 

How we differ from Consensus 

EPS (Rs)  PL  Cons.  % Diff. 

2019  28.5  29.7  ‐4.3 

2020  32.2  34.2  ‐5.8 

 

Price Performance (RIC: CUMM.BO, BB: KKC IN) 

 

Source: Bloomberg 
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We met  the management of Cummins  (KKC). The key  take aways  from  the meet 
are: 

1) In the Powergen segment, HHP is showing signs of an uptick. Data centre, Metro 
and  Large  Commercial  Real  estate  are  showing  traction  2) Manufacturing  and 
Residential  real estate market  still weak. Recovery  in both markets  important  to 
return to growth of 12‐15%  in Powergen 3) Competitive  intensity remains high  in 
domestic Powergen markets; KKC has reduced pricing premium with competitors to 
defend market share 4) Expect distribution business to keep growing at 8‐10% 5) 
Industrial business can double in 3‐4 years (FY18 to end with Rs8bn Sales) 6) In LHP 
exports,  Middle  East  has  seen  some  improvement  and  Africa  continues  to  be 
muted. LHP exports bottomed out but timing of recovery is uncertain. HHP exports 
continue to grow at 6‐10% 7) Rental income to be ~Rs1bn per annum 8) Reopened 
Pirangut plant and have set up projects business of Industrial segment.  

 We  remain  positive  on  KKC,  given  its  strong  domestic  outlook,  gradual  likely 
revival of export markets and  strong history of delivering on  cost  rationalization 
and healthy cash flows. We have cut our earnings by ~11% for both FY18 and FY19 
to factor in weak margins.  We maintain “BUY” with a revised TP of Rs967.       

 Domestic  markets  ‐  stable  outlook:  Domestic  economy  continues  to  grow 
largely  in areas which are positively benefited  through continuing government 
investments in Infrastructure. In the Powergen segment, HHP is showing signs of 
an uptick. Data  centre, Metro  and  Large Commercial Real estate  are  showing 
traction.  Manufacturing  and  Residential  real  estate  markets  are  still  weak; 
recovery  in both  these markets  is  important  to  return  to growth of 12‐15%  in 
Powergen market. We  expect distribution business  to  keep  growing  at 8‐10% 
CAGR.  Industrial  business  can  double  in  3‐4  years  (FY18  to  end  with  Rs8bn 
Sales). KKC remains positive on the medium‐to‐long‐term outlook for domestic 
sales as the underlying demand conditions remain positive. 

 Contd...2 

 

   

Key financials (Y/e March)    2017 2018E  2019E 2020E

Revenues (Rs m)  50,773 51,960  56,537 63,455

     Growth (%)  7.5 2.3  8.8 12.2

EBITDA (Rs m)  8,018 7,659  8,650 9,962

PAT (Rs m)  7,346 6,825  7,890 8,926

EPS (Rs)  26.5 24.6  28.5 32.2

     Growth (%)  (2.3) (7.1)  15.6 13.1

Net DPS (Rs)  13.6 13.6  13.6 13.6

 

Profitability & Valuation    2017 2018E  2019E 2020E

EBITDA margin (%)  15.8 14.7  15.3 15.7

RoE (%)  21.3 16.8  17.4 18.0

RoCE (%)  20.8 16.1  16.5 17.2

EV / sales (x)  4.3 4.1  3.8 3.4

EV / EBITDA (x)  27.1 27.9  24.8 21.4

PE (x)  29.4 31.6  27.3 24.2

P / BV (x)  5.8 4.9  4.6 4.2

Net dividend yield (%)  1.7 1.7  1.7 1.7

Source: Company Data; PL Research 
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 The  competition  intensity  continues  to be high  in  Powergen market.  KKC has 

been able  to maintain market  share  in most nods and  increased  share  in  few 

nods.  KKC  has  reduced  pricing  premium with  competitors  to  defend market 

share.  The  current market  share  in HHP  is  62%  (up 100bps  YoY), MHP  ‐  54% 

(maintained YoY) and LHP  ‐ 14%  (maintained). While  the competitive  intensity 

continues  to  insert  high  pressure  on  margins,  KKC  continues  to  focus  on 

profitability and optimizing operational cost to improve margins.  

