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Market Analysis  
The market  in April month began with uptrend after touching new 
highs  in  March10,  but  with  fall  out  of  Greece  crisis  leading  to 
increased  concerns  across  the  globe over  the  recovery and  Indian 
market also had the effect. Both the Indices closed almost flat at the 
end  of  the  month  with  the  Nifty  gained  marginally  0.55%  while 
Sensex was down by  0.14%.  The market  also witnessed mediocre 
earnings across various sectors. Banking sector came up with good 
numbers whereas  capital goods  companies performed badly. Both 
the Midcap &  Smallcap  index outperformed  the benchmark  index 
and gained by 4.53% & 7.94% respectively.  
 

 
Sector Analysis 
Realty  Index saw  the highest gain  in April 2010 by 4.78% owing  to 
hike of interest rates by central bank by 0.25% which was below the 
Industry’s  expectations  of  0.5%  &  also  the  sector  is  witnessing 
pickup  in  demand.    Bankex  Index  posted  a  growth  of  4.15%  on 
account of strong credit growth and good Q4FY10 earnings, further 
incentivized by central bank’s key rates. Whereas as Oil & Gas Index 
declined  by  3.14%,  due  to  under  recoveries  mounting  up  of  oil 
marketing companies and mute on deregulation of auto fuels Issue 
mentioned in budget by the government. 
 
 

BSE Index Watch  30‐Apr  31‐Mar  Var (%)
NIFTY  5,278  5,249  0.55%
SENSEX  17,503  17,528  ‐0.14%
MIDCAP  7,114  6,806  4.52%
SMLCAP  9172 8,497  7.93%
AUTO  7684 7,671  0.16%
BANKEX  11094 10,652  4.15%
Capital Goods  13954 14,082  ‐0.91%
FMCG  2872 2,831  1.45%
Health Care  5286 5,328  ‐0.80%
IT  5313 5,238  1.43%
METAL  17737 17,974  ‐1.32%
Oil & Gas  9840 10,159  ‐3.14%
Power  3154 3,086  2.21%
Realty  3431  3,274  4.79%

Fund Activity 
For  the  second  consecutive  month  FIIs  have  remained  net 
buyers with Rs 1551 cr. April month also saw DIIs  to become 
net buyers  to  the  tune of Rs 2336  cr after booking profits  in 
March month.  
 

FII (BSE + NSE) (Rs in Crs) 

Month  BUY  SELL  NET 
Jan‐10  56109  63326  (7217) 
Feb‐10  39010  40982  (1972) 
Mar‐10  59693  44900  14792 
Apr‐10  50235  48683  1551 
Total  205046  197891  7155 
DII (BSE + NSE) (Rs in Crs) 

Month  BUY  SELL  NET 
Jan‐10  39004  26782  12222 
Feb‐10  21621  20277  1344 
Mar‐10  25818  30954  (5136) 
Apr‐10  25749  23413  2336 
Total  112192  101427  10766 

 

 
 
Currency Fluctuations 
 
The  partially  convertible  rupee  ended  at  44.52  per  dollar,  a 
gain  of  0.89%  against  previous  month.  Investors  remained 
uneasy about the outlook for Greece even as the debt‐stricken 
country took steps to secure an aid package. Dealers said there 
was  some  month‐end  demand  in  the  market  which  was 
limiting  the  rupee’s  upside.  We  feel  that  the  lower  stock 
market and the euro’s losses against the dollar could limit the 
rupee gains.  
 
Foreign fund inflows play a crucial role in setting the direction 
for  the  rupee. Foreign players have  so  far  in 2010  invested a 
net $5.5 billion  in equities, adding  to net  inflows of a  record 
$17.5 billion last year. 
 
The euro slipped on continued worries about Greece financing 
its  debt  obligations  and  concerns  about  other  euro  zone 
economies, while the yen benefited as caution drove investors 
to  close  trades  in higher‐yielders. The dollar hit an 11‐month 
high  against  a  currency  basket  after  concerns  about  debt 
problems  in  Greece  fuelled  safe‐haven  demand  for  the  U.S. 
currency. 
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International Markets 
Asian stocks slumped as cuts in Greece and Portugal’s credit ratings 
set off a flight to safety on fears that the eurozone’s debt problems 
are spreading.  In  issuing the downgrades, Standard & Poor’s said  it 
was  concerned  about  Greece’s  ability  to  implement  the  reforms 
needed to address its high‐debt burden and Portugal’s ability to deal 
with  its debt  load given  its weak economic outlook.  Investors  said 
the credit woes could spread and drag on Europe’s economy but the 
chances of global contagion were  low given the economic strength 
elsewhere in the world.  
 

