
 
Edelweiss Research is also available on www.edelresearch.com, 
Bloomberg EDEL <GO>, Thomson First Call, Reuters and Factset.   Edelweiss Securities Limited 

 

 
 
 
      
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

   
   
  

Cadila’s  (CDH)  Q3FY13  Adj.PAT  of  INR1.2bn  was  lower  than  INR2bn 
estimated. Revenue growth of 15% was  lower  than estimated 21% and 
EBITDA  margins  declined  to  14.8%  from  19%  in  Q2FY13.  This 
underperformance  is attributed  to  ‐ a) discretionary/non‐recurring costs 
of  INR300‐350mn  that  impacted margins  by  250bps  and;  b)  decline  in 
gross  margins  (150bps  impact)  led  by  disruption  in  Brazil  and  price 
erosion  in  US.  We  expect  these  fixed  costs  to  come‐off  in  Q4FY13, 
retracting  margins  to  17%,  while  improvement  in  product  mix  and 
operating  leverage  should  lead  to  further  expansion  in  Gross/EBITDA 
margins by FY14. Maintain ‘BUY’ and revise TP to INR910 (18x FY15 EPS) 
factoring in lower revised EPS of INR30.2/38.6 for FY13E‐14E.  
 
Margins to recover to historic levels  
The  sharp decline  in margins was due  to  costs  such  as donation  (INR60mn), GDUFA 
fees (INR100mn), filings of 18 ANDAs scaling R&D to 8.7% and lumpy ad‐spend for re‐
launch of Everyouth and Nutralite. Overall the  impact  is  INR550mn, of which  INR300‐
350mn is non‐recurring and hence we expect some recovery in margins during Q4FY13.  
 

Levers for growth  
There  are  multiple  levers  of  growth  spearheaded  by  22  products  launches  in  US 
(including  two  products  from Nesher),  recovery  in Brazil, higher  currency  realization 
and continued momentum in India which would drive 19% growth over FY14E. 
 

Margins expansion is a strong possibility 
We expect EBITDA margins  to expand by 100bps  to 19%  in FY14  (18.2%  in FY13E) as 
scale‐up  in US, margin uptick  in Nesher and Biochem, higher currency realization and 
recovery in Brazil partly offset margin erosion in Taxotere and potential impact of price 
control on India.  
 

Outlook and Valuations: Multiple levers for growth; Maintain ‘BUY’ 
We  expect  32%  earnings  CAGR  over  FY13‐FY16E  as  investments  in  international 
markets begin  to  scale‐up. Despite near  term pressure on operational performance, 
the  company has multiple  growth  levers.  Thus we believe  that  investors  should use 
current weakness in the price to accumulate the stock. 
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Financials (Consolidated) (INR mn)

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

Net revenue 15,924   13,832  15.1           15,459  3.0              52,301  62,531  74,479  

EBITDA  2,351      2,640     (10.9)         2,930     (19.8)          10,998  11,391  14,152  

Adj. net profit  1,226      1,800     (31.9)         1,630     (24.8)          7,358     6,179     7,965     

Adj. dilu.EPS (INR) 6.0            8.8           (31.9)         8.0           (24.8)          35.9        30.2        38.9        

Diluted P/E (x) 22.0        26.2        20.3        

EV/EBITDA (x) 16.5        15.9        12.8        

ROAE (%) 31.0        22.0        23.8        
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Table 1: Actual vs. Estimates 

 
Source: Company, Edelweiss research 

 
Table 2: Revenue Mix (INR mn) 

 
Source: Company, Edelweiss research 

 
  

Year to March
Actual 

Q3FY13
 Y‐o‐Y 

Growth (%) 
Estimates 
Q3FY13

Y‐o‐Y 
Growth (%) 

Deviation from 
Actual (%) 

Comments

Net revenue 15,610 15.4              16,360 21.0              (4.6)                    De‐growth in Brazi l  impacted perfomance
Other operating income 314 2.0                350 13.8              (10.3)                 
Net revenue (incl  other operating inc) 15,924 15.1              16,710 20.8              (4.7)                   
Raw material  costs 5,461 20.8              5,481 21.2              (0.4)                   

Gross  profit 10,463 12.4              11,229 20.6              (6.8)                   
Price erosion in US and adverse product 
mix impacted gross margins

Gross  margins(%) 65.7        67.2           
Employee costs 2,319 20.7              2,351 22.4              (1.4)                   

