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UltraTech Cement 
It’s Showtime!! 

CEMENT: Management Meet Update  16 May 2014

PhillipCapital (India) Pvt. Ltd.

We  recently met  the Management of UltraTech Cement  (UltraTech). We  found 
the Management much confident of delivering better operating numbers than 
its  closest  peers  in  forthcoming  quarters.  Given  that UltraTech  has  been  the 
most aggressive major on capex front  in the past few years amongst all cement 
majors, we believe, very shortly we will see UltraTech gearing up on its capacity 
utilizations and  triggering off  its volumes  to higher  levels. Notably, UltraTech  is 
rare and only cement major to have ~70mn tonnes p.a. capacity in its own books 
(FY16) with  an  extremely  strong  balance  sheet  and  negligible  debt. We  firmly 
believe,  UltraTech  should  command  much  better  valuation  premium  than 
current  levels.  We  are  upgrading  our  price  target  to  Rs2,798/‐  (+25%  from 
current  levels). At our revised price target, UltraTech will trade at a valuation of 
US$  199/tonne  (premium  of  ~33%  to  current  replacement  cost  @  US$ 
150/tonne). Also,  it  is  interesting to note that most of the cement capacities of 
UltraTech are newer than capacities of other cement majors and hence are likely 
to  be  relatively  more  efficient  (on  account  of  better  technology).  UltraTech 
remains our Top Pick in the large cap cement space. We list down below some of 
the key takeaways from this Management Meet. 
 
• UltraTech  remains  certain  of  outperforming  closest  peers  on  operating 

parameters. UltraTech has reiterated that it will continue to keep its focus on 
triggering  off  volumes  given  its  huge  capacity  additions  over  the  past  few 
years.  This  was  very  clearly  also  visible  in  the  results  for  quarter  ending 
March  2014 when UltraTech  reported  10%  volume  growth  vis‐à‐vis  ~1‐2% 
volume growth of closest peers. On a conservative basis, UltraTech remains 
confident  of  delivering  8%  volume  growth  YoY  for  FY15. Notably,  the  two 
new  kilns  of  UltraTech  of  10,000  TPD  each  are  operating  at  capacity 
utilization of ~69%. This mean  additional ~6mn  tonnes of  cement  volumes 
are likely to flow in only from these two kilns (+13% volume growth). 

• Outlook  on  realisations  remain  positive.  UltraTech  expects  realisations  to 
remain firm but bound to increase slowly and steadily, given the cost‐push of 
the  industry.  At  below  Rs1000/tonne  EBITDA,  UltraTech  believes  the 
operating  environment  will  be  extremely  difficult  (including  Peers).  Any 
revival  in  demand  is  very  likely  to  result  in  improving  cement  prices. 
UltraTech  believes  current  cement  prices  are  base  level  prices  for  the 
industry, whatever the behavior of players and scenario may be. Though the 
industry  players  can  increase  volumes  by  15‐20%  from  current  levels,  the 
bandwidth  to play around with cement prices  is now  limited  to 5‐7%  (from 
current levels) for most players in the industry. 

• Capex is likely to see a significant slowdown in the sector. UltraTech believes 
as on date the visible capacity additions in its opinion are only 34mn tonnes 
p.a. of new capacity  (pan‐India).  In the best case scenario,  it  is unlikely that 
more than 50mn tonnes of new capacities will get added. This in turn means 
that with expected 7‐8% demand growth, utilizations are bound to  improve 
for the industry. 

Maintain BUY  
UTCEM IN | CMP RS 2,240  
Target Rs 2,798 (+25%) 
 
Company Data 
O/S Shares (Mn) :  274
Market Cap (Rs bn) :  604
Market Cap (USD bn) :  9.9
52 ‐ Wk Hi/Lo (Rs) :  2275 / 1405
Liquidity 3m (USD mn) :  5.6
Face Value (Rs) :  10

Share Holding Pattern, % 
Promoters :  62.0
FII / NRI :  23.7
FI / MF :  4.6
Non Promoter Corp. Holdings :  3.4
Public & Others :  6.4

Price Performance, % 
  1mth 3mth 1yr

Absolute  ‐0.5 34.5 13.7
Rel to BSE  ‐5.8 17.6 ‐7.0

Price Vs. Sensex (Rebased values) 

 
Source: PhillipCapital India Research 

Other Key Ratios 
Rs mn  FY14E FY15E FY16E
Net Sales  214,437 268,219 320,505
EBIDTA  38,264 56,545 67,889
Net Profit  22,060 33,943 43,292
EPS, Rs  80.4 123.8 157.9
PER, x  27.8 18.1 14.2
EV/EBIDTA, x  17.2 11.6 9.0
P/BV, x  3.6 3.1 2.6
ROE, %   12.8 16.9 18.1
Debt/Equity, %  40.8 34.9 9.0
Source: PhillipCapital India Research Est. 
 
