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Jubilant Life Sciences’ (JOL) Q3FY13 numbers were better than consensus, 
but  below  our  expectations. Revenue,  at  INR13bn  (up  20%),  surpassed 
our expectation; however, EBIDTA margin at 20% and APAT at INR976mn 
were lower than our estimates of 21.4% (consensus 20.7%) and INR1.1bn, 
respectively.  Despite  lower  growth  in  fixed  cost,  OPM  expansion  was 
restricted to 90bps because of higher raw material cost (up 400bps YoY). 
Management  has  highlighted  that  pricing  environment  in  pyridine  and 
vitamin is stabilising and it expects realisation to improve going forward. 
During 9mFY13, net debt at constant currency dipped by INR1.9bn, which 
clearly highlights the company’s focus on deleveraging the balance sheet. 
Maintain ‘BUY’ with target price of INR290 (10x FY14E). 
 

Healthy growth in core operations 
JOL’s  revenue  growth  of  20%  was  driven  by  volume  expansion  of  23%,  currency 
benefits of 6% and price decline of 9%. Within the pharma segment (up 18% YoY), new 
product  launches  in  generics  and  specialty  pharma  were  key  growth  drivers  while 
strong volume expansion in PPES aided LSI segment’s growth. 
  

Consolidation to trigger superior realisation in LSI business  
Pricing pressure in pyridine and vitamin business impacted LSI performance in Q3FY13. 
However, management has indicated that there are early signs of market consolidation 
and  expects  realisations  to  improve  going  ahead.  JOL  is  confident  of  posting  20% 
revenue CAGR and higher EBIDTA margin over FY12‐15E, driven by ramp‐up in capacity 
utilisation and strong momentum in Pharma segment. 
 

Looking to cut debt by over INR10bn by FY15E 
Management has  guided  for  debt  repayment of  INR10bn over  FY13‐15E,  funded  via 
internal accruals. JOL is looking to bring DE below 1 by FY15E.  
 

Outlook and valuations: Positive horizon; maintain ‘BUY’ 
With the improved earnings visibility (30% CAGR), focus on deleveraging balance sheet 
and better  return  ratios, we expect  JOL  to  trade  in  line with  long‐term multiple. We 
maintain ‘BUY/SP’ with TP of INR 290. 
 

RESULT UPDATE 

JUBILANT LIFE SCIENCES
Deleveraging afoot 

  EDELWEISS 4D RATINGS 

  Absolute Rating  BUY

  Rating Relative to Sector  Performer

  Risk Rating Relative to Sector  Medium

  Sector Relative to Market  Underweight
 

 

  MARKET DATA (R:  JUBO.BO, B:  JOL IN) 

  CMP   :  INR 219 

  Target Price   :  INR 290 

  52‐week range (INR)   :  249 / 151 

  Share in issue (mn)   :  159.3 

  M cap (INR bn/USD mn)   :  35/ 650 
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 SHARE HOLDING PATTERN (%)

 Current Q2FY13  Q1FY13 
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others 21.3 21.3  20.6 
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Financials (Consolidated) (INR mn)

Year to March Q3FY13 Q3FY12 % change Q2FY13 % change FY12 FY13E FY14E

Net revenue 13,064  10,953  19.3           12,250  6.6              42,782  49,896  58,231 

EBITDA 2,598     2,087     24.5           2,603     (0.2)             8,485     10,223  12,246 

Adj. net profit  977          (784)        (224.6)      1,025     (4.7)             3,384     3,887     5,331    

Adj. diluted EPS (INR) 6.1          4.8          6.4          16.9        20.2        28.8       

Diluted P/E (x) 13.0        10.9        7.6          

EV/EBITDA (x) 8.4           6.9           5.4          

ROAE (%) 15.0        15.5        18.3       

Note: Q2FY13 and Q1FY13 conference call highlights detailed in the document
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Table 1: Actual v/s estimates 

 
Source: Company, Edelweiss research 

 

Q3FY13 conference call: Key highlights  
Generics and specialty business aided growth momentum 

In the pharmaceutical segment, JOL expects growth momentum to sustain, driven by new 
launches  in  the  generic  business,  higher  capacity  utilisation  in  CMO  and  strong  growth 
momentum in specialty pharma business. 
 
In the specialty pharma business, new launches over the next 12‐15 months such as Rubifil, 
Magnevist and Molyfil will drive growth. 
 
