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IT SERVICES: Sector Update  31 October 2014

PhillipCapital (India) Pvt. Ltd.

2QFY15 results  for the  IT Services sector have demonstrated the high volatility 
and expectations that have now become an integral part of the sector. TCS and 
HCL Tech stocks fell by ~10% on the day of results – on the back of marginal miss 
on the revenue and EBITDA front. All this, notwithstanding robust management 
guidance for the future! 

The  case  of  TCS  was  particularly  appalling.  The  company  fell  short  of  the 
consensus  revenue  expectations  by  0.5%  ($25‐30mn).  The  margins  were 
marginally  lower  than expectation, but along  the  lines of management’s earlier 
guidance.  Yet,  the  stock  tanked  by  10%  after  the  results  –  all  for  a miss  of 
$30mn – an insignificant 0.2% of the full year revenue base of $16bn. 

Over the last seven quarters, the stock prices of the Top‐4 IT Services companies 
have  been  highly  volatile,  particularly  on  the  day  of  the  results. Our  analysis 
reveals that on thirteen occasions, the stocks reacted by more than 5% on the 
day of the returns. And in only three of those occasions, were the results off the 
expectations, by more than 5% (details on page 2).  

We believe that this high volatility and short‐term focus is highly detrimental for 
the sector. Excessive focus on quarterly results will  inhibit the management of 
these  companies,  from  focusing  on  long‐term  growth,  and  force  them  to 
‘deliver’  results,  inline  with  expectations,  quarter  after  quarter.  The 
managements  will  be  forced  to  take  decision  which  will  deliver  short‐term 
investor gratification, rather than long‐term value creation. 

We  also  believe  that  these  sharp  stock  price  reactions  might  deter  the 
managements,  from providing  the  true on‐the‐ground picture  to  the  investor 
community, and encourage the practice of ‘expectations management’ – where 
the companies will try to under‐promise and over‐deliver. And as the last twelve 
months stock price performance of one of the Top‐4 companies has depicted – 
this practice only ends up increasing the stock price volatility. 

We would  like  to highlight  that  the  IT Services  sector has  the highest  level of 
corporate  governance  and  investor  disclosures  in  the  market  –  where,  as 
Infosys’s management  regularly puts  it,  ‘the bad news  travels by elevators and 
the good news by stairs’.  

Notwithstanding  the  sharp  price  reactions  on  result  days,  we  note  the  IT 
Services sector has delivered superior returns over the medium and  long term, 
and has consistently outperformed  the broader  index  (comparison on page 2). 
The sector companies have withstood the burden of high quarterly expectations 
and have created sustainable value and wealth for the investors. 

We maintain our positive stance on the sector, and expect the sector to deliver 
robust  earnings  growth,  on  the  back  of  expected  revival  in  US  discretionary 
spending,  European  companies  opening‐up  to  outsourcing  and  the  Indian 
companies capturing market share from global peers. We maintain BUY rating on 
Tech Mahindra, TCS and HCL Tech and remain NEUTRAL on Infosys and Wipro. 
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Stock price reactions and results – Top‐4 IT Services companies – Last 7 quarters 

Company  Quarter  Absolute Stock Returns (%)  Deviation from 
consensus estimates  Possible Explanation 

‐1w  1d  +1w  Revenue  EBITDA    
Infosys  Q4FY13  3.0%  ‐21.3%  0.0%  ‐2.0%  ‐7.2%  Earnings miss, Failure to meet its guidance 

Q1FY14  2.2%  10.9%  1.5%  1.7%  2.7%  Revenue beat, low expectations 
Q2FY14  3.5%  4.8%  1.3%  0.8%  ‐8.1%  Revenue beat, Narrowing of guidance 
Q3FY14  ‐1.8%  2.8%  5.0%  ‐0.6%  4.5%   ‐ 
Q4FY14  ‐1.7%  0.8%  ‐2.2%  ‐0.2%  1.1%   ‐ 
Q1FY15  ‐1.5%  1.0%  ‐2.2%  ‐0.7%  2.7%   ‐ 
Q2FY15  ‐4.8%  6.7%  ‐2.3%  0.1%  3.4%  Low expectations, underperformance leading upto results 

‐1w  1d  +1w  Revenue  EBITDA    
TCS  Q4FY13  ‐4.6%  ‐0.6%  ‐1.5%  0.0%  ‐0.4%   ‐ 

Q1FY14  6.4%  4.9%  1.8%  0.4%  4.3%  Robust margin expansion 
Q2FY14  7.5%  ‐5.0%  ‐4.7%  0.0%  3.1%  High expectations 
Q3FY14  4.8%  ‐5.8%  1.5%  ‐0.4%  ‐0.4%  High expectations 
Q4FY14  2.8%  1.0%  ‐0.7%  ‐0.2%  ‐0.4%   ‐ 
Q1FY15  1.4%  2.6%  6.6%  0.2%  1.3%   ‐ 
Q2FY15  ‐2.0%  ‐8.7%  0.8%  ‐0.8%  ‐2.6%  High expectations, Marginal miss 

