
BUY  CMP Rs42,500  Target Rs48,258  Upside 14% 
 

For important information about YES Securities (India) Ltd. and other disclosures, refer to the end of this material.  1   
 

Honeywell Automation India 
Result Report Q3 FY21   | Sector: Capital Goods 
February 04, 2021 

Broadly in‐line with estimates; Retain BUY 
Key highlights from Q3FY21 results 

 Revenues came in at Rs8.7bn, up 15% qoq & down 3% yoy (in‐line with estimates). 

 Gross margin was at ~47.3%, contraction of ~183bps yoy led by unfavorable sales 
mix. 

 However,  EBITDA margin  expanded  by  53bps  yoy  as  Honeywell  Automation 
(HWA) continues to focus on rationalization of discretionary spends, productivity 
drives etc. 

 Employee  cost &  other  expenses  declined  by  74bps/162bps  yoy  respectively. 
EBITDA was largely flat yoy, 7.2% ahead of estimates. 

 Other income increased by 48% yoy to Rs285mn (+1.6% vs our est.) 

 PAT marginal beat (+5.5% vs our estimates) & it came in at Rs1.5bn, up 3.6% yoy. 

Exhibit 1: Quarterly Results Table 

(Rs mn)  Q3FY21  Q3FY20 
% 

yoy 
Q2FY21 

% 
qoq 

YSEC 
est. 

vs our 
est. 

Total sales  8,742  9,012  (3.0)  7,597  15.1  8,749  (0.1) 

EBITDA  1,876  1,886  (0.6)  1,443  30.0  1,750  7.2 

EBITDAM (%)  21.5  20.9  52.8  19.0  246.2  20.0  145.5 

Depreciation  (127)  (115)  10.2  (114)  11.1  (114)  10.7 

Interest  (13)  (18)  (27.9)  (18)  (25.0)  (15)  (12.0) 

Other income  285  192  48.3  144  98.1  280  1.6 

PBT  2,020  1,944  3.9  1,455  38.8  1,900  6.3 

Tax  (521)  (497)  4.9  (374)  39.2  (479)  8.8 

Adjusted PAT  1,499  1,447  3.6  1,081  38.7  1,421  5.5 

Exceptional 
item 

0  0    0    0   

Reported PAT  1,499  1,447  3.6  1,081  38.7  1,421  5.5 

PATM (%)  17.1  16.1 
108.

6 
14.2  292.4  16.2  90.0 

EPS (Rs)  170  164  3.6  122  38.7  161  5.5 

Source: Company, YES Sec – Research 

Our View: We like HWA based on its ongoing product portfolio upgradation, focus on 
software industrial business model, faster adoption of automated solutions by domestic 
market post Covid‐19 episode & relentless execution on cost control. As India moves 
to add more smart cities, drive a gas‐based economy, and build digital infrastructure 
for  the  future,  HWA  would  have  tremendous  business  opportunities. We  believe 
domestic market recovery to happen at faster rate than exports as its parent indicated 
that  performance  of  the Global  Services  segment would  improve  in H2CY21. We 
expect domestic revenue CAGR of 16% over FY21E‐23E led by, i) Planned investments 
into Data Centers, Metro, Airport & Smart  Infra projects,  ii) HWA’s focus on double 
digit connected software growth, iii) Major beneficiary of India’s move to build energy 
security,  drive  gas‐based  economy  by  encouraging  digital  solutions  &  iv)  Gaining 
traction  from  buoyant  sectors  like  Pharma  &  Chemical  sectors  via  new  product 
launches.  Export  revenue  CAGR  of  13%  over  FY21E‐23E  driven  by,  i)  Business 
integration with Parent’s entities by leveraging cost efficient services, 
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ii) New portfolios, offerings  and  geographic expansion  supporting Honeywell's  global  growth 
agenda & ii) Supply chain localization. Average OCF/EBITDA ratio was strong at 0.67x (one of the 
best  in  industry)  during  FY15‐20,  expect  it  to  ~1x  by  FY22E.  HWA’s  continued  earnings 
outperformance among its peers, asset light tech model & robust return ratios (RoE ex‐cash/ RoIC 
at 71%/58% in FY20) justify its valuations. Retain ‘BUY’ rating on the stock with TP of Rs48,258 
at 55x FY23E EPS as we introduce FY23 estimates. 