Consolidation to trigger superior realisation in LSI segment 

Capacity ramp up in Niacinamide and Symtet and strong volume growth in Pyridine are LSI 
segment’s  key  growth  drivers.  Though  the  LSI  segment  posted  good  volume  growth  in 
Q3FY13, pricing pressure on vitamins and Pyridine impacted realisations.  
 
The company has also  indicated  that  though  there was some delay  in stabilisation of  the 
Symtet plant, all the teething issues have been sorted out now. 
 
Consolidation to trigger superior realization in LSI business 

EBIDTA margins  in  the pharma  segment expanded by 240bps  to 29.3%, driven by  strong 
volume growth and higher realization  in generic business. On  the other hand, soft pricing 
environment in Pyridine and vitamin continued to impact LSI realizations. Management has 
indicated some early signs of consolidation in pyridine and vitamin business (some Chinese 
players are  closing pyridine  facility) and expect gradual  improvement  in  realization  in  LSI 
business.   
 
 

Year to March
 Actual 
Q3FY13 

 Y‐o‐Y 
Growth 

(%) 

Estimates 
Q3FY13 

Deviation 
from 

Actual (%) 
 Comments 

Net Revenue (excl  other op. inc.) 13,018 19.4 12,522 4.0           Higher growth in PPES led outperformance
Raw material  costs 5,348 34.1 4,758 12.4         Product mix and higher cont. of LSI impacted RM cost
Gross  profit 7,716 10.8 7,804 (1.1)         
Gross  margin(%) 59.3 62.3 NM 
Employee costs 2,383 4.5 2,492 (4.4)          Rationalisation in Clinsys  business  has  positive impact
Other expenses 2,734 5.3 2,625 4.2           Operating leverage
Total  operating expenses 5,118 4.9 5,117 0.0          
EBITDA 2,598 24.5 2,687 (3.3)         
EBITDA margin (%) 19.9 80 bps 21.4 (7.0)          Lower gross  margins  impacted operatingperformance
EBITDA margin (ex. op inc) (%) 20.0 0.0 21.5 (7.0)       
Net finance expense (income) 544 (4.5) 590 (7.9)          Debt repayment 
Depreciation 632 17.2 650 (2.8)         
Other income 36 1.4 32 11.3        
PBT 1,459 43.9 1,479 (1.4)         
Income tax expense 354 298.2 296 19.6        
PAT 1,105 19.4 1,183 (6.6)         
Minority Interest 128 0.0 50 156.4    Higher contribution from US generic business
Forex loss (710) 45.6 0 NM 
Adj. PAT 977 (224.6) 1,133 (13.8)       Lower OPM and higher tax outgo impacted PAT
Adjusted diluted EPS (INR) 6.1            0.0 7.1                   (13.8)      
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Financial discipline will improve DE 

JOL has repaid debt of ~INR1bn while cash has increased by INR700mn during 9mFY13. The 
capex  so  far has been  INR3.14bn  (annual  capex guidance of  INR3.5bn). Management has 
highlighted  that  FY14  capex will be  lower  than  FY13  and  all  incremental  accruals will be 
used to repay the debt. The company is looking to repay debt of over INR10bn by FY15E.  
 
Other highlights 

Management maintained 20% revenue growth and 21% EBIDTA margin for FY13E. 
 
The dollar realisation for FY13 works out to  INR53.96 while forward hedges of USD302mn 
for FY14 stand at INR58.3/ USD. 
 