Other expenses 5,793      21.9              5,408         13.8              7.1                     
Higher R&D and discreationary spending 
resulted higher expenses

Total  operating expenses 8,112      21.6              7,759         16.3              4.5                     
EBITDA 2,351      (10.9)            3,470         31.5              (32.3)                 

EBITDA margin (%) 14.8        20.8           
Lower gross  margins  and one‐off 
expenditures impacted 

EBITDA margin excl  other op inc. (%) 13.0        19.1           

Net finance expense (income) 446         61.9              290             5.3                53.8                  
Higher working capital  INR loan resulted 
higher interest cost

Depreciation 496         6.6                450             (3.3)               10.2                  
Other income 171         (6.4)               70               (61.6)            143.7                 Higher dividend income
PBT 1,580      (24.1)            2,800         34.5              (43.6)                 
Income tax expense 630         263.1           700             303.3           (10.0)                 

Tax rate 39.9        25.0           
Higher tax rate because some subsidiaries  
have reported higher profit

Extraordinaries  (loss)/gain 166 0 Forex gain
Minority interest 86           88              
Net profit 1,029      (31.0)            2,012         34.8              (48.9)                 

Adusted PAT  1,226      (31.9)            2,012         11.8              (39.1)                 
Poor operational  performance resulted 
lower PAT

Adjusted EPS 6.0          (31.9)            10.3            17.1              (41.8)                 

Year to March Q3FY13 Q3FY12 % change Q2FY13 % change Comments
Domestic formulations 5,699    4,693    21.4 6,018      (5.3) Organic growth was  18% for the quarter
Export formulations 6,562    5,783    13.5 5,820      12.7
US 3,920    3,435    14.1 3,674      6.7 Lack of new launches  impacted growth
EU 1,119    889        25.9 762         46.9 New launches spurt growth in EU 
Brazil 666        792        (15.9) 487         36.8 Lack of new approvals and poor off‐take impacted growth
Japan 180        154        16.9 143         25.9
Emerging markets 677        513        32.0 754         (10.2)

JVs 1,263    1,212    4.2 1,300      (2.8) Taxotere faced pricing pressure
API 778        734        6.0 704         10.5
Zydus  Wellness 1,018    796        27.9 965         5.5 Higher promotional  activites  in Ever Youth range
Animal  health 622        519        19.8 640         (2.8)
Total gross sales  15,942  13,737  16.1 15,447   3.2
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Table 3: Change in estimates 

 
Source: Edelweiss research 

 
Chart 1: Domestic sustains double digit growth momentum (ex biochem) 

 
Source: Company, Edelweiss research 

 
 
 

   

Comments
New Old (% change) New Old (% change)

Revenues  (INR mn) 62,531  64249 (2.7)                74,479    76602 (2.8)               Factoring in lower sales  in Brazil  due 
to slower approvals  and temporary 
disruptions; also factors  in lower JV 
sales from potential  price erosion in 
Taxotere

EBITDA (INR mn) 11,391  13110 (13.1)             14,152    16110 (12.2)            
EBITDA margin (%) 18.2      20.4      220 bps 19.0         21.0 200 bps To factor in lower margins during the 

quarter;expect margins  to retract to 
19% in FY14 with potential  upside 
risk

PAT (INR mn) 6,179    7549 (18.2)             7,965       9617 (17.2)             Lower operating performance, higher 
tax and interest expense and 
potential  impact of pricing policy(5% 
earnigns  impact) has  been built in 
our estimates

Profit Margin (%) 10.5      12.5      11.4         13.3
Capex (INR mn) 6,500    6500 (0.0)                6,000       6000 0.0                We had already build in higher capex

FY14EFY13E

0.0 

7.0 

14.0 

21.0 

28.0 

35.0 

Q1FY12 Q2FY12 Q3FY12 Q4FY12 Q1FY13 Q2FY13 Q3FY13

(%
)

Revenue growth Revenue growth(ex Biochem)

This quarter domestic revenue grew 
21% (18% ex‐ biochem) with launch 
of 15 new products during the 
quarter including line extensions 
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Table 4: Top 10 brands performance in the domestic market 

 
 
Table 5: Therapy wise performance in the domestic market 

 
 
Chart 2: US sustains its base despite lack of new launches 

 
Source: Company, Edelweiss research 

   

