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CBI files FIR against company & promoters 
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PhillipCapital (India) Pvt. Ltd.

CBI  has  filed  FIRs  against  JSPL,  promoter  owned  companies  (Gagan  Sponge & 
Jindal Realty), Mr Naveen Jindal and Ex MOS Coal – Mr Dasari Narayan Rao in the 
coal block allocation case. The FIR has accused  the company and Mr.  Jindal  for 
misrepresentation  of  net worth  and  concealing  previous  allotment.  They  have 
also charged with cheating and forgery. The agency is also carrying out raids at 15 
places in Delhi and Haryana in connection with the coal scam. 
 
The FIR lodged is with respect to the Amarkonda Murgadangal block allocated to 
the company  in Jan 2008 having total reserves of 410mn tonnes. The coal from 
the said block was  to  fire  its 2x660MW Dumka power plant. The Company was 
allotted  total  5  coal  blocks  during  2004  –  2009  with  total  reserves  of  2.1bn 
tonnes  of  thermal  coal  and  69.82mn  tonnes  of  coking  coal  (coking  coal  block 
allotted along Monnet Ispat & Energy Ltd).  
 
Coal Block allocations during 2004 ‐ 2009 
Coal Block  Date of Allotment Reserves (mn tonnes) Type of Coal

Gare Palma IV / 6  Jan 13, 2006 158 Thermal
Jitpur  Feb 20, 2007 81 Thermal
Amarkonda Murgadangal  Jan 17, 2008 410 Thermal
Ramchandi  Feb 27, 2009 1500 Thermal
  2149
Urtan North  Oct 12, 2009 70 Coking

Source: CAG, PhillipCapital India Research 

 
None of  the  above mentioned blocks  are expected  to have any  impact on  the 
current  earnings.  However  the  recent  developments  could  further  delay  the 
signing of Mining Lease for the Utkal B1 block in Orissa which is a key the Angul 
steel plant and the captive power plants. 
 
Valuations and Rating: 
We put our rating and target price Under Review (Buy earlier with a target of Rs 
409) and wait until further clarity emerges. While we do not change our current 
earnings  forecast  for  the base business, we arrive at a worst case valuation of 
Rs215 assuming the below mentioned factors: 

1. No production coming from Angul steel plant in FY14 
2. No benefits from Utkal B1 coal block in FY14 and FY15 assuming delay in 

signing ML  
3. Power realisations of Rs 3 per unit for 1000MW JPL power plant 
4. 1st 2 units of 2400MW JPL II power plant commissioning only in FY15 and 

operating at 50% PLF 
5. No future power projects  
6. Ev/Ebidta multiple  for steel business reduced  from 6x to 5x  factoring  in 

the current issues 
 
 
 
 
 

Under Review  
JSP IN | CMP RS 226  

TARGET UR 
 
Company Data 

O/S SHARES (MN) :  935
MARKET CAP (RSBN) :  212
MARKET CAP (USDBN) :  3.6
52 ‐ WK HI/LO (RS) :  480 / 202
LIQUIDITY 3M (USDMN) :  13.3
FACE VALUE (RS) :  1

Share Holding Pattern, % 

PROMOTERS :  59.0
FII / NRI :  23.8
FI / MF :  6.0
NON PROMOTER CORP. HOLDINGS :  3.5
PUBLIC & OTHERS :  7.8

Price Performance, % 
1mth 3mth 1yr

ABS  ‐27.2 ‐37.6 ‐47.6
REL TO BSE  ‐22.6 ‐35.0 ‐62.4
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Source: PhillipCapital India Research 

Other Key Ratios 

Rs mn  FY13 FY14E FY15E

Net Sales  198,068 216,186 277,388
Ebidta  66,687 80,332 99,000
Net Profit  34,842 37,391 36,222
EPS, Rs  37.3 40.0 38.7
PER, X                6.1              5.7              5.8 
EV/EBIDTA, x                6.7              5.7              5.2 
EV/Net Sales, x                2.3              2.1              1.9 
ROE, %  16.4 15.3 13.0
Debt/Equity (%)  111.3 112.9 127.6
Source: PhillipCapital India Research Est. 
 
