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Muted quarter: ONGC profit at Rs35.7bn  (down 34.4% QoQ, 49.9% YoY) was  significantly 
below our expectations  led by  lower  than expected net  realisation on account of  relative 
higher  ad‐hoc  subsidy  burden.  Subsidy  sharing  was  higher  at  Rs94.6bn  with  net  crude 
realisation at US$35.6/bbl. We take  limited cues from the current quarter performance, as 
we expect government to provide liberal subsidy sharing mechanism in favour of upstream 
companies  going  ahead.  Dry‐  well  write  offs  during  Q3FY15  jumped  to  Rs24.8bn  from 
Rs19.1bn  in  previous  quarter  and  other  income  was  flattish  at  Rs  13.8bn.  Thus,  higher 
subsidy sharing, higher dry well write offs and flattish other income led to a whopping 34.4% 
QoQ and 49.9% YoY decline in bottom‐line at Rs35.7bn. 
 
 
Crude oil production during the quarter jumped 2.9% QoQ at 6.6MMT (5.3MMT own + 0.952 
JV + 0.360 condensate) vs. 6.426 MMT during Q1FY15. Gas production during  the quarter 
increased from 5.676 BCM in Q2FY15 to 6.012 BCM in Q3FY15. Crude oil gross realisation fell 
to US$76.0/bbl vs. US$102.3/bbl  in Q2FY15. Net realisation during the quarter declined to 
US$35.6/bbls  vs. US$41.35/bbl  (Q2FY15). Govt.  is  yet  to  finalize  subsidy mechanism  and 
hence upstream PSU were provided with ad‐hoc subsidy during the quarter. 
 
 
Management guides for own crude oil production of 23.5MMT and 24.03MMT for FY15 and 
FY16 respectively. Thus, 9mFY15 contributes 71% of the current yearly target. Management 
guides for own gas production of 24BCM and 25.3BCM for FY15 and FY16 respectively. Thus, 
1HFY15 contributes 73.8% of the current yearly target.  On JV front it guides oil production 
of 3.69/3.78MMT and gas production of 1.3/1.4bcm in FY15/FY16 respectively.  
 
 
Clarity on  subsidy holds  the  key, maintain Buy: We are  reducing our earnings estimates 
factoring  in  lower  realisation  for  OVL,  domestic  JVs  (predominantly  Rajasthan  block 
operated by Cairn) due to decline in crude oil prices. Consequently, our earnings estimated 
stands reduced from Rs45.8/share to Rs 43.5/share for FY16 (reduction of 5%). As we were 
earlier building in gas price hike from FY16, the earnings impact of lower crude oil prices for 
FY15 is offset by higher gas prices for intermediate period. 
 
 
Oil price  in  range of US$60‐70/bbls  is  likely  to keep  check on  system under‐recoveries as 
well as provide adequate  incentive to upstream companies. We believe the recent bounce 
back  in oil prices auger well  for upstream PSU companies and acts as positive  stock price 
catalyst  from medium  term perspective. A well spelt subsidy sharing mechanism  linked  to 
crude  oil  prices will  provides  required  clarity  over  the  earnings  profile  of  ONGC  for  the 
medium term. We expect upstream companies to benefit from declining subsidies thereby 
we  factor net realisation of ~US$58/bbls  for FY16. We remain positive on ONGC, maintain 
BUY with a revised target price of Rs 404/share (Rs438 earlier). 
 

BUY (Maintain) 
CMP RS 333 
TARGET RS 404 (+21%) 
 
COMPANY DATA 
O/S SHARES (MN) :  8555
MARKET CAP (RSBN) :  2957
MARKET CAP (USDBN) :  47
52 ‐ WK HI/LO (RS) :  472  / 271
LIQUIDITY 3M (USDMN) :  27.6
PAR VALUE (RS) :  5
 
SHARE HOLDING PATTERN, % 
PROMOTERS :  68.9
FII / NRI :  7.2
FI / MF :  10.3
NON PROMOTER CORP. HOLDINGS :  11.8
PUBLIC & OTHERS :  1.8
 
PRICE PERFORMANCE, % 

  1MTH 3MTH 1YR
ABS  ‐1.6 ‐12.4 25.3
REL TO BSE  ‐5.5 ‐14.6 ‐14.8
 
PRICE VS. SENSEX 
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Source: Phillip Capital India Research 
 