Tax rate guidance for FY13: 25% of PBT. 
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Financial snapshot      (INR mn) 
 Year to March     Q3FY13   Q3FY12   % change   Q2FY13    % change   YTD13   FY13E   FY14E 
Net revenues   13,064   10,953   19.3   12,250   6.6   30,938   49,896   58,231 
Net Revenue (excl other operating income)   13,018   10,905   19.4   12,197   6.7   30,829   49,654   57,988 
Raw material costs   5,348   3,987   34.1   4,589   16.5   12,550   18,620   21,920 
Gross profit   7,716   6,966   10.8   7,660   0.7   18,388   31,276   36,312 
Employee expenses   2,383   2,282   4.5   2,440   (2.3)   6,240   10,328   11,830 
Other expenses   2,734   2,598   5.3   2,618   4.5   3,631   10,725   12,236 
Total expenditure   5,118   4,879   4.9   5,058   1.2   9,871   21,053   24,065 
EBITDA   2,598   2,087   24.5   2,603   (0.2)   8,517   10,223   12,246 
Operating margin (%)   19.9   19.1   21.2     27.5   20.5  21.0 
EBITDA margin (excl other operating income) (%)  20.0   19.1   21.3     27.6   20.6   21.1 
Depreciation   632   539   17.2   620   1.9   1,545   2,500   2,800 
Other income   36   35   1.4   35   2.9   106   120   80 
Net finance expense   544   569   (4.5)   574   (5.3)   1,500   2,348   2,092 
Profit before tax   1,459   1,014   43.9   1,443   1.1   5,578   5,495   7,434 
Tax   354   89   298.2   353   0.2   333   1,374   1,859 
Core profit   1,105   925   19.4   1,090   1.4   5,245   4,122   5,576 
Extraordinary items   838   1,709   (51.0)   (430)   (294.9)   304   235   245 
Net profit   267   (784)   (134.0)   1,520   (82.4)   4,941   3,887   5,331 
Adjusted net profit   977   771   26.7   1,025   (4.7)   1,242   3,887   5,331 
Adj. EPS (INR)   6.1   4.8   6.4     7.8   20.2   28.8 
COGS   40.9   36.4   37.5     40.6   37.3   37.6 
Gross profit   59.1   63.6   62.5     59.4   62.7   62.4 
Employee cost   18.2   20.8   19.9     20.2   20.7   20.3 
Other expenses   20.9   23.7   21.4     11.7   21.5  21.0 
Total expenses   39.2   44.5   41.3     31.9   42.2   41.3 
EBITDA   19.9   19.1   21.2     27.5   20.5  21.0 
Reported net profit  2.0   (7.2)   12.4    16.0   7.8   9.2 
Tax rate   24.2   8.8   24.5    6.0  25.0  25.0 
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Table 2: Segmental revenue, EBITDA and margin performance 

 
Source: Company, Edelweiss research 

 
Chart 1: EBITDA and PAT margin progress 

 
Source: Company, Edelweiss research 

 
 
 
 
 
 
 
   

Revenue (INR mn)

Segments Q3FY13 Q3FY12
YoY 

Growth(%) 
Q2FY13

QoQ 
Growth(%)

Pharmaceuticals   6650 5610 18.0             6500 2.0                
Life Science Ingredients 6410 5340 20.0             5730 186.0           
Income from Operations 13060 10950.0 19.0             12230 7.0                

EBITDA (INR mn)

Segments Q3FY13 Q3FY12
YoY 

Growth(%) 
Q2FY13

QoQ 
Growth(%)

Pharmaceuticals   1950 1510 29.1             1800 8.3                
Life Science Ingredients 980 800 22.5             770 27.3             
Reported EBITDA 2930 2310 26.8             2570 14.0             

Margins  (%)

Segments Q3FY13 Q3FY12
YoY 

Variance 
(Bps)

Q2FY13
QoQ 

Variance 
(Bps)

Pharmaceuticals   29.3 26.9 (240.0)         27.7 165.0           
Life Science Ingredients 15.4 15 (38.0)           13.5 186.0           
Reported EBITDA 20.2 19.4 (79.0)           22 (188.0)          
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Pharmaceuticals 

Key Highlights & Relevant Data Points of Conference Call for Q2FY13 
  Revenues  for  the Quarter(INR 12250 mn)  grew 16%  YoY whereas H1FY13(INR 24650 

mn) grew at 23% YoY  

  EBITDA margins at 21.9% grew marginally by 30 bps and profit after tax grew robustly 
at 92% YoY  

  The forex rate for H1 is INR 53, the balance fiscal it will be INR 54 and for the next year 
up to December 2013 has been covered at Rs. 59.23 

  NCA is assumed at 22% of sales  

  Net Debt  is around  INR 35950 mn, having dollar debt of USD 633 mn and  INR debt of 
7180 mn and cash of INR 3110 mn. It is guided to be stable and no increase in real debt 
is  expected.There  is  a  repayment  schedule  for  the  international  debt  from  the 
subsidiaries cash generation  . The management guides a repayment of  INR 930 mn  in 
FY13 and INR 3.9 bn in FY14. No repayment schedule for domestic debt. 

