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  EDELWEISS 4D RATINGS 

  Absolute Rating  BUY

  Rating Relative to Sector  Outperformer

  Risk Rating Relative to Sector  High

  Sector Relative to Market  Underweight
 

 

  MARKET DATA (R:  GLEN. BO, B:  GNP IN) 

  CMP   :  INR 513 

  Target Price   :   INR 500 

  52‐week range (INR)   :  550 / 286 

  Share in issue (mn)   :  270.7 

  M cap (INR bn/USD mn)   :  139 / 2,579 

  Avg. Daily Vol.BSE/NSE(‘000)   :  586.3 
 
 

 SHARE HOLDING PATTERN (%)

 Current Q1FY13  Q4FY12 

Promoters* 
 

48.3 48.3  48.3 

MF's, FI's & BK’s 6.7 6.7  5.4 

FII's 33.1 33.1  33.5 

Others 11.8 11.8  12.8 
* Promoters pledged shares
   (% of share in issue) 

: NIL 

 
 

 PRICE PERFORMANCE (%)

 
Stock  Nifty 

EW Pharma 
Index 

1 month  (3.0)   3.4  (0.4)

3 months  20.6   5.8 11.3 

12 months  52.4   19.8   50.0  
 

Glenmark (GNP) has received approval to launch generic Bactroban 
(Mupirocin Calcium) cream (USD60mn annual sales)  in the US. The 
company  is  the  only  generic  player  in  the market  and  there  has 
been  no  authorised  generic  (AG)  launch.  With  the  impending 
litigation on the patent expiring October 20, 2014, we do not expect 
incremental generic entry in the product over the next 20 months.   
 
Financial  Impact: We estimate potential sales of USD30mn per annum assuming 30% 
price erosion and 70% market share  (MS)  for Glenmark.  In case of an AG  launch,  the 
potential sales could be ~USD18‐20mn (assuming 40% price erosion and 50% MS).  
 
We note  that GSK has a pending exclusivity expiring October 20, 2014. However,  the 
company failed to list its patents in the FDA Orange book before Glenmark ANDA filing. 
GNP has submitted ANDA with a Para‐III certification and had sent a correspondence to 
FDA addressing patent issues with this ANDA. FDA, citing that the GSK patent was listed 
in the Orange book later than GNP’s ANDA, granted final approval to the latter. Thus, a 
new ANDA  filer has  to prove  the non‐infringement of  the  validity of October 2014 
patent, making this an exclusive product opportunity for GNP.  
 
Pending litigation: Earlier, GSK had sought an explanation from GNP on why its ANDA is 
non‐infringing. Further to this, GNP had sought a declaratory judgement from GSK that 
it is not infringing its US patents 389 and 672. While the case is pending in the court, we 
believe if GSK gains an injunction, it could result in withdrawal of the generic. However, 
it  cannot  impose  any penalty on GNP  given  its ANDA  filing  is prior  to  listing of  389’ 
patent. Hence, we sight strong upside potential and limited downside risk. 
 
Outlook  and  valuations: We have not built  in  the potential upside  from  the  generic 
launch  in our estimates. We value the core business at 17x FY14E core EPS of INR27.6 
and give NPV of INR30/share for R&D pipeline and Para‐IV. We maintain ‘BUY/ Sector 
Outperformer’ recommendation/rating on the stock. 
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FLASH

FLASH NOTE 

Financials
Year to March FY11 FY12 FY13E FY14E
Revenues  (INR mn) 29,491          40,217          47,981          56,926         
Rev growth (%) 17.9              36.4              19.3              18.6             
Operating profit (INR mn) 6,573            9,991            9,788            11,841         
Adj. PAT (INR mn) 3,914            7,015            5,900            7,458           
Adj. EPS (INR) 14.5              25.9              21.8              27.6             
Recurring EPS (INR) 11.7              16.8              20.7              27.6             
EPS growth (%) 12.6              44.1              22.8              33.5             
P/E (x) 41.4              28.7              23.4              17.5             
EV/EBITDA (x) 24.0              15.8              15.9              12.9             
Core ROE (%) 19.9              22.6              22.3              22.9             

Note: P/E is based on Adj. EPS (excl milestone income and Para IV)
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DISCLAIMER 
 
General Disclaimer: 

