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MIDCAP‐HOME DÉCOR: Quarterly Update    28 October 2014
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Kajaria Ceramics  (KCL)  results were marginally below estimates mainly on  revenue 
miss  on  account  of  lower  than  expected  volume  growth.  However, Management 
commentary  has  been  encouraging  and  has  guided  for  14‐15%  volume  growth  in 
FY15 driven by  (7.5 msqm) capacities added during  the quarter. With Government 
initiatives  of  “Swachh  Bharat  Abhiyan”  and  “Housing  for  everybody”  by  2019 & 
2022 respectively, we believe that KCL is well placed to continue the healthy revenue 
growth  momentum  led  by  capacity  expansions/new  ventures  (increased  market 
penetration). We remain positive on the growth prospects of the company and value 
at 25x FY16E EPS with a target price of Rs 733. 

Revenue growth led by realizations: Revenue (restated for Q2FY14) grew by 17% (YoY) 
on  the back of an 8.4%  realization growth and 7% volume growth  (lower on capacity 
constraint). Realization growth improved by 8.4% YoY basis at Rs 376 per SM on higher 
proportion of vitrified tiles sold during the quarter.  Production grew by 8% (YoY) driven 
by 13% (YoY) from production in JV Partners and own plants (up 6% (YoY).  EBITDA per 
SM grew by 16% (YoY). 

EBITDA margins improved to 15%. Margin improvement of 130bps on a YoY basis led 
by  improvement  in gross margins  (up 220 bps) on account of higher proportion of 
vitrified tiles which gets offset with increase in other expenditure grew by 37% (YoY) 
on higher advertisement expenditure.  

Existing JV capacities operating at 90% +, further capacities to add: KCL has already 
commissioned 4.50 msm capacity of high end polished vitrified  tiles acquired  from 
Jaxx  and  3 msm  additional  capacities  from  Cosa  in  September  and  is  expected  to 
attain  full  capacity  utilization  by  next  quarter.  Apart  from  this,  the  company’s 
expansion plans include (a) 1.5m‐piece faucet plant in Rajasthan at cost of Rs 500mn, 
the project  is expected  to  commence operation  in Q1FY16  (b) 5 msm  vitrified  tile 
plant in Morbi by acquiring a 51% stake in Taurus Tiles, the production is expected to 
commence by Q4FY15. (c) 5 msm Greenfield vitrified tile plant  in Rajasthan and a 3 
msm Brownfield facility of ceramic wall tiles at cost of Rs 1bn (d) 0.7 m‐piece sanitary 
ware plant  in Morbi  in a  JV with  local partners  (a 34% stake). The company will be 
spending Rs2.5bn over FY15‐FY16E  to  increase  its existing capacity by 40%  to 61.5 
msm in FY15E & 66.5 msm by June 2015 from 46 msm in FY14.  

Management Outlook & Earnings call highlights: a) Management guide  for  topline 
growth of 20% CAGR over next 5 years. H2FY15 will witness 15% additional growth in 
turnover and PAT over H1FY15. Total volume growth  for FY15 would  in 14‐15% b) 
Company is looking to step‐up brand promotional expenses to Rs 600‐650mn in FY15 
and  going  forward.  c)  Implementation  of GST would  be  positive  for  the  industry. 
Total  tax  incident  currently  is  ~26%.  Uniform  rate  for  GST  would  ~20%.  Overall 
savings will be 6%. Company might retain about 2% margins and rest will be passed 
to  trade, who  can  then  further  reinvest  the  same  in  business  and manufacturing 
facilities.  

Outlook and Valuation: We believe  that with  the  leadership position, product mix 
shift  and  timely  price  increases,  the  company  will  continue  to  post  robust 
performance in the coming years. At CMP of Rs 610, the stock trades at ~21x FY16E 
EPS. We marginally  revise  our  estimates  upward  for  FY15E  to  factor  in  saving  in 
interest cost due to reduction in debt levels. We continue to remain positive on the 
growth prospects and the cash generation ability of the company in the coming years 
and maintain  our  BUY  rating  on  the  stock. We  value  the  company  at  25x  FY16E 
earnings and arrive at target price of Rs 733. 