 Brands  Therapy % of total Mkt.  share Growth rate 
Cont. to 
growth

Growth 
rate 

Cont. to 
growth

 Deriphyll in   Acute                4.1               93.3                35.2                  6.7               30.0                 4.8 
 Pantodac   Acute                2.9               18.3                (3.3)               (0.6)              23.5                 4.0 
 Atorva   Chronic                3.7               13.5                26.4                  4.8               25.3                 4.1 
 Skinlite   Chronic                3.8               61.5                89.5                11.3             100.0                 9.0 
 Aten   Chronic                3.0               57.8                25.3                  3.8               28.7                 3.9 
 Mifegest Kit   Acute                3.1               18.4                (5.0)               (1.0)               (3.6)               (0.6)
 Dexona   Acute                2.6               54.0                35.8                  4.3               24.1                 2.5 
 Falcigo   Acute                1.5               38.0              (32.3)               (4.3)               (1.7)               (0.2)
 Amlodac   Chronic                2.1               18.5                38.1                  3.6               32.6                 3.0 
 Dulcolax   Acute                1.8               97.2                15.3                  1.5               59.9                 3.9 
 Total              28.7                20.2                29.9               27.3               34.5 

Dec‐12 Q3FY13

Therapeutic area % of total
Market 
share

Cadila 
growth

Industry
Growth

Cont. to 
growth

Cadila 
growth

Industry
Growth

Cont. to 
growth

CVS 20.7                 6.2               21.6               11.0  22.9       25.8             11.7  21.5 
Gastro 15.5                 6.1                 1.6                 4.0  1.5         7.1                8.1  5.6 
Gyneacology 12.0                 9.0                  6.0                  4.0  4.2       12.4                5.5  6.7 
Respiratory 10.9                 5.2               23.4                 0.7  12.8       29.8                8.0  13.1 
Pain management 7.7                 4.4               22.0                 1.3  8.7       25.6                4.2  8.2 
Dermatology 6.3                 4.9               64.7                 5.9  15.4       75.1                9.0  13.6 
Anti‐Infectives 5.9                 1.4                 5.3                 0.3  1.8       19.9                8.0  6.1 
Neurologicals 2.3                 1.5               37.4                 9.3  3.9       36.6             10.2  3.2 
Anti  diabetic 1.1                 0.7             122.0                 9.6  3.7    104.7             13.8  2.6 
Chronic cont. 24.1  30.5  27.3 

Dec‐12 Q3FY13
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US growth was 14%YoY aided by 
AG launches which had lower gross 
margins threby impacting product 
mix of the business 
 
However as Moriya is approved 
and company has gained 
approvals, it expects scale‐up in 
the business  
 
Management has guided 22 new 
launches in US in FY14 
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Table 6: USFDA approvals till date; expect incremental four approvals during Q4FY13 

 
Source: Company, Edelweiss research 

 
Chart 3: Brazil: Lack of new approvals and poor off‐take impacted growth 

 
Source: Company, Edelweiss research 

 
Chart 4: New launches spurt growth in France 

 
Source: Company, Edelweiss research 

 

Date
Brand 
Name

Generic
Market Sales 

(Potential) (USD mn)
Innovator 
Company

Key players

6‐Sep‐12 Ultracet
Acetaminophen; Tradamadol  
hydrochloride

135 Janssen Pharma 8‐9 players

7‐Sep‐12 Levaquin Levofloxacin NA Janssen Pharma 12‐14 players
11‐Sep‐12 Lexapro Escitalopram Oxalate 2800 Forest Labs 12‐14 players
25‐Sep‐12 Zarontin Ethosuximide  NA Parke Davis Banner, Versapharm, Parke Davis
27‐Sep‐12 Avapro Irbesartan 400.7 Sanofi  Aventis 14‐15players
10‐Oct‐12 Plavix Clopidogrel  Bisulfate 6154 BMS and Sanofi 10‐11 players
24‐Oct‐12 Aricept Donepezil  Hydrochloride NA Eisai  Inc 18‐20 players
19‐Nov‐12 Prilosec Omeprazole NA Astrazeneca 8‐9 players
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Chart 5: Lower gross margins and non recurring costs impacted margin performance  

 
Source: Company, Edelweiss research 

 

Key Highlights of Conference Call 
Geographies and Segments 

• Domestic  revenues  were  up  21%YoY  while  ex‐biochem  revenues  grew  by  18%. 
Management expects growth momentum to sustain going forward 

• US generics have grown 14%, on the back of 2 new product  launches under AG  in the 
current qtr management has launches co 3 products including one from Nesher 

