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The party continues … 

2QFY14 Results Review  31 October 2013

PhillipCapital (India) Pvt. Ltd.

The second quarter of FY14 turned out to be a strong one for the IT sector, especially 
for  the  top  4. While most  companies  delivered  in‐line  or  better  than  expected  $ 
revenue  growth,  the  favorable  Rupee  depreciation  and  operational  efficiencies 
helped them post robust margins.  

With Europe  showing  signs of opening up  to  the outsourcing model, most of  the 
companies  are  looking  at  a  healthy  deal  pipeline.  While  signs  of  revival  in 
discretionary spending in US are still at nascent level, non‐discretionary domains like 
IMS  continued  to  lead  growth momentum. Amongst  the  verticals, Manufacturing 
and Retail led the growth to a large extent. 

TCS:  Reported  a  robust  5.4%  QoQ  growth  in  $  revenue  –  inline  with  street 
expectations.  Margins  expanded  by  300bps,  aided  by  Rupee  depreciation  and 
operational  efficiencies. US  grew  by  3.7%,  EU  by  11.7%  and UK  by  7.3%  on QoQ 
basis.  In  the verticals, BFSI grew by 5.7% while Manufacturing and Retail  reported 
5.4% and 4.7% growth respectively. The company maintained  its earlier guidance of 
outperforming  the  industry  growth  rate,  pegged  at  12‐14%  by  NASSCOM,  and 
expects holidays and furloughs in 3Q to dampen the growth to some extent. 

Infosys: Reported a mixed set of numbers with 3.8% growth in $ revenues – ahead 
of  street  estimates.  However, margins  declined  by  200bps  QoQ,  on  the  back  of 
exceptional visa expense and provision  for bonuses. Americas grew by 3.9%, EU by 
3.8% and India by 6.2% on QoQ basis. In the verticals, Manufacturing grew by 6.6% 
while BFSI and ECS  reported 3.9% and 5.6% growth  respectively. The management 
narrowed  its  earlier  guidance  of  6‐10%  $  revenue  growth  to  9‐10%  and  has 
communicated their strategy to chase growth, even if at the expense of margins. 

Wipro: Reported strong  set of numbers, with 2.7% QoQ growth  in $  revenue – at 
mid‐point  of  their  guidance.  EBIT Margins  expanded  by  260bps QoQ  –  driven  by 
Rupee depreciation and operational efficiencies. US grew by 2.9% QoQ, EU by 2.3% 
and EM by 6.8%. Amongst service lines, IMS grew by 2.7% and Business App Srvc by 
4.7%.  Growth  in  Verticals  was  led  by  Telecom  (+4.9%),  BFSI  (+2.3%)  and 
Manufacturing  (+2.2%). The company has guided  to a $  revenue growth of 1.8% – 
3.6%  for Q3FY14 – a very strong guidance, especially give  that Q3  is  traditionally a 
weaker quarter. 

HCL  Tech:  Continued  to  report  strong  numbers with  3.5%  growth  in  $  revenue  – 
inline  with  expectations. Margins  expanded  by  300bps  QoQ  –  with  only  ‐50bps 
impact of salary hike in this quarter (‐120bps expected in 3Q).  US grew by 4%, EU by 
1%  and  Emerging Markets  by  8.5%  QoQ.  Amongst  verticals,  BFSI  grew  by  6.9%, 
Manufacturing by 5.4% and Life sciences by 6.5% QoQ. Amongst service  lines,  IMS 
continued to lead with 8.8% QoQ growth, while Software services grew by 1.1%. 

Overall, we believe that early signs of revival in US and newer avenues (Europe and 
Australia) will preserve the growth momentum for the sector. With the salary hikes 
having been awarded for most companies and Rupee at current  levels, the margins 
should also remain stable for the remaining half of FY14. Overall, we remain positive 
on the sector and expect it to outperform the broader index. Out top picks are HCL 
Tech and TCS in the large‐cap and Persistent Systems in the midcap space. 

