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May 26 2021 

Result Highlights 

 Revenue – Revenue at Rs.2bn was almost in line with our estimate. It was a growth 
of 14% on YoY basis and 7% on sequential basis. Asset based MF revenue was 
higher by 18.5% yoy, Non‐asset based MF revenue jumped 20.9% yoy, whereas 
non‐MF  revenue was  lower  by 15.9%  yoy  (mainly  owing  to  discontinuance  of 
banking segment). Overall AAUM managed by CAMS was higher by 19.2% yoy 
whereas Equity AAUM was higher by 18.5% yoy. 

 EBITDA ‐ EBITDA stood at Rs.891mn against our estimate of Rs.886mn. EBITDA 
margin  stood  at  45%  against  our  estimate  of  44%,  expanding  by  52bps  on 
sequential  basis  and  on  yoy  basis  saw  a  slight  dip  of 86bps  on  back  of  lower 
operating expenses in corresponding period owing to onset of pandemic.  

 PAT – PAT came at Rs.602mn v/s our estimate of Rs631mn due to higher than 
expected tax rate and lower other income. PAT grew by 40% on yoy basis and 7% 
on sequential basis. 

 Final Dividend ‐ Proposed a final dividend of Rs.11.84/‐ per equity share 

Our view: Post the strong performance  in Q4 FY21, we have upgraded our earnings 
estimates for FY22 and FY23 by 6% and 10% respectively. The upgrade has come from 
1)  higher  than  forecasted AUM  in  the  past  few months  and  2)  consistently  higher 
EBIDTA margin in spite of a conservative commentary from the management. We are 
also raising our target multiple to 40x FY23E EPS to arrive at a fair value of Rs2,636. 
Maintain our BUY rating given the strength in franchise depicted by an expected 20%+ 
earnings CAGR, 40%+ RoE and 60%+ dividend payout. 

Exhibit 1: Result Table 

(Rs mn)  Q4FY21  Q4FY20  YoY  Q3FY21  QoQ 

Revenue  1,998  1,748  14%  1,860  7% 

Employee expenses  711  640  11%  643  11% 

As % of revenue  35.6%  36.6%  ‐103bps  34.6%  99bps 

Operating expenses  199  151  32%  230  ‐14% 

As % of revenue  10.0%  8.6%  134bps  12.4%  ‐242bps 

Other Expenses  197  163  21%  167  18% 

As % of revenue  9.9%  9.3%  55bps  9.0%  92bps 

Total Expenses  1,107  954  16%  1,040  6% 

As % of revenue  55%  55%  86bps  56%  ‐52bps 

EBIDTA  891  794  12%  819  9% 

EBITDA Margin  44.6%  45.4%  ‐86bps  44.1%  52bps 

Other Income  42  37  13%  64  ‐35% 

Interest  17  24  ‐28%  20  ‐11% 

Depreciation  106  132  ‐20%  108  ‐1% 

PBT  809  675  20%  756  7% 

Tax  207  244  ‐15%  192  8% 

Tax Rate  26%  36%  ‐1055bps  25%  27bps 

PAT  602  431  40%  564  7% 

PAT Margin  30%  25%  547bps  30%  ‐24bps 

 

Stock data (as on May 25, 2021) 

Sensex:  15,208 

52 Week h/l (Rs)  2619 / 1260 

Market cap (Rs/USD mn)  120213 / 1652 

Outstanding Shares   49  

6m Avg t/o (Rs mn):   346  

Div yield (%):   0.3  

Bloomberg code:   CAMS IN  

NSE code:   CAMS  
 
Stock performance  

  1M  3M  1Y 

Absolute return   17.5%  36.3%  NA 

 
Shareholding pattern (As of Dec’20 end) 
Promoter  30.98% 
FII+DII  48.40% 
Others  20.61% 
 
