
6.2% QoQ volume growth ‐ Strong Results on the back of a 7.4% Q1 volume growth   
During Q2FY12, TCS continued its growth momentum & delivered a strong growth in Revenues, 
driven by 6.2% QoQ volume growth.  Its Consolidated Revenues during Q2FY12 grew by 7.7% 
QoQ & 25.3% YoY to Rs. 116,335 mn, ahead of our expectations. However, its Revenues in USD 
terms grew at 4.7% QoQ & 26% YoY growth. TCS witnessed strong growth in international biz., 
which grew at 9.0% QoQ & 27.5% YoY. Its Revenues grew in the range of 9‐12% QoQ in most of 
industry verticals except for Telecom, which fell 1.7% QoQ.  The company signed 10 large deals 
including  two USD  100+ mn  deals  during  the  quarter.  The  deal  pipeline  is  also  looking  very 
strong and TCS is currently chasing about 10 large deals. Despite the current growth concern in 
US and debt crisis in European region, TCS is optimistic about demand environment and has not 
seen any cancellation of projects or budget cuts from  its clients. Though pricing dipped 90 bps 
due to change in business mix in Q2FY12, TCS expects pricing to remain stable during H2FY12.  

EBITDA Margins improve 100 bps on weakening of Rupee against USD  
Its EBITDA for Q2FY12 grew by 11.6% QoQ & 21.8% YoY to Rs. 33,829 mn, while EBITDA margins 
improved by 100 bps QoQ to 29.1%, mainly due to (+) impact of 166 bps on currency fluctuation, 
10 bps on SG&A efficiency & bad debts provisioning, and 4 bps on offshore  shift, which was 
partially mitigated by (‐) impact of 73 bps on rate productivity. Its other income during Q2FY12 
declined sharply by 65.5% QoQ & 125.1% YoY to Rs. 997 mn, mainly due to Rs. 910 forex loss on 
its hedging position & reduced income from its cash position (after dividend payout). Hence, its 
APAT for Q2FY12 grew by just 2.5% QoQ & 14.7% YoY to Rs. 24,390 mn. The company expects 
its EBITDA margins to be maintained at current level (by maintaining utilization above 82%).  

Decent growth along with large deal wins across business verticals   
During Q2FY12, TCS witnessed decent growth across industries (except Telecom) led by Energy 
& utilities, Retail, Manufacturing, Hi‐tech, Healthcare & BFSI. The company also delivered strong 
growth in US, UK, MEA, Asia pacific & continental Europe, while its domestic market witnessed 
4.3% QoQ drop  in Revenues  (mainly due  to delay  in  closing of  some projects). However,  the 
business environment remained strong during Q2FY12 and TCS signed 10 large deals across the 
geographies  and  business  verticals.  The  current  deal  pipeline  also  looks  healthy  as  TCS  is 
currently chasing about 10  large deals. The Company expects pricing  to  remain stable and  its 
existing customers indicated their IT budget to be flat or positive for next year. TCS has plans to 
continue its investment in its people capability to prepare itself for prospective contracts. Going 
forward, with strong deal pipeline, stable pricing environment, TCS expects FY12 to be a good 
year with strong Revenues growth and sustained margins.  

Hiring on track and target for FY12 maintained  
TCS’s has maintained  its hiring  target  for FY12 at 60,000 people and hired 20,349 people  (net 
addition of 12,580) during Q2FY12 (including 8,125 laterals), taking its total employee strength 
to 214,770 on consolidated basis. TCS has made 35,000 campus offers for next year to support 
its future business growth, in line with the demand. During the quarter, the utilization rate was 
83.1% (excluding trainees) and 76.4% (including trainees), which is within its target level of 83‐
84% utilization (excluding trainees). Its aggressive hiring plans for FY12 & fresh offers for FY13 
indicate that long term outlook & demand environment for IT industry to remain strong.  
  

OUTLOOK & VALUATION 
Considering  its Q2FY12 performance and strong rupee depreciation, we have slightly  increased our 
FY12E  &  FY13E  Revenues  estimates, while  have  largely maintained  our  FY12E  &  FY13E  earnings 
estimates. We now expect  its FY12E & FY13E Revenues  to grow by 26.9% & 15%  to Rs.473.5 bn & 
Rs.544.5 bn  respectively, while expect  its APAT  to  increase by 16.2% & 13.5%  to Rs. 101 bn & Rs. 
114.6 bn in FY12E & FY13E respectively. The CMP of Rs.1,034 discounts its FY12E & FY13E Earnings of 
Rs. 51.6 & Rs. 58.6 by 20.0x & 17.7x respectively. We change our rating on the stock to “BUY” from 
“Accumulate” with a price target of Rs. 1,290. 
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FINANCIAL RATIOS (Consolidated)  