Companies Covered 
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CMP  Rs2095
Rating  BUY
TP  Rs2400
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CMP  Rs1085
Rating  BUY
TP  Rs1260
 
Infosys 
CMP  Rs3324
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CMP  Rs477
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TP  Rs500
 
Persistent Systems 
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Q2FY14 Results Review – Large caps 
   ___________Actual___________  __Consensus__    
Rs mn  Q2FY14 Q1FY14 QoQ Q2FY14E Deviation  Comments  

TCS    
$ revenues  3,337 3,165 5.4% 3,339 ‐0.1% Rev  inline, with  robust  volume  growth of  7.3% QoQ, broadbased

growth in all segments INR revenues  209,772 179,871 16.6% 207,000 1.3%
EBITDA  66,390 51,532 28.8% 64,300 3.3% Margins  came  slightly  higher  than  expectations,  on  better 

operational efficiencies EBITDA margins  31.6% 28.6% 300bps 31.1% 59bps
PAT  47,018 37,962 23.9% 44,700 5.2% FX loss of Rs3.2bn (lower than expected) led to PAT growth of 24% 
EPS  24.0 19.4 22.8

Infosys    
$ revenues  2,066 1,991 3.8% 2,039 1.3% Rev  surprised  positively  with  an  overall  volume  growth  of  2.6% 

QoQ and realization growth of 1.2% INR revenues  129,650 112,670 15.1% 127,000 2.1%

EBITDA  31,700 29,830 6.3% 36,600 ‐13.4% Despite having a 250bps rupee support, the higher wage hikes and 
exceptional visa charge provisions took toll in margins EBITDA margins  24.5% 26.5% ‐203bps 28.8% ‐430bps

PAT  24,070 23,740 1.4% 26,310 ‐8.5% PAT had an additional impact of higher taxes, 28.1% vs 26.8% in Q1
EPS  42.1 41.6 45.0

Wipro    
$ revenues ‐ (IT Services)  1,631 1,588 2.7% 1,625 0.4% Wipro $ revenues came inline with its guidance. In CC terms, the 

topline grew by 3.2% QoQ INR revenues (consol)  107,727 97,294 10.7% 109,500 ‐1.6%
EBIT  22,422 17,702 26.7% 21,350 5.0% The margin expansion of 260bps was mainly due to rupee 

depreciation. The negative impact of wage hikes were completely 
compensated by the operational efficiencies in the quarter 

EBIT margins  20.8% 18.2% 262bps 19.5% 132bps

PAT ‐ adj  19,320 16,233 19.0% 18,500 4.4% Tax rates at 22.9% were slightly higher than last quarter (20.7%) 
EPS  7.9 6.6 7.5

HCL Tech    
$ revenues  1,270 1,228 3.5% 1,263 0.6% $ Revenue growth was  inline. In CC terms, revenues grew by 3.6% 

QoQ INR revenues  79,610 69,800 14.1% 78,300 1.7%
EBITDA  20,930 16,150 29.6% 19,400 7.9% EBITDA margins expanded mainly due to rupee depreciation 

(250bps) and operational efficiencies (100bps), despite  wage 
impact of 50bps. 120bps impact of wage hikes is expected  in 3Q. 

EBITDA margins  26.3% 23.1% 315bps 24.8% 150bps

PAT  14,160 11,930 18.7% 13,200 7.3% FX loss of Rs2.4bn impacted PAT, while lower tax rates and higher 
other income (increase in treasury income) supported it. EPS  20.0 16.9 18.8

 

Segmental Performance 
Verticals  ______BFSI______ __Manufacturing__ _____Retail_____  ____Telecom____

  QoQ YoY QoQ YoY QoQ  YoY  QoQ YoY

TCS  5.7% 18% 4.7% 14% 4.8%  19%  2.1% 6%
Infosys  2.8% 14% 7.0% 21% 3.2%  8%  1.3% ‐4%
HCL Tech  6.3% 23% 5.4% 38% ‐0.1%  3%  ‐6.8% 38%
Wipro  2.3% 4% 2.2% 6% 0.7%  4%  5.0% 2%