‐1w  1d  +1w  Revenue  EBITDA    
HCL Tech*  Q3FY13  ‐0.4%  ‐1.5%  ‐2.5%  ‐0.7%  3.4%   ‐ 

Q4FY13  0.7%  3.5%  ‐3.4%  ‐2.9%  0.6%   ‐ 
Q1FY14  3.9%  ‐6.7%  ‐2.7%  1.3%  6.6%  Concerns of lopsided growth driven by IMS 
Q2FY14  3.9%  4.2%  1.4%  0.9%  4.5%  ‐ 
Q3FY14  3.8%  1.1%  1.3%  1.1%  6.4%   ‐ 
Q4FY14  1.1%  ‐2.7%  ‐2.2%  ‐1.8%  0.4%   ‐ 
Q1FY15  ‐4.8%  ‐9.1%  1.3%  ‐0.5%  0.3%  High expectations 

‐1w  1d  +1w  Revenue  EBITDA    
Wipro  Q4FY13  ‐8.4%  ‐7.9%  ‐2.7%  1.6%  0.4%  Muted guidance for Q1 

Q1FY14  ‐2.0%  6.7%  7.4%  1.3%  3.4%  Strong guidance for Q2 
Q2FY14  0.9%  ‐4.4%  ‐1.2%  ‐0.5%  9.7%   ‐ 
Q3FY14  ‐0.4%  3.8%  0.0%  0.8%  4.4%   ‐ 
Q4FY14  4.5%  ‐6.7%  ‐4.0%  0.2%  3.7%  Disappointing guidance for Q1 
Q1FY15  7.2%  ‐4.6%  ‐2.6%  ‐0.5%  1.4%   ‐ 
Q2FY15  1.7%  ‐3.6%  ‐1.1%  ‐1.5%  ‐3.1%   ‐ 

Source: Bloomberg, Company PhillipCapital India Research (*June year end) 
 

IT Sector – Long term outperformance 
   ________________Absolute returns________________  _______________Earnings CAGR %_____________ 
Stocks  1 Yr 3 Yr 5 Yr 1 Yr 3 Yr  5 Yr

TCS  23.0% 132.9% 324.5% 37.1% 30.1%  29.9%
Infosys  22.6% 41.7% 87.9% 13.0% 16.0%  12.2%
HCL Tech  46.2% 273.3% 469.2% 58.6% 58.6%  39.6%
Wipro  17.0% 69.6% 81.5% 17.5% 14.0%  15.0%

Average Top‐4   26.1% 86.3% 162.6% 29.1% 25.2%  22.0%

CNX‐IT  27.7% 80.2% 123.9% 20.9% 20.2%  17.2%

NIFTY  31.3% 54.3% 75.5% 10.6% 8.7%  15.2%

Source: PhillipCapital India Research, Bloomberg  
 

Valuation Table 
   CMP  M‐Cap  Target  Target  Upside  Rating  ______P/E (x)______  _______ROE (%)______ 

Companies  Rs   Rs bn  Multiple*  Price (Rs)  %  FY16E  FY17E  FY16E  FY17E 

TCS  2,590  5,073  20.0  2,950  14%  BUY  19.3  16.1  38.0  36.7 
Infosys  4,015  2,294  15.0  3,700  ‐8%  NEUTRAL  17.4  15.3  21.5  21.4 
Wipro  564  1,391  14.0  608  8%  NEUTRAL  14.0  12.2  25.6  25.3 

HCL Tech  1,615  1,140  15.0  1,820  13%  BUY  14.3  12.4  27.1  26.0 

Source: PhillipCapital India Research (*Average FY16‐17 P/E) 
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Infosys – Revenue (Results vs Estimates)  TCS – Revenue (Results vs Estimates) 

1,800

1,850

1,900

1,950

2,000

2,050

2,100

2,150

2,200

2,250

4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15

Revenue (US$,mn)

Estimate Actual

 

2,500

2,700

2,900

3,100

3,300

3,500

3,700

3,900

4,100

4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15

Revenue (US$,mn)

Estimate Actual

 
     

 
Infosys – EBITDA (Results vs Estimates)  TCS – EBITDA (Results vs Estimates) 
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Infosys – Results day stock price reaction  TCS – Results day stock price reaction 
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   Source: Bloomberg, Company PhillipCapital India Research 
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HCL Tech – Revenue (Results vs Estimates)  Wipro – Revenue (Results vs Estimates) 
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HCL Tech – EBITDA (Results vs Estimates)  Wipro – EBITDA (Results vs Estimates) 
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HCL Tech – Results day stock price reaction  Wipro – Results day stock price reaction 
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 Source: Bloomberg, Company PhillipCapital India Research 