  Symtet capacity is 24000 tonnes, which contains two plants, first has stabilized this year 
and other shall commercialize from Q4FY13 

  Margin Pressure on Ingredients business: In ingredients business there is a reduction in 
margins by 6‐7% due to  

 EBITDA margins  in  life  science  business  being  at  8%  this  quarter  versus  normal 
levels at 12‐14%. 

 Competition  in  the  vitamin  business,  but  management  believes  that  they  are 
surviving better due to integrated facility and cost competitive advantage 

 Delay in start up of the Symtet facility. 

The management  is  confident  that  this  is  an  exception  and  the  normal margin 
levels will be achieved in the next 6 months. 
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Jubilant Life Sciences

Company description 
JOL was founded in 1982 as a bulk chemicals producer and over the past decade has made a 
transition  to an  integrated solution provider  in pharmaceuticals  (51% of  revenue) and LSI 
(49% of  revenue)  segments. The  company now  is one of  the  largest CRAMS players with 
presence  in  high‐value  derivatives  like  Pyridines,  advance  intermediaries,  CMO,  specialty 
pharmaceuticals  like  radio  pharmaceuticals  and  drug  discovery  services.  Within 
pharmaceuticals, the business segment is distributed between product and services where 
product  business  contributes  30%  to  pharmaceutical  revenue  while  service  segment 
contributes  balance  21%.  Within  the  LSI  segment,  PPES  and  Vitamins  put  together 
contribute 27% to revenue and balance 22% comes from life science chemicals. Proprietary 
products and exclusive  synthesis  (PPES)  contribute 21%  to  revenue and enjoys operating 
margins in excess of 30%. 

 
 

Investment theme 
Jubilant  Life’s  (JOL)  recent  performance  highlights  the  improvement  in  core  business. 
Capacity  ramp  up,  new  orders  coupled  with  improved  realisation  have  enhanced  the 
earnings visibility over the next two years. We expect JOL to report 30% earnings CAGR over 
FY13‐15E, driven by (a) 17% revenue CAGR and (b) 70 bps margin expansion. With improved 
earnings visibility and focus on balance sheet, we expect the stock to trade in its long term 
average of 8‐10x. We have set a 12‐m PE base target price of INR290 (9x FY14E; 35% upside 
potential). 
 
 

Key risks 
  Price volatility in PPES business can impact profitability 

  Entry of new generics can hit generic formulation growth 

  Isotope supply risk 

  Currency risks 
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Pharmaceuticals 

Financial Statements 

    
 
 

Income statement     (INR mn)

Year to March FY12  FY13E FY14E FY15E

Income from operations 42,782  49,896 58,231 67,661

Materials costs 16,275  18,620 21,920 25,416

Employee costs 8,364  10,328 11,830 13,753

Total SG&A expenses 9,659  10,725 12,236 14,158

EBITDA 8,485  10,223 12,246 14,333

Depreciation & Amortization 2,207  2,500 2,800 3,200

EBIT 6,279  7,723 9,446 11,133

Other income 196  120 80 80

Interest expenses 2,096  2,348 2,092 1,832

Profit before tax 4,379  5,495 7,434 9,381

Provision for tax 684  1,374 1,859 2,439

Extraordinary income/ (loss) 3,238  ‐ ‐ ‐

Minority interest 311  235 245 293

Profit after minority interest 146  3,887 5,331 6,649

Diluted EPS (INR) 16.9  20.2 28.8 37.0

Dividend per share (INR) 3.0  3.0 3.0 3.0

 

Common size metrics    

Year to March FY12  FY13E FY14E FY15E

Materials costs 38.0  37.3 37.6 37.6

Employee expenses 19.5  20.7 20.3 20.3

Operating margins 20  20 21 21

Net profit margins 8.7  8.3 9.6 10.3

 

Growth ratios (%)    

Year to March FY12  FY13E FY14E FY15E

Revenues 24.3  16.6 16.7 16.2

EBITDA 53.3  20.5 19.8 17.0

Net profit 37.8  11.5 35.3 24.5

EPS 25.6  19.2 42.6 28.8

 

 