• EU ‐ 26% YoY;  driven by 3 new product launches in France and 10 in Spain 

• Japan  revenues grew by 17%YoY with 5 new launches 

• Zydus Wellness   grew by 28% YoY  in  revenue   whereas net profit grew only by 21% 
During  the  quarter  it  re‐launched  `ever  youth men’;  new  variant  of  `everyouth  face 
washes’ and `nutralite’ 

• Animal health up 19% backed by 4 new launches in India  

• Filings & Approvals ‐ Cadila has launched 15 new products including line extension; 4 in 
India  for  first  time.  They  have  filed  18  ANDAs  (incl.  one  injectible  and  2  topical 
ointment/cream) in the last quarter, making it 30 filings YTD In CY2013 expect to launch 
22 own products  in US  including Nesher; Continue  to  file 30 ANDAs each year. Total 
Pending approvals are 90 of which 55 are oral products 

 
Margins: 

• Gross margins were lower due to lack of new launches in US that impacted margins and 
some margin  impact  on  Brazil  as  well,  pricing  pressure  on  base  business  impacted 
margins in US 

• R&D spends increased due to one‐time generic user fees (INR100‐110mn) and high No 
of ANDA filings (18 during the quarter) 

• Other  non‐recurring  costs  included  donation  (INR60mn)  and  lumpy  ad‐spend  for  re‐
launch of Everyouth and Nutralite. These amounted to ~INR300‐350mn. 

6.0 
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24.4 
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2,092 
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3,205 
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Earnings have bottomed and we 
expect strong momentum in FY14  
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• Lack of royalty income this quarter 

• Interest costs increase from additional borrowings and higher quantum of WC loans in 
India.  INR28bn  debt  (added  INR2.55bn);  Cash  on  hand  INR4.45bn;  . Out of  the  total 
debt,  INR9.85bn is in foreign currency  

 
Management Outlook 

• In CY2013 management guides launch of 22 own products in US including Nesher.(Most 
of the products expected to be in Oral form). 

• R&D spend expected to be same on absolute level 

• Company expects launch of first Transdermal in FY14 

• Zydus Wellness –revenues INR5.0bn by FY14 

• Growth in Brazil should be in the range of 20% and above in 2013; Generics will become 
larger than branded going forward. 

• Biosimilar – begun first product clinical study 

• No forward cover now 

• Capex guidance INR6.50bn  
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Financial snapshot      (INR mn) 
 Year to March     Q3FY13   Q3FY12   % change   Q2FY13    % change   YTD13   FY13E   FY14E 
Net revenues   15,610   13,525   15.4   15,125   3.2   45,896   61,214   73,070 
Other operating income   314   308   2.0   334   (6.1)   974   1,317   1,409 
Net sales (incl other oper inc)   15,924   13,832   15.1   15,459   3.0   46,870   62,531   74,479 
Raw material costs   5,461   4,520   20.8   5,070   7.7   15,647   21,043   24,969 
Gross profit   10,463   9,312   12.4   10,389   0.7   31,223   41,488   49,510 
Employee expenses   2,319   1,922   20.7   2,283   1.6   6,900   9,144   10,936 
Other expenses   5,793   4,751   21.9   5,176   11.9   15,907   20,954   24,421 
Other operating expenses   8,112   6,672   21.6   7,459   8.8   22,807   30,098   35,358 
EBITDA   2,351   2,640   (10.9)   2,930   (19.8)   8,415   11,391   14,152 
Operating margin (%)   14.8   19.1  19.0    18.0   18.2  19.0 
EBITDA margin (excl other operating income) (%)  13.0   17.2   17.2     16.2   16.5   17.4 
Depreciation   496   465   6.6   432   14.8   1,363   1,844   2,094 
Other income   171   182   (6.4)   65   164.1   330   494   354 
Net finance expense   446   276   61.9   272   63.9   1,019   1,335   1,189 
Profit before tax   1,580   2,081   (24.1)   2,291   (31.0)   6,364   8,706   11,223 
Tax   630   174   263.1   494   27.6   1,778   2,264   2,918 
Core profit   949   1,908   (50.2)   1,797   (47.2)   4,586   6,442   8,305 
Minority interest   86   74   17.3   88   (2.4)   236   263   340 
Extraordinaries (loss)/gain   166   (342)   (148.5)   (757)   (121.9)   (754)    ‐   ‐
Net profit   1,029   1,492   (31.0)   951   8.2   3,596   6,179   7,965 
Adjusted net profit   1,226   1,800   (31.9)   1,630   (24.8)   4,665   6,179   7,965 
Adj. EPS (INR)  6.0   8.8  8.0     22.8   30.2   38.9 
     