KEY FINANCIALS 

Rs mn  FY15E FY16E FY17E

Net Sales  1,605 1,596 1,815
EBIDTA  577 643 691
Net Profit  227 286 319
EPS, Rs  26.5 33.5 37.3
PER, x  12.6 10.0 8.9
EV/EBIDTA, x  5.4 4.8 4.4
P/BV, x  1.5 1.4 1.3
ROE, %   12.2 14.0 14.0
Debt/Equity (%)  23.7 20.9 18.4

Source: PhillipCapital India Research Est. 
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ONGC QUARTERLY UPDATE 

Quarterly Results 
INR mn  Q3FY15  Q3FY14  YoY 9mFY15 9mFY14 YoY

Net Sales  189,245  232,477  (18.6) 610,326 647,780 (5.8)
Expenditure 
Raw material  2,548  1,248  104.2 5,441 3,227 68.6
Personnel cost  4,001  4,489  (10.9) 12,627 14,812 (14.8)
Statutory cost  53,126  57,502  (7.6) 165,894 171,464 (3.2)
Other operating expenses  33,519  31,281  7.2 95,893 116,331 (17.6)
Total Expenditure  93,194  94,519  (1.4) 279,855 305,835 (8.5)
EBITDA  96,051  137,958  (30.4) 330,471 341,945 (3.4)
Margin (%)  50.8  59.3  54.1 52.8
Depreciation  58,150  43,990  32.2 165,710 127,969 29.5
EBIT  37,901  93,968  (59.7) 164,761 213,976 (23.0)
Interest  13  0  15 3
Other Income  13,777  11,850  16.3 38,246 40,574 (5.7)
PBT  51,665  105,818  (51.2) 202,992 254,546 (20.3)
Total taxes  15,953  34,558  (53.8) 65,013 82,488 (21.2)
ETR (%)  30.9  32.7  32.0 32.4 (1.2)
PAT  35,712  71,260  (49.9) 137,979 172,058 (19.8)
Margin (%)  18.9  30.7  22.6 26.6

Source: Company, PhillipCapital India Research   

 
 
Key operating metrics 

Q3FY14  Q4FY14 Q1FY15 Q2FY15 Q3FY15

Gross crude  oil realisation (USD/bbl)            108               107               110  102                76 
Subsidy discount (USD/bbl)               46                 33                 47  61               40
Net crude  oil realisation (USD/bbl)               62                 74                 63  41                36
Subsidy share (Rs bn)            138               138               132  136 95
Production volume 
Crude oil (mn metric tons)                 7                6.1                5.5  6.1 6.3
Gas (bn cubic metre)                 6                6.2                6.4  5.7 6.0
Sales volume 
Crude  oil (mn metric tons)                 6                5.9                5.9  6.0 6.2
Gas (bn cubic metre)                 5                4.9                4.7  4.3 4.5
Rs/USD rate               62                 62                 59  61 62
Net Realisation (Rs/bbl)         2,860           2,037           2,818  2,505 2205

Source: Company, PhillipCapital India Research 
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ONGC QUARTERLY UPDATE 

Stable output: Crude oil sales increases, natural gas sales subdued 
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Gas realisations remains rises post price hike       Net realisation declined QoQ          
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ONGC QUARTERLY UPDATE 

Key Operating Parameters (Standalone) 
Rs mn  Q1FY14 Q2FY14  Q3FY14 Q4FY14 Q1FY15 Q2FY15 Q3FY15

Nom. Block Gross Realisations   103 109  108 107 110 102 76
Nom. Block  Net Realisations  40 45  46 33 47 41 36
Subsidy   63 64  62 74 63 61 40
Net Realisations Rs. bbl  2,248 2,786  2,860 2,037 2,818 2,505 2,205
Subsidy Rs. bn  126 138  138 138 132 136 95
Crude oil Prodn (MMT)  6.5 6.5  7 6.1 5.5 6.1 6.3
Crude oil Sales (MMT)  5.9 5.8  6 5.9 5.9 6.0 6.2
VAP Products (MMT)  0.7 0.7  1 0.7 0.7 1.5 1.5
Natural Gas Prodn (BCM)  6.2 6.2  6 6.2 6.4 5.7 6.0
Natural Gas Sales (BCM)  4.9 4.9  5 4.9 4.7 4.3 4.5
Natural Gas (Rs./SCM)  8.5 9.4  10 10.4 9.5 9.5 11.2
Exchange Rate Re/USD  56 62  62 62 59 61 61

Source: Company, PhillipCapital India Research 

 
 