 
Dhawal Doshi (+ 9122 6667 9769) 
ddoshi@phillipcapital.in 
 
Dharmesh Shah (+ 9122 6667 9974) 
dhshah@phillipcapital.i
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Financials 
 
 

Income Statement 
Y/E Mar, Rs mn  FY12 FY13  FY14E FY15E

Net sales  182,086 198,068 216,186 277,388
Growth, %  39 9 9 28
Total income  182,086 198,068 216,186 277,388
Other Operating expenses  ‐114,154 ‐131,381 ‐135,854 ‐178,388
EBITDA (Core)  67,932 66,687 80,332 99,000
Growth, %  7.6 (1.8) 20.5 23.2
Margin, %  37.3 33.7 37.2 35.7
Depreciation  ‐13,865 ‐15,392 ‐18,719 ‐29,963
EBIT  54,067 51,294 61,613 69,037
Growth, %  4.7 (5.1) 20.1 12.0
Margin, %  29.7 25.9 28.5 24.9
Interest paid  ‐3,600 ‐8,583 ‐14,368 ‐22,649
Other Non‐Operating Income  1,419 1,364 2,177 1,607
Non‐recurring Items  0 ‐5,741 0 0
Pre‐tax profit  52,086 38,737 49,622 48,195
Tax provided  ‐11,863 ‐9,218 ‐11,710 ‐11,490
Profit after tax  40,223 29,518 37,912 36,705
Others (Minorities, Associates)  ‐574 ‐417 ‐521 ‐483
Net Profit  39,649 29,101 37,391 36,222
Growth, %  5.6 (12.1) 7.3 (3.1)
Net Profit (adjusted)  39,649 34,842 37,391 36,222
Unadj. shares (m)  935 935 935 935
Wtd avg shares (m)  935 935 935 935

 
Balance Sheet 
Y/E Mar, Rs mn  FY12  FY13  FY14E  FY15E

Cash & bank  1,492 2,001 29,156 52,715
Debtors  13,068 19,541 13,515 18,197
Inventory  35,795 45,242 40,633 47,361
Loans & advances  91,082 105,002 97,100 99,468
Other current assets  2,486 4,259 4,685 5,154
Total current assets  143,922 176,046 185,090 222,895
Investments  3,776 8,370 4,363 5,081
Gross fixed assets  226,017 290,063 416,339 479,839
Less: Depreciation  ‐58,360 ‐73,753 ‐88,969 ‐117,200
Add: Capital WIP  134,721 170,000 123,894 174,464
Net fixed assets  302,377 386,311 451,264 537,103
Total assets  450,075 570,726 640,717 765,080
          
Current liabilities  41,617 53,612 54,101 61,428
Provisions  41,449 49,165 48,820 50,066
Total current liabilities  83,066 102,778 102,921 111,494
Non‐current liabilities  182,828 249,854 290,739 372,241
Total liabilities  265,893 352,631 393,660 483,735
Paid‐up capital  935 935 935 935
Reserves & surplus  180,176 211,588 243,004 277,313
Shareholders’ equity  184,182 218,095 247,058 281,346
Total equity & liabilities  450,075 570,726 640,717 765,080

Source: Company, PhillipCapital India Research Estimates 

Cash Flow 
Y/E Mar, Rs mn  FY12  FY13 FY14E FY15E

Pre‐tax profit  52,086 38,737 49,622 48,195
Depreciation  13,865 15,392 18,719 29,963
Chg in working capital  ‐17,024 ‐11,903 18,254 ‐5,674
Total tax paid  ‐9,999 ‐7,772 ‐9,657 ‐9,824
Other operating activities  1,952 19,026 ‐19,628 ‐200
Cash flow from operating activities   40,880 53,479 57,311 62,461
Capital expenditure  ‐72,980 ‐99,326 ‐83,673 ‐115,802
Chg in investments  ‐797 ‐4,594 4,006 ‐718
Cash flow from investing activities  ‐73,577 ‐103,517 ‐79,466 ‐116,320
Free cash flow   ‐32,697 ‐50,038 ‐22,156 ‐53,859
Debt raised/(repaid)  31,180 65,580 38,832 79,836
Dividend (incl. tax)  ‐1,793 ‐1,750 ‐1,914 ‐1,914
Cash flow from financing activities   29,549 50,547 49,311 77,418
Net chg in cash   ‐3,148 509 27,155 23,559