The US Federal Reserve’s upbeat assessment of the world’s  largest 
economy and decision  to keep  interest rates near record  low, also 
lent some support to shares  in Asia, though most markets failed to 
gain traction as European Union members squabbled over details of 
a Greek bailout.  In Japan, the benchmark Nikkei 225 stock average 
fall down by 97 points, or 0.87%, at 11072. Elsewhere, Hong Kong’s 
Hang  Seng  index  fall  down  by  388  points,  or  1.81%,  to  21031 
whereas  Dow  Industrial  average  rose  by  310  points,  or  2.86%  to 
11167. 

World Markets  30‐Apr  31‐Mar  Var (%) 
Dow  11167.32  10857  2.86% 
Nasdaq  2512  2398  4.75% 
FTSE  5618  5680  ‐1.09% 
Nikkei  11072  11169  ‐0.87% 
Hang Seng  21031  21419  ‐1.81% 
Straits Singapore  2973  2910  2.15% 
South Korea  1742  1706  2.12% 
Taiwan  8102  8000  1.28% 
Mexico Bolsa  32687  33266  ‐1.74% 
Brasil Bovespa  67978  70372  ‐3.40% 

 

BSE 500 Review 
Gainers 
Development Credit Bank (DCB) 
DCB  stock  price  surged  39.1%  in  April  2010  after  company 
announced its plan to raise Rs 150 crores through a QIP. Moreover, 
on  18  April  2010,  company’s Management  stated  that  it  aims  to 
bring  company back  into profit after  the  first  two quarters of  this 
fiscal. The bank also plans  to  increase  its CASA which will  support 
NIM going forward. 
 

 
 

Currency Exchange Rate  30‐Apr  31‐Mar  Var (%) 
Rs./$ rate  44.52  44.918  ‐0.89% 
Rs./ Euro   58.7943  60.7478  ‐3.22% 
Rs./Chinese Yuan  6.5025  6.5859  ‐1.27% 
Yen /$ rate  94.125  93.395  0.78% 
$ US/Euro  1.3237  1.3504  ‐1.98% 

Indiabulls Financial Services Ltd  
Indiabulls  Financial  Services  Ltd  (IBFSL)  gained 46.9%  in April 
2010 after CRISIL reaffirmed its rating on the company's short‐
term debt at  'P1+'. This  rating outlook  reflects CRISIL's belief 
that  IBFSL's business  risk profile  are  stable over  the medium 
term,  driven  by  an  intrinsic  improvement  in  its  asset  quality 
and a continued improvement in its resource profile. The stock 
price was increased after company reported its FY 2010 results 
in which company’s NPA declined sequentially and stated that 
asset  quality  has  seen  improvement  due  to  the  overall 
improvement  in  the  Indian  economy  and  specifically  the 
sectors that IBFSL lends to. 
 

Bajaj Auto Finance Ltd 
Bajaj Auto  Finance  Ltd’s  stock  price  increased  34.3%  in April 
2010 after company announced to raise at least Rs.500 million 
via Bonds. 
 

SKF India 
SKF  India  increased 33.9%  in April 2010 on the back of strong 
Q4  FY10  and  FY  2010  results.  Company’s  top‐line  grew 
approximately 7.5% QoQ while net  income  increase  increased 
approximately 41% QoQ in Q4 FY10.  
 

Gati 
Gati  increased 28.4%  in April 2010 after company reported  its 
Q4 FY10 and FY 2010 results. Company’s profitability improved 
significantly in FY 2010.  
 