As % of net revenues     
COGS  35.0   33.4   33.5     34.1   34.4   34.2 
Gross profit  67.0   68.9   68.7    68.0   67.8   67.8 
Employee cost   14.9   14.2   15.1    15.0   14.9  15.0 
Other expenses   37.1   35.1   34.2     34.7   34.2   33.4 
Total expenses  52.0   49.3   49.3     49.7   49.2   48.4 
EBITDA   14.8   19.1   19.4    18.0   18.2  19.0 
Reported net profit   6.5   10.8   6.2     7.7   9.9   10.7 
Tax rate   39.9   8.3   21.6     27.9  26.0  26.0 
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Company Description 
Cadila Healthcare  (CDH),  founded  in 1952 and headed by second generation entrepreneur 
Pankaj  R  Patel,  is  the  sixth  largest  company  in  Indian  pharma market with  3.8% market 
share. The domestic  franchise, with widespread  field  force  (4,500) and pan‐India presence 
constitute  38%  of  total  sales.  The  chronic  segment  accounts  for  26%  of  total  domestic 
business  with  largest  contribution  from  cardio  vascular  therapy  (CVS),  where  CDH  has 
leading market share (5.5%) after Sun Pharma and Lupin. Apart from prescription products, 
CDH  has  built  a  formidable  presence  in  nutraceuticals  through  its  listed  entity  Zydus 
Wellness  (owns  72%  of  total  share  holding).  CDH  has  successfully  build  its  international 
operations, with  presence  in  branded  generics  emerging markets  of  Brazil,  Asia‐Pac  and 
Africa and plain generics regulated markets of US, EU and Japan, which together account for 
38% of CDH’s  total business. Moreover, management’s  strategic  focus on building  strong 
partnerships in the US through Hospira and Nycomed JVs has been significantly accretive to 
business over the past five years. 
 

Investment theme 
We expect CDH’s  sales  to post 20% CAGR(FY12‐FY15E)  to  INR90bn by  FY15E,  led by 14% 
CAGR  in  domestic  branded  formulation  and  32%  CAGR  in US  formulations  business. We 
believe  that  CDH  is  readying  itself  for  the  next  leg  of  growth  by  investing  in  future 
technology  and  pipeline.  Moreover,  the  cost  optimization  initiative  along  with  niche 
opportunities  should  lead  to margin expansion. Overall, we expect net profit  to post 12% 
CAGR over FY12‐15E. 
 

Key risks 
• Pricing  Policy  impact  on  FY14E  and  FY15E  earnings  is  expected  to  be  7%  and  6% 

respectively. 

• Regulatory risks 

• Currency  appreciation could hit profitability 
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Financial Statements 

    
 
 

Income statement     (INR mn)

Year to March FY12  FY13E FY14E FY15E

Income from operations 52,301  62,531 74,479 90,491

Materials costs 16,794  21,043 24,969 29,558

Employee costs 7,512  9,144 10,936 13,278

Total SG&A expenses 9,939  12,733 15,125 18,419

EBITDA 10,998  11,391 14,152 18,100

Depreciation & Amortization 1,579  1,844 2,094 2,354

EBIT 9,419  9,546 12,058 15,746

Other income 531  494 354 371

Interest expenses 1,069  1,335 1,189 1,051

Profit before tax 8,881  8,706 11,223 15,065

Provision for tax 1,130  2,264 2,918 4,218

Extraordinary income/ (loss) (757)  ‐ ‐ ‐

Profit After Tax 6,993  6,442 8,305 10,847

Adjusted PAT 7,358  6,179 7,965 10,404

Basic EPS (INR) 36.5  30.2 38.9 50.8

Shares outstanding (mn) 205  205 205 205

Diluted EPS (INR) 35.9  30.2 38.9 50.8

CEPS (INR) 44.2  39.2 49.1 62.3

Dividend per share (INR) 7.5  7.5 7.5 7.5

 

Common size metrics    

Year to March FY12  FY13E FY14E FY15E

Operating expenses 79.0  81.8 81.0 80.0

Materials costs 32.1  33.7 33.5 32.7

R & D cost 7.0  7.1 6.4 6.3

EBITDA margins 21.0  18.2 19.0 20.0

Net profit margins 15.2  10.5 11.4 12.2

 