BUY  
KJC IN | CMP RS 610  
TARGET RS 733 (+20%) 
 
Company Data 
O/S SHARES (MN) :  76
MARKET CAP (RSBN) :  46
MARKET CAP (USDBN) :  0.8
52 ‐ WK HI/LO (RS) :  690 / 228
LIQUIDITY 3M (USDMN) :  1.2
FACE VALUE (RS) :  2

Share Holding Pattern, % 
PROMOTERS :  52.1
FII / NRI :  30.4
FI / MF :  3.7
NON PROMOTER CORP. HOLDINGS :  2.4
PUBLIC & OTHERS :  11.4

Price Performance, % 
1mth 3mth 1yr

ABS  0.1 ‐1.5 158.9
REL TO BSE  0.1 ‐3.4 129.8

Price Vs. Sensex (Rebased values) 
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Source: PhillipCapital India Research 

Other Key Ratios 
Rs mn  FY14 FY15E FY16E
Net Sales  18,400 22,051 27,575
EBIDTA  2,807 3,462 4,495
Net Profit  1,243 1,654 2,218
EPS, Rs  16.4 21.9 29.3
PER, x  37.1 27.9 20.8
EV/EBIDTA, x  17.1 14.1 10.8
P/BV, x  2.6 2.2 1.8
ROE, %   23.5 26.1 27.0
Debt/Equity, %   36.6 44.4 34.3
Source: PhillipCapital India Research Est. 
 
Abhishek Ranganathan (+ 9122 6667 9952) 
abhishekr@phillipcapital.in 
 
Neha Garg (+ 9122 6667 9996) 
ngarg@phillipcapital.in
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Quarterly Performance 
  Q2FY15 Q2FY14
Net sales            5,412            4,636 
Growth YoY, %              16.7 
Total income            5,412            4,636 
Operating expenses            4,598            3,980 
EBITDA               813               656 
Growth YoY, %              24.0 
Margin              15.0              14.1 
Depreciation               135               117 
EBIT               678               539 
Margin              12.5              11.6 
Interest paid                  84               114 
Other Non‐Operating Income                  14                  20 
Pre‐tax profit               608               444 
Tax provided               193               153 
Profit after tax               415               292 
PAT After Minority Interest               398               269 
Growth YoY, %              47.7 
Margin                7.3                5.8 
Adj EPS, Rs                 5.3                 3.7 
 
Unadj. shares (m)              75.6              73.6 
Wtd avg shares (m)              75.6              73.6 

Source: Company, PhillipCapital India Research 
 
Concal Highlights 
• Debt position/ working capital days improve: Debt equity ratio at the consolidated 

level improved to 0.32xs from 0.82x since March 13. Consolidated debt at the end of 
the quarter decreased by 29mn to Rs 2.07bn. Working capital days  improved to 22 
days from 32 days since March 2013. QoQ it improved by 3 days. 

• Impact of falling crude prices on Gas prices – Price of APM gas was $4.2/mmBtu and 
now revised to $ 6.1/mmBtu still company is paying $15/mmBtu.  Company expects 
prices will come down  from  January 2015. By March 2017 Gail will start  importing 
Shale Gas which will be at $12. So current gas prices are peak prices. Gas prices as 
per contract change every month and determined as per formula where Brent crude 
price is one of the components. If gas prices come down significantly, Company will 
pass on the benefit to trade and to support Swachh Bharat Abhiyan programme.  

• Freight  costs  will  reduce  with  falling  diesel  prices  from  1st  Nov.  It  won’t  be  a 
material impact on the margins.  

• Unorganised players at Morbi– All the units at Morbi are running on Gas. 90% of the 
plants are operating. Prices were increased in Dec 2013. No price increase has taken 
place since then. Company doesn’t expect any price  increases as Housing market  is 
sluggish. There are two kinds of units vitrified and Ceramics. Vitrified units wewre on 
Gas even before mandated change to Gas . However, most of Ceramics units  –250 
out  of  350  units were  on  Coal. Also,    In  ceramics  there were  under  reporting  of 
production. Now  they have had to move  to Gas and also  improve  the compliance. 
Many units are available for acquisition but the company will acquire as and when 
we need. Next leg of growth will come from such acquisitions. 

• The company’s entry into new business vertical – sanitary ware will open avenues to 
further leverage on its distribution network over 925 dealers and around 4,500 sales 
points across India. Company plans to add 100‐150 dealers every year. Tiles are such 
that  it  has  to  have  good  display  and  hence  need  minimum  size  (1000  sf)  of 
showroom  to  sell. 70% of purchasing decision  is  taken by women and  they would 
like to see couple of times before making purchase. 