∆ in stance 
(1‐Yr)  New  Old 
Rating  BUY  BUY 
Target Price  2636  2215 
 
Financial Summary 
(Rs mn)  FY22E  FY23E  FY24E 
Net Revenue  8,881  10,276  11,954 
YoY Growth  26%  16%  16% 
EBIDTA  3,812  4,637  5,749 
EBIDTA Margin  42.9%  45.1%  48.1% 
PAT  2,576  3,216  4,071 
YoY Growth  25.5%  24.8%  26.6% 
ROE  46.5%  50.1%  54.2% 
EPS  53  66  83 
P/E  45.8  36.7  29.0 
BV  122  141  166 
P/BV  19.9  17.09  14.52 
 
∆ in earnings estimates 
    FY22e  FY23e 
EPS (New)    53  66 
EPS (Old)    50  60 
% change    5.6%  9.8% 
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CON‐CALL HIGHLIGHTS 
 Overall 

o Highest ever Transaction Volumes in Q4FY21 at 17.2mn. 

o Letter of intent signed up with 15 entities for CAMSFinserv Account Aggregator business.  

o Commenced platform development for NPS CRA business. 

o Hired new Chief Platform officer and CRO in last 4 months. The Platform officer position 
was  vacant  for  about  a  year.  CRO  is  an  upgraded  position  from  Risk  officer  with 
significant capabilities in Non‐capital market.   

o SIP flows were steady but since March lumpsum has started showing positive flows. 

o Degrowth of 16% in Non – MF revenue in Q4FY21 on YoY basis was mainly driven by 
shut down of the banking services business.   

o Due  to  pandemic  last  year,  all  the  branches were  shut  down. Not more  than  1/4th 
branches i.e. out of 270 branches not more than 60 branches shut down at any one period 
of time in current year.   

o Yields  –  Yields  were  held  because  of  (1)  mix  between  Debt  and  Liquid  improved 
consistently (2) equity AUM has improved (3) In new rate negotiations there were new 
terms.  

o Revenue concentration of top 5 players remains at similar levels of last year.  

o Signed contract with FT in Aug 2020 and since than were progressing with the transition 
and the same is about to get completed within next 2‐3 weeks. Dates have got deferred 
by 8 weeks due to pandemic. So  it should start contributing by end of Q1FY22. It will 
take some time to breakeven and be EBITDA positive by year end.  

o On Account aggregator business –  (1) Vital  linkages with FIUs  i.e. Banks – Building up 
traction with FIUs (2) Information provider is a muted progress. The revenue contribution 
is expected to commence by FY22.    

o Certainly, want to increase the share of Non‐MF revenue to 20% and have the right mix 
of business lines for the same. 

o CAMSPay is a crowded area and very price sensitive. There is not much to differentiate 
once registered with merchant and banks. 

o FY22 expected  to be a normal year  in  terms of MF contract pricing.  In growing AUM 
scenario, increase in price is not likely.  

o Most of the strong new AMCs have been added to the client  list  in  last 10 years. Will 
engage with upcoming AMCs as well. 

o The offering like Edge 365 and GoCorp were added as complimentary services but aspire 
to monetize the same over the period.   

 Cost 

o Initial months of FY21 went slow on capex but spent Rs. 250mn over the year. Capex in 
FY22  is  expected  to  be  around  Rs.  400mn.  The  major  expense  goes  on  software 
development but that is expensed out as employee expense rather than capitalized.  

o Employee cost has been  in  the  range of 35% of  revenue historically but  its driven by 
transaction volume with a lag of time period.  
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 Others 

o Dividend payout policy at 65% of PAT. 

o Have primary backup for all MF data. For newer offerings evaluating cloud storage. For 
Payment business it’s entirely cloud storage.  
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FINANCIALS  
Exhibit 2: Balance sheet 
Y/e 31 Mar (Rs mn)  FY21  FY22E  FY23E  FY24E 