Key Assumptions     

Year to March  FY12  FY13E FY14E FY15E

Macro    

 GDP(Y‐o‐Y %)  6.5  5.5 6.5 7.0

 Inflation (Avg)  8.8  7.8 6.0 6.0

 Repo rate (exit rate)  8.5  7.5 6.8 6.0

 USD/INR (Avg)  47.9  54.5 54.0 52.0

Sector    

 India pharma market growth (Y‐o‐Y) %  16.0  14.1 13.0 15.0

Company    

 Total Revenue (INR terms)  42,780 49,654 57,988 67,418

 Pharmaceuticals  21,750 25,182 29,601 34,409

 % of change  40.7  15.8 17.5 16.2

 API  4,480  5,152 6,182 7,233

 % of change  32.5  15.0 20.0 17.0

 Generics  5,370  6,176 7,411 8,893

 % of change  160.7  15.0 20.0 20.0

 Specialty Pharma  3,110  3,432 3,893 4,436

 % of change  25.0  10.4 13.4 13.9

 Contract manufacturing  6,210  7,706 9,247 10,819

 % of change  17.2  24.1 20.0 17.0

 DDDS  2,440  2,562 2,690 2,825

 % of change  15.6  5.0 5.0 5.0

 Healthcare  140  154 177 204

 % of change  16.7  10.0 15.0 15.0

 Life Sciences Ingredients  21,030 24,472 28,387 33,008

 Proprietary Prod. & Excl. Synthesis  9,320 11,361 13,292 15,552

 % of change  (2.3)  21.9 17.0 17.0

 Nutritional Ingredients  2,110  2,743 3,566 4,636

 % of change  9.9  30.0 30.0 30.0

 Life Science Chemicals  9,600 10,368 11,529 12,820

 % of change  27.3  8.0 11.2 11.2

 EBITDA margins (%)  19.9  20.6 21.1 21.3

 API  21.0  22.0 22.0 23.0

 Generics  45.0  38.0 33.0 28.0

 Specialty Pharma  12.0  9.1 9.1 9.1

 Contract manufacturing  15.0  20.0 22.0 23.0

 DDDS  5.0  8.0 8.4 8.4

 Healthcare  (6.5)  1.0 1.4 1.4

 Proprietary Prod. & Excl. Synthesis ‐ Life  30.0  30.0 31.0 31.0

 Nutritional Ingredients ‐ Life Sciences  10.0  12.0 15.0 18.0

 Life Science Chemcials  8.0  9.0 10.0 11.0

 ANDA filings (per annum)  21  ‐ ‐ ‐

 USD/INR (Avg)  48.0  54.0 54.0 52.0

 Capex (USD mn)  238  65 46 67

 Net debt to equity ratio(x)  1.5  1.3 1.0 0.7
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Peer comparison valuation 

    Market cap Diluted PE (X) EV/EBITDA (X) ROAE (%)

Name  (USD mn) FY13E FY14E FY13E FY14E  FY13E FY14E

Jubilant Life Sciences  649 10.9 7.6 6.9 5.4  15.5 18.3

Dishman Pharmaceuticals & Chemicals  158 9.6 7.1 5.9 5.0  36.2 43.4

Divi's Laboratories  2,642 21.2 16.9 15.9 12.6  28.3 28.7

Shasun Pharmaceuticals Ltd  105 8.0 6.1 6.0 4.7  118.3 99.3

Median  ‐ 10.2 7.3 6.4 5.2  32.3 36.1

AVERAGE  ‐ 12.4 9.4 8.7 6.9  49.6 47.4

Source: Bloomberg, Edelweiss research

Cash flow metrics    

Year to March FY12  FY13E FY14E FY15E

Operating cash flow 1,663  5,255 7,105 8,088

Investing cash flow (11,279)  (3,500) (2,500) (3,500)

Financing cash flow (655)  (1,978) (4,978) (4,478)

Net cash flow (10,271)  (223) (373) 110

Capex (11,415)  (3,500) (2,500) (3,500)

Dividends paid (478)  (478) (478) (478)

 

Profitability & efficiency ratios    

Year to March FY12  FY13E FY14E FY15E

ROAE (%) 15.0  15.5 18.3 19.2

ROACE (%) 11.0  12.3 14.6 16.8

Inventory day 192  200 182 180

Debtors days 50  51 49 48

Payable days 152  191 201 202

Cash conversion cycle (days) 90  59 29 26

Current ratio 1.7  1.8 1.7 1.7

Debt/EBITDA 4.5  3.6 2.6 2.0

Debt/Equity 1.6  1.4 1.0 0.7

Adjusted debt/equity 1.6  1.4 1.0 0.7

 