•  Kajaria’s 70% of sales is though dealer network and rest is institutional  
o Individual builders – who are doing well 
o Builders such as Magarpatta‐ who are doing well 
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o Government agencies 
o Listed players  – 10% of  industry  turnover  –  they have maximum problems  in 

terms of execution and payment 
• Actual construction is happening in Tier 2 and Tier 3 markets. 60‐65% demand from 

these markets. In tier 1 cities demand is renovation led. 
• Tax  rate would be 31.5%  for FY15E. Company  is getting  investment allowance  for 

capex made for FY15. 
• Debt level would be at the same levels as that of March 2014. 
• Sanitary ware is 700,000 pieces and current utilization is 80%. Sanitary ware margins 

are slightly better than tiles. 
 
 
 
Sales Volume growth – Q2FY15 growth at 7% YoY 
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Realization and growth – ‐8.4% (YoY) 
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Source: Company, PhillipCapital India Research 
 
 
 
EBIDTA per SM and growth – EBIDTA per SM at Rs 56.9 
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Financials 
 
 

Income Statement 
Y/E Mar, Rs mn  FY13  FY14  FY15E FY16E
Net sales  16,120  18,400  22,051 27,575
Growth, %  23  14  19.8 25.1
Total income  16,150  18,463  22,101 27,635
Raw material expenses  ‐7,485  ‐8,252  ‐9,967 ‐12,353
Employee expenses  ‐1,364  ‐1,726  ‐1,874 ‐2,344
Other Operating expenses  ‐4,824  ‐5,615  ‐6,747 ‐8,383
EBITDA (Core)  2,446  2,807  3,462 4,495
Growth, %  18.6  14.8  23.3 29.8
Margin, %  15.2  15.3  15.7 16.3
Depreciation  ‐446  ‐470  ‐564 ‐677
EBIT  2,000  2,337  2,898 3,818
Growth, %  19.8  16.9  24.0 31.7
Margin, %  12.4  12.7  13.1 13.8
Interest paid  ‐454  ‐408  ‐322 ‐357
Other Non‐Operating Income  30  63  50 60
Pre‐tax profit  1,577  1,992  2,626 3,521
Tax provided  ‐499  ‐678  ‐867 ‐1,162
Profit after tax  1,078  1,314  1,759 2,360
Others (Minorities, Associates)  ‐33  ‐71  ‐106 ‐142
Net Profit  1,045  1,243  1,654 2,218
Growth, %  29.2  18.9  33.1 34.1
Net Profit (adjusted)  1,045  1,243  1,654 2,218
Unadj. shares (m)  74  76  76 76
Wtd avg shares (m)  74  76  76 76
 
Balance Sheet 
Y/E Mar, Rs mn  FY13  FY14  FY15E FY16E
Cash & bank  55  61  19 199
Debtors  1,436  1,648  1,544 1,792
Inventory  2,197  1,931  2,205 3,033
Loans & advances  504  791  909 1,046
Total current assets  4,197  4,434  4,677 6,071
Investments  1  1  301 301
Gross fixed assets  9,302  10,488  14,052 15,529
Less: Depreciation  ‐3,102  ‐3,572  ‐4,136 ‐4,813
Add: Capital WIP  78  405  0 0
Net fixed assets  6,278  7,321  9,916 10,716
Non‐current assets  0  0  0 0
Total assets  10,475  11,756  14,894 17,088
            
Current liabilities  4,703  5,339  7,323 7,508
Provisions  438  0  0 0
Total current liabilities  5,140  5,339  7,323 7,508
Non‐current liabilities  1,451  713  713 713
Total liabilities  6,592  6,052  8,036 8,222
Paid‐up capital  147  151  151 151
Reserves & surplus  3,462  5,144  6,193 8,060
Shareholders’ equity  3,884  5,704  6,858 8,866
Total equity & liabilities  10,475  11,756  14,894 17,088
 
Source: Company, PhillipCapital India Research Estimates 

Cash Flow 
Y/E Mar, Rs mn  FY13  FY14 FY15E FY16E
Pre‐tax profit  1,577  1,992 2,626 3,521
Depreciation  446  470 564 677
Chg in working capital  97  153 1,812 ‐1,028
Total tax paid  ‐479  ‐664 ‐867 ‐1,162
Cash flow from operating activities   1,641  1,951 4,136 2,009
Capital expenditure  ‐1,491  ‐1,513 ‐3,159 ‐1,476
Chg in investments  0  0 ‐300 0
Cash flow from investing activities  ‐1,491  ‐1,513 ‐3,459 ‐1,477
Debt raised/(repaid)  ‐122  ‐795 0 0
Dividend (incl. tax)  ‐214  ‐566 ‐352 ‐352
Cash flow from financing activities   ‐167  ‐547 ‐604 ‐353
Net chg in cash   ‐17  ‐109 74 180
 