 

Top 5 BSE 500 Gainers  30‐Apr  31‐Mar  Var(%) 
Indiabulls Fin.  154.1  104.9  46.90% 
Dev.Credit Bank  44.8  32.2  39.13% 
Bajaj Auto Fin  427.85  318.5  34.33% 
SKF India  465.45  347.7  33.87% 
Gati  71.15  55.4  28.43% 
Top 5 BSE 500 Lossers  30‐Apr  31‐Mar  Var(%) 
Cadila Health.  564.5  825  ‐31.58% 
Triven.Engg.Ind.  112.45  136.65  ‐17.71% 
U B Holdings  227.95  276.95  ‐17.69% 
Bharat Electronics  1822.95  2190.45  ‐16.78% 
UltraTech Cem.  972.35  1156.3  ‐15.91% 

 

Losers 
Triveni Engg Ind 
Tracking  the  decline  in  sugar  prices  and  deteriorating  sugar 
industry  scenario,  Triveni  Engg  Ind  declined  17.7%  in  the 
month of April 2010. 
 

UB Holdings 
UB Holdings declined 17.7%  in April 2010 after  it pledged 5.1 
million shares  in the Kindfisher Airlies or about 1.9 percent of 
its equity. 
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Bharat Electronics 
Bharat Electronics declined 16.8%  in April 2010 after  the company 
announced  its  indicating  subdued  Q4FY10  sales  and  net  income 
figures on 01 April 2010. 
 

Ultra Tech Cement  
Ultra  Tech  Cement  plunged  15.9%  primarily  due  to  weak  results 
which was  announced on 29 April 2010. The  stock  fell more  than 
10% in last two trading sessions on Monday. 
 

Mcleod Russel 
Mcleod Russel declined 15.6%  in April 2010 following declining tea 
prices in the international market. 
 
Economic Activity for the month of April 2010  
The  Indices of  Industrial Production  for  the Mining, Manufacturing 
and  Electricity  sectors  for  the month  of December  2009  stand  at 
206.0, 360.7, and 235.2 respectively, with the corresponding growth 
rates of 9.5%, 18.5% and 5.4% as compared to December 2008. The 
cumulative  growth  during  April‐December,  2009‐10  over  the 
corresponding  period  of  2008‐09  in  the  three  sectors  have  been 
8.5%, 9.0% and 5.8% respectively, which moved the overall growth 
in the General Index to 8.6%. 
 

WPI inflation rose to 9.9% for the month of March 2010, from 9.89% 
in the month of February 2010.  Inflation  in primary articles was up 
14.1 % on YOY basis, but remained unchanged on a monthly basis. 
Inflation  in fuel rose to 12.7% due to the recent hike  in excise duty 
on  various  goods,  increased  prices  of  ATF  (aviation  turbine  fuel), 
petrol  and  diesel.  Increase  in  the  domestic  fuel  prices  resulted  in 
uptrend  in  fuel  index.  Inflation  in  manufacturing  group  was  up 
7.13%  in March  led by higher price of machinery & machine  tools, 
cement,  rubber  and  tobacco  products.  Due  to  decrease  in  food 
prices,  contribution  of  primary  index  to  wholesale  price  index  is 
being replaced by manufacturing index, due to  increase in prices of 
manufacturing  products.  Food  inflation  eased  to  a  month  low  of 
16.61%, as the pressure on pricing declined with arrival of rabi crops 
in the market. 
 

Highlights Fourth Quarter Review of Monetary Policy 2009‐10 
• The  Reserve  Bank  of  India  (RBI)  increased  cash  reserve 

ratio,  repo  and  reverse  repo  rates by 25 basis point.  The 
rise in CRR would result in curbing liquidity to the extent of 
approximately  Rs.12,500  crore.  Meanwhile  SLR  and  bank 
rate have been left unchanged. 

• The central bank has given a growth estimate for 2010/11 
at  8%  with  an  upward  bias.  Forecast  is  under  the 
assumption  of  normal  monsoon  and  sustenance  of  good 
performance of the industrial and service sector. Baseline  

• projection for WPI inflation at the end –March 2011 is 
placed at 5.5%. 

• For  the  year  2010‐11  RBI  has  projected  non  food 
credit growth at 20%, deposits growth at 18% and M3 
growth at 17%.  

