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TCS reported result growth below expectations  
USD  revenues at $3.90bn declined by 0.8% QoQ –  lower  than  street expectation of 0.8% 
QoQ growth. The revenue growth  in constant currency terms was 1.6%  ‐  implying a cross‐
currency  impact  of  240bps.  INR  revenues  at  Rs242bn  declined  1.1%  QoQ.  Volumes  and 
realizations grew by 1.4% and 0.6% respectively.  
 
Cross  currency  impacted  significantly  during  the  quarter  and  hence  QoQ  is  not  strictly 
comparable.   Amongst verticals, weakness was mainly on account of  telecom  (down 9.7% 
QoQ) and Energy & Utilities  (down 7.9% QoQ). BFSI declined by 0.5% QoQ  (CC growth of 
2.0% QoQ), while manufacturing and retail remained only major verticals to report positive 
growth.    Among  geographies  UK  and  Continental  Europe  declined  2.0%  and  5.9%  QoQ 
respectively – primarily on  the back of weak performance by Diligenta and CC  impact. US 
reported muted growth of 0.2%. Among  services,  consulting declined by 15% QoQ, Asset 
leverage solutions declined by 4.9%. Growth was anemic is most other verticals. 
 
EBITDA margins at 29.2% expanded by 40bps QoQ – better than expectations due to positive 
impact of realizations (60bps), better business mix (60bps) – partly offset by currency impact 
(~80bps). Other  Income of Rs 11.2bn  (FX  gain of Rs8bn)  led  to  recurring PAT of Rs 59bn 
(+8.5% QoQ) – better than our estimates of Rs54bn. The company paid a one‐time bonus of 
Rs 26.3bn to its employees – adjusting for that, PAT was Rs 38.90bn (‐29% QoQ).  
 
Client Metrics showed improvement, with increase in number of US$100mn (+4 QoQ to 29) 
and US$50mn (+3 QoQ to 68). Utilizations declined by 120bps QoQ to 85.4%. Attrition stood 
at 13.8% – increase of 40bps QoQ.  
 
Guidance and Commentary – The commentary hasn’t changed much.  
Management  commentary  continues  to  allude  for  strong  growth  ahead.  Management 
confidence is based on its interaction with clients on budget. Client budgets are expected to 
increase for FY16 in CC terms, with broad theme of simplification, governance and digital to 
continue and  improving discretionary  spends. However, management declined  to  commit 
that the growth in FY16 will be ‘better’ than FY15. 
 
As per  the management, demand  environment  looks  strong  in Manufacturing  and Retail. 
BFS seems good to grow in line with company average and insurance business (ex‐Diligenta) 
has bottomed out. However, E&U and  telecom are expected  to  remain weak and volatile 
(~12%  of  revenues).  Geographically,  US  appear  stable  while  growth  in  Europe  remains 
strong. The company is seeing lot of opportunities in IMS and Digital space. The overall deal 
pipeline remains strong for the company, and the margins are expected to remain  in their 
targeted band of 26‐28%. 
 
We maintain our positive stand on TCS and expect it to continue to deliver robust results on 
the back of —broad based service offerings and geographical reach, sustained investment in 
creating  of  new  growth  engines  and  leadership  in  digital.    Concerns  on  the  stock  are 
pertaining more to 12% of revenues (Telecom, E&U) and we believe they are overdone. We 
have made minor revisions to our estimates, on the back of revenue miss in this quarter.  
 
The stock  is currently  trading at 18x FY17 earnings – which we perceive as  inadequate,  in 
view  of  consistency  premium  that  TCS  should  command,  against  turnaround  stories  of 
Infosys (16.5x FY17E earnings). We continue to value the company at 20x FY17 earnings. Our 
price target of Rs2800 represents +13% upside from current levels. We maintain BUY. 
 