This  document  has  been  prepared  by  Edelweiss  Securities  Limited  (Edelweiss).  Edelweiss,  its  holding  company  and  associate  companies  are  a  full  service,  integrated  investment  banking,  portfolio 
management and brokerage group. Our research analysts and sales persons provide important input into our investment banking activities. This document does not constitute an offer or solicitation for the 
purchase or sale of any financial instrument or as an official confirmation of any transaction. The information contained herein is from publicly available data or other sources believed to be reliable, but we 
do not represent that it is accurate or complete and it should not be relied on as such. Edelweiss or any of its affiliates/ group companies shall not be in any way responsible for any loss or damage that may 
arise to any person from any inadvertent error in the information contained in this report. This document is provided for assistance only and is not intended to be and must not alone be taken as the basis 
for an  investment decision. The user assumes  the entire risk of any use made of  this  information. Each recipient of this document should make such  investigation as  it deems necessary  to arrive at an 
independent evaluation of an investment in the securities of companies referred to in this document (including the merits and risks involved), and should consult his own advisors to determine the merits 
and risks of such investment. The investment discussed or views expressed may not be suitable for all investors. We and our affiliates, group companies, officers, directors, and employees may: (a) from time 
to time, have long or short positions in, and buy or sell the securities thereof, of company (ies) mentioned herein or (b) be engaged in any other transaction involving such securities and earn brokerage or 
other compensation or act as advisor or lender/borrower to such company (ies) or have other potential conflict of interest with respect to any recommendation and related information and opinions. This 
information is strictly confidential and is being furnished to you solely for your information. This information should not be reproduced or redistributed or passed on directly or indirectly in any form to any 
other person or published, copied, in whole or in part, for any purpose. 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 Edelweiss and affiliates/ group companies 
to any registration or  licensing requirements within such  jurisdiction. The distribution of this document  in certain  jurisdictions may be restricted by  law, and persons  in whose possession this document 
comes, should inform themselves about and observe, any such restrictions. The information given in this document is as of the date of this report and there can be no assurance that future results or events 
will be consistent with  this  information. This  information  is  subject  to change without any prior notice. Edelweiss  reserves  the  right  to make modifications and alterations  to  this  statement as may be 
required  from  time  to  time. However,  Edelweiss  is  under  no  obligation  to  update  or  keep  the  information  current. Nevertheless,  Edelweiss  is  committed  to  providing  independent  and  transparent 
recommendation to its client and would be happy to provide any information in response to specific client queries. Neither Edelweiss nor any of its affiliates, group companies, directors, employees, agents 
or representatives shall be liable for any damages whether direct, indirect, special or consequential including lost revenue or lost profits that may arise from or in connection with the use of the information. 
Past performance is not necessarily a guide to future performance. The disclosures of interest statements incorporated in this document are provided solely to enhance the transparency and should not be 
treated as endorsement of the views expressed in the report. Edelweiss Securities Limited generally prohibits  its analysts, persons reporting to analysts and their dependents from maintaining a financial 
interest in the securities or derivatives of any companies that the analysts cover. The information provided in these reports remains, unless otherwise stated, the copyright of Edelweiss. All layout, design, 
original artwork, concepts and other Intellectual Properties, remains the property and copyright Edelweiss and may not be used in any form or for any purpose whatsoever by any party without the express 
written permission of the copyright holders.  

Analyst Certification: 

The analyst for this report certifies that all of the views expressed in this report accurately reflect his or her personal views about the subject company or companies and its or their securities, and no part of 
his or her compensation was, is or will be, directly or indirectly related to specific recommendations or views expressed in this report.  

Analyst holding in the stock: No. 

Additional Disclaimer for U.S. Persons 

This research report is a product of Edelweiss Securities Limited, which is the employer of the research analyst(s) who has prepared the research report. The research analyst(s) preparing the research report 
is/are resident outside the United States (U.S.) and are not associated persons of any U.S. regulated broker‐dealer and therefore the analyst(s) is/are not subject to supervision by a U.S. broker‐dealer, and 
is/are not required to satisfy the regulatory  licensing requirements of FINRA or required to otherwise comply with U.S. rules or regulations regarding, among other things, communications with a subject 
company, public appearances and trading securities held by a research analyst account. 

This report is intended for distribution by Edelweiss Securities Limited only to "Major Institutional Investors" as defined by Rule 15a‐6(b)(4) of the U.S. Securities and Exchange Act, 1934 (the Exchange Act) 
and  interpretations thereof by U.S. Securities and Exchange Commission (SEC)  in reliance on Rule 15a 6(a)(2).  If the recipient of this report  is not a Major  Institutional  Investor as specified above, then  it 
should not act upon this report and return the same to the sender. Further, this report may not be copied, duplicated and/or transmitted onward to any U.S. person, which  is not the Major Institutional 
Investor.  

In reliance on the exemption from registration provided by Rule 15a‐6 of the Exchange Act and  interpretations thereof by the SEC  in order to conduct certain business with Major  Institutional Investors, 
Edelweiss Securities Limited has entered into an agreement with a U.S. registered broker‐dealer, Enclave Capital, LLC ("Enclave").  

Transactions in securities discussed in this research report should be effected through Enclave or another U.S. registered broker dealer. 

Additional Disclaimer for U.K. Persons 

The contents of this research report have not been approved by an authorised person within the meaning of the Financial Services and Markets Act 2000 ("FSMA").  

In the United Kingdom, this research report is being distributed only to and is directed only at (a) persons who have professional experience in matters relating to investments falling within Article 19(5) of 
the FSMA (Financial Promotion) Order 2005 (the “Order”); (b) persons falling within Article 49(2)(a) to (d) of the Order (including high net worth companies and unincorporated associations); and (c) any 
other persons to whom it may otherwise lawfully be communicated (all such persons together being referred to as “relevant persons”). 

This research report must not be acted on or relied on by persons who are not relevant persons. Any  investment or  investment activity to which this research report relates  is available only to relevant 
persons and will be engaged in only with relevant persons. Any person who is not a relevant person should not act or rely on this research report nor any of its contents. This research report must not be 
distributed, published, reproduced or disclosed (in whole or in part) by recipients to any other person.  

Edelweiss shall not be liable for any delay or any other interruption which may occur in presenting the data due to any reason including network (Internet) reasons or snags in the system, break down of the 
system or any other equipment, server breakdown, maintenance shutdown, breakdown of communication services or inability of the Edelweiss to present the data. In no event shall the Edelweiss be liable 
for any damages, including without limitation direct or indirect, special, incidental, or consequential damages, losses or expenses arising in connection with the data presented by the Edelweiss through this 
report. 
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