– 4 of 6 – 



 31 October 2014 / INDIA EQUITY RESEARCH / PERSISTENT SYSTEMS QUARTERLY UPDATE 

Management 
(91 22) 2300 2999
(91 22) 6667 9735

Research 
Engineering, Capital Goods Pharma

Deepak Jain (9122)  6667 9758 Ankur Sharma (9122)  6667 9759 Surya Patra (9122) 6667 9768
Priya Ranjan (9122)  6667 9965 Aditya Bahety (9122)  6667 9986

Retail, Real Estate
Infrastructure  & IT Services Abhishek Ranganathan, CFA (9122) 6667 9952

Manish Agarwalla (9122)  6667 9962 Vibhor Singhal (9122)  6667 9949 Neha Garg  (9122) 6667 9996
Sachit Motwani, CFA, FRM (9122)  6667 9953 Varun  Vijayan  (9122)  6667 9992
Paresh Jain (9122)  6667 9948 Technicals

Midcap Subodh Gupta,  CMT (9122) 6667 9762
Vikram Suryavanshi (9122)  6667 9951

Naveen Kulkarni, CFA, FRM (9122)  6667 9947 Production Manager
Vivekanand Subbaraman (9122)  6667 9766 Metals Ganesh Deorukhkar (9122) 6667 9966
Manish Pushkar, CFA (9122)  6667 9764 Dhawal Doshi (9122)  6667 9769

Dharmesh  Shah  (9122)  6667 9974 Database Manager
Cement Vishal Randive  (9122) 6667 9944
Vaibhav Agarwal (9122)  6667 9967 Oil&Gas,  Agri Inputs

Gauri Anand (9122)  6667 9943 Sr. Manager – Equities Support
Deepak Pareek (9122)  6667 9950 Rosie Ferns  (9122) 6667 9971

Anjali Verma  (9122)  6667 9969

Sales & Distribution 
Kinshuk Bharti Tiwari  (9122)  6667 9946 Sales Trader Zarine Damania (9122) 6667 9976
Ashvin  Patil (9122)  6667 9991 Dilesh Doshi (9122)  6667 9747 
Shubhangi Agrawal (9122)  6667 9964 Suniil Pandit (9122)  6667 9745
Kishor Binwal (9122)  6667 9989
Sidharth Agrawal (9122)  6667 9934 Execution
Dipesh Sohani (9122)  6667 9756 Mayur Shah (9122)  6667 9945

Corporate Communications

Economics

Consumer, Media, Telecom

Vineet Bhatnagar (Managing Director)
Jignesh Shah  (Head – Equity Derivatives)

Automobile s

Banking, NBFCs

 
Contact Information (Regional Member Companies) 

 
SINGAPORE 

Phillip Securities Pte Ltd 
250 North Bridge Road, #06‐00 Raffles City Tower, 

Singapore 179101 
Tel : (65) 6533 6001 Fax: (65) 6535 3834 

www.phillip.com.sg 

MALAYSIA 
Phillip Capital Management Sdn Bhd 
B‐3‐6 Block B Level 3, Megan Avenue II, 

No. 12, Jalan Yap Kwan Seng, 50450 Kuala Lumpur 
Tel (60) 3 2162 8841 Fax (60) 3 2166 5099 

www.poems.com.my 

HONG KONG  
Phillip Securities (HK) Ltd 

11/F United Centre 95 Queensway Hong Kong 
Tel (852) 2277 6600 Fax: (852) 2868 5307 

www.phillip.com.hk 
 

JAPAN 
Phillip Securities Japan, Ltd 

4‐2 Nihonbashi Kabutocho, Chuo‐ku 
Tokyo 103‐0026 

Tel: (81) 3 3666 2101 Fax: (81) 3 3664 0141 
www.phillip.co.jp 

INDONESIA  
PT Phillip Securities Indonesia 

ANZ Tower Level 23B, Jl Jend Sudirman Kav 33A, 
Jakarta 10220, Indonesia 

Tel (62) 21 5790 0800 Fax: (62) 21 5790 0809 
www.phillip.co.id 

CHINA  
Phillip Financial Advisory (Shanghai) Co. Ltd.  

No 550 Yan An East Road, Ocean Tower Unit 2318 
Shanghai 200 001 

Tel (86) 21 5169 9200 Fax: (86) 21 6351 2940 
www.phillip.com.cn 

THAILAND 
Phillip Securities (Thailand) Public Co. Ltd. 