 
 
Three major  outcomes  expected  by  RBI  from  the  policy  are, 
first  Inflation will  be  contained  and  inflationary  expectations 
will  be  anchored,  second  the  recovery  process  will  be 
sustained,  Government  borrowing  requirements  and  the 
private credit demand will be met and third policy instruments 
will be further aligned in a manner consistent with the evolving 
state of the economy.        
 
Core  sector  industries  expanded  by  7.2%  in  March  2010  as 
against  3.3%  in  the  same  period  last  year.  Finance  minister 
expressed  confidents  about  the  growth  prospects  of  the 
economy and pegged economy to grow at 8.5% this fiscal and 
9.0%  in  2010‐11.  RBI  governor  Mr.  Subbarao  said  that  the 
faster  inflation  is big worry  for  the  economy  and  the  central 
bank plans to remove monetary stimulus  in a gradual manner 
to ensure sustained economy growth. 
 
China’s economy rose at 11.9% from a year earlier, the fastest 
pace in almost three years in the first quarter. Consumer prices 
rose  to  2.7%  in March  as  against  2.45%  in  February.  China’s 
import jumped 66% in March from a year earlier leaving a $7.2 
billion trade deficit, China’s first since 2004. Standards & Poor’s 
downgraded  Greece  credit  rating  to  junk  status  and  cut 
Portugal’s rating by two notches to A‐ minus, while cutting  its 
rating   on Spain by one notch to AA from AA‐ plus. Euro zone 
finance  minister  approved  a  $40.5  billion  emergency  aid 
mechanism in the form of bi‐lateral loans at around 5% for the 
debt  plagued  Greece.  Federal  Reserve  Bank  retained  its 
benchmark  interest  rates  in  the  range  of  0.00%‐0.25%  after 
Fed  chairman  Ben  Bernanke  told  congress  that  high 
unemployment  and  weak  construction  are  among  the 
significant restraints on economy and said that borrowing cost 
are  expected  to  remain  low  for  an  extended  period  of  time 
year  earlier. Bank of  Japan  announced  that  it will  encourage 
the uncollateralized overnight call to remain at 0.105 and said 
that  export  led  recovery  remains  intact  even  as  deflation 
remains a critical challenge. 
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Outlook for the month of May 2010 
 

In last monthly report we had recommended to reduce the position 
and wait  for correction  to re‐enter. Since we are seeing correction 
happening,  the question  is whether  this  is  a  right  time  to BUY or 
there is still scope for market to further decline. 
If we see  the overall situation  in  the world  it’s a cautious outlook. 
China has  taken various  stapes  to  cool down  its economy, Europe 
sovereign crisis is looming large and can have contagious impact on 
other  nation,  US  is  showing  good  improvement  in  economy  and 
corporate performance and in India corporate result announced for 
March quarter are mix bag. 
This time the epicenter of crises is Europe as against last time it was 
US. This time we feel the intensity of crises is low as compare to last 
time  as  the problem  is  known  this  time. But  this  time emergency 
action for solution has to be taken collectively by European Union as 
against last time US alone. This may delay the decisions process and 
even  this  was  reflected  in  last  European  Central  Bank  meeting 
where the outcome was no action by ECB on crisis. 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Looking  at  result  declared  by  Indian  Corporate  for  March 
quarter we do not see any major surprise on the upper side of 
earning. Out  of  22  companies  in NIFTY which  have  reported 
results,  the  variance  in  aggregate PAT  as  against  expectation 
was only 0.07%  indicating up gradation  in earning will be very 
limited.  This  indicates  that  upside  in  the market  is  caped  at 
recent high for time being. 
 

On the valuation front if we see trailing PE, the market has not 
become  cheap  enough  to  trigger  buying.  The  higher  end  of 
trailing  PE  is  around  22‐22.5  whereas  after  the  recent 
correction the market is trading at 21.5 PE. The average for last 
ten  year  is  at  18.  We  feel  the  risk  reward  ratio  at  current 
moment with  china  slowing  down  its  growth,  uncertainty  of 
European  crises  and  no  major  earning  up  gradation  for 
corporate in India is not in favour of investment. The long term 
investor should hold on the cash and wait for proper correction 
may  be  around  4500‐4600  before  investing  fresh  into  the 
market. For existing investment one should use every up move 
to reduce the holding.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Listings during the month of April 2010 
Company 

