
Q4 FY11 Performance 
Autoline  Industries Limited (AIL) has come out with numbers for Q4 FY11 which are above 
our topline estimates but very much inline with our bottomline estimates. Key highlights of 
the financial performance during Q4 and FY11 and future outlook are as under: 
Standalone Analysis 

• Standalone Net  sales  for Q4 FY11 grew 24.2% y‐o‐y  to ` 1,237.2 mn. Standalone 
EBITDA for Q4 FY11 declined 12.9% y‐o‐y to ` 122.0 mn. EBITDA margins declined 
by 421 bps to 9.9% during Q4 FY11. The decline  in margins was due to  increase  in 
Raw materials and Administration & Selling expenses as percentage of sales.  
 

• Interest costs increased by 131.8% in Q4 FY11 to ` 63.5 mn. The increase in interest 
costs was due  to  restructuring of high  cost Debt. Depreciation  costs  for Q4 FY11 
increased by 17.2% y‐o‐y to ` 31.4 mn. EPS for the quarter stood at ` 0.6 as against 
` 5.7 achieved during Q4 FY10. 

 

• During FY11, Revenue grew 55.3% y‐o‐y to Rs.4,342.9 mn. EBITDA grew by 49.0% y‐
o‐y to Rs.520.9 mn whereas EBITDA margin declined by 52 bps y‐o‐y to 12.0%. Net 
Profit  during  FY11  grew  by  39.5%  y‐o‐y  to  Rs.188.4  mn.  Margins  at  PAT  level 
declined 49 bps to 4.3%. 

Consolidated Analysis 

• Consolidated  Net  sales  grew  by  36.0%  y‐o‐y  to  ` 1,973.1 mn.  The  topline  was 
broadly in line with our estimates. Consolidated EBITDA for Q4 FY11 declined 13.3% 
y‐o‐y  to ` 182.7 mn. EBITDA margins declined  to 9.3% as against 14.5% achieved 
during Q4 FY10. 

 

• AIL’s  Consolidated  EPS  stood  at  ` 2.2  during Q4  FY11  as  against  ` 7.2  achieved 
during the same period last year.   

 

• During  FY11,  Consolidated  Revenue  grew  46.5%  y‐o‐y  to  Rs.6,607.0 mn.  EBITDA 
grew by 36.8% y‐o‐y to Rs.714.6 mn whereas EBITDA margin declined by 76 bps y‐o‐
y to 10.8%. Net Profit during FY11 grew by 34.1% y‐o‐y to Rs.276.3 mn. Margins at 
PAT level declined 39 bps to 4.2%. 

OUTLOOK & VALUATION 
AIL  has  reported Q4  FY11  results which  are  above  our  topline  estimates  but  inline with 
bottomline  estimates.  Performance  at  Net  level  was  affected  due  to  higher  operating 
expenses and higher  interest expense  incurred due to  loan restructuring. We have revised 
our  topline  estimates  slightly  upwards  but  have  marginally  lowered  our  bottomline 
estimates to factor  in margin pressure which we expect to continue  in FY12. We have also 
introduced  FY13  estimates. We  now  expect  its  Revenues  and APAT  to  grow  by  20.4% & 
37.2% respectively in FY12E; and by 12.0% & 28.4%, respectively in FY13E. 
 

We  initiated coverage on AIL with a BUY rating at ` 189 for target of ` 242. At  levels of ` 
265, we recommended investors to exit complete holdings in the stock. During our Q3 FY11 
update, we  recommended  investors  to  re‐enter  the stock at ` 170. At CMP of ` 130,  the 
stock discounts the FY12E & FY13E EPS of ` 31.1 & ` 39.9 by 4.2x & 3.3x respectively. We 
maintain our BUY rating on the stock at current levels for target price of ` 208 (5.1x FY13E 
EPS). 

KEY FINANCIALS (Consolidated) 
Y/E Mar.  Revenue

(` mn)
APAT
(` mn)

AEPS
(`)

AEPS 
(% Ch.)

P/E 
(x) 

ROCE  
(%) 

ROE 
(%)

P/Sales
(x)

FY10  4,511.2  206.0 16.9 437.1  7.7  8.2   9.6 0.4
FY11E  6,607.0 276.3  22.6  34.1 5.7   11.8   11.4  0.2 
FY12E  7,952.4  379.0  31.1  37.2  4.2   13.1   13.8  0.2
FY13E  8,906.7  486.8  39.9  28.4  3.3   14.7   15.3  0.2
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QUARTERLY STATEMENT (Consolidated)                   ` mn

Y/E March    Q4FY10  Q3FY11 Q4FY11

Net  sales    1,450.9  1,592.4 1,973.1

Growth %    ‐  47.7 36.0

Total Expense    1,240.2  1,425.1 1,790.4

EBITDA    210.7  167.3 182.7

Growth %    ‐  24.7 (13.3)

Margin %    14.5  10.5 9.3

Interest     13.1  50.0 71.0

Depreciation    56.7  42.9 52.4

Other Income    (0.2)  0.3 7.1

PBT    140.7  74.7 66.4

Margin %    9.7  4.7 3.4

Tax    47.9  11.2 39.9

Rate %    34.0  15.0 60.1

PAT     92.8  63.5 26.5

Minority Interest    4.6  0.5 (0.7)

APAT   
 

88.2  63.0 27.2

Margin %    6.1  4.0 1.4

 