 Exports volatile: In export market, a clear trend is yet to emerge on account of 

prevailing uncertainties  in various economies  through  the world. KKC believes 

there are varying degrees of   recovery   taking   place    in   the   global   economy, 

commodity  markets  and  geographies. This trend, however, is likely to only play 

out  in  the medium  term. LHP exports have bottomed out  (after  long phase of 

decline), market size  in ME and Africa have shrunk significantly from peak. ME 

has seen minor  improvement over the  last  few months; however, still volatile. 

HHP exports continue to grow at 6‐8% CAGR.  

 Guidance:  The  company  has  guided  for  0‐5%  growth  domestic  sales  and 

reduced exports ‐5 to‐10 for FY18. Based on trends, KKC believes that domestic 

market  could  see  growth  of  5‐10%  in  FY19.  KKC  believes  it  is  positioned  to 

outperform the industry and is investing judiciously in new products, increasing   

customer focus, emphasising on cost reduction and  improving productivity and 

quality, thus, remaining strongly positioned to continue to deliver values to all 

stakeholders. 

 Other update: 1) FY19 capex of Rs3.5bn. Capex to dip to Rs2‐2.5bn from FY20 2) 

Invested  Rs5.6bn  in  Technical  centre.  Expecting  8%  rental  yield  3)  Expecting 

Rs1bn of Rental income per annum 4) Reopened Pirangut plant and have set up 

Projects business of Industrial segment.  

 Outlook and Valuation: The stock is trading at 24.2x FY20E earnings. We remain 

positive on KKC’s medium/long‐term potential in the domestic market, driven by 

structural  factors  like  revival  in  Infrastructure/Industrial  demand,  unreliable 

quality of power in India and lack of creditable options for power back‐up. 
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Income Statement (Rs m)           

Y/e March   2017  2018E  2019E 2020E

Net Revenue  50,773  51,960  56,537 63,455

Raw Material Expenses  32,745  32,683  35,279 39,596

Gross Profit  18,029  19,277  21,258 23,859

Employee Cost  4,334  4,417  4,806 5,394

Other Expenses  5,677  7,202  7,802 8,503

EBITDA  8,018  7,659  8,650 9,962

Depr. & Amortization  848  868  958 1,018

Net Interest  168  140  50 50

Other Income  2,080  2,099  2,344 2,549

Profit before Tax  9,082  8,750  9,987 11,444

Total Tax  1,736  1,925  2,097 2,518

Profit after Tax  7,346  6,825  7,890 8,926

Ex‐Od items / Min. Int.  —  —  — —

Adj. PAT  7,346  6,825  7,890 8,926

Avg. Shares O/S (m)  277.2  277.2  277.2 277.2

EPS (Rs.)  26.5  24.6  28.5 32.2
 

Cash Flow Abstract (Rs m)    

Y/e March     2017  2018E  2019E 2020E

C/F from Operations  9,342  7,140  6,696 7,584

C/F from Investing  (3,154)  (3,000)  (3,000) (2,000)

C/F from Financing  (1,990)  (4,470)  (4,380) (4,380)

Inc. / Dec. in Cash  4,198  (330)  (684) 1,204

Opening Cash  852  5,050  4,720 4,036

Closing Cash  5,050  4,720  4,036 5,240

FCFF  6,715  4,000  3,646 5,534

FCFE  9,223  4,000  3,646 5,534

 
 
 