 
Valuation Ratios & Per Share Data 
  FY12  FY13 FY14E FY15E

Per Share data 
EPS (INR)  42.4 37.3 40.0 38.7
Growth, %  5.6 (12.1) 7.3 (3.1)
Book NAV/share (INR)  193.7 227.3 261.0 297.7
FDEPS (INR)  42.4 37.3 40.0 38.7
CEPS (INR)  57.2 59.9 60.0 70.8
CFPS (INR)  39.9 35.0 79.8 65.1
DPS (INR)  1.7 1.6 1.8 1.8
Return ratios 
Return on assets (%)  10.5 6.9 7.8 7.3
Return on equity (%)  21.9 16.4 15.3 13.0
Return on capital employed (%)  11.6 7.6 8.5 7.9
Turnover ratios 
Asset turnover (x)  0.5 0.4 0.4 0.5
Sales/Total assets (x)  0.4 0.4 0.4 0.4
Sales/Net FA (x)  0.7 0.6 0.5 0.6
Working capital/Sales (x)  0.6 0.6 0.5 0.4
Fixed capital/Sales (x)  1.2 1.5 1.9 1.7
Working capital days  202.1 221.9 171.9 143.1
Liquidity ratios 
Current ratio (x)  3.5 3.3 3.4 3.6
Quick ratio (x)  2.6 2.4 2.7 2.9
Interest cover (x)  15.0 6.0 4.3 3.0
Dividend cover (x)  25.7 23.3 22.9 22.1
Total debt/Equity (%)  94.4 111.3 112.9 127.6
Net debt/Equity (%)  93.5 110.3 100.9 108.7
Valuation 
PER (x)                5.3               6.1              5.7              5.8 
Price/Book (x)                1.2               1.0              0.9              0.8 
Yield (%)                0.7               0.7              0.8               0.8 
EV/Net sales (x)                2.1               2.3              2.1              1.9 
EV/EBITDA (x)                5.6               6.7              5.7              5.2 
EV/EBIT (x)                7.0               8.7              7.4               7.4 
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Recommendation Chart  
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Management  
Vineet Bhatnagar (Managing Director)  (91 22) 2300 2999 
Sajid Khalid (Head – Institutional Equities)  (91 22) 6667 9972 
Jignesh Shah (Head – Equity Derivatives)  (91 22) 6667 9735 
 

Research  
Automobiles, IT Services   
Deepak Jain  (9122) 6667 9758 
Neha Garg   (9122) 6667 9996 
Varun Vijayan   (9122) 6667 9992 
   
Banking, NBFCs 
Manish Agarwalla  (9122) 6667 9962 
Sachit Motwani, FRM  (9122) 6667 9953 
   
Consumer, Media, Telecom 
Naveen Kulkarni, CFA, FRM  (9122) 6667 9947 
Ennette Fernandes  (9122) 6667 9764 
Vivekanand Subbaraman  (9122) 6667 9766 
   
Cement 
Vaibhav Agarwal  (9122) 6667 9967 

Economics 
Anjali Verma   (9122) 6667 9969 
 
Engineering, Capital Goods 
Ankur Sharma  (9122) 6667 9759 
Jishar Thoombath   (9122) 6667 9986 
 
Metals 
Dhawal Doshi  (9122) 6667 9769 
Dharmesh Shah   (9122) 6667 9974 
 
Infrastructure 
Vibhor Singhal  (9122) 6667 9949 
Raheel Arathodi  (9122) 6667 9768 
 
Oil&Gas,  Fertiliser 
Gauri Anand  (9122) 6667 9943 
Saurabh Rathi   (9122) 6667 9951 

