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Demand outlook remains healthy, but margins to 
witness some pressure 
 Our View – After  few quarters of underperformance V‐Guard has managed  to 

deliver both on the revenue and margin front, with beat on both fronts. We would 
watch for consistency of revenue and earnings growth given company has been 
not been able to deliver consistent revenue and profit growth. We maintain our 
cautious view on the stock for now as peers like Crompton and Havells look better 
placed. 

 Business Update ‐ Positive market sentiment during the festive season, reflected 
in  significant growth  reported across all markets and product categories. Some 
latent  demand  from  earlier  months,  re‐stocking  of  distribution  channels  and 
resumption of construction activities also enabled growth. Both south and Non‐
south delivered strong growth, company on track to achieve 50% revenue from 
non‐south  region.  Growth  is  expected  on  base  of  Q4FY19  as  Q4FY20  was 
washout  as  secondary  sales  continue  to  remain  favorable.  Expect  summer 
products to come back strongly with some pent‐up demand. 

 Margins  ‐ At  the  gross margin  level,  there was  some  impact  from  the  recent 
increase in commodity prices and company will continue to take pricing actions as 
appropriate over the next few months. Pricing action is expected in Q4 to cover 
increased commodity costs. Gross margin will remain under pressure for next 3‐4 
months. EBITDA Margins have improved on back of lower A&P spends. Target is 
to improve EBITDA margin by 100bps every two years. Margin improvement from 
the levels of FY19 is possible in FY22. On an average basis 4‐7% of price increase 
is required to offset commodity price inflation. 

 Stabilizers – Stabilizers has grown well in Q3 on back of pent up demand and pre‐
buying and expected to see catch up in Q4. Inventory for stabilizers is higher as 
there was some pre‐buying in Q3. 

 Demand Drivers – Smaller players are not back  to  their  full operation which  is 
leading to higher share of business coming to larger players. Low interest rate is 
leading to  improvement  in real estate which  is sustainable  in nature. 1) Evolving 
category mix and product mix, 2) GTM with  focus on e‐commerce and modern 
trade, 3) Distribution enhancement in smaller town and rural along with increase 
in  non‐south  region  and  4)  In‐organic  expansion will  generate  growth  for  the 
company. 

 Capital  deployment  –  Primary  focus  is  to  look  to  use  cash  to  enter  adjacent 
categories including in‐organic growth. If company is not able to find any avenue 
to deploy cash for elongated period then it would be returned back to investors. 

 Channel inventory and mix – Channel inventory is at healthy level while in some 
product categories like water heaters it is below historic low levels and dealers are 
in  position  to  take  and  replenish  inventory.  E‐commerce  and  modern  retail 
contributes  14‐15%  of  revenue  excluding wires.  Expect  to  add  3000  to  4000 
retailers every year  in non‐south region. Company has 40,000 retail points with 
around 18,000 in south and balance in non‐south. 

 Acquisition  ‐  Company  is  looking  for acquisition mainly  in durable space  (small 
appliances) where company has limited capabilities. 
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 Price hikes and new launches ‐  Wires 15‐20% higher and have completely passed on. In Q3 
excluding wires 3‐4% of prices have been taken. Company has entered in water purifier in 
Q3 and is planning to expand kitchen portfolio like entering hoods and hobs. New launches 
have been done on e‐commerce and some company launched outlets. Company would be 
spending Rs40‐70mn in developing platform for water purifiers. 

 Supply  chain  ‐   Company  is  facing  supply  chain  issues  in  Fans,  modular  switches  and 
switchgears and mixers as vendors are not upto the full capacities. V‐guard is likely to work 
with higher inventory levels till supply chain are fully restored. Import constitute only 4‐5% 
of the finished goods. 

Exhibit 1: Quarterly Summary 

Rs mn  Q3FY20  Q2FY21  Q3FY21  YoY (%)  QoQ (%) 

Net Sales  6,266  6,167  8,274  32.0  34.2 

Raw Material  4186  4220  5573  33.1  32.1 

   as % of sales  66.8  68.4  67.4     

Employee Cost  584  502  627  7.4  24.9 

   as % of sales  9.3  8.1  7.6     

Other operating expenses  902  705  938  4.0  33.0 

   as % of sales  14.4  11.4  11.3     

Total Expenditure  5672  5427  7138  25.8  31.5 

EBITDA  594  739  1136  91.1  53.6 

EBITDA Margin  9.5  12.0  13.7     

Other Income  54  66  54  (0.5)  (18.2) 

EBIDT  649  806  1190  83.4  47.7 

Depreciation  73  84  94  28.6  12.7 

Interest  9.9  10.4  11.3  14.5  8.5 

PBT  565  712  1084  91.8  52.4 

Exceptional  0.0  0.0  0.0     

PBT After Exceptional  565  712  1084  91.8  52.4 

Tax  136  211  314  131.0  48.6 

ETR  24.1  29.7  29.0     

PAT  429  500  770  79.3  54.0 
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Rs mn  Q3FY20  Q2FY21  Q3FY21  YoY (%)  QoQ (%) 

Electronics  1,538  1,710  2,074  34.9  21.3 

Electricals  2,709  2,823  3,559  31.4  26.1 

Consumer durables  2,020  1,634  2,641  30.8  61.7 

Net Sales  6,266  6,167  8,274  32.0  34.2 

PBIT           

Electronics  244  306  512  109.6  67.6 

PBIT %  15.9  17.9  24.7     

Electricals  208  266  313  50.2  17.5 

PBIT %  7.7  9.4  8.8     

Consumer durables  113  136  264     

PBIT %  5.6  8.3  10.0     

Total PBIT  566  708  1,089  92.5  53.9 

Finance Costs  10  10  11  14.5  8.5 

Unallocable expense  ‐9  ‐14  ‐6  (33.0)  (55.1) 

   as % of sales  ‐0.2  ‐0.2  ‐0.1     

Exceptional  0  0  0     

PBT  565  712  1084  91.8  52.4 
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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  : Himanshu Nayyar, Aakash Fadia 

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. 