BUY 
CMP RS 2475 
TARGET RS 2800 (+13%) 
 
COMPANY DATA 
O/S SHARES (MN) :  1959
MARKET CAP (RSBN) :  5141
MARKET CAP (USDBN) :  82.4
52 ‐ WK HI/LO (RS) :  2834  / 1970
LIQUIDITY 3M (USDMN) :  55
PAR VALUE (RS) :  1
 
SHARE HOLDING PATTERN, % 
PROMOTERS :  73.9
FII / NRI :  16.8
FI / MF :  4.7
NON PROMOTER CORP. HOLDINGS :  0.4
PUBLIC & OTHERS :  4.2
 
PRICE PERFORMANCE, % 

  1MTH 3MTH 1YR
ABS  1.7 3.1 18.4
REL TO BSE  0.7 ‐2.2 ‐8.9
 
PRICE VS. SENSEX 

 
Source: Phillip Capital India Research 
 
KEY FINANCIALS 
Rs mn  FY15 FY16E FY17E
Net Sales  946.5 1,087.3 1,254.0
EBIDTA  246.7 299.3 331.9
Net Profit  196.5 241.6 272.1
EPS, Rs  100.3 123.4 138.9
PER, x  24.7 20.1 17.8
EV/EBIDTA, x  19.5 16.2 14.5
P/BV, x  9.1 7.3 6.0
ROE, %  36.8 36.5 33.7

Source: PhillipCapital India Research Est. 
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Quarterly performance 
Rs mn  4QFY14  1QFY15  2QFY15  3QFY15 4QFY15 4QFY15‐ Adj
US$ revenues  3,503  3,694  3,929  3,931 3,900 3,900
QoQ growth %  1.9%  5.5%  6.4%  0.1% ‐0.8% ‐0.7%
Net sales  215,511  221,110  238,165  245,011 242,198 2,42,198
QoQ growth %  1.2%  2.6%  7.7%  2.9% ‐1.1% 1.7%
YoY growth %  31%  23%  14%  15% 12% 14%
Cost of revenues  112,171  118,824  129,529  132,161 151,760 1,32,051
SGA & other exp  36,806  38,616  40,549  42,319 46,064 39,494
EBITDA  66,534  63,670  68,087  70,531 44,374 70,653
QoQ growth %  ‐0.5%  ‐4.3%  6.9%  3.6% ‐37.1% 3.8%
YoY growth %  43%  24%  3%  5% ‐33% 6%
Margins (%)  30.9%  28.8%  28.6%  28.8% 18.3% 29.2%
Depreciation  3,724  5,521  4,145  4,290 4,742 4,742
EBIT  62,810  58,149  63,942  66,241 39,632 65,911
Margins (%)  29.1%  26.3%  26.8%  27.0% 16.4% 27.2%
Other income  6,990  8,151  5,659  6,295 11,291 11,291
Pre‐tax profit  69,800  66,300  69,601  72,536 50,923 77,202
Tax provided  16,313  15,312  16,045  17,453 12,018 17,754
Profit after tax  52,967  50,578  52,883  54,441 38,582 59,448
QoQ growth %  ‐0.3%  ‐4.5%  4.6%  2.9% ‐29.1% 12.4%
YoY growth %  47%  33%  12%  2% ‐27% 12%
Margins (%)  24.6%  22.9%  22.2%  22.2% 15.9% 24.5%
EPS, Rs  27.0  25.8  27.0  27.8 19.7 30.2
 
Operating metrics 
QoQ growth   4QFY14  1QFY15 2QFY15 3QFY15 4QFY15
Service Lines   
ADM  0.9%  4.9% 5.6% ‐2.4% 0.7%
Engineering and Industrial Services  6.3%  ‐1.1% 8.7% ‐2.1% ‐0.8%
Infrastructure Services  1.9%  10.7% 16.5% 3.7% 0.6%
Ent Solutions + BI  1.9%  6.8% 4.4% ‐1.2% ‐0.8%
Global Consulting  1.9%  ‐0.8% 6.4% 15.7% ‐14.2%
BPO  15.2%  1.4% ‐2.1% 4.4% ‐4.9%
Industry Verticals   
BFSI  2.4%  2.5% 3.0% 0.3% ‐0.5%
Manufacturing  ‐0.4%  5.5% 24.9% 0.1% 0.2%
Telecom  ‐1.3%  6.6% 0.7% 0.1% ‐9.7%
Life Sciences & Healthcare  5.3%  8.9% 6.4% 1.6% 3.9%
Retail & Distribution  ‐0.3%  7.8% 4.0% ‐0.7% 0.7%
Transportation  1.9%  8.5% 3.4% 0.1% ‐3.6%
Energy and Utilities  1.9%  8.2% 17.3% ‐2.3% ‐7.9%
Media & Entertainment  15.2%  9.5% 6.4% 0.1% ‐0.8%
Hi‐Tech  1.9%  9.4% 10.2% 3.6% 0.9%
Geographies   
US  0.9%  5.5% 3.9% 1.8% 0.2%
UK  3.6%  4.9% 2.8% ‐5.8% ‐2.0%
Rest of Europe  6.3%  4.6% 1.9% 1.8% ‐5.9%
Europe  4.7%  4.7% 2.4% ‐2.7% ‐3.6%
India  0.3%  7.2% 9.7% 0.1% 0.7%
APAC  1.9%  8.3% 41.3% ‐3.9% 0.2%
lbero America  ‐2.5%  5.5% ‐8.1% 10.6% ‐0.8%
MEA  ‐2.7%  0.4% 1.0% 5.3% 4.2%
 