Y/E March   FY10  FY11  FY12E FY13E
Growth (%)     
Net Sales  8.0  24.3  26.9 15.0
APAT  33.2  26.1  16.2 13.5
EBITDA  20.9  28.9  22.2 15.0
Profitability (%)     
EBITDA Margin  28.9  30.0  28.9 28.9
Adj. PAT Margin  23.2  23.6  21.6 21.3
ROCE  35.3  35.2  33.6 30.9
ROE  38.1  38.2  36.2 33.4
Per Share Data (Rs.)    
Adj. EPS  35.2  44.4  51.6 58.6
Adj. CEPS  38.9  48.2  56.2 63.7
BVPS  107.0  129.0  159.5 194.7
Valuations (X)     
PER  29.4  23.3  20.0 17.7
PEG  (0.9)  0.9  1.2 1.3
P/BV  9.7  8.0  6.5 5.3
EV / EBITDA  22.8  17.8  14.5 12.4
EV / Net sales  6.6  5.3  4.2 3.6
Dividend Yield (%)  1.9  1.4  1.7 1.9
Turnover Days      
Debtors days  71  80  82 82
Creditors days  123  112  112 112
# Consolidated numbers are based on US GAAP/IFRS  

   

QUARTERLY RESULTS (Consolidated)    (Rs.mn) 

Y/E March  Q2FY11  Q1FY12  Q2FY12
Total Revenue  92,864  107,970  116,335
% Ch. QoQ  13.0  6.3  7.7
Soft. Dev. Exp.  49,956  58,791  62,141
% Ch. QoQ  13.2  9.3  5.7
Gross Profit  42,908  49,179  54,194
% Ch. QoQ  12.8  2.9  10.2
% of STO  46.2  45.5  46.6
SG&A Expenditure  15,133  18,869  20,365
% Ch. QoQ  9.0  11.6  7.9
EBITDA  27,775  30,310  33,829
% Ch. QoQ  15.0  (1.8)  11.6
% of STO  29.9  28.1  29.1
Depreciation  1,660  2,049  2,286
% Ch. QoQ  5.4  (3.5)  11.6
Other Income  443  2,886  997
% Ch. QoQ  (46.0)  28.9  (65.5)
EBTA incl. OI  26,558  31,147  32,540
% Ch. QoQ  13.5  0.5  4.5
Tax  5,001  7,063  7,913
% of PBT  18.8  22.7  24.3
PAT before Min. Int.  21,557  24,084  24,627
% Ch. QoQ  13.9  (0.6)  2.3
Minority Interest  (294.0)  (281.0)  (237.0)
APAT  21,263  23,803  24,390
% Ch. QoQ  14.1  (0.0)  2.5
% of STO  22.9  22.0  21.0

 
BALANCE SHEET (Consolidated)    (Rs.mn) 

As on 31st March  FY10  FY11  FY12E FY13E
Equity Share Capital  1,957  1,957  1,957 1,957
Reserves & Surplus  207,447  250,432  310,211 379,023
Net worth  209,404  252,389  312,168 380,980
Minority Interest  3,768  4,663  5,892 7,182
Total Debt  3,418  3,540  3,717 3,903
Capital Employed  216,590  260,593  321,777 392,065
Net Block  32,612  42,791  53,226 64,480
Capital WIP  9,095  9,549  9,500 9,500
Fixed Assets  41,706  52,340  62,726 73,980
Goodwill (On Cons.)  25,333  25,472  25,472 25,472
Intangible Assets  7,082  6,982  6,633 6,302
Investments  37,839  18,390  18,390 18,390
Sundry Debtors  58,098  81,990  106,374 122,330
Cash & Bank Bal  10,249  15,078  31,677 65,242
Unbilled Revenues  12,011  13,489  14,838 16,322
Other Current Assets  57,791  61,391  80,267 92,814
Other Assets  19,371  46,796  53,815 61,888
Current Assets  157,520  218,744  286,972 358,596
Current Liab. & Prov.  52,891  61,336  78,416 90,674
Net Current Assets  104,629  157,408  208,556 267,922
Total Assets  216,590  260,593  321,777 392,065
Source: Company, Sushil Finance Research Estimates 

PROFIT & LOSS (Consolidated) #   (Rs.mn) 