Operating ratios    

Year to March FY12  FY13E FY14E FY15E

Total asset turnover 0.7  0.8 0.9 1.0

Fixed asset turnover 1.7  1.6 1.7 1.9

Equity turnover 1.9  2.0 2.0 1.9

 

Valuation parameters    

Year to March FY12  FY13E FY14E FY15E

Diluted EPS (INR) 16.9  20.2 28.8 37.0

Y‐o‐Y growth (%) 25.6  19.2 42.6 28.8

CEPS (INR) 35.1  40.1 51.0 61.8

Diluted PE (x) 13.0  10.9 7.6 5.9

Price/BV (x) 1.5  1.3 1.1 0.9

EV/Sales (x) 1.6  1.4 1.1 0.9

EV/EBITDA (x) 8.4  6.9 5.4 4.4

Dividend yield (%) 1.4  1.4 1.4 1.4

 

Balance sheet        (INR mn)

As on 31st March  FY12  FY13E  FY14E FY15E

Equity capital  159  159  159 159

Reserves & surplus  23,138  26,547  31,401 37,571

Shareholders funds  23,298  26,707  31,560 37,731

Minority interest (BS)  690  924  1,169 1,462

Short term debt  9,790  7,671  7,671 7,671

Long term debt  28,399  29,015  24,515 20,515

Borrowings  38,189  36,686  32,186 28,186

Deferred tax liability  2,137  2,137  2,137 2,137

Sources of funds  64,314  66,454  67,052 69,516

Tangible assets  27,428  33,880  35,301 37,322

Intangible assets  17,173  18,577  16,856 15,135

CWIP (incl. intangible)  6,855  ‐  ‐ ‐

Total net fixed assets  51,457  52,457  52,157 52,457

Non current investments  192  192  192 192

Cash and equivalents  2,672  2,446  2,072 2,183

Inventories  10,202  10,203  11,598 13,484

Sundry debtors  6,527  7,346  8,261 9,605

Loans and advances  6,123  7,258  8,675 10,278

Other current assets  1,183  1,183  1,183 1,183

Total current assets (ex cash)  24,035  25,990  29,717 34,549

Trade payable  8,370  11,155  13,028 15,146

Others current liabilities  5,673  3,476  4,059 4,719

Total current liabilities &  14,043  14,631  17,087 19,865

Net current assets (ex cash)  9,993  11,359  12,630 14,684

Uses of funds  64,314  66,454  67,052 69,516

Book value per share (INR)  146.3  167.7  198.1 236.9

     
 

Free cash flow        (INR mn)

Year to March  FY12  FY13E  FY14E FY15E

Net profit  457  4,122  5,576 6,942

Depreciation  2,207  2,500  2,800 3,200

Others  3,171  3  ‐ ‐

Gross cash flow  5,835  6,625  8,376 10,142

Less: Changes in WC  4,171  1,370  1,271 2,054

Operating cash flow  1,663  5,255  7,105 8,088

Less: Capex  11,415  3,500  2,500 3,500

Free cash flow  (9,751)  1,755  4,605 4,588
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Insider Trades 
Reporting Data  Acquired / Seller  B/S  Qty Traded 
     
No Data Available     

 

*in last one year

 

Bulk Deals 
Data  Acquired / Seller  B/S Qty Traded Price 
     
No Data Available     

 

*in last one year 

 

Holding – Top10 
  Perc. Holding Perc. Holding
Samena Capital Management LLP  3.81 GCIC Ltd. 2.99
The Boston Company Asset Management LLC  2.29 Dreyfus Investment Advisors, Inc. 1.11
Canara Robeco Asset Management Co. Ltd.  0.61 Dimensional Fund Advisors, Inc. 0.54
Principal PNB Asset Management Co. Pvt Ltd.  0.32 CIBC Global Asset Management, Inc.  0.30
Handelsbanken Fonder AB  0.19 State Street Global Advisors 0.17

 

*as per last available data 
 

Additional Data 

Directors Data 
Shyam S Bhartia  Chairman & Managing Director Hari S Bhartia Co‐Chairman & Managing Directo
Shyamsundar Bang  Executive Director  Surendra Singh Director 
Naresh Trehan  Director  H K Khan Director 
Abhay Havaldar  Director  Inder Mohan Verma Director 
Shardul S Shroff  Director  Suresh Kumar Additional Director 