Changes in estimates 

________New________  _________Old_________ _______Change_______
Rs bn  FY16E  FY17E  FY16E FY17E FY16E FY17E
Rev ($ mn)  17,536  20,225  17,575 20,359 ‐0.2% ‐0.7%
Rev  1,087.3  1,254.0  1,089.7 1,262.3 ‐0.2% ‐0.7%
EBITDA  299.3  331.9  294.9 337.0 1.5% ‐1.5%
PAT  241.6  272.1  241.9 279.6 ‐0.1% ‐2.7%
EPS (Rs)  123.4  138.9  123.5 142.8 ‐0.1% ‐2.7%

Source: Company, PhillipCapital India Research 
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US$ revenue and QoQ growth  INR revenues and QoQ growth 
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SG&A spend and EBITDA margins  Utilizations 
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Source: Company, PhillipCapital India Research (4QFY15 margins adjusted for non‐recurring expense) 
 
 
Laterals added as a % of gross  FPP contribution 
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Financials 
 

Income Statement 
Y/E Mar, Rs mn  FY14  FY15  FY16E FY17E
Net sales  818,094  946,484  1,087,258 1,253,966
Growth, %  29.9  15.7  14.9 15.3
Employee expenses  ‐422,065  ‐532,274  ‐589,042 ‐694,761
Other Operating expenses  ‐144,707  ‐167,548  ‐198,917 ‐227,334
EBITDA (Core)  251,322  246,662  299,299 331,871
Growth, %  39.0  (1.9)  21.3 10.9
Margin, %  30.7  26.1  27.5 26.5
Depreciation  ‐13,243  ‐18,698  ‐20,477 ‐22,716
EBIT  238,079  227,964  278,822 309,155
Growth, %  40.0  (4.2)  22.3 10.9
Margin, %  29.1  24.1  25.6 24.7
Interest paid  0  0  0 0
Other Non‐Operating Inc  15,809  31,396  35,976 45,925
Pre‐tax profit  253,888  259,360  315,467 355,078
Tax provided  ‐60,712  ‐60,828  ‐72,557 ‐81,668
Profit after tax  193,176  198,532  242,910 273,410
Others (Minorities, Assocts)  ‐2,089  ‐2,048  ‐1,292 ‐1,357
Net Profit  191,087  196,484  241,618 272,053
Growth, %  37.1  2.8  23.0 12.6
Net Profit (adjusted)  191,087  196,484  241,618 272,053
Wtd avg shares (m)  1,959  1,959  1,959 1,959
 
 
  FY14 FY15  FY16E FY17E
US$ Revenue ($ mn)  13,443  15,454  17,536 20,225
Growth, %  16.2  15.0  13.5 15.3
Re / US$ (rate)  60.9  61.2  62.0 62.0

 
 
