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Growth in the number of paