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    Recommendation 

CMP:  Rs667

Target Price:  Rs687

Previous Target Price  Rs693

Upside (%)   3%

Stock Information 
Market Cap. (Rs bn / US$ mn)  84/1,381

52‐week High/Low (Rs)  709/384

3m ADV (Rs mn /US$ mn)  155/2.6

Beta   0.5

Sensex/ Nifty   19,346/5,742

Share outstanding (mn)  126

Stock Performance (%) 
  1M  3M  12M  YTD

Absolute   1.8   31.2  66.4   28.6

Rel. to Sensex   2.0   32.3  48.3  29.1

Performance  

Source: Bloomberg 

 

Earnings Revision 

(%)  FY14E FY15E

Revenue  1.9 1.1

EBITDA  2.8 1.0

PAT  3.1 1.0

Source: Karvy Institutional Research 
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Revenues Outperform, Margins Lower due  to 

higher R & D  

Revenues increased by 26.9%YoY to Rs8,056mn compared to Rs6,344mn in 

Q1FY13. Operating margins are down by 110bps to 21.2% as against 22.3% 

in Q1FY13 due to higher R & D expenses. Net Profit increased by 67%YoY 

to Rs718mn in Q1FY14 in line with our expectation of Rs 702mn. 

Revenue  Details:  Ipca’s  Export  formulation  grew  by  46.9%  YoY  to 

Rs.3300mn higher  than our expectations of Rs2,945mn. However, Domestic 

formulation business  increased by 12 % YoY  to Rs2504mn  in  line with our 

expectation  of  Rs2511mn.  In  Exports  formulations,  Branded  promotion 

revenues  grew  by  62%YoY  to  Rs730mn.  Institutional  business  grew  by 

40%YoY  to Rs839mn while Generic Business showed growth of 47%YoY  to 

Rs1,730mn.  In  APIs,  Exports  increased  by  17%YoY  to  Rs1,666mn  while 

Domestic grew by 16%YoY to Rs456mn.  

Margins  Contract:  Companyʹs  EBITDA  Margins  stood  at  21.2%  (our 

estimates 22.5%)  in Q1FY14  lower  than 22.3% reported  in Q1FY13. Margins 

were lower on account of high material cost due to product‐mix and higher R 

&  D  expenses  due  to  clinical  trials  conducted  for  a  505(b)2  product. 

Companyʹs net profit stood at Rs718mn in Q1FY14, in line with our estimate 

of Rs. 702mn.  

Outlook and Valuation: We decrease our revenues by 0.4% to Rs34.7bn for 

FY14E and by 1 % to Rs 41.6 bn for FY 15E mainly on account of downgrade 

in Export API business. We marginally downgrade EBIDTA margins but our 

EPS downgrade is 3.1 % for FY14E to Rs37.8 and by 1.1% for FY15E to Rs45.8. 

We  reduce  our  price  target  by  1 %  to Rs687  based  on  15x  FY15E. Due  to 

limited upside (3%) we maintain our SELL recommendation on the stock.    

Key Financials 

Y/E Mar (Rs Mn)  FY11  FY12 FY13 FY14E FY15E

Net sales  18,988  23,587 28,130 34,739 41,642

EBITDA  3,761  5,135 6,231 7,823 9,401

Net Profit  2,672  2,898 3,632 4,771 5,781

Reported Net Profit  2,658  2,762 3,260 4,771 5,781

EPS (Rs)  21.1  21.8  25.8  37.8  45.8 

EPS growth (%)  30.7  3.3  18.3  46.4  21.2 

EBITDA margin (%)  19.8  21.8  22.1  22.5  22.6 

PER (x)  31.6  30.6  25.9  17.7  14.6 

EV/EBITDA (x)  23.6  17.4  14.4  11.6  9.6 

RoCE (x)  24.3  22.9  23.4  27.0  26.9 

RoE (%)  27.9  25.1  25.9  27.2  26.2 

P/S  4.4  3.6  3.0  2.4  2.0 
 

Source: Company, Karvy Institutional Research                               Indian GAAP Consolidated 



 

 
2

August 01, 2013

Ipca Labs

 

Key Takeaways 

 Ipca has 35 ANDA filings and 15  final approvals  till date  in US. However,  it 

has commercialized 8 opportunities in the market.  

 In Domestic market, Management is not expecting any price growth  in FY14. 

The company had a price growth of 3 % last year. 

 Management expects UK revenues to grow at 25%YoY for FY14. 