Sum of parts Valuation 
Particulars  Rs  Comment 
ONGC Standalone EV  305  5x FY16E EBITDA 
ONGC Videsh EV (2P Reserves)  82  EV/boe of USD6.5/bbls for oil and US$2/bbls for gas 
Mozambique gas block EV   21  EV/Boe of US$3.25/bbls 
MRPL EV   17  5x FY16E EBITDA 
Total EV of ONGC  425   
Less:  Consolidated net debt (FY15E)  31   
Equity value of business  393   
Add: Investments  11  At 20% Market  price 
Indian Oil Corp.  7  At 20% Market  price 
GAIL  2  At 20% Market  price 
Petronet LNG  2  At 20% Market  price 
Target Price  404   

Source: Company, PhillipCapital India Research Estimates 
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ONGC QUARTERLY UPDATE 

Financials 
 

Income Statement 
Y/E Mar, Rs mn  FY14  FY15e  FY16e FY17e

Net sales  1,744,771 1,604,877 1,596,0111,815,359
Growth, %  7  ‐8  ‐1 14
Total income  1,744,771 1,604,877 1,596,0111,815,359
Raw material expenses  ‐675,575  ‐569,831  ‐466,748 ‐609,175
Employee expenses  ‐25,309  ‐22,059  ‐23,037 ‐24,952
Other Operating expenses  ‐461,756  ‐435,927  ‐462,761 ‐490,654
EBITDA (Core)  582,131  577,060  643,465 690,578
Growth, %  6.1  (0.9)  11.5 7.3
Margin, %  33.4  36.0  40.3 38.0
Depreciation  ‐250,690  ‐276,912  ‐254,630 ‐254,019
EBIT  331,440  300,148  388,835 436,560
Growth, %  4.4  (9.4)  29.5 12.3
Margin, %  19.0  18.7  24.4 24.0
Interest paid  ‐6,243  ‐12,780  ‐14,112 ‐13,262
Other Non‐Operating Income  68,937  56,217  55,470 55,470
Pre‐tax profit  394,252  341,131  430,193 478,768
Tax provided  ‐127,604  ‐112,284  ‐139,369 ‐155,569
Profit after tax  266,648  228,847  290,824 323,199
Others (Minorities, Associates)  ‐1,583  ‐2,266  ‐4,607 ‐4,398
Net Profit  265,065  226,581  286,217 318,801
Growth, %  9.4  (14.5)  26.3 11.4
Net Profit (adjusted)      265,065     226,581     286,217    318,801 
Unadj. shares (m)  8,555  8,555  8,555 8,555
Wtd avg shares (m)  8,555  8,555  8,555 8,555

 
 
Balance Sheet 
Y/E Mar, Rs mn  FY14 FY15e  FY16e FY17e

Cash & bank  244,801 189,076  175,010 212,465
Debtors  160,284 176,585  174,952 193,470
Inventory  148,015 121,395  115,345 133,793
Loans & advances  170,408 169,639  168,980 169,555
Other current assets  9,996 30,481  30,481 30,481
Total current assets  733,503 687,176  664,767 739,764
Investments  47,459 47,459  47,459 47,459
Gross fixed assets  3,416,356 3,845,482  4,255,023 4,673,491
Less: Depreciation  ‐1,858,600 ‐2,070,601 ‐2,297,718 ‐2,535,712
Add: Capital WIP  538,270 377,221  402,221 427,221
Net fixed assets  2,096,026 2,152,102  2,359,526 2,565,000
Non‐current assets  365,234 362,303  362,303 362,303
Total assets  3,249,108 3,255,926  3,440,941 3,721,412
            
Current liabilities  977,618 858,039  852,707 910,665
Total current liabilities  977,618 858,039  852,707 910,665
Non‐current liabilities  520,855 511,222  501,222 491,222
Total liabilities  1,498,473 1,369,261  1,353,929 1,401,887
Paid‐up capital  42,778 42,778  42,778 42,778
Reserves & surplus  1,678,732 1,812,495  2,008,235 2,236,350
Shareholders’ equity  1,750,635 1,886,665  2,087,012 2,319,525
Total equity & liabilities  3,249,108 3,255,926  3,440,941 3,721,412