Issue  Date 
Issue 
Price  30‐Apr  Var (%) 

PERSISTENT 
SYSTEMS LTD.  17‐Mar‐10  310.0  398.0  28.4% 
SHREE GANESH 
JEWALLERY 
HOUSE LTD.  19‐Mar‐10  260.0  138.5  ‐46.8% 
INTRASOFT 
TECHNOLOGIES 
LTD.  23‐Mar‐10  145.0  124.3  ‐14.3% 
GOENKA 
DIAMONDS & 
JEWELS LTD.  23‐Mar‐10  135.0  107.1  ‐20.7% 

Index PE  30‐Apr  31‐Mar  Year Low  Year High 
SENSEX P/E  20.62  21.32  16.09  22.68 
NIFTY P/E  22.22  22.33  16.79  23.59 
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Recommendation  BUY Investment Rationale 
 The company’s key advantage  lies  in  the newly started processing 

house  which  can  give  Mudra  a  competitive  edge  against  its  peers  and 
resulting company having a pricing power. The processing house enables the 
company  to  manufacture  high‐end  fabric  which  caters  to  the  top‐end 
customers.  The  company  has  discarded  its  old  processing  house  and  has 
installed  highly  technology  efficient  machines  imported  from  Benninger 
(Switzerland), Bruckner (Germany) and Monforts (Mönchengladbach), which 
we believe will improve the operating margin going forward. 

 

 Mudra  Lifestyle  is one of  the  few  integrated players  in  the  Indian 
textile  industry  with  capabilities  across  all  the  facilities  in‐house  such  as 
design  studios,  sampling  units,  weaving  units,  processing  units  and 
garmenting units, in‐house. This helps the company in compressing the time 
required  to  deliver  the  final  product  after  receiving  the  order.  This  also 
enables  the  company  to have a  short  turnaround  time as  compared  to  its 
peers due to integrated facilities. 
 

 The  company  has  invested  USD  57.3mn  for  the  expansion  of  its 
facilities in various locations. The company plans to invest an additional USD 
12.2  mn  which  will  be  utilized  to  increase  the  weaving,  processing  and 
garmenting capacities in its Tarapur and Bangalore facilities. The processing 
house capacity will  increase by 40%,  the garment capacity will  increase by 
40% and the loom capacity will increase by 17%. The expansion is expected 
to  be  completed  by  June  2010  and  the  positive  effect  can  be  seen  from 
thereon. 
 

 The  company  has  a  strong  customer  base  in  domestic  and 
international  markets.  In  the  domestic  market,  the  company  caters  to 
Madura  Garments,  Arvind  Ltd.,  Raymonds,  ITC,  etc.  in  the  international 
market, the company caters to Walmart, Carrefour, Primark, etc. to name a 
few. The company supplies garments and fabrics to countries  like USA, UK, 
Brazil, Mexico, Canada, Middle East and EU. 
 

 We  are  positive  on  the  domestic  textile  industry  on  the  back  of 
rising  disposable  income,  increasing  retail  penetration,  increasing 
urbanization, shift in consumer preference towards readymade garments. 
Valuation Recommendation 
We  feel Mudra  Lifestyle will  see volume growth on account of  increase  in 
capacity  and  margin  expansion  on  account  of  better  product  mix  and 
leveraging of fixed cost during FY11E. We expect company to report EPS of 
Rs. 4.2 and 8.7 for FY10E and FY11E respectively. At current price of Rs. 42, 
the stock  is trading at a PE of 10.2x and 4.9x and P/BV of 0.8x and 0.7x for 
FY10E  and  FY11E  respectively.  The  valuation  looks  attractive  and  we 
recommend a “BUY” on the stock with a target price of Rs. 65 per share (PE 
of 7.5x for FY11E), an upside of 55%. 

