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Q3 FY21 call highlights 
 Robust margin guidance of 25‐26% implies OPM crosses previous all time high, a 

result of improved profitability and cost savings  

 Solid  revenue  visibility  in  domestic  market  with  leadership  brand  in  pain 
management to potentially double in 5‐6 years 

 Cost normalisation built in FY22 but sustainable growth and robust margins of 31‐
32% on incremental revenues give comfort unavailable at US focused peers  

 IPCA remains a top BUY based on unchanged target PE of 28x, at a slight premium 
to historical top end of range on a well oiled domestic business, lack of volatility in 
export markets and underrated API business which has scope for further scalability 

Guidance 
 Confident of maintaining margins at 25‐26% 

 Capex to be around Rs 3‐3.5 bn for FY22. 

 India business to grow by 12‐13% in FY22; There will some cost saved due to lower 
medical conferences. 

 Branded business ‐ see 10% growth in FY21. Confident of good growth in 4Q in 
this segment. 

Other highlights 
 Domestic business ‐ Pain and & Cardio business has shown good growth  in the 

quarter. CMS,  derma,  ophthalmology  has  turned  positive  growth. Anti‐malaria, 
cold and cough segment has continued to see de‐growth 

 Margins ‐ Higher material and freight has impacted the margins. temporary phase 
as  certain  intermediaries were  not  available  from China.  The  company  expect 
things to normalize from 1Q FY22. 

 Sartans ‐ price reduction due to significant reduction in raw material prices and the 
company has passed on the benefit; currently prices stable 

 Branded promotion business‐ CIS (Russia) was impacted due to COVID‐19 due to 
lower offtake, in the current quarter the company has lowered the shipment due 
to COVID‐19 and expect 4QFY21 to be normal. 

 Capex‐ Setting up API plant  at Ratlam;  commissioning will  start by March  and 
commercial ops by Q2 FY22; will add 10% capacity 

 By 2Q FY22, Devas plant  should be  ready  for commissioning and by 4Q FY22 
should be ready operational; to add 25% of capacity 

 Aurangabad plant  ‐ delay due  to covid‐19 and  the plant  is commissioned now; 
company will look to set up another plant in FY22 

 API ‐ Largely it is helped by Covid‐19 in current year 

 Have Rs 3.6 bn MAT credit and will use Rs1 bn in FY21 and Rs1.6 bn in FY22E of 
the remaining MAT credit and balance will used in FY23E. 
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Exhibit 1: Results summary 

(Rs mn)  Q3 FY21  Q2 FY21  % qoq  Q3FY20  % yoy 

Revenues  14,098  13,611  3.6  12,129  16.2 

RM + inventory changes  (4,178)  (3,847)  8.6  (3,271)  27.7 

Purchase of goods  (976)  (579)  68.5  (967)  1.0 

Staff  (2,451)  (2,545)  (3.7)  (2,313)  6.0 

Other expenses  (2,824)  (3,037)  (7.0)  (2,841)  (0.6) 

Operating profit  3,669  3,602  1.9  2,737  34.1 

OPM (%)  26.0  26.5  ‐44 bps  22.6  346 bps 

Depreciation  (535)  (521)  2.7  (508)  5.3 

Interest  (23)  (23)  (0.9)  (40)  (42.9) 

Other income  154  155  (0.5)  181  (15.2) 

PBT  3,265  3,212  1.6  2,370  37.8 

Tax   (567)  (526)  7.9  (369)  53.8 

Effective tax rate (%)  17.5  16.5  102 bps  15.7  176 bps 

PAT  2,698  2,686  0.4  2,001  34.8 

PAT margin (%)  19.1  19.7  ‐60 bps  16.5  264 bps 

Minority/Associate  (22)  (19)    (25)   

PAT  2,676  2,667  0.3  1,975  35.4 

 

Exhibit 2: Cost analysis 

As a % of net sales  Q3 FY21  Q2 FY21  bps qoq  Q3FY20  bps yoy 

RM + inventory changes  29.6  28.3  136  27.0  266 

Purchase of goods  6.9  4.3  267  8.0  (105) 

Staff  17.4  18.7  (132)  19.1  (169) 

Other expenses  20.0  22.3  (228)  23.4  (339) 

Total costs  74.0  73.5  44  77.4  (346) 
           

Gross profit Rs mn  8,944  9,184  (2.6)  7,891  13.4 

GM (%)  63.4  67.5  (403)  65.1  (161) 

Exhibit 3: Financial summary 

Financial summary   FY19  FY20E  FY21E  FY22E  FY23E 

Revenues  37,732   46,487   54,399   60,823   68,367  

yoy growth (%)  17.2   23.2   17.0   11.8   12.4  

Operating profit  6,919   9,067   15,245   15,277   17,777  

OPM (%)  18.3  19.5  28.0  25.1  26.0 

Reported PAT  4,422   6,036   11,187   11,055   12,933  

yoy growth (%)          89.7             36.5             85.3              (1.2)            17.0  

EPS (Rs)  35.0  47.8  88.5  87.5  102.4 

P/E (x)  55.5  40.7  21.9  22.2  19.0 

P/BV (x)  7.9  6.8  5.3  4.3  3.5 

EV/EBITDA (x)  35.2  26.8  15.5  15.0  12.3 

Debt/Equity (x)  0.1  0.0  0.0  0.0  0.0 

ROE (%)  15.3  18.1  27.0  21.3  20.5 

ROCE (%)  17.2  20.2  29.2  23.6  22.8 
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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    : Bhavesh Gandhi, Meet Parikh 

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 
months of the subject company(ies) whose securities are discussed herein. 

Associates of YSL may have actual/beneficial ownership of 1% or more and/or 
other material conflict of interest in the securities discussed herein. 
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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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ABOUT YES SECURITIES (INDIA) LIMITED 

YES Securities (India) Limited (‘‘YSL’’) is a wholly owned subsidiary of YES BANK LIMITED. YSL is 
a SEBI registered stock broker holding membership of NSE, BSE, MCX & NCDEX. YSL is also a 
SEBI registered Category  I Merchant Banker,  Investment Adviser and a Research Analyst. YSL 
offers,  inter alia,  trading/investment  in equity and other  financial products along with various 
value added services. We hereby declare that there are no disciplinary actions taken against YSL 
by SEBI/Stock Exchanges. 