Exhibit 2: Financial Summary 

Y/e 31 Mar (Rs mn)  FY19  FY20  FY21E  FY22E  FY23E 

Revenues  31,747   32,900   32,552   37,091   43,061  

yoy growth (%)  18.0   3.6   (1.1)  13.9   16.1  

EBITDAM (%)  15.9   19.3   20.0   20.5   21.5  

Adjusted PAT  3,588   4,915   5,109   6,349   7,756  

yoy growth (%)  43.7   37.0   4.0   24.3   22.2  

EPS (Rs)  405.9   556.0   578.0   718.2   877.4  

P/E (x)  104.7   76.4   73.5   59.2   48.4  

P/BV (x)  21.5   17.2   14.2   11.6   9.5  

EV/EBITDA (x)  72.2   56.7   54.8   46.1   37.1  

Net D/E (x)  (0.7)  (0.7)  (0.7)  (0.8)  (0.8) 

ROE (%)  22.7   25.0   21.2   21.6   21.5  

ROIC (%)  52.9   58.3   53.7   62.7   72.4  

 
HWA will continue to accelerate India’s move towards automation, digitalization & smart  infra 
through best‐in‐class tech offerings: 

 Remote Monitoring: Connected buildings can play an important role in managing a crisis like 
Covid‐19. One important thing to consider with many people working from home – including 
facility management teams – is remote management. Remote monitoring tools allow a facility 
team  to  remotely diagnose  issues with a building, conduct preventative maintenance and 
improve building performance and help reduce downtime. 

 Security: Using access control and video analytics, companies can ensure the right people 
are  in  the  right  part  of  a  building  as well  as  to  understand  a  person’s  access  history  to 
understand where a person has  traveled  throughout a building  campus. Space utilization 
tools can also help companies implement social distancing guidelines within a building. 

 Tech protection: Protecting  the  utility  plant’s  operational  technology  (OT)  environments 
from cyberattacks is equally important as the security of facilities. OT environments comprise 
the machinery,  sensors,  actuators  and other building  automation  equipment  forming  the 
backbone of operations but have not traditionally connected to the Internet. Within smart 
building environments, control systems act as easy targets. Common cyber threat scenarios 
to  consider  when  evaluating  vulnerabilities  include:  accessing  building  control  systems, 
disrupting power management  functions,  tampering with  temperature  settings on HVAC 
systems and improper network segregation using OT systems (allowing hackers potentially 
to access to other, more secure environments). 

 Resource  optimization:  Honeywell  Forge  platform  helps  building  owners  and  building 
portfolio owners to decrease operating expenses, improve energy consumption, implement 
predictive maintenance and manage space optimization across an entire building portfolio 
while also enhancing  the  individual occupant experience. Honeywell Forge  is a hardware 
agnostic platform which can help building owners optimize non‐Honeywell systems using 
the  platform.  This  software‐focused  approach  allows  to  help  reduce  electronic  waste 
because there’s no need to rip and replace current systems. 
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DISCLAIMER 

Investments  in  securities market  are  subject  to market  risks,  read  all  the 
related documents carefully before investing. 

The information and opinions in this report have been prepared by YSL and 
are  subject  to  change  without  any  notice.  The  report  and  information 
contained herein are strictly confidential and meant solely for the intended 
recipient  and may  not  be  altered  in  any way,  transmitted  to,  copied  or 
redistributed,  in part or  in whole,  to any other person or  to  the media or 
reproduced in any form, without prior written consent of YSL.  