 
 
Vaibhav Agarwal (+ 91 22 6667 9967) 
vagarwal@phillipcapital.in 
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• Industry consolidation, push  for  Infrastructure  from  the new Government and 
very limited capacity addition will mean definitive uptick to capacity utilizations. 
UltraTech  remains  unmoved  by  consolidation  of  Holcim  and  Lafarge  and 
believes this is unlikely to impact their strategy in any manner whatsoever. 

• Pattern  of  UltraTech’s  despatches  is  largely  unchanged.  UltraTech’s  current 
zonal mix is at North ‐ 32%, West ‐ 32%, East ‐ 18% and South – 19%. UltraTech 
believes, going forward this pattern is likely to continue to remain the way it is, 
given  the  current  even  spread  of  UltraTech’s  pan‐India  production  base. 
Notably, UltraTech is targeting a reduction of 25kms in its lead distance over the 
next two years given the logistical advantages with its widespread of locations. 
Currently UltraTech despatches 34%, 62% and 3% of its production by Rail, Road 
and Ship, respectively. 

• Focus  on  cost  reduction  initiatives  continues  to  deliver  favorable  outcomes. 
Given the rising cost of fuel, UltraTech has successfully increased its linkage coal 
mix  to  19%  of  fuel mix  (16%  earlier)  and  decreased pet  coke  to  52%      (54%   
earlier). Pet coke prices went up significantly in Q4FY14 and continue to remain 
at similar  levels currently. UltraTech remains confident of  its fuel procurement 
abilities  and hence  remains unbothered of  change  in policies  (if  any) of  local 
suppliers. Alternative fuel is now at 3% of total fuel requirements of UltraTech. 

• Acquisition  of  Jaypee’s  Gujarat  unit  to  be  completed  by  end  of  Q1FY15. 
Confirmation on cost structure of this unit and its operating parameters to come 
in  only  after  its  operations  get  integrated  into  the  existing  operations  of 
UltraTech which may be a couple of months away  from now. Management  is 
confident  of  favorable  results  from  Jaypee’s  unit  within  a  quarter  of  the 
completion of the deal. The unit currently operates at ~50% capacity utilizations 
which will be scaled up to better utilization levels very shortly. 

• UltraTech believes most of its limestone mines have the requisite approvals and 
foresees no concern on mining  issues. The company believes given  the size of 
the capacity and its scale of operations it has enough flexibility to move clinker 
from one site to another, in case if any such need arises. 

 
 
 

Industry  consolidation,  push  for
Infrastructure  from  the  new
Government  and  very  limited  capacity
addition will mean  definitive  uptick  to
capacity utilizations. 

Acquisition  of  Jaypee’s  Gujarat  unit  to
be completed by end of Q1FY15. 

Targeting  a  reduction  of  25kms  in  its
lead  distance  over  the  next  two  years
given  the  logistical advantages with  its
widespread of locations. 
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Financials 
 
 

Income Statement 
Y/E Mar, Rs mn  FY13  FY14E  FY15E  FY16E
Net sales  211,561  214,437  268,219  320,505
Growth, %  11  1  25  19
Total income  211,561  214,437  268,219  320,505
Raw material expenses  ‐28,944  ‐32,776  ‐38,110  ‐44,785
Employee expenses  ‐9,958  ‐12,201  ‐15,798  ‐20,848
Other Operating expenses  ‐125,895  ‐131,196  ‐157,766  ‐186,983
EBITDA (Core)  46,764  38,264  56,545  67,889
Growth, %  16.1  (18.2)  47.8  20.1
Margin, %  22.1  17.8  21.1  21.2
Depreciation  ‐10,234  ‐11,390  ‐12,825  ‐14,603
EBIT  36,530  26,874  43,720  53,286
Growth, %  16.1  (18.2)  47.8  20.1
Margin, %  22.1  17.8  21.1  21.2
Interest paid  ‐2,523  ‐3,610  ‐6,317  ‐4,133
Other Non‐Operating Income  4,666  5,312  6,321  6,616
Pre‐tax profit  38,672  28,576  43,724  55,768
Tax provided  ‐11,791  ‐6,448  ‐9,866  ‐12,584
Profit after tax  26,881  22,128  33,858  43,184
Others (Minorities, Associates)  ‐103  ‐68  85  108
Net Profit  26,777  22,060  33,943  43,292
Growth, %  12.1  (17.6)  53.9  27.5
Net Profit (adjusted)  26,777  22,060  33,943  43,292
Unadj. shares (m)  274  274  274  274
Wtd avg shares (m)  274  274  274  274
 