CMP (6th May 2010)  Rs. 42

Sector  Textiles 

Stock Details  

BSE Code  

NSE Code 

Market Cap (Rs. cr) 

Free Float (%) 

52‐ wk HI/Lo 
Avg. volume BSE (1 Mth) 

Face Value 

Dividend (FY 09) 

Shares o/s (Nos. in crore) 

 

532820

MUDRA

 156.38 

45.51%

47/14

291861

Rs. 10

Re. 0.60 

3.6 

Relative Performance   1 Mth  3 Mth  1 Yr 

Mudra  30.2%  17.4%  234.5% 

Sensex  5.5%  0.8%  78.7% 

 
Shareholding Pattern as of 31st December 2009 
Indian Promoters Holding                                           54.49% 

FII, Banks & Institutions                                               6.08% 

Corporate Bodies                                                          13.48% 

Public & others                                                              25.95% 
Sunil Jain (VP‐Equity Research) (022‐ 3027 2211) 
sunil.jain@nirmalbang.com 
 
 

Ruchita Maheshwari                          (022‐3027 2235)
ruchita.maheshwari@nirmalbang.com 

Year 
Net Sales 
Rs. in Cr  Growth % 

EBITDA
Rs. in Cr

EBIDTA
Margin %

PAT
Rs. in Cr

PAT 
Margin %  EPS (Rs.)  P/E (x)  P/BV 

FY08A  264.1  61.9%  37.7  14.29%  23.5  8.89%  6.5  6.5  0.9 
FY09A  304.5  15.3%  31.5  10.35%  11.0  3.60%  3.0  13.9  0.9 
FY10E  362.5  19.0%  56.1  15.48%  15.0  4.14%  4.2  10.2  0.8 
FY11E  495.3  36.6%  94.0  18.97%  31.1  6.29%  8.7  4.9  0.7 

Mudra Lifestyle Ltd.
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Nirmal Bang Research Team

Name  Designation  Telephone No.  Mail Address 

Shyam Sunder Kabra  VP, Equity Research  3027 2255/2244  shyam.kabra@nirmalbang.com 

Sunil Jain  VP, Equity Research  3027 2211/2233  sunil.jain@nirmalbang.com 

Ashish Khetan  Research Analyst  3027 2259  ashish.khetan@nirmalbang.com 

Runjhun Jain  Research Analyst  3027 2218/2260  runjhun.jain@nirmalbang.com 

Ruchita Maheshwari  Research Associate  3027 2235  ruchita.maheshwari@nirmalbang.com 

Pulkit Bhagat  Research Associate  3027 2236  pulkit.bhagat@nirmalbang.com  

Aditya Powani  Research Associate  3027 2241  aditya.powani@nirmalbang.com 

Deepak Yekale  Research Associate  3027 2278  deepak.yekale@nirmalbang.com 

Vivek Nair  Research Associate  3027 2228  vivek.nair@nirmalbang.com 

Niraj Garhyan  Research Associate  3027 2226  niraj.garhyan@nirmalbang.com 

Durgesh Poyekar  Research Associate  3027 2239  durgesh.poyekar@nirmalbang.com 

Venugopal Kasat  Research Associate  3027 2216  Venugopal.kasat@nirmalbang.com 

Michael Pillai  Technical Analyst  3027 2384  michael.pillai@nirmalbang.com 

Kunal Shah 
AVP, Commodity 
Research  3027 1522  kunal.shah@nirmalbang.com 

Evelyn Rodrigues  Commodity Analyst  3027 1518  evelyn.rodrigues@nirmalbang.com 
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                    NOTES 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Disclaimer
This Document has been prepared by Nirmal Bang Research  (A Division of Nirmal Bang Securities PVT  LTD). The 
information,  analysis  and  estimates  contained  herein  are  based  on Nirmal Bang Research  assessment  and  have 
been obtained from sources believed to be reliable. This document  is meant for the use of the  intended recipient 
only. This document, at best, represents Nirmal Bang Research opinion and  is meant for general  information only. 
Nirmal Bang Research, its directors, officers or employees shall not in anyway be responsible for the contents stated 
herein. Nirmal Bang Research expressly disclaims any and all  liabilities  that may arise  from  information, errors or 
omissions  in this connection. This document  is not to be considered as an offer to sell or a solicitation to buy any 
securities.  Nirmal  Bang  Research,  its  affiliates  and  their  employees  may  from  time  to  time  hold  positions  in 
securities referred to herein. Nirmal Bang Research or  its affiliates may from time to time solicit from or perform 
investment banking or other services for any company mentioned in this document 
 