The  information and opinions contained  in the research report have been 
compiled or arrived at  from  sources believed  to be  reliable and have not 
been independently verified and no guarantee, representation of warranty, 
express or implied, is made as to their accuracy, completeness, authenticity 
or validity. No information or opinions expressed constitute an offer, or an 
invitation to make an offer, to buy or sell any securities or any derivative 
instruments related to such securities. Investments in securities are subject 
to market  risk. The value and  return on  investment may vary because of 
changes  in  interest  rates,  foreign  exchange  rates  or  any  other  reason. 
Investors should note that each security's price or value may rise or fall and, 
accordingly,  investors  may  even  receive  amounts  which  are  less  than 
originally invested. The investor is advised to take into consideration all risk 
factors  including  their  own  financial  condition,  suitability  to  risk  return 
profile and  the  like, and  take  independent professional and/or  tax advice 
before investing. Opinions expressed are our current opinions as of the date 
appearing  on  this  report.  Investor  should  understand  that  statements 
regarding  future prospects may not materialize and are of general nature 
which  may  not  be  specifically  suitable  to  any  particular  investor.  Past 
performance may  not  necessarily be  an  indicator of  future performance. 
Actual results may differ materially from those set forth in projections. 

Technical  Analysis  reports  focus  on  studying  the  price  movement  and 
trading  turnover  charts  of  securities  or  its  derivatives,  as  opposed  to 
focussing  on  a  company’s  fundamentals  and  opinions,  as  such, may  not 
match with reports published on a company’s fundamentals. 

YSL,  its  research  analysts,  directors,  officers,  employees  and  associates 
accept no liabilities for any loss or damage of any kind arising out of the use 
of this report. 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 law, regulation or which 
would  subject  YSL  and  associates  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. 

DISCLOSURE OF INTEREST 

Name of the Research Analyst    : Umesh Raut, Tanay Rasal 

The  analyst hereby  certifies  that opinion expressed  in  this  research  report 
accurately reflect his or her personal opinion about the subject securities and 
no part of his or her  compensation was,  is or will be directly or  indirectly 
related to the specific recommendation and opinion expressed in this research 
report. 

Sr. 
No.  Particulars  Yes/No 

1  Research Analyst or his/her relative’s or YSL’s financial 
interest in the subject company(ies)  No 

2 

Research Analyst or his/her relative or YSL’s 
actual/beneficial ownership of 1% or more securities of 
the subject company(ies) at the end of the month 
immediately preceding the date of publication of the 
Research Report 

No 

3 
Research Analyst or his/her relative or YSL has any other 
material conflict of interest at the time of publication of 
the Research Report 

No 

4  Research Analyst has served as an officer, director or 
employee of the subject company(ies)  No 

5  YSL has received any compensation from the subject 
company in the past twelve months  No 

6 
YSL has received any compensation for investment 
banking or merchant banking or brokerage services from 
the subject company in the past twelve months 

No 

7 

YSL has received any compensation for products or 
services other than investment banking or merchant 
banking or brokerage services from the subject company 
in the past twelve months 

No 

8 
YSL has received any compensation or other benefits from 
the subject company or third party in connection with the 
research report 

No 

9 
YSL has managed or co‐managed public offering of 
securities for the subject company in the past twelve 
months 

No 

10  Research Analyst or YSL has been engaged in market 
making activity for the subject company(ies)  No 

Since YSL and its associates are engaged in various businesses in the financial 
services  industry,  they may  have  financial  interest  or may  have  received 
compensation  for  investment  banking  or  merchant  banking  or  brokerage 
services or for any other product or services of whatsoever nature from the 
subject company(ies) in the past twelve months or associates of YSL may have 
managed  or  co‐managed  public  offering  of  securities  in  the  past  twelve 
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RECOMMENDATION PARAMETERS FOR FUNDAMENTAL REPORTS 

Analysts assign ratings to the stocks according to the expected upside/downside relative to the 
current market price and  the estimated  target price. Depending on  the expected  returns,  the 
recommendations are categorized as mentioned below. The performance horizon  is 12  to 18 
months unless specified and the target price is defined as the analysts’ valuation for a stock. No 
benchmark is applicable to the ratings mentioned in this report.  

 

BUY: Potential return >15% over 12 months 

ADD: Potential return +5% to +15% over 12 months 

REDUCE: Potential return ‐10% to +5% over 12 months 

SELL: Potential return <‐10% over 12 months 

NOT RATED / UNDER REVIEW 
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