 In  the  Institutional  Generics  business,  company  is  not  witnessing  price 

undercutting  with  the  entry  of  Strides.  The  company  is  a most  backward 

integrated player in this space. Funding is not a constraint and is in place till 

December 2016.  

 Company has witnessed  lower growth  in domestic Anti‐malarial  for Q1FY14 

which they expect to get back to normal in later half of Q2FY14.   The reports 

are very encouraging. 

 The company’s R & D cost for the quarter is to the tune of Rs 320 mn as against 

Rs  175 mn  in  the  corresponding quarter of  the previous year. This has  also 

been on account of the clinical trials conducted for a 505(b)2 product. 

 Filing  for  the  505(b)  2  product  should  happen  in November  2013  and  the 

product should see the light of the day in FY 2016E.  

 Capex was to the tune of Rs470mn for Q1FY14. It is expected to be at Rs3000 

mn for FY14.  

 Total MR Strength  is  at  3800. Going Forward, Management does not  expect 

any major recruitment. Focus will be on improving productivity. 

 

Exhibit 1: Quarterly Performance 

Y/E Mar (Rs Mn)  Q1FY13 Q4FY13  Q1FY14 QoQ% YoY% 

Net Sales  6344  6717  8056  19.9  27.0 

Cost   4926  5294  6345  19.9  28.8 

EBITDA  1418  1423  1710  20.2  20.6 

EBITDA Margin (%)  22.3  21.2  21.2 

Other Income  30  26  45  74.5  49.3 

Interest  95  55  71  29.4  (25.0)

Forex Loss/(Gain)  589  (78)  480 

Depreciation  199  216  241  11.5  21.0 

Profit before Tax  565  1255  963  (23.3) 70.4 

Tax  135  501  245  (51.1) 81.5 

Tax rate (%)  23.9  39.9  25.4 

Net Profit  430  754  718  (4.8) 67.0 
 

Source: Company, Karvy Institutional Research 
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Exhibit 2: changes in estimates 

Y/E Mar (Rs. Mn)  FY14E  FY15E  Comments 

   New   Old  % change  New  Old  % change    

Domestic formulations   10,287  10,133  1.5  12,010  11,636  3.2 
Upgrade in domestic formulations numbers in 

line with company guidance. 

Export formulations   8,857  8,735  1.4  10,821  10,572  2.4 
 

Branded  3927  3,805  3.2  4798  4,649  3.2  Scale up in select prescription markets 

Exports API  6,541  7,413  (11.8)  7,526  8,559  (12.1) 

Downgrade in line with lower growth 

anticipated 

 

Revenues  34,739  35,418  (1.9)  41,642  42,125  (1.1) 

Raw material   13,614  13,923  (2.2)  16,314  16,700  (2.3)  Better gross margins factored 

Other expenses  8,529  8,841  (3.5)  10,221  10,512  (2.8)  Savings in expenses 

EBITDA  7,823  8,051  (2.8)  9,401  9,499  (1.0) 

EBITDA margin (%)  22.5  22.7  22.6  22.6  Increased R & D to offset savings in expenses 

Other income   173  145  19.1  314  285  10.1 

Interest charges  382  383  (0.2)  432  434  (0.4) 

Depreciation  1,014  1,046  (3.1)  1,170  1,190  (1.7) 

Net Profit  4,771  4,922  (3.1)  5,781  5,837  (1.0)    

EPS (Rs.)  37.8  39.0  (3.1)  45.8  46.2  (1.0)    
 

Source: Company, Karvy Institutional Research 
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Financials 

Exhibit 3: Profit & Loss Statement 

Y/E Mar (Rs Mn)  FY11 FY12 FY13 FY14E FY15E

Net Domestic Form  8,403 8,973 10,226 11,732 13,455

Export Revenues   10,422 14,359 17,309 22,330 27,408

Operating Income   163 448 595 678 779

Net Revenues  18,988 23,587 28,130 34,739 41,642

% growth  21.2 24.2 19.3 23.5 19.9

Raw Material  7,764 9,131 10,966 13,614 16,314

Staff  2,663 3,355 3,918 4,773 5,707

Other expenses  4,800 5,966 7,015 8,529 10,221

Total Expenditure  15,227 18,452 21,899 26,916 32,241

EBITDA  3,761 5,135 6,231 7,823 9,401

EBITDA margin (%)  19.8 21.8 22.1 22.5 22.6

Other income  81 120 161 173 314

Interest expense  314 413 334 382 432

Extraordinary expense  ‐ ‐ ‐ ‐ ‐

Depreciation  558 671 867 1,014 1,170

Forex fluctuation net  (434) 527 631 ‐ ‐

Profit Before Tax  3,405 3,643 4,559 6,499 7,872

Tax  747 881 1,299 1,728 2,092

Effective tax rate %  21.9 24.2 28.5 26.6 26.6

Net Profit  2,658 2,762 3,260 4,771 5,781

EOI   (30) 7 3 ‐ ‐

Reported Net Profit  2,628 2,771 3,252 4,771 5,781

Source: Company, Karvy Institutional Research 

 

