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Result Highlights 

 Spandana’s Q4 FY21 performance was characterized by an in‐line AUM growth, a 
significant  beat  on  revenue  and  PPOP,  strong  collections  causing  mild 
improvement  in  asset  quality  and  high  credit  cost  to  raise  coverage  on  stress 
funnel.  

 Supported by highest‐ever quarterly disbursements of Rs24.3bn, AUM grew by 
5%  qoq/19%  yoy  to  reach  Rs81.6bn  despite  write‐off  of  Rs1.66bn  (2%  of 
portfolio). The  growth  continues  to  be  driven  by  existing  clients  having  stable 
repayment record (borrower base shrunk 4% qoq), who were offered much higher 
loan tickets for their subsequent cycles.  

 AUM/Borrower crossed Rs33000  (up 9% qoq/25% yoy), with Spandana having 
closed a  large part of  the gap with  its peers. Rising ATS along with suppressed 
employee  cost  (lower  variable  payouts  linked  to  business  &  collections) 
underpinned sustained low Opex/AUM delivery.  

 Q4  FY21  had  lumpy  income  components  viz.  Rs330mn  upfront  income  from 
assignment  transactions  and  Rs234mn  recovery  income  from  written‐off 
accounts. 

 After adding back, the write‐off, there was a mild improvement in PAR 30 portfolio 
from 9.4%  to 8.7%. The Balance Sheet provisions were maintained  at Rs4.1bn 
despite the sizeable write‐off, and thus credit cost was high at annualized 8%. The 
provision stock stands at 5% of AUM and 75% of PAR 30 portfolio.  

 Collection Efficiency  (with  arrears)  stood  at 101%  in Q4  FY21  v/s 96%  in  the 
preceding quarter, and without arrears was 96% in March v/s 93% in December 
(improvement driven by increase in full‐paying customers). 

Our view – Extended uncertainty and credit cost pain to weigh on stock performance 
in the near term: Collection efficiency has dipped sharply in April‐May (coming down 
from  96%  to  around  80%)  and  if  the  lockdowns/restrictions  are  extended  to  June 
(couple of states have done so), then PAR metric could see a substantial deterioration. 
This would call for elevated provisions for ensuing quarters as well, notwithstanding 
the significant provionsing buffer held as of March. Disbursements have been on pause 
and approach will be calibrated  in the near term. Our earnings and BV estimates for 
FY22/23 witness a significant downgrade, as we slash AUM growth forecast and build 
a materially higher credit cost  (more  than management’s assessment of 3.5‐5%)  for 
FY22. Equipped with higher capital and pre‐provisioning profitability, Spandana should 
be able to withstand the pain and even grow when situation normalizes. Retain BUY 
with a lowered price target of Rs875. The stock trades at 0.9x FY23 P/ABV.       

Exhibit 1: Result table 
(Rs mn)  Q4 FY21  Q3 FY21  % yoy  Q4 FY20  % qoq 
Total Operating Income   4,592    3,271    40.4    4,211    9.0  

Interest expended   (1,353)   (1,134)   19.3    (822)   64.5  

Net Interest Income   3,239    2,137    51.6    3,389    (4.4) 

Other income   64    62    2.5    88    (27.6) 

Total Income   3,303    2,199    50.2    3,477    (5.0) 

Operating expenses   (618)   (631)   (2.1)   (592)   4.3  

PPOP   2,686    1,568    71.2    2,885    (6.9) 

Provisions   (2,119)   (1,946)   8.9    (1,874)   13.1  

PBT   566    (378)   (249.9)   1,011    (44.0) 

Tax   (150)   74    (301.9)   (236)   (36.4) 

PAT   416    (304)   (237.2)   775    (46.3) 

Source: Company, YES Sec – Research 

Stock data (as on May 24, 2021) 