Equity  488  488  488  488 

Reserves  4,671  5,444  6,408  7,629 

Net worth  5,159  5,932  6,896  8,117 

Other Financial Liability  645  710  781  859 

Provisions  749  824  906  997 

Trade Payables  529  457  528  615 

Provisions  146  161  177  195 

Other Non Current Liabilities  1,191  1,310  1,441  1,585 

Total Equity & Liabilities  8,419  9,393  10,729  12,367 

          

Net Fixed Assets  2,840  2,657  2,620  2,540 

Investments  5  5  5  5 

Loans  110  121  133  146 

Deferred Tax Assets  102  112  123  135 

Other Non Current Assets  30  33  36  39 

Investments  2,355  3,155  4,355  5,555 

Trade Receivables  290  365  422  491 

Cash & Bank  1,891  1,972  1,965  2,277 

Other Current Assets  885  973  1,070  1,177 

Total Assets  8,508  9,392  10,729  12,367 

Exhibit 3: Income statement 
Y/e 31 Mar (Rs mn)  FY21  FY22E  FY23E  FY24E 

Revenue  7,055  8,881  10,276  11,954 

Employee Expenses  2,624  3,201  3,585  3,943 

Operating Expenses  768  1,059  1,149  1,247 

Other Expenses  703  809  906  1,014 

EBITDA  2,960  3,812  4,637  5,749 

Other Income  298  205  283  361 

Depreciation  434  494  537  579 

Interest Expense  79  89  96  104 

PBT  2,745  3,435  4,287  5,428 

Tax  692  859  1,072  1,357 

PAT  2,053  2,576  3,216  4,071 
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Exhibit 4: Cashflow 

Y/e 31 Mar (Rs mn)  FY21  FY22E  FY23E  FY24E 

PAT  2,053  2,576  3,216  4,071 

Adjustments ‐         

Depreciation  434  494  537  579 

Finance cost  79  89  96  104 

Other Income  (298)  (205)  (283)  (361) 

Other Non‐Cash items  787  0  0  0 

Working Capital  745  48  229  254 

Operating Cashflow (A)  3,800  3,002  3,795  4,646 

Capex  (200)  (400)  (500)  (500) 

Investments  701  (800)  (1,200)  (1,200) 

Other Income  298  205  283  361 

Others  72  (99)  (109)  (120) 

Investing Cash Flow (B)  870  (1,094)  (1,526)  (1,459) 

Interest Expense  (79)  (89)  (96)  (104) 

Dividends  (3,080)  (1,803)  (2,251)  (2,850) 

Others  (127)  65  71  78 

Financing Cash Flow (C)  (3,285)  (1,827)  (2,276)  (2,875) 

Net Cash Flow (A+B+C)  1,385  81  (7)  312 

Opening Cash and Equivalents  507  1,891  1,972  1,965 

Closing Cash and Equivalents  1,891  1,972  1,965  2,277 

Exhibit 5: Ratio analysis 
Y/e 31 Mar   FY21  FY22E  FY23E  FY24E 

Growth ratios (%)         

Revenue  0.8%  25.9%  15.7%  16.3% 

Profit Before Tax  9.4%  25.1%  24.8%  26.6% 

Net profit  18.4%  25.5%  24.8%  26.6% 
         

Operating Ratios         

Operating Profit Margin  42.0%  42.9%  45.1%  48.1% 

PBT Margin  38.9%  38.7%  41.7%  45.4% 

PAT Margin  29.1%  29.0%  31.3%  34.1% 

ROE  38.9%  46.5%  50.1%  54.2% 

Dividend Payout Ratio  150.0%  70.0%  70.0%  70.0% 
         

Per share          

EPS  42  53  66  83 

Book Value  106  122  141  166 
         

Valuation Ratios         

P/E  57.4  45.8  36.7  29.0 

P/BV  22.9  19.9  17.1  14.5 

Dividend Yield  2.6%  1.5%  1.9%  2.4% 
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Recommendation Tracker 
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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    : Prayesh Jain, Urmila Bohra 

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. 