Top 4  4.6% 15% 5.0% 20% 3.1%  11%  1.4% 6%

Services  ______ADM______ ______EAS______ ______IMS______  ______BPO______

TCS  3.9% 13% 6.0% 22% 4.5%  21%  5.4% 10%
Infosys  4.1% 5% 2.8% 28% 6.7%  22%  3.8% 21%
HCL Tech  0.6% 4% 1.1% ‐1% 8.7%  42%  3.5% 9%
Wipro  0.7% ‐3% 4.7% 10% 2.7%  10%  0.4% 5%

Top 4  3.1% 8% 4.1% 18% 5.5%  23%  4.0% 11%

 Geography  _______Americas______  _______Europe_______  _______RoW_______ 
   QoQ  YoY  QoQ  YoY  QoQ  YoY 

TCS  3.7%  18%  11.7%  25%  1.6%  4% 
Infosys  3.9%  11%  5.5%  26%  0.3%  17% 
HCL Tech  3.8%  14%  2.5%  23%  4.3%  ‐5% 
Wipro  2.9%  2%  2.4%  9%  2.6%  11% 

Top 4  3.6%  12%  6.8%  21%  1.8%  7% 

Source: PhillipCapital India Research 
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2QFY14 Margin Impact Analysis 
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Volumes having bottomed‐out, trending up 
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HCL Tech and TCS running on peak utilizations   Attrition remains low for TCS 
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Midcap Radar 
The midcap  segment  (under  our  coverage)  reported mixed  set  of  numbers, with  one 
company delivering robust set of results, while the other falling short of expectations. 

Persistent: Strong set of numbers with 8.6% QoQ growth  in $  revenues – significantly 
ahead of expectations. The growth was  led by  IP  led  revenues, which grew 38% QoQ. 
Margins expanded by a whopping 421bps –  led by Rupee depreciation and operational 
efficiencies. The outlook remains robust and the management guided to a better 2H than 
1H, inspite of fewer working days in 3Q. 

KPIT Tech: Muted  set of numbers, with 3.1% QoQ growth  in $  revenues –  inline with 
expectations. However, margin declined by 37bps QoQ – led by expenditure on training 
and non‐recurring provision  for delayed  ERP project.  The management did not  revisit 
their earlier guidance, which stand at $465‐475mn topline and Rs2.31‐2.39bn PAT. 

 
Q2FY14 review – IT Midcaps 

  ___________Actual___________  __Consensus__   
  Q2FY14 Q1FY14  QoQ Q2FY14E Deviation Comments  

Persistent Systems         
$ revenues  68.5 63  8.6% 65.5 4.6% Strong $ revenue growth – ahead of expectations. IP led revenues 

grew by 38% QoQ, contributing to 19% of total revenues. INR revenues  4,324 3,573  21.0% 4,114 5.1%
EBITDA  1,122 777  44.4% 980 14.5% EBITDA margins were supported by rupee depreciation (+270bps) 

and operational efficiencies (+450bps), which mitigated the 
impact of wage hikes (‐310bps) 

EBITDA margins  26.0% 21.7%  421bps 23.8% 213bps

PAT  608 571  6.5% 571 6.5%  

EPS  15.2 14.3  14.7 PAT was impacted by FX loss of Rs100mn.  

KPIT           
$ revenues  112 109  3.1% 113 ‐0.9% $  rev  growth  fell  short  of  expectations.  Volumes  grew  by  only 

2.04% QoQ. INR revenues  7,028 6,132  14.6% 7,025 0.0%
EBITDA  1,088 972  11.9% 1,270 ‐14.3% Margins were impacted by one time charges on additional hiring 

and training (‐164bps), and non recurring provision for a delayed 
ERP project (‐171bps), despite a positive impact of 250bps from 
INR depreciation. 