Growth ratios (%)    

Year to March FY12  FY13E FY14E FY15E

Revenues 13.7  19.6 19.1 21.5

EBITDA 5.2  3.6 24.2 27.9

Net profit 2.7  (16.9) 28.9 30.6

EPS 0.8  (16.0) 28.9 30.6

 

 

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      

 A)India sales (INR mn)  18,954  23,364  26,610 30,833

 % change  10.5  23.3  13.9 15.9

 ex‐Biochem  6  14  12 15

 Biochem  ‐  ‐  12 13

 % of sales  36.5  37.5  35.8 34.1

 1)Respiratory  2,104  2,409  2,758 3,144

 % change  14.7  14.5  14.5 14.0

 2)Gastro Intestinal  3,146  3,603  4,125 4,723

 % change  5.5  14.5  14.5 14.5

 3)Cardiovascular  3,712  4,306  5,081 5,995

 % change  17.5  16.0  18.0 18.0

 4)Anti‐infectives  3,108  5,472  6,238 7,049

 % change  77.7  76.0  14.0 13.0

 B)US generics (USD mn)  259  294  371 513

 Growth (YoY)%  19.6  13.5  26.1 38.5

 US base business  238  227  286 414

 C)JV sales (USD terms)  105  103  121 168

 % change  5.9  (1.5)  17.0 39.3

 4)Zydus Wellness (INR terms)  3,446  4,066  4,717 5,472

 % change  2.7  18.0  16.0 16.0

 EBITDA margins (%)  21.0  18.2  19.0 20.0

 ‐Domestic  20.0  21.0  21.5 22.4

 ‐Exports  17.0  18.7  20.0 21.7

 ‐API  12.0  12.0  13.0 13.4

 ‐Consumer  21.0  22.0  22.0 22.0

 ‐Animal health  9.0  10.0  10.0 11.0

 ‐Hospira JV  80.0  45.0  45.0 45.0

 ‐Nycomed JV  45.0  42.0  42.0 35.0

 R&D (INR mn)  3,638  4,458  4,785 5,679

 R&D (% of sales)  7.6  7.8  7.0 6.8

 ANDA filings (per annum)  21  30  30 30

 USD/INR (Avg)  48.0  52.0  54.0 52.0

 Capex (USD mn)  6,954  6,500  6,000 6,000

 Net debt (INR mn)  18,285  18,502  18,440 16,023
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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

Cadila Healthcare  3,017 26.2 20.3 15.9 12.8  22.0 23.8

Cipla  5,699 20.0 18.5 13.4 12.2  19.2 17.6

Dr.Reddys Laboratories  5,874 19.6 17.1 12.2 10.4  27.2 25.1

Lupin  4,985 21.3 18.5 12.8 10.2  27.9 28.8

Sun Pharmaceuticals Industries  14,386 25.5 21.5 14.6 13.2  25.4 23.5

Median  ‐ 21.3 18.5 13.4 12.2  25.4 23.8

AVERAGE  ‐ 22.5 19.2 13.8 11.8  24.3 23.8

Source: Edelweiss research

Cash flow metrics    

Year to March FY12  FY13E FY14E FY15E

Operating cash flow 4,681  7,836 7,860 10,214

Investing cash flow (12,496)  (6,500) (6,000) (6,000)

Financing cash flow 9,322  (3,687) (3,797) (3,797)

Net cash flow 1,507  (2,351) (1,937) 417

Capex (6,954)  (6,500) (6,000) (6,000)

Dividends paid (1,797)  (1,797) (1,797) (1,797)

 

Profitability & efficiency ratios    

Year to March FY12  FY13E FY14E FY15E

ROAE (%) 31.0  22.0 23.8 25.5

ROACE (%) 24.5  19.7 22.2 25.9

Inventory day 204  193 183 183

Debtors days 57  55 54 54

Payable days 120  104 106 110

Cash conversion cycle (days) 141  144 131 127

Current ratio 2.3  2.0 1.9 1.9

Debt/EBITDA 2.1  1.8 1.3 0.9

Debt/Equity 0.9  0.7 0.5 0.4

Adjusted debt/equity 0.9  0.7 0.5 0.4

 