 

 
  Auditors ‐  K N Gutgutia & Co 

*as per last annual report
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Company  Absolute 

reco 

Relative

reco 

Relative

risk 

Company Absolute 

reco 

Relative

reco 

Relative

Risk 

Apollo Hospitals Enterprise  HOLD  None  None  Aurobindo Pharma  BUY  SP  H 

Cadila Healthcare  BUY  SO  L  Cipla  BUY  SO  L 

Divi's Laboratories  BUY  SP  M  Dr.Reddys Laboratories  HOLD  SP  M 

Glenmark Pharmaceuticals  BUY  SO  H  Ipca Laboratories  BUY  SO  L 

Jubilant Life Sciences  BUY  SP  M  Lupin  BUY  SO  M 

Ranbaxy Laboratories  REDUCE  SU  H  Sun Pharmaceuticals Industries  HOLD  SO  L 

Torrent Pharmaceuticals  BUY  SO  H         
 

RATING & INTERPRETATION

ABSOLUTE RATING 

Ratings Expected absolute returns over 12 months

Buy More than 15%

Hold Between 15% and - 5%

Reduce Less than -5%

RELATIVE RETURNS RATING 

Ratings Criteria

Sector Outperformer (SO) Stock return > 1.25 x Sector return

Sector Performer (SP) Stock return > 0.75 x Sector return

Stock return < 1.25 x Sector return

Sector Underperformer (SU) Stock return < 0.75 x Sector return

Sector return is market cap weighted average return for the coverage universe                      
within the sector

RELATIVE RISK RATING

Ratings Criteria

Low (L) Bottom 1/3rd percentile in the sector

Medium (M) Middle 1/3rd percentile in the sector

High (H) Top 1/3rd percentile in the sector

Risk ratings are based on Edelweiss risk model

SECTOR RATING 

Ratings Criteria

Overweight (OW) Sector return > 1.25 x Nifty return

Equalweight (EW) Sector return > 0.75 x Nifty return

Sector return < 1.25 x Nifty return

Underweight (UW) Sector return < 0.75 x Nifty return
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Edelweiss Securities Limited, Edelweiss House, off C.S.T. Road, Kalina, Mumbai – 400 098. 
Board: (91‐22) 4009 4400, Email: research@edelcap.com 

Vikas Khemani   Head   Institutional Equities    vikas.khemani@edelweissfin.com  +91 22 2286 4206 

Nischal Maheshwari  Co‐Head  Institutional Equities & Head   Research  nischal.maheshwari@edelweissfin.com   +91 22 4063 5476 

Nirav Sheth  Head   Sales    nirav.sheth@edelweissfin.com  +91 22 4040 7499 

Coverage group(s) of stocks by primary analyst(s): Pharmaceuticals 
Apollo Hospitals Enterprise, Aurobindo Pharma, Cadila Healthcare, Cipla, Divi's Laboratories, Dr.Reddys Laboratories, Glenmark Pharmaceuticals, Ipca 
Laboratories, Jubilant Life Sciences, Lupin, Ranbaxy Laboratories, Sun Pharmaceuticals Industries, Torrent Pharmaceuticals 
 

Distribution of Ratings / Market Cap 

Edelweiss Research Coverage Universe 

 

Rating Distribution*  118  46  17  181
* ‐ stocks under review 

 

Market Cap (INR)  117  57  7

Date  Company Title Price (INR) Recos

Recent Research 

28‐Jan‐13  Glenmark 
Pharma 

Strong upside form launch of 
Bactroban cream in US;  
EdelFlash 

513 Buy

24‐Jan‐13  Lupin Back to back OC approvals; 
EdelFlash 

589 Buy

23‐Jan‐13  Sun Pharma Global pursuits may singe 
premium valuations;  
Company Update 

710 Hold

 > 50bn  Between 10bn and 50 bn  < 10bn

  Buy  Hold  Reduce Total

Rating Interpretation 

   

 

Buy  appreciate more than 15% over a 12‐month period 

Hold  appreciate up to 15% over a 12‐month period 

Reduce depreciate more than 5% over a 12‐month period

Rating Expected to
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Access the entire repository of Edelweiss Research on www.edelresearch.com 

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 
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