Y/E March   FY10  FY11  FY12E FY13E
Total Revenue  300,289  373,245  473,495 544,519
Soft. Dev. Exp.  157,161  199,270  254,760 294,585
% Ch. YoY  1.8  26.8  27.8 15.6
Gross Profit  143,128  173,975  218,735 249,934
% Ch. YoY  12.4  21.6  25.7 14.3
% of STO  47.7  46.6  46.2 45.9
SG&M Exp.  55,480  61,850  81,977 92,634
% Ch. YoY  (3.0)  11.5  32.5 13.0
% of STO  18.5  16.6  17.3 17.0
R&D Exp.  850.0  248.0  0.0 0.0
EBITDA  86,798  111,877  136,758 157,300
% Ch. YoY  20.9  28.9  22.2 15.0
% of STO  28.9  30.0  28.9 28.9
Depreciation  7,207  7,400  9,030 10,159
% of STO  2.4  2.0  1.9 1.9
Other Income  2,245  5,319  5,914 7,393
% Ch. YoY  148.0  136.9  11.2 25.0
% of STO  0.7  1.4  1.2 1.4
EBTA incl. OI  81,836  109,796  133,642 154,534
% Ch. YoY  33.4  34.2  21.7 15.6
% of STO  27.3  29.4  28.2 28.4
Tax  12,202  21,633  31,415 38,633
% of PBT  14.9  19.7  23.5 25.0
Net Profits  69,634  88,163  102,226 115,900
% Ch. YoY  33.1  26.6  16.0 13.4
Minority Interest  (739.0)  (1,257.0)  (1,228.9) (1,290.3)
APAT  68,895  86,906  100,998 114,610
% of STO  22.9  23.3  21.3 21.0
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Rating Scale 
 

This is a guide to the rating system used by our Institutional Research Team. Our rating system 
comprises of six rating categories, with a corresponding risk rating. 

Risk Rating 

Risk Description Predictability of Earnings / Dividends; Price Volatility
Low Risk  High predictability / Low volatility 

Medium Risk  Moderate predictability / volatility 

High Risk  Low predictability / High volatility 

 
Total Expected Return Matrix 

Rating   Low Risk Medium Risk  High Risk
Buy  Over 15 %  Over 20%  Over 25% 

Accumulate  10 % to 15 %  15% to 20%  20% to 25% 

Hold  0% to 10 %  0% to 15%  0% to 20% 

Sell  Negative Returns  Negative Returns  Negative Returns 

Neutral  Not Applicable  Not Applicable  Not Applicable 

Not Rated  Not Applicable  Not Applicable  Not Applicable 

Please Note 

 Recommendations with “Neutral” Rating imply reversal of our earlier opinion (i.e. Book Profits / Losses).  

 **  Indicates  that  the stock  is  illiquid With a view  to combat  the higher acquisition cost  for  illiquid stocks, we 
have enhanced our return criteria for such stocks by five percentage points.  

 Stock Review Reports:  These are Soft coverage’s on companies where Management access is difficult or Market 
capitalization  is below Rs. 2000 mn.   Views and  recommendation on such companies may not necessarily be 
based  on management meeting  but may  be  based  on  the  publicly  available  information  and/or  attending 
Company AGMs. Hence Stock Reviews may be  just one‐time coverage’s with an occasional Update, wherever 
possible.  

                                     
 
 
 
 
 
Additional information with respect to any securities referred to herein will be available upon request.  
This report  is prepared  for the exclusive use of Sushil Group clients only and should not be reproduced, re‐
circulated,  published  in  any media, website  or  otherwise,   in  any  form  or  manner,  in  part  or  as  a whole, 
without  the  express  consent  in writing  of  Sushil  Financial  Services  Private  Limited. Any  unauthorized  use, 
disclosure or public dissemination of information contained herein is prohibited. This report is to be used only 
by the original recipient to whom it is sent.  

This  is  for  private  circulation  only  and  the  said  document  does  not  constitute  an  offer  to  buy  or  sell  any 
securities  mentioned  herein.  While  utmost  care  has  been  taken  in  preparing  the  above,  we  claim  no 
responsibility  for  its  accuracy. We  shall not be  liable  for  any direct or  indirect  losses  arising  from  the use 
thereof and the investors are requested to use the information contained herein at their own risk.  

This report has been prepared for information purposes only and is not a solicitation, or an offer, to buy or sell 
any  security.  It does not purport  to be  a  complete description of  the  securities, markets or developments 
referred to  in the material. The  information, on which the report  is based, has been obtained from sources, 
which we believe  to be  reliable, but we have not  independently  verified  such  information  and we do not 
guarantee that it is accurate or complete. All expressions of opinion are subject to change without notice. 

Sushil Financial Services Private Limited and  its connected companies, and their respective directors, officers 
and employees (to be collectively known as SFSPL), may, from time to time, have a  long or short position  in 
the securities mentioned and may sell or buy such securities. SFSPL may act upon or make use of information 
contained herein prior to the publication thereof.                   