Operating ratios    

Year to March FY12  FY13E FY14E FY15E

Total asset turnover 1.2  1.2 1.3 1.4

Fixed asset turnover 2.4  2.0 2.1 2.3

Equity turnover 2.2  2.2 2.2 2.2

 

Valuation parameters    

Year to March FY12  FY13E FY14E FY15E

Diluted EPS (INR) 35.9  30.2 38.9 50.8

Y‐o‐Y growth (%) 0.8  (16.0) 28.9 30.6

CEPS (INR) 44.2  39.2 49.1 62.3

Diluted PE (x) 22.0  26.2 20.3 15.6

Price/BV (x) 6.1  5.1 4.3 3.4

EV/Sales (x) 3.5  2.9 2.4 2.0

EV/EBITDA (x) 16.5  15.9 12.8 9.9

Dividend yield (%) 0.9  0.9 0.9 0.9

 

Balance sheet        (INR mn)

As on 31st March  FY12  FY13E  FY14E FY15E

Equity capital  1,024  1,024  1,024 1,024

Reserves & surplus  24,743  29,369  35,537 44,143

Shareholders funds  25,767  30,393  36,561 45,167

Minority interest (BS)  904  1,167  1,507 1,951

Short term debt  9,728  9,228  8,228 7,228

Long term debt  13,223  11,589  10,589 9,589

Borrowings  22,951  20,817  18,817 16,817

Deferred tax liability  1,185  1,185  1,185 1,185

Sources of funds  50,807  53,562  58,070 65,120

Tangible assets  17,526  27021  30926 34572

Intangible assets  10,953  10953  10953 10953

CWIP (incl. intangible)  4,839  ‐  ‐ ‐

Total net fixed assets  33,318  37,974  41,879 45,525

Non current investments  212  212  212 212

Current Investments  30  30  30 30

Cash and equivalents  4,666  2,315  377 794

Inventories  10,905  11,668  13,671 16,354

Sundry debtors  8,863  10,239  12,247 14,962

Loans and advances  5,377  5,715  6,835 8,351

Other current assets  421  505  604 738

Total current assets (ex cash)  25,566  28,126  33,356 40,405

Trade payable  5,455  6,667  7,974 10,091

Others current liabilities  7,530  8,428  9,811 11,756

Total current liabilities &  12,985  15,095  17,785 21,847

Net current assets (ex cash)  12,581  13,031  15,571 18,558

Uses of funds  50,807  53,562  58,070 65,120

Book value per share (INR)  130.2  154.1  185.9 230.1

     
 

Free cash flow        (INR mn)

Year to March  FY12  FY13E  FY14E FY15E

Net profit  7,358  6,179  7,965 10,404

Depreciation  1,579  1,844  2,094 2,354

Others  (365)  263  340 444

Gross cash flow  8,572  8,286  10,399 13,202

Less: Changes in WC  3,891  450  2,540 2,987

Operating cash flow  4,681  7,836  7,860 10,214

Less: Capex  6,954  6,500  6,000 6,000

Free cash flow  (2,273)  1,336  1,860 4,214
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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 

Life Insurance Corp. of India  3.70      SBI Funds Management Pvt Ltd.  1.84
Franklin Templeton Asset Management (India) Pvt Ltd.  1.41      HDFC Standard Life Insurance Co. Ltd.  1.20
Franklin Advisers, Inc.  0.98      UTI Asset Management Co. Ltd.  0.78
Eastspring Securities Investment Trust Co., Ltd.  0.52      Tata AIG Life Insurance Co. Ltd.  0.43
ICICI Prudential Asset Management Co. Ltd.  0.34      Birla Sun Life Asset Management Co. Ltd.  0.33

 

*as per last available data

Additional Data 

Directors Data 
Pankaj R. Patel  Chairman and Managing Director Dr. Sharvil P. Patel Deputy Managing Director
Mukesh M. Patel  Director  Pranlal Bhogilal Director 
H. Dhanrajgir  Director  A.S. Diwanji Director 
Nitin Raojibhai Desai  Director   

 

 
  Auditors ‐  M/s. Mukesh M. Shah & Co., Chartered Accountants 

*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 

08‐Feb‐13  Aurobindo 
Pharma 

Gathering pace; 
Result Update 

184 Buy

08‐Feb‐13  Apollo 
Hospitals 

Upcoming capacities to fuel 
growth ;  
Result Update 

840 Hold

06‐Feb‐13  Cipla Stepping ahead in the right 
direction;  
Result Update 

405 Buy

 > 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 

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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