 
Source: Company, PhillipCapital India Research Estimates 

Cash Flow 
FY14  FY15e FY16e FY17e

Pre‐tax profit  394,252  341,131 430,193 478,768
Depreciation  250,690  276,912 254,630 254,019
Chg in working capital  53,111  ‐126,046 3,010 20,417
Total tax paid  ‐91,220  ‐109,724 ‐139,369 ‐155,569
Cash flow from operating activities   606,834  382,272 548,465 597,634
Capital expenditure  ‐699,667  ‐332,988 ‐462,054 ‐459,493
Chg in investments  ‐26,177                 ‐                 ‐                ‐
Cash flow from investing activities  ‐725,726  ‐332,988 ‐462,054 ‐459,493
Free cash flow   ‐118,893  49,285 86,411 138,141
Equity raised/(repaid)                  ‐                 ‐                 ‐                ‐
Debt raised/(repaid)  228,381  ‐12,192 ‐10,000 ‐10,000
Dividend (incl. tax)  ‐95,084  ‐95,084 ‐95,084 ‐95,084
Cash flow from financing activities   141,373  ‐107,277 ‐105,084 ‐105,084
Net chg in cash   22,480  ‐57,992 ‐18,673 33,056

 
 
Valuation Ratios 

FY14  FY15e FY16e FY17e

Per Share data 
EPS (INR)  31.0  26.5 33.5 37.3
Growth, %  9.4  (14.5) 26.3 11.4
Book NAV/share (INR)  201.2  216.9 239.7 266.4
FDEPS (INR)  31.0  26.5 33.5 37.3
CEPS (INR)  60.3  58.9 63.2 67.0
CFPS (INR)  77.8  38.3 57.6 63.4
DPS (INR)  9.5  9.5 9.5 9.5
Return ratios 
Return on assets (%)  9.4  7.3 9.0 9.3
Return on equity (%)  15.4  12.2 14.0 14.0
Return on capital employed (%)  13.3  10.2 12.0 12.3
Turnover ratios 
Asset turnover (x)  1.1  0.9 0.8 0.8
Sales/Total assets (x)  0.6  0.5 0.5 0.5
Sales/Net FA (x)  0.9  0.8 0.7 0.7
Working capital/Sales (x)  (0.3)  (0.2) (0.2) (0.2)
Receivable days  33.5  40.2 40.0 38.9
Inventory days  31.0  27.6 26.4 26.9
Payable days  96.3  81.4 79.5 79.8
Working capital days  (102.3)  (81.9) (83.0) (77.1)
Liquidity ratios   
Current ratio (x)  0.8  0.8 0.8 0.8
Quick ratio (x)  0.6  0.7 0.6 0.7
Interest cover (x)  53.1  23.5 27.6 32.9
Dividend cover (x)  3.3  2.8 3.5 3.9
Total debt/Equity (%)  26.5  23.7 20.9 18.4
Net debt/Equity (%)  12.3  13.5 12.4 9.1
Valuation   
PER (x)  10.7  12.6 10.0 8.9
PEG (x) ‐ y‐o‐y growth  1.1  (0.9) 0.4 0.8
Price/Book (x)  1.7  1.5 1.4 1.3
Yield (%)  2.9  2.9 2.9 2.9
EV/Net sales (x)  1.8  1.9 1.9 1.7
EV/EBITDA (x)  5.3  5.4 4.8 4.4
EV/EBIT (x)  9.2  10.3 8.0 7.0

 
 



 
 

ONGC QUARTERLY UPDATE 

 
Management 
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Manoj Behera (9122) 6667 9973 Dhawal Doshi (9122) 6667 9769

Ankit Gor (9122) 6667 9987 Production Manager
Cement Ganesh Deorukhkar (9122) 6667 9966
Vaibhav Agarwal (9122) 6667 9967 Oil&Gas,  Agri Inputs

Gauri Anand (9122) 6667 9943 Sr. Manager – Equities Support
Economics Deepak Pareek (9122) 6667 9950 Rosie Ferns  (9122) 6667 9971
Anjali Verma  (9122) 6667 9969

Sales & Distribution 
Ashvin Patil (9122) 6667 9991 Sales Trader Zarine Damania (9122) 6667 9976
Shubhangi Agrawal (9122) 6667 9964 Dilesh Doshi (9122) 6667 9747 
Kishor Binwal (9122) 6667 9989 Suniil Pandit (9122) 6667 9745
Sidharth Agrawal (9122) 6667 9934 Execution
Bhavin Shah (9122) 6667 9974 Mayur Shah (9122) 6667 9945

Corporate Communications

Vineet Bhatnagar (Managing Director)

Jignesh Shah (Head – Equity Derivatives)

Automobiles

Banking, NBFCs
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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 
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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, 
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