EBITDA margins  15.5% 15.9%  ‐37bps 18.1% ‐260bps
PAT  667 601  11.0% 693 ‐3.7%

EPS  3.4 3.0  4.0

Source: Company, PhillipCapital India Research Estimates 
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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. 
 
This  report does not have  regard  to  the  specific  investment objectives,  financial  situation and  the particular needs of any  specific person who may  receive  this  report.  Investors must 
undertake  independent analysis with their own  legal, tax and financial advisors and reach their own regarding the appropriateness of  investing  in any securities or  investment strategies 
discussed or recommended in this report and should understand that statements regarding future prospects may not be realized. In no circumstances it be used or considered as an offer to 
sell or a solicitation of any offer to buy or sell the Securities mentioned in it. The information contained in the research reports may have been taken from trade and statistical services and 
other sources, which we believe are reliable. PhillipCapital (India) Pvt. Ltd. or any of its group/associate/affiliate companies do not guarantee that such information is accurate or complete 
and it should not be relied upon as such. Any opinions expressed reflect judgments at this date and are subject to change without notice 
 
Important: These disclosures and disclaimers must be read in conjunction with the research report of which it forms part. Receipt and use of the research report is subject to all aspects of 
these disclosures and disclaimers. Additional information about the issuers and securities discussed in this research report is available on request. 
 
Certifications: The research analyst(s) who prepared this research report hereby certifies that the views expressed in this research report accurately reflect the research analyst’s personal 
views about all of the subject issuers and/or securities, that the analyst have no known conflict of interest and no part of the research analyst’s compensation was, is or will be, directly or 
indirectly, related to the specific views or recommendations contained  in this research report. The Research Analyst certifies that he /she or his / her family members does not own the 
stock(s) covered in this research report. 
 
Independence: PhillipCapital (India) Pvt. Ltd. has not had an investment banking relationship with, and has not received any compensation for investment banking services from, the subject 
issuers  in the past twelve  (12) months, and PhillipCapital  (India) Pvt. Ltd does not anticipate receiving or  intend to seek compensation  for  investment banking services  from the subject 
issuers in the next three (3) months. PhillipCapital (India) Pvt. Ltd is not a market maker in the securities mentioned in this research report, although it or its affiliates may hold either long or 
short positions in such securities. PhillipCapital (India) Pvt. Ltd does not hold more than 1% of the shares of the company(ies) covered in this report. 
 
Suitability and Risks: This research report  is for  informational purposes only and  is not tailored to the specific  investment objectives, financial situation or particular requirements of any 
individual  recipient hereof. Certain securities may give  rise  to substantial  risks and may not be suitable  for certain  investors. Each  investor must make  its own determination as  to  the 
appropriateness of any securities referred to in this research report based upon the legal, tax and accounting considerations applicable to such investor and its own investment objectives or 
strategy, its financial situation and its investing experience. The value of any security may be positively or adversely affected by changes in foreign exchange or interest rates, as well as by 
other financial, economic or political factors. Past performance is not necessarily indicative of future performance or results. 
 
Sources, Completeness and Accuracy: The material herein is based upon information obtained from sources that PCIPL and the research analyst believe to be reliable, but neither PCIPL nor 
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 
opinions as of the date appearing on this material and are subject to change without notice. Furthermore, PCIPL is under no obligation to update or keep the information current. 
 
Copyright: The copyright in this research report belongs exclusively to PCIPL. All rights are reserved. Any unauthorized use or disclosure is prohibited. No reprinting or reproduction, in whole 
or in part, is permitted without the PCIPL’s prior consent, except that a recipient may reprint it for internal circulation only and only if it is reprinted in its entirety. 
 
Caution: Risk of loss in trading in can be substantial. You should carefully consider whether trading is appropriate for you in light of your experience, objectives, financial resources and other 
relevant circumstances. 
 
For U.S. persons only: This research report is a product of PhillipCapital (India) Pvt Ltd. 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 PhillipCapital (India) Pvt Ltd. only to "Major Institutional Investors" as defined by Rule 15a‐6(b)(4) of the U.S. Securities andExchange 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, 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 
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