   



 

 
5

August 01, 2013

Ipca Labs

 

 

Exhibit 4: Balance sheet  

Y/E Mar (Rs Mn)  FY11 FY12 FY13 FY14E FY15E

Equity  251 252 252 252 252

Reserves  10,265 12,288 15,285 19,348 24,287

Net worth  10,516 12,540 15,538 19,600 24,539

Deferred Tax Liability   807 932 1,304 1,304 1,304

Short‐term Loans  2,639 2,014 1,571 1,944 2,332

Long‐term Loans  2,670 3,313 4,599 5,059 5,565

Total Loans  5,308 5,326 6,170 7,003 7,897

Minority Interest   (7) ‐ ‐ ‐ ‐

Total Liabilities  16,625 18,798 23,012 27,907 33,740

Gross Block  9,884 13,115 15,526 17,960 20,687

Depreciation  2,892 3,849 4,638 5,652 6,822

Net Block  6,992 9,266 10,888 12,308 13,865

Capital work‐in‐progress  1,132 885 1,210 1,776 2,049

Goodwill on Consolidation  ‐ 236 236 236 236

Long‐term Investments  408 341 90 90 90

Inventories  4,664 6,699 7,410 9,144 10,953

Debtors  4,637 3,491 4,178 5,168 6,201

Cash  104 122 582 979 2,362

Other Current assets  1,182 2,235 2,374 2,880 3,453

Total Current assets  10,586 12,547 14,545 18,171 22,969

Creditors  943 2,369 2,684 3,332 3,992

Other current liabilities  1,551 2,106 1,274 1,343 1,476

Total current liabilities  2,493 4,475 3,958 4,675 5,468

Net current assets  8,093 8,071 10,588 13,497 17,500

Total Assets  16,625 18,798 23,012 27,907 33,740
 

Source: Company, Karvy Institutional Research 
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Exhibit 5: Cash Flow Statement 

Y/E Mar (Rs Mn)  FY11 FY12 FY13 FY14E FY15E

EBIT   3,203 4,464 5,363 6,808 8,230

Change in working capital  (1,203) 40 (2,056) (2,513) (2,621)

Cash flow from operations  2,000 4,503 3,308 4,296 5,610

Other income  81 120 161 173 314

Depreciation  558 671 867 1,014 1,170

Deferred tax liabilities   14 124 372 ‐ ‐

Interest paid (‐)  (314) (413) (334) (382) (432)

Dividends paid(‐)  (468) (468) (587) (709) (842)

Tax paid (‐)  (747) (961) (1,308) (1,728) (2,092)

Forex gain/loss  (434) 527 631 ‐ ‐

Extraordinaries   (29) 7 3 ‐ ‐

Net cash from operations  1,530 3,056 1,851 2,664 3,729

Capital Expenditure  (1,920) (2,698) (2,815) (3,000) (3,000)

Goodwill on consolidation   (236) ‐ ‐ ‐

Free Cash Flow  (390) 122 (964) (336) 729

Change in short‐term borrowing 293 (625) (442) 372 388

Change in long‐term borrowing 471 643 1,286 460 506

Change in borrowings  764 18 844 832 894

Change in Investments  (83) 67 251 ‐ ‐

Equity issue/buyback  (295) (342) 348 ‐ ‐

Cash from Financial Activities  410 (246) 1,445 832 894

Others  (24) 142 (20) (100) (240)

Opening cash  108 104 122 582 979

Closing cash  104 122 582 979 2,362

Change in Cash  (4) 18 461 396 1,383
 

Source: Company, Karvy Institutional Research 

 

Exhibit 6: Ratios 

Y/E Mar (Rs Mn)  FY11 FY12 FY13 FY14E FY15E

EV/EBDITA(x)  23.6 17.4 14.4 11.6 9.6

ROE (%)  27.9 25.1 25.9 27.2 26.2

ROCE (%)  24.3 22.9 23.4 27.0 26.9

P/BV(x)  8.0 6.7 5.4 4.3 3.4

P/S  4.4 3.6 3.0 2.4 2.0
 

Source: Company, Karvy Institutional Research 
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