Sensex:  15,198 

52 Week h/l (Rs)  830 / 413 

Market cap (Rs/USD mn)  35605 / 488 

Outstanding Shares   64  

6m Avg t/o (Rs mn):   46  

Div yield (%):   ‐  

Bloomberg code:   SPANDANA IN  

NSE code:   SPANDANA  
 
Stock performance  

  1M  3M  1Y 

Absolute return   6.0%  ‐13.8%  26.7% 

 
Shareholding pattern 
Promoter  62.4% 
FII+DII  15.5% 
Others  12.6% 
 
∆ in stance 
(1‐Yr)  New  Old 
Rating  BUY  BUY 
Target Price  875  1,150 
 
Financial Summary 
  FY22E  FY23E  FY24E 
Op. income  12,134  14,790  18,704 
PPOP  9,315  11,211  14,158 
Net profit  3,719  6,736  8,493 
Growth (%)  188.3  81.1  26.1 
EPS (Rs)  57.8  104.7  132.1 
ABVPS (Rs)  480.1  584.8  716.9 
P/E (x)  9.6  5.3  4.2 
P/adj.BV (x)  1.2  0.9  0.8 
ROE (%)  12.8  19.7  20.3 
ROA (%)  4.1  6.4  6.6 
CAR (%)  39.3  38.5  36.4 
 
∆ in earnings estimates 
  FY22e  FY23e  FY24e 
EPS (New)  57.8  104.7  132.1 
EPS (Old)  99.0  124.6  ‐ 
% change  ‐41.6%  ‐16.0%  ‐ 
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CON‐CALL HIGHLIGHTS 
 Reduction in PAR 30+ during Q4 FY21, reducing from 9.4% to 8.7% ‐ the no. of non‐paying 

borrowers reduced to 61000 (~2.5% of borrower base) ‐ Credit cost was 8.8% in FY21.   

 Co. wrote‐off Rs1.66bn  in Q4  FY21,  after writing  off Rs2bn  in Q3  FY21  ‐  still  carrying 
Rs4.1bn provisions which is 5.1% of AUM and 80% of PAR 60 portfolio as of March.  

 Collection Efficiency (w/o arrears): Dec 93%, March 96%, April 92% and May 78% (can see 
some improvement by month‐end).  

 Impact in April was less severe due to monthly collection model and most payments falling 
in the first 10 days of a month – overall Collection Efficiency (incl. arrears) in April at 94% 
v/s 100% in March. 

 Besides lockdowns/restrictions, certain states like CG, RJ and MP did not including MFI in 
essential services and large number of LOs getting infected is impacting collections.  

 Kerala has lowest collection efficiency ‐ RJ is another worst impacted state for the co. ‐ AP 
and TL have 94‐95% collection efficiency even in April and May – KTK collection efficiency 
was resilient at 95% in April, but fell to 82% in March.     

 Collection Efficiency of new loans disbursed from June 2020 is quite better ‐ 99% in April 
and 91% in May so far. 

 Rs57.7bn of  current AUM  represents disbursements/new  loans  created after  June 2020 
(post‐Covid)  ‐ 81%  share  in  terms of number of  loans  and 85%  share  in  terms of  loans 
outstanding ‐ all these loans are on monthly repayment cycle.   

 Guidance for FY22 (assuming normalcy from July and no third wave): Additional 2‐3% credit 
cost from second Covid wave over usual 1‐1.5% run‐rate, AUM to reach around Rs100bn 
(20‐25% growth) and RoA of 5%+. 

 Spandana raised Rs19.1bn in Q4 FY21, Rs8.3bn from NCDs and MLDs at rates lower than 
Q3 ‐ total liquidity on BS at Rs11.4bn (13% of loan assets). 

 Q4 FY21  revenues  included Rs330mn upfront  income  from assignment  transactions and 
Rs234mn recovery income from written‐off accounts. 

 Rs0.2bn  collected  in Q4  from  Rs2bn  loans written‐off  in Q3  FY21  ‐  co.  expects  such 
recoveries to continue.  

 Abhiram, group company, contributed Rs40mn towards rent in Q4 FY21. 

 Criss Financial Holdings  (subsidiary NBFC) disbursed Rs3.3bn  in FY21 and ended with an 
AUM of just above Rs4bn – current operations in AP and Telangana (has plans to enter KTK 
and TN) – products include GL, LAP, BL and PL ‐ GNPL at 1.1% with collection efficiency of 
103.6% in Q4 FY21 ‐ management most bullish on Gold Loans (plans to scale portfolio from 
Rs0.4bn to Rs2.5bn in FY22 by opening more branches in AP). 
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Exhibit 2: Business data 
(Rs mn)  Q4 FY21  Q3 FY21  % qoq  Q4 FY20  % yoy 

Gross Loan Portfolio   81,570    77,640    5.1    68,290    19.4  

Disbursement   24,260    23,170    4.7    23,240    4.4  

Branches (no)   1,052    1,034    1.7    1,010    4.2  

Employees (no)   8,644    8,339    3.7    8,224    5.1  

Loan Officers (no)   6,721    6,389    5.2    6,103    10.1  

Borrowers (mn)   2.5    2.6    (3.9)   2.6    (4.7) 