Valuation Ratios & Per Share Data 
  FY13  FY14 FY15E FY16E
Per Share data   
EPS (INR)  14.2  16.4 21.9 29.3
Growth, %  29.2  15.7 33.1 34.1
Book NAV/share (INR)  49.0  70.1 83.9 108.6
FDEPS (INR)  14.2  16.4 21.9 29.3
CEPS (INR)  20.3  22.7 29.3 38.3
CFPS (INR)  12.5  25.1 40.9 25.8
DPS (INR)  3.0  3.5 4.0 4.0
Return ratios   
Return on assets (%)  13.9  14.2 14.8 16.2
Return on equity (%)  29.0  23.5 26.1 27.0
Return on capital employed (%)  27.3  26.5 28.1 30.2
Turnover ratios   
Asset turnover (x)  2.4  2.3 2.4 2.5
Sales/Total assets (x)  1.6  1.7 1.7 1.7
Sales/Net FA (x)  2.8  2.7 2.6 2.7
Working capital/Sales (x)  (0.1)  (0.1) (0.1) (0.1)
Receivable days  32.5  32.7 25.6 23.7
Inventory days  49.7  38.3 36.5 40.2
Payable days  53.0  68.4 77.9 65.4
Working capital days  (19.5)  (19.2) (44.1) (21.7)
Liquidity ratios   
Current ratio (x)  0.8  0.8 0.6 0.8
Quick ratio (x)  0.4  0.5 0.3 0.4
Interest cover (x)  4.4  5.7 9.0 10.7
Dividend cover (x)  4.7  4.7 5.5 7.3
Total debt/Equity (%)  72.8  36.6 44.4 34.3
Net debt/Equity (%)  71.3  35.4 44.1 31.9
Valuation   
PER (x)  42.9  37.1 27.9 20.8
Price/Book (x)  12.4  8.7 7.3 5.6
Yield (%)  0.5  0.6 0.7 0.7
EV/Net sales (x)  2.9  2.6 2.2 1.8
EV/EBITDA (x)  19.4  17.1 14.1 10.8
EV/EBIT (x)  23.7  20.5 16.9 12.8
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Recommendation Chart 
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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/Conflict: 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  investment banking services  from  the 
subject issuers in the next three (3) months. PhillipCapital (India) Pvt. Ltd is not a market maker in the securities mentioned in this research report, although it or its employees, directors, or 
affiliates may hold either long or short positions in such securities. PhillipCapital (India) Pvt. Ltd may not hold more than 1% of the shares of the company(ies) covered in this report. 
 
Suitability and Risks: This research report  is for  informational purposes only and  is not tailored to the specific  investment objectives, financial situation or particular requirements of any 
individual  recipient hereof. Certain securities may give  rise  to  substantial  risks and may not be  suitable  for certain  investors. Each  investor must make  its own determination as  to  the 
appropriateness of any securities referred to in this research report based upon the legal, tax and accounting considerations applicable to such investor and its own investment objectives or 
strategy, its financial situation and its investing experience. The value of any security may be positively or adversely affected by changes in foreign exchange or interest rates, as well as by 
other financial, economic or political factors. Past performance is not necessarily indicative of future performance or results. 
 
Sources, Completeness and Accuracy: The material herein is based upon information obtained from sources that PCIPL and the research analyst believe to be reliable, but neither PCIPL nor 
the research analyst represents or guarantees that the information contained herein is accurate or complete and it should not be relied upon as such. Opinions expressed herein are current 
opinions as of the date appearing on this material and are subject to change without notice. Furthermore, PCIPL is under no obligation to update or keep the information current. 
 
Copyright: The copyright in this research report belongs exclusively to PCIPL. All rights are reserved. Any unauthorized use or disclosure is prohibited. No reprinting or reproduction, in whole 
or in part, is permitted without the PCIPL’s prior consent, except that a recipient may reprint it for internal circulation only and only if it is reprinted in its entirety. 
 
Caution: Risk of loss in trading in can be substantial. You should carefully consider whether trading is appropriate for you in light of your experience, objectives, financial resources and other 
relevant circumstances. 
 
For U.S. persons only: This research report is a product of PhillipCapital (India) 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 PhillipCapital (India) 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, PhillipCapital (India) 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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