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CMP: Rs 585 

Target Price: Rs 538 

Recommendation: Reduce 

 

 

Stock Info 

BSE Group  B 

BSE Code  532343 

NSE Symbol  TVSMOTOR 

Bloomberg  TVSL IN 

Reuters  TVSM.BO 

BSE Sensex  31,770 

NSE Nifty  9,897 

 

Market Info 

Market Capital  Rs 27,828 cr 

Equity Capital  Rs 48 cr 

6M Avg Trading Volume  1,239,022 

52 Wk High / low  Rs 630.75/296.85  

Face Value  Rs 1 
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Shareholding Pattern Jun 17

Promotors FII DII Public

TVS  Motor’s  (TVSL)  Q1FY18  performance  was  disappointing  as  it  reported 
subdued financials on all the parameters, primarily impacted by one time dealer 
compensation on old  inventory and discontinuation of excise benefit  from HP 
plant.  During the quarter the company recorded total sales of 8.02 lakh units. 
Revenue: 
TVSL’s net revenues grew 19.2% YoY and 19.5% QoQ to Rs. 3400 cr  in Q1FY18, 
as  company’s  volume grew by 11.7% YoY, while  its Average  Selling Price  rose 
6.7% YoY. Exports increased by 17.5% YoY in the quarter. TVSL took price hike of 
~Rs  500‐1000  on  its  two  wheelers  in  Q1FY18,  which  benefited  company  to 
nullify the cost escalation to some extent in Q1FY18. 
EBIDTA:  
TVSL’s  EBITDA was  up  5.7%  YoY  and  31.1% QoQ  to  Rs.  212cr  in Q1FY18.  Its 
reported EBIDTA margins declined by 11.3% YoY (up 9.7% QoQ) to 6.2% . It was 
impacted by one  time spillover charge of Rs 6 cr on BS‐III  inventory as well as 
compensation  given  to  dealers  on  old  inventory  amid  GST  implementation.  
Employee expenses rose 15.2% YoY and 20.3% QoQ to Rs. 209 cr in Q1FY18. 
Net Profit: 
TVSL’s PAT stood at Rs. 130cr in Q1FY18, up 7% YoY and 2.4% QoQ. Its profit was 
boosted up by higher non operating income of Rs 57.1 cr (up 57.8% YoY), due to 
onetime government’s grant of Rs 9.67cr. Its depreciation was higher by 18.8% 
YoY  to Rs 78  cr due  to new accounting  standard.  Its  tax  rate  stood at 27.8%, 
increased by 113%  YoY  and 414% QoQ, due  to discontinuation of  tax benefit 
from HP plant and reduction of tax benefit on R&D. TVSL’s EPS was at Rs. 2.73 in 
Q1FY18. 
Conference call highlights:  1) Vehicle prices are likely to be increased by ~1% in 
2HFY18 to offset the negative  impact of higher commodity prices and expiry of 
tax benefits at Solan plant. 
 2)  Market  share  gains  expected,  on  the  back  of  new  products  and  robust 
growth in scooters. In domestic market, management expects to ramp up share 
from 14.2% in FY17 to ~16% in FY18. 
 3) Product launches planned in premium motorcycles (TVS‐BMW 300cc model) 
and scooters (125cc model, hybrid/electric models). 
 4)  Production  capacity  stands  at  ~4mn  units,  which  is  being  expanded  to 
~4.5mn units by end FY18.  
> VALUATION: Scooter portfolio stands well positioned however, considering 3 
wheeler exports our view on stock remain cautious, the stock at Rs. 585 trades 
at 35.8x of our estimated FY19 EPS of Rs 16.3 per  share. We have assigned a 
price  target  of  Rs  538  per  share  based  on  PE  of  33x  its  FY19  estimates. We 
recommend ‘Reduce rating on the stock. 
 

Y/E March, (in Rs crore) FY17 FY18E FY19E

Income from operations 12,135 14,002 16,243

yoy% 9 15 16

Operating EBIDTA 857 938 1,285

Operating EBITDA margin % 7.1 6.7 7.9

Adjusted PAT 558 588 776

yoy% 30.0 5.4 31.8

EPS 11.7 12.4 16.3

P/E (x) 34.8 47.2 35.8  
 

   Source: ‐ Company data, Arihant Research 

Result Update‐Q1FY18 

   TVS Motors 
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