Borrowers/Branch (no)   2,324    2,468    (5.8)   2,541    (8.5) 

AUM/Borrowers (Rs)   33,294    30,447    9.4    26,610    25.1  

AUM/Branch   78    75    4.0    68    14.7  

AUM /LO (incl. trainees)   12.1    12.2    (0.1)   11.2    8.5  

Source: Company, YES Sec – Research 

 

Exhibit 3: Key ratios 
(%)  Q4 FY21  Q3 FY21  chg qoq  Q4 FY20  chg yoy 

NIM   15.4    15.6    (0.2)   16.2    (0.8) 

Portfolio Yield   23.1    23.3    (0.2)   24.0    (0.9) 

Cost of Borrowing (WA)   11.4    10.6    0.8    11.9    (0.5) 

Opex/AUM   3.2    4.0    (0.8)   4.7    (1.5) 

GNPA   3.1    2.7    0.4    0.4    2.7  

CRAR   40.0    39.0    1.0    47.4    (7.4) 

Source: Company, YES Sec – Research 

 

Exhibit 4: Performance ratios ‐ calculated 

(%)  Q4 FY20  Q1 FY21  Q2 FY21  Q3 FY21  Q4 FY21 

NII/Avg. AUM   21.3    13.7    14.3    11.3    16.3  

Opex/Avg. AUM   3.7    3.0    3.1    3.3    3.1  

PPoP/Avg. AUM   18.2    10.8    11.7    8.3    13.5  

Prov./Avg. AUM   11.8    6.5    6.9    10.3    10.6  

PAT/Avg. AUM   4.9    3.2    3.5    (1.6)   2.1  

Source: Company, YES Sec – Research 

 

Exhibit 5: Districts exposure 

% of Portfolio  Q4 FY21  Q3 FY21  Q4 FY20 

< 0.5%  223   223   211  

0.5% ‐ 1%  53   53   56  

1% ‐ 2%  10   10   13  

> 2%  1   0   0  

Total Districts  287  286  280 

Source: Company, YES Sec – Research 
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Exhibit 6: Funding mix 

(%)  Q4 FY21  Q3 FY21  Q4 FY20 

Private banks  40.0  36.0  38.0 

Public sector banks  28.0  34.0  49.0 

Small finance banks  0.0  0.0  2.0 

NBFCs  21.0  18.0  7.0 

FPIs  3.0  3.0  4.0 

Mutual funds  0.0  0.0  0.0 

DFI  7.0  9.0  0.0 

Source: Company, YES Sec – Research 

 

Exhibit 7: AUM – State concentration 

States / (%)  Q4 FY21  Q3 FY21  Q4 FY20 

MP  18.3  17.3  17.1 

Orissa  16.9  16.8  17.3 

KTK  12.8  12.8  12.6 

MH  11.0  11.5  12.9 

AP  11.4  10.7  9.2 

Chhattisgarh  7.3  7.0  8.1 

Others  22.3  23.9  22.8 

Source: Company, YES Sec – Research 
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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    : Rajiv Mehta, Manuj Oberoi 

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. 

 

 

 

 

 

YES Securities (India) Limited 

Registered Office: Unit No. 602 A, 6th Floor, Tower 1 & 2, One 
International Center, Senapati Bapat Marg, Elphinstone Road,  

Mumbai – 400013, Maharashtra, India. 

Email: research@ysil.in  |   Website: www.yesinvest.in 

 
Registration Nos.: CIN: U74992MH2013PLC240971 | SEBI Single 

Registration No.: NSE, BSE, MCX & NCDEX : INZ000185632 | Member 
Code: BSE – 6538, NSE – 14914, MCX – 56355 & NCDEX ‐ 1289 | 
MERCHANT BANKER: INM000012227 | RESEARCH ANALYST: 

INH000002376 |INVESTMENT ADVISER: INA000007331| Sponsor and 
Investment Manager to YSL Alternates Alpha Plus Fund (Cat III AIF) SEBI 

Registration No.: IN/AIF3/20‐21/0818 | AMFI ARN Code – 94338. 

Details of Compliance Officer: Name: Vaibhav Purohit,  
Email id: compliance@ysil.in, Contact No‐+91‐22‐33479208 



 

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

 

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. 