Key Financial Metrics 

Y/e March             2017  2018E  2019E 2020E

Growth     

Revenue (%)  7.5  2.3  8.8 12.2

EBITDA (%)  5.4  (4.5)  12.9 15.2

PAT (%)  (2.3)  (7.1)  15.6 13.1

EPS (%)  (2.3)  (7.1)  15.6 13.1

Profitability     

EBITDA Margin (%)  15.8  14.7  15.3 15.7

PAT Margin (%)  14.5  13.1  14.0 14.1

RoCE (%)  20.8  16.1  16.5 17.2

RoE (%)  21.3  16.8  17.4 18.0

Balance Sheet     

Net Debt : Equity  —  (0.1)  — (0.1)

Net Wrkng Cap. (days)  44  33  36 37

Valuation     

PER (x)  29.4  31.6  27.3 24.2

P / B (x)  5.8  4.9  4.6 4.2

EV / EBITDA (x)  27.1  27.9  24.8 21.4

EV / Sales (x)  4.3  4.1  3.8 3.4

Earnings Quality     

Eff. Tax Rate  19.1  22.0  21.0 22.0

Other Inc / PBT  22.9  24.0  23.5 22.3

Eff. Depr. Rate (%)  3.3  3.0  3.0 3.0

FCFE / PAT  125.5  58.6  46.2 62.0
Source: Company Data, PL Research. 

 

 
   

Balance Sheet Abstract (Rs m)   

Y/e March      2017  2018E  2019E 2020E

Shareholder's Funds  37,422  43,676  47,235 51,832

Total Debt  2,508  2,508  2,508 2,508

Other Liabilities  —  —  — —

Total Liabilities  39,930  46,184  49,743 54,339

Net Fixed Assets  17,408  19,541  21,583 22,566

Goodwill  —  —  — —

Investments  9,753  9,753  9,753 9,753

Net Current Assets  12,792  16,914  18,431 22,045

     Cash & Equivalents  1,291  4,720  4,036 5,240

     Other Current Assets  21,956  25,176  28,454 32,531

     Current Liabilities  10,455  12,983  14,060 15,726

Other Assets  (24)  (24)  (24) (24)

Total Assets  39,930  46,184  49,743 54,339

 
 
 
 

Quarterly Financials (Rs m)     

Y/e March      Q4FY17  Q1FY18  Q2FY18 Q3FY18

Net Revenue  11,844  13,408  11,539 13,547

EBITDA  1,700  1,953  1,675 1,967

% of revenue  14.4  14.6  14.5 14.5

Depr. & Amortization  208  208  220 237

Net Interest  49  42  38 34

Other Income  511  583  536 501

Profit before Tax  1,954  2,286  1,953 2,197

Total Tax  369  625  424 475

Profit after Tax  1,585  1,660  1,529 1,722

Adj. PAT  1,585  1,660  1,529 1,722

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    PL’s Recommendation Nomenclature 
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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 

DISCLAIMER/DISCLOSURES 

ANALYST CERTIFICATION 

We/I, Mr. Kunal Sheth (MBA), Mr. Shreyans Jain (CA), Research Analysts, authors and the names subscribed to this report, hereby certify that all of the views expressed in this research report accurately reflect our views 
about the subject issuer(s) or securities. We also certify that no part of our compensation was, is, or will be directly or indirectly related to the specific recommendation(s) or view(s) in this report. 

Terms & conditions and other disclosures: 

Prabhudas Lilladher Pvt. Ltd, Mumbai, India (hereinafter referred to as “PL”) is engaged in the business of Stock Broking, Portfolio Manager, Depository Participant and distribution for third party financial products. PL is a 
subsidiary of Prabhudas Lilladher Advisory Services Pvt Ltd. which has its various subsidiaries engaged in business of commodity broking, investment banking, financial services (margin funding) and distribution of third 
party financial/other products, details in respect of which are available at www.plindia.com 

This document has been prepared by the Research Division of 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 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. Kunal Sheth (MBA), Mr. Shreyans Jain (CA), 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.  
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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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