Retail, Real Estate 
Abhishek Ranganathan, CFA  (9122) 6667 9952 
Neha Garg   (9122) 6667 9996 
 
Mid‐caps 
Kapil Bagaria  (9122) 6667 9965 
Raheel Arathodi  (9122) 6667 9768 
 
Technicals & Quant  
Neppolian Pillai   (9122) 6667 9989 
Shikha Khurana  (9122) 6667 9948 
 
Sr. Manager – Equities Support 
Rosie Ferns   (9122) 6667 9971 
 

Sales & Distribution  
Kinshuk Tiwari   (9122) 6667 9946 
Pawan Kakumanu   (9122) 6667 9934 
Shubhangi Agrawal  (9122) 6667 9964 
Dipesh Sohani  (9122) 6667 9756
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Contact Information (Regional Member Companies) 

 
SINGAPORE 

Phillip Securities Pte Ltd 
250 North Bridge Road, #06‐00 Raffles City Tower, 

Singapore 179101 
Tel : (65) 6533 6001 Fax: (65) 6535 3834 

www.phillip.com.sg 

MALAYSIA 
Phillip Capital Management Sdn Bhd 
B‐3‐6 Block B Level 3, Megan Avenue II, 

No. 12, Jalan Yap Kwan Seng, 50450 Kuala Lumpur 
Tel (60) 3 2162 8841 Fax (60) 3 2166 5099 

www.poems.com.my 

HONG KONG  
Phillip Securities (HK) Ltd 

11/F United Centre 95 Queensway Hong Kong 
Tel (852) 2277 6600 Fax: (852) 2868 5307 

www.phillip.com.hk 
 

JAPAN 
Phillip Securities Japan, Ltd 

4‐2 Nihonbashi Kabutocho, Chuo‐ku 
Tokyo 103‐0026 

Tel: (81) 3 3666 2101 Fax: (81) 3 3664 0141 
www.phillip.co.jp 

INDONESIA  
PT Phillip Securities Indonesia 

ANZ Tower Level 23B, Jl Jend Sudirman Kav 33A, 
Jakarta 10220, Indonesia 

Tel (62) 21 5790 0800 Fax: (62) 21 5790 0809 
www.phillip.co.id 

CHINA  
Phillip Financial Advisory (Shanghai) Co. Ltd.  

No 550 Yan An East Road, Ocean Tower Unit 2318 
Shanghai 200 001 

Tel (86) 21 5169 9200 Fax: (86) 21 6351 2940 
www.phillip.com.cn 

THAILAND 
Phillip Securities (Thailand) Public Co. Ltd. 

15th Floor, Vorawat Building,  849 Silom Road, 
Silom, Bangrak, Bangkok 10500 Thailand 

Tel (66) 2 2268 0999  Fax: (66) 2 2268 0921 
www.phillip.co.th 

FRANCE 
King & Shaxson Capital Ltd. 

3rd Floor, 35 Rue de la Bienfaisance  
75008 Paris France 

Tel (33) 1 4563 3100 Fax : (33) 1 4563 6017 
www.kingandshaxson.com 
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King & Shaxson Ltd. 

6th Floor, Candlewick House, 120 Cannon Street 
London, EC4N 6AS 

Tel (44) 20 7929 5300 Fax: (44) 20 7283 6835 
www.kingandshaxson.com 

UNITED STATES 
Phillip Futures Inc. 

141 W Jackson Blvd Ste 3050 
The Chicago Board of Trade Building 

Chicago, IL 60604 USA 
Tel (1) 312 356 9000 Fax: (1) 312 356 9005 

AUSTRALIA  
PhillipCapital Australia 

Level 37, 530 Collins Street 
Melbourne, Victoria 3000, Australia 

Tel: (61) 3 9629 8380  Fax: (61) 3 9614 8309 
www.phillipcapital.com.au 

SRI LANKA  
Asha Phillip Securities Limited 

Level 4, Millennium House, 46/58 Navam Mawatha, 
Colombo 2, Sri Lanka 

Tel: (94) 11  2429 100 Fax: (94) 11 2429 199 
www.ashaphillip.net/home.htm 

INDIA  
PhillipCapital (India) Private Limited 

No. 1, C‐Block, 2nd Floor, Modern Center , Jacob Circle, K. K. Marg, Mahalaxmi Mumbai 400011 
Tel: (9122) 2300 2999 Fax: (9122) 6667 9955 www.phillipcapital.in 

