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Share holding pattern 
%  Mar‐14 Jun‐14  Sep‐14 

Promoters  49.4  50.0  50.0 

Insti  35.8  35.0  34.7 

Others  14.8  15.0  15.3 
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This report is published by IIFL ‘India Private Clients’ research desk. IIFL has other business units with independent research teams separated 
by 'Chinese walls' catering to different sets of customers having varying objectives, risk profiles, investment horizon, etc. The views and 
opinions expressed in this document may at times be contrary in terms of rating, target prices, estimates and views on sectors and markets. 

T&D spending set to intensify  
Investments  in  the  Transmission  &  Distribution  (T&D)  sector  have  lagged 
investments  in  power  generation  over  the  last  5  years.  Transmission  line 
additions have been declining yoy since FY11 due  to  lower spending by  the 
private sector. This in turn has led to congestion in the domestic transmission 
network and has  impacted power generation at many plants. However,  the 
trend has changed in FY15 as capacity additions in transmission lines doubled 
YTD FY15. We believe orders from Power Grid would increase from FY16 as it 
is expected to commission large projects in FY15. Strong presence in domestic 
market and vendor  restriction by Power Grid would aid KEC  to gain market 
share going forward. The company has also ventured into the export market 
and has a strong foothold in MENA, Americas and CIS countries.  
 

Revenue growth to gain momentum from FY16E 
KEC's order book at the end of Q1 FY15 stood at Rs103bn, up 2.7% yoy, with 
BTB of 1.3x. For FY15,  the company expects order  intake  to  improve 8‐10% 
yoy.  In  the  international market  it  has  already  announced  order  inflow  of 
Rs10.3bn in Q2 FY15 and expects order inflows from the domestic market to 
rise from H2 FY15. International orders accounted for 59% of the total order 
book for the company, higher from 49% at the end of FY13. FY15 order inflow 
growth could be lower than management guidance at 7% as we expect order 
inflow  momentum  to  pick  up  only  from  FY16. We  estimate  order  inflow 
growth at 15% post FY15 led by a recovery in the domestic market.  
 

Earnings growth to surge over FY14-16E 
KEC managed to report revenue CAGR of 20.9% over FY11‐14 on the back of 
its  diversification  exercise.  However,  margins  for  the  company  remained 
under pressure. We believe that margins  for KEC have  formed a trough and 
would expand going ahead due to execution of legacy orders by Q2 FY15 and 
higher  share of  transmission orders of  total order book. We expect debtor 
days to decline over the next two years leading to a decline in interest costs. 
Earnings CAGR of 71% over FY14‐16E is being supported by faster execution, 
margin expansion and  lower  finance costs. KEC stock price has corrected by 
~25% over  the  last 2‐months and  valuations appear attractive at 9.6x  FY16 
earnings, given the strong growth in earnings over FY14‐16E. 
 

Financial summary 
Y/e 31 Mar (Rs m)  FY13  FY14  FY15E  FY16E 

Revenues  69,795  79,018  87,678  96,012 

yoy growth (%)  20.0   13.2  11.0  9.5 

Operating profit  3,813   4,932  6,101  7,062 

OPM (%)  5.5   6.2  7.0  7.4 

Reported PAT  651  667  2,062  2,751 

yoy growth (%)  (72.2)  2.4  209.0  33.4 

EPS (Rs)  2.5  3.3  8.0  10.7 

P/E (x)  40.6  31.2  12.8  9.6 

P/BV (x)  2.3  2.2  1.9  1.7 

Debt/Equity (x)  1.3   1.5  1.2  1.0 

ROE (%)  5.8   7.3  16.2  18.7 

ROCE (%)  13.8   15.3  18.1  20.7 
Source: Company, India Infoline Research  



 

 

 

 

An Express  Idea  is a recommendation based on our view on the sector and / or stock  from a near to medium term perspective, 
typically less than three months. The view can be based on fundamentals and / or technical parameters for the stock and / or our 
view on the sector on the whole. 
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This report  is for the personal  information of the authorised recipient and  is not for public distribution and should not be reproduced or redistributed without prior 
permission. 
 
The information provided in the document is from publicly available data and other sources, which we believe, are reliable. Efforts are made to try and ensure accuracy 
of data however,  India  Infoline and/or any of  its affiliates and/or employees shall not be  liable  for  loss or damage  that may arise  from use of  this document.  India 
Infoline and/or any of its affiliates and/or employees may or may not hold positions in any of the securities mentioned in the document. 
 
The report also  includes analysis and views expressed by our research team. The report  is purely  for  information purposes and does not construe to be  investment 
recommendation/advice or an offer or solicitation of an offer to buy/sell any securities. The opinions expressed are our current opinions as of the date appearing in the 
material and may be subject to change from time to time without notice. 
 
Investors should not solely rely on the  information contained  in this document and must make  investment decisions based on their own  investment objectives, risk 
profile and financial position. The recipients of this material should take their own professional advice before acting on this information. 
 
India Infoline and/or its affiliate companies may deal in the securities mentioned herein as a broker or for any other transaction as a Market Maker, Investment Advisor, 
etc. to the issuer company or its connected persons. 
 
This report is published by IIFL ‘India Private Clients’ research desk. IIFL has other business units with independent research teams separated by 'Chinese walls' catering 
to different sets of customers having varying objectives, risk profiles, investment horizon, etc and therefore, may at times have, different and contrary views on stocks, 
sectors and markets. 
 
This report is not directed or intended for distribution to, or use by, any person or entity who is a citizen or resident of or located in any locality, state, country or other 
jurisdiction, where  such  distribution,  publication,  availability  or  use would  be  contrary  to  local  law,  regulation  or which would  subject  IIFL  and  affiliates  to  any 
registration or licensing requirement within such jurisdiction. The securities described herein may or may not be eligible for sale in all jurisdictions or to certain category 
of investors. Persons in whose possession this document may come are required to inform themselves of and to observe such restriction. 
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