15th Floor, Vorawat Building,  849 Silom Road, 
Silom, Bangrak, Bangkok 10500 Thailand 

Tel (66) 2 2268 0999  Fax: (66) 2 2268 0921 
www.phillip.co.th 

FRANCE 
King & Shaxson Capital Ltd. 

3rd Floor, 35 Rue de la Bienfaisance  
75008 Paris France 

Tel (33) 1 4563 3100 Fax : (33) 1 4563 6017 
www.kingandshaxson.com 

UNITED KINGDOM  
King & Shaxson Ltd. 

6th Floor, Candlewick House, 120 Cannon Street 
London, EC4N 6AS 

Tel (44) 20 7929 5300 Fax: (44) 20 7283 6835 
www.kingandshaxson.com 

UNITED STATES 
Phillip Futures Inc. 

141 W Jackson Blvd Ste 3050 
The Chicago Board of Trade Building 

Chicago, IL 60604 USA 
Tel (1) 312 356 9000 Fax: (1) 312 356 9005 

AUSTRALIA  
PhillipCapital Australia 

Level 37, 530 Collins Street 
Melbourne, Victoria 3000, Australia 

Tel: (61) 3 9629 8380  Fax: (61) 3 9614 8309 
www.phillipcapital.com.au 

SRI LANKA  
Asha Phillip Securities Limited 

Level 4, Millennium House, 46/58 Navam Mawatha, 
Colombo 2, Sri Lanka 

Tel: (94) 11  2429 100 Fax: (94) 11 2429 199 
www.ashaphillip.net/home.htm 

INDIA  
PhillipCapital (India) Private Limited 

No. 1, C‐Block, 2nd Floor, Modern Center , Jacob Circle, K. K. Marg, Mahalaxmi Mumbai 400011 
Tel: (9122) 2300 2999 Fax: (9122) 6667 9955 www.phillipcapital.in 

– 5 of 6 – 

http://www.phillip.com.sg/
http://www.poems.com.my/
http://www.phillip.com.hk/
http://www.phillip.co.jp/
http://www.phillip.co.id/
http://www.phillip.com.cn/
http://www.phillip.co.th/
http://www.kingandshaxson.com/
http://www.kingandshaxson.com/
http://www.phillipcapital.com.au/
http://www.ashaphillip.net/home.htm
http://www.phillipcapital.in/


 

– 6 of 6 – 

31 October 2014 / INDIA EQUITY RESEARCH / PERSISTENT SYSTEMS QUARTERLY UPDATE 

Disclosures and Disclaimers 
 
PhillipCapital (India) Pvt. Ltd. has three independent equity research groups: Institutional Equities, Institutional Equity Derivatives and Private Client Group. This report has been prepared by 
Institutional Equities Group. The views and opinions expressed  in this document may or may not match or may be contrary at times with the views, estimates, rating, target price of the 
other equity research groups of PhillipCapital (India) Pvt. Ltd.  
 
This report is issued by PhillipCapital (India) Pvt. Ltd. which is regulated by SEBI. PhillipCapital (India) Pvt. Ltd. is a subsidiary of Phillip (Mauritius) Pvt. Ltd. References to "PCIPL" in this report 
shall mean PhillipCapital (India) Pvt. Ltd unless otherwise stated. This report is prepared and distributed by PCIPL for information purposes only and neither the information contained herein 
nor any opinion expressed should be construed or deemed  to be construed as solicitation or as offering advice  for  the purposes of  the purchase or sale of any security,  investment or 
derivatives. The  information and opinions contained  in the Report were considered by PCIPL to be valid when published. The report also contains  information provided to PCIPL by third 
parties. The source of such information will usually be disclosed in the report. Whilst PCIPL has taken all reasonable steps to ensure that this information is correct, PCIPL does not offer any 
warranty as to the accuracy or completeness of such information. Any person placing reliance on the report to undertake trading does so entirely at his or her own risk and PCIPL does not 
accept any liability as a result. Securities and Derivatives markets may be subject to rapid and unexpected price movements and past performance is not necessarily an indication to future 
performance. 
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stock(s) covered in this research report. 
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the research analyst represents or guarantees that the information contained herein is accurate or complete and it should not be relied upon as such. Opinions expressed herein are current 
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regulations regarding, among other things, communications with a subject company, public appearances and trading securities held by a research analyst account. 
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Institutional Investors, PhillipCapital (India) Pvt Ltd. has entered into an agreement with a U.S. registered broker‐dealer, Marco Polo Securities Inc. ("Marco Polo").Transactions in securities 
discussed in this research report should be effected through Marco Polo or another U.S. registered broker dealer 
 
PhillipCapital(India) Pvt. Ltd. 
Registered office: 2nd Floor, C‐Block, Modern Centre, Mahalaxmi, Mumbai – 400011 

 
 
 