Balance Sheet 
Y/E Mar, Rs mn  FY13 FY14E  FY15E FY16E
Cash & bank  1,848 3,485  3,485 3,485
Debtors  13,763 16,321  20,414 24,393
Inventory  25,407 25,804  32,275 38,567
Loans & advances  21,142 24,640  30,819 36,827
Total current assets  62,160 70,249  86,993 103,272
Investments  47,146 48,811  48,811 48,811
Gross fixed assets  230,765 256,093  292,104 332,104
Less: Depreciation  ‐87,604 ‐98,994  ‐111,819 ‐126,422
Add: Capital WIP  36,011 36,011  40,000 1,000
Net fixed assets  179,173 193,111  220,286 206,682
Non‐current assets  7,337 9,665  9,665 9,665
Total assets  295,814 321,835  365,755 368,430
           
Current liabilities  26,307 47,094  58,779 70,113
Provisions  10,840 9,942  12,436 14,860
Total current liabilities  37,146 57,036  71,215 84,973
Non‐current liabilities  106,372 92,980  93,198 44,459
Total liabilities  143,519 150,016  164,412 129,432
Paid‐up capital  2,742 2,742  2,742 2,742
Reserves & surplus  149,554 169,077  198,600 236,255
Shareholders’ equity  152,296 171,819  201,342 238,998
Total equity & liabilities  295,814 321,835  365,755 368,430

Source: Company, PhillipCapital India Research Estimates 

Cash Flow 
Y/E Mar, Rs mn  FY13  FY14E FY15E FY16E
Pre‐tax profit  38,672  28,576 43,724 55,768
Depreciation  10,234  11,390 12,825 14,603
Chg in working capital  ‐17,929  11,110 ‐2,566 ‐2,520
Total tax paid  ‐10,116  ‐2,556 ‐9,866 ‐12,584
Cash flow from operating activities  20,861  48,519 44,117 55,267
Capital expenditure  ‐42,306  ‐25,328 ‐40,000 ‐1,000
Chg in investments  3,210  ‐1,665 0 0
Other investing activities  161  350 0 0
Cash flow from investing activities  ‐38,935  ‐26,643 ‐40,000 ‐1,000
Free cash flow  ‐18,074  21,876 4,117 54,267
Equity raised/(repaid)  1  1 0 0
Debt raised/(repaid)  20,783  ‐17,285 218 ‐48,738
Dividend (incl. tax)  ‐2,888  ‐2,888 ‐4,419 ‐5,637
Cash flow from financing activities  17,793  ‐20,240 ‐4,117 ‐54,267
Net chg in cash  ‐281  1,637 0 0
 
Valuation Ratios & Per Share Data 
  FY13  FY14E FY15E FY16E
Per Share data   
EPS (INR)  97.7  80.4 123.8 157.9
Growth, %  12.0  (17.6) 53.9 27.5
Book NAV/share (INR)  555.5  626.5 734.2 871.5
FDEPS (INR)  97.7  80.4 123.8 157.9
CEPS (INR)  135.0  122.0 170.5 211.1
CFPS (INR)  66.0  166.0 137.8 177.4
DPS (INR)  9.0  9.0 13.8 17.6
Return ratios   
Return on assets (%)  10.5  7.9 11.1 12.5
Return on equity (%)  17.6  12.8 16.9 18.1
Return on capital employed (%)  11.7  9.0 13.1 15.1
Turnover ratios   
Asset turnover (x)  1.1  1.0 1.2 1.3
Sales/Total assets (x)  0.8  0.7 0.8 0.9
Sales/Net FA (x)  1.3  1.2 1.3 1.5
Working capital/Sales (x)  0.2  0.1 0.1 0.1
Working capital days  58.7  33.5 33.7 33.8
Liquidity ratios   
Current ratio (x)  2.4  1.5 1.5 1.5
Quick ratio (x)  1.4  0.9 0.9 0.9
Interest cover (x)  14.5  7.4 6.9 12.9
Dividend cover (x)  10.9  8.9 9.0 9.0
Total debt/Equity (%)  57.4  40.8 34.9 9.0
Net debt/Equity (%)  39.5  14.0 12.1 (10.2)
Valuation   
PER (x)  22.9  27.8 18.1 14.2
PEG (x) ‐ y‐o‐y growth  1.9  (1.6) 0.3 0.5
Price/Book (x)  4.0  3.6 3.1 2.6
Yield (%)  0.4  0.4 0.6 0.8
EV/Net sales (x)  3.2  3.1 2.4 1.9
EV/EBITDA (x)  14.5  17.2 11.6 9.0
EV/EBIT (x)  14.5  17.2 11.6 9.0
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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 
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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  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 affiliates may hold either long or 
short positions in such securities. PhillipCapital (India) Pvt. Ltd does 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 andExchange 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 
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