 PROFIT & LOSS STATEMENT (Consolidated) ` mn

Y/E March  FY10  FY11  FY12E FY13E

Net Sales  4,511.2  6,607.0  7,952.4 8,906.7

Other Op Income  20.8  34.6  39.8 44.5

Raw Mat. Consumed 3,342.1  4,916.6  5,914.2 6,504.0

Staff Cost  443.5  654.4  818.0 981.6

Admin and Selling 
Exp 

203.3  319.9  399.6 447.6

Misc. Expenditure  ‐  1.5  ‐ ‐

Total Expenditure  3,988.9  5,892.4  7,131.8 7,933.2

PBIDT  543.1  749.2  860.4 1,018.0

Interest  108.2  200.4  181.2 181.2

Depreciation  168.3  184.7  189.4 199.9

PBT incl OI  266.6  364.1  489.7 636.9

Tax  49.6  78.0  97.9 133.7

PAT   217.0  286.1  391.8 503.1

Minority Interest  11.0  9.8  12.7 16.4
APAT  206.0  276.3  379.0 486.8

 
 

BALANCE SHEET STATEMENT (Consolidated)   ` mn 

As on 31st March  FY10  FY11E  FY12E FY13E

Share Capital  122.0  122.0  122.0 122.0

Reserves & Surplus  2,146.2  2,390.8  2,725.7 3,155.9

Net Worth  2,268.2  2,512.9  2,847.8 3,277.9

Minority Interest  387.3  387.3  387.3 387.3

Secured Loans  1,530.5  1,530.5  1,530.5 1,530.5

Unsecured Loans  281.6  281.6  281.6 281.6

Total Loan funds  1,812.2  1,812.2  1,812.2 1,812.2

Deferred Tax Liability  76.1  76.1  76.1 76.1

Capital Employed  4,543.8  4,788.5  5,123.4 5,553.5

Net Block  2,768.5  2,783.8  2,794.3 2,794.4

Goodwill  361.4  361.4  361.4 361.4

Investments  243.9  243.9  243.9 243.9

Inventories  336.2  484.9  583.3 641.5

Sundry Debtors  802.2  959.4  1,154.7 1,293.3

Cash & Bank Bal  74.0  404.5  708.4 1,103.3

Other Curr Assets  936.4  936.4  936.4 936.4

Current Assets  2,148.8  2,785.2  3,382.8 3,974.5

Curr Liab & Prov  1,006.1  1,413.1  1,686.4 1,848.0

Net Current Assets  1,142.8  1,372.1  1,696.5 2,126.5

Miscellaneous Exp  27.3  27.3  27.3 27.3

Total Assets  4,543.8  4,788.5  5,123.4 5,553.5

 Source : Company, Sushil Finance Research Estimates 

FINANCIAL RATIO STATEMENT (Consolidated)    
Y/E March  FY10  FY11E  FY12E FY13E

Growth (%)     
Net Sales  28.7  46.5  20.4 12.0
APAT  339.8  34.1  37.2 28.4
EBITDA  86.9  37.9  14.8 18.3
Profitability (%)           
EBITDA Margin  12.0  11.3  10.8 11.4
Adj. PAT Margin  4.5  4.2  4.7 5.4
ROCE  8.2  11.8  13.1 14.7
ROE  9.6  11.4  13.8 15.3
Per Share Data (Rs.)           
Adj. EPS  16.9  22.6  31.1 39.9
Adj. CEPS  30.7  37.8  46.6 56.3
BVPS  185.8  205.9  233.3 268.6
Valuations (X)           
PER  7.7  5.7  4.2 3.3
P/BV  0.7  0.6  0.6 0.5
EV / EBITDA  6.8  4.5  3.6 2.6
EV / Net sales  0.8  0.5  0.4 0.3
Mcap / Net sales  0.4  0.2  0.2 0.2
Turnover Days            
Debtors days  52  53  53 53
Creditors days  102  100  100 100
Gearing Ratio           
Total Debt to Equity   0.8  0.7  0.6 0.6

 



 

 
May 17, 2011  3

Autoline Industries Ltd.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

RECOMMENDATION 
AIL has  reported Q4 FY11  results which are above our  topline estimates but  inline with 
bottomline  estimates.  Performance  at  Net  level  was  affected  due  to  higher  operating 
expenses and higher interest expense incurred due to loan restructuring. We have revised 
our  topline  estimates  slightly  upwards  but  have  marginally  lowered  our  bottomline 
estimates to factor in margin pressure which we expect to continue in FY12. We have also 
introduced FY13 estimates. We now expect  its Revenues and APAT  to grow by 20.4% & 
37.2% respectively in FY12E; and by 12.0% & 28.4%, respectively in FY13E. 

We initiated coverage on AIL with a BUY rating at ` 189 for target of ` 242. At levels of `  
265, we  recommended  investors  to  exit  complete holdings  in  the  stock. During our Q3 
FY11 update, We recommended investors to re‐enter the stock at ` 170. At CMP of ` 130, 
the stock discounts the FY12E & FY13E EPS of ` 31.1 & ` 39.9 by 4.2x & 3.3x respectively. 
We maintain our BUY rating on the stock at current  levels for target price of ` 208 (5.1x 
FY13E EPS). 
 

 
Please Note that our technical calls are totally independent of our fundamental calls. 

Additional information with respect to any securities referred to herein will be available upon request. 
Sushil  Financial  Services  Private  Limited  and  its  connected  companies,  and  their  respective  directors, Officers  and 
employees (to be collectively known as SFSPL), may, from time to time, have a long or short position in the securities 
mentioned and may sell or buy such securities. SFSPL may act upon or make use of information contained herein prior 
to the publication thereof. 

This sheet is for private circulation only and the said document does not constitute an offer to buy or sell any securities 
mentioned  herein. While  utmost  care  has  been  taken  in  preparing  the  above, We  claim  no  responsibility  for  its 
accuracy. We  shall not be  liable  for any direct or  indirect  losses arising  from  the use  thereof and  the  investors are 
requested to use the information contained herein at their own risk.  