Balance Sheet 
Y/E Mar, Rs mn  FY14 FY15  FY16E FY17E
Cash & bank  14,688 27,033  15,180 43,801
Marketable securities at cost  0 0  0 0
Debtors  182,304 199,067  237,632 274,733
Inventory  0 0  0 0
Other current assets  221,122 236,226  290,786 336,187
Total current assets  418,114 462,326  543,599 654,721
Investments  34,489 6,847  29,347 59,347
Net fixed assets  236,522 245,295  280,840 318,708
Non‐current assets  0 0  0 0
Total assets  689,125 714,467  853,785 1,032,776
Total current liabilities  110,751 150,834  157,436 186,857
Non‐current liabilities  18,117 20,640  23,519 26,993
Total liabilities  128,868 171,474  180,955 213,851
Paid‐up capital  1,957 1,957  1,957 1,957
Reserves & surplus  551,395 531,761  660,306 805,044
Minorities  6,905 9,275  10,567 11,924
Shareholders’ equity  560,257 542,993  672,831 818,925
Total equity & liabilities  689,125 714,467  853,785 1,032,776
 
Source: Company, PhillipCapital India Research  Estimates 

Cash Flow 
Y/E Mar, Rs mn  FY14  FY15  FY16E FY17E
Pre‐tax profit  253,888  259,360 315,467 355,078
Depreciation  13,243  18,698 20,477 22,716
Chg in working capital  ‐91,200  10,749 ‐83,646 ‐49,606
Total tax paid  ‐60,712  ‐60,828 ‐72,557 ‐81,668
Other operating activities  0  0 0 0
Cash flow from operating activities  115,219  227,979 179,741 246,520
Capital expenditure  ‐54,800  ‐27,471 ‐56,022 ‐60,584
Chg in investments  ‐14,086  27,642 ‐22,500 ‐30,000
Chg in marketable securities  0  0 0 0
Other investing activities  0  0 0 0
Cash flow from investing activities  ‐68,886  171 ‐78,522 ‐90,584
Free cash flow   60,419  200,508 123,719 185,936
Equity raised/(repaid)  0  0 0 0
Debt raised/(repaid)  ‐1,037  ‐9 0 0
Dividend (incl. tax)  ‐73,328  ‐181,042 ‐113,072 ‐127,316
Other financing activities  26,033  ‐35,076 0 0
Cash flow from financing activities   ‐50,077  ‐215,805 ‐113,072 ‐127,316
Net chg in cash   ‐3,744  12,345 ‐11,853 28,620
 
 
Valuation Ratios 

FY14  FY15 FY16E FY17E
Per Share data 
EPS (INR)  97.6  100.3 123.4 138.9
Growth, %  37.0  2.8 23.0 12.6
Book NAV/share (INR)  282.5  272.5 338.1 412.0
CFPS (INR)  50.8  100.4 73.4 102.4
DPS (INR)  32.0  79.0 49.3 55.6
Return ratios 
Return on assets (%)  31.9  28.3 31.0 29.0
Return on equity (%)  34.5  36.8 36.5 33.7
Return on capital employed (%)  38.2  34.8 38.6 35.5
Turnover ratios 
Asset turnover (x)  1.8  1.9 1.9 1.9
Sales/Total assets (x)  1.4  1.3 1.4 1.3
Sales/Net FA (x)  3.8  3.9 4.1 4.2
Working capital/Sales (x)  0.4  0.3 0.3 0.3
Receivable days  81.3  76.8 79.8 80.0
Liquidity ratios   
Current ratio (x)  3.8  3.1 3.5 3.5
Quick ratio (x)  3.8  3.1 3.5 3.5
Dividend cover (x)  3.0  1.3 2.5 2.5
Total debt/Equity (%)  0.2  0.2 0.2 0.2
Net debt/Equity (%)  (8.7)  (6.1) (6.5) (12.6)
Valuation   
PER (x)  25.4  24.7 20.1 17.8
PEG (x) ‐ y‐o‐y growth  0.7  8.7 0.9 1.4
Price/Book (x)  8.8  9.1 7.3 6.0
Yield (%)  1.3  3.2 2.0 2.2
EV/Net sales (x)  5.9  5.1 4.4 3.8
EV/EBITDA (x)  19.2  19.5 16.2 14.5
EV/EBIT (x)  20.3  21.2 17.3 15.5
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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. 
 
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/Conflict: 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 
employees,  directors,  or  affiliates may  hold  either  long  or  short  positions  in  such  securities.  PhillipCapital  (India)  Pvt.  Ltd may  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 
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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 and Exchange Act, 
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