 



 

– 5 of 5 – 

11 June 2013 / INDIA EQUITY RESEARCH / JSPL QUARTERLY UPDATE

Disclosures and Disclaimers 
 
PhillipCapital  (India) Pvt.  Ltd. has  three  independent equity  research groups:  Institutional Equities,  Institutional Equity Derivatives and Private Client Group. This 
report has been prepared by  Institutional Equities Group. The views and opinions expressed  in this document may or may not match or may be contrary at times 
with the views, estimates, rating, target price of the other equity research groups of PhillipCapital (India) Pvt. Ltd.  
 
This report is issued by PhillipCapital (India) Pvt. Ltd. which is regulated by SEBI. PhillipCapital (India) Pvt. Ltd. is a subsidiary of Phillip (Mauritius) Pvt. Ltd. References 
to "PCIPL" in this report shall mean PhillipCapital (India) Pvt. Ltd unless otherwise stated. This report is prepared and distributed by PCIPL for information purposes 
only and neither the information contained herein nor any opinion expressed should be construed or deemed to be construed as solicitation or as offering advice for 
the purposes of the purchase or sale of any security, investment or derivatives. The information and opinions contained in the Report were considered by PCIPL to be 
valid when published. The report also contains information provided to PCIPL by third parties. The source of such information will usually be disclosed in the report. 
Whilst PCIPL has taken all reasonable steps to ensure that this information is correct, PCIPL does not offer any warranty as to the accuracy or completeness of such 
information. Any person placing reliance on the report to undertake trading does so entirely at his or her own risk and PCIPL does not accept any liability as a result. 
Securities  and Derivatives markets may  be  subject  to  rapid  and  unexpected  price movements  and  past  performance  is  not  necessarily  an  indication  to  future 
performance. 
 
This report does not have regard to the specific investment objectives, financial situation and the particular needs of any specific person who may receive this report. 
Investors must undertake independent analysis with their own legal, tax and financial advisors and reach their own regarding the appropriateness of investing in any 
securities or investment strategies discussed or recommended in this report and should understand that statements regarding future prospects may not be realized. 
In no circumstances it be used or considered as an offer to sell or a solicitation of any offer to buy or sell the Securities mentioned in it. The information contained in 
the research reports may have been taken from trade and statistical services and other sources, which we believe are reliable. PhillipCapital (India) Pvt. Ltd. or any of 
its  group/associate/affiliate  companies do not  guarantee  that  such  information  is accurate or  complete and  it  should not be  relied upon as  such. Any opinions 
expressed reflect judgments at this date and are subject to change without notice 
 
Important: These disclosures and disclaimers must be read in conjunction with the research report of which it forms part. Receipt and use of the research report is 
subject to all aspects of these disclosures and disclaimers. Additional  information about the  issuers and securities discussed  in this research report  is available on 
request. 
 
Certifications: The  research analyst(s) who prepared  this  research  report hereby  certifies  that  the views expressed  in  this  research  report accurately  reflect  the 
research analyst’s personal views about all of the subject issuers and/or securities, that the analyst have no known conflict of interest and no part of the research 
analyst’s compensation was,  is or will be, directly or  indirectly, related to the specific views or  recommendations contained  in this research report. The Research 
Analyst certifies that he /she or his / her family members does not own the stock(s) covered in this research report. 
 
Independence: PhillipCapital (India) Pvt. Ltd. has not had an  investment banking relationship with, and has not received any compensation for  investment banking 
services from, the subject issuers in the past twelve (12) months, and PhillipCapital (India) Pvt. Ltd does not anticipate receiving or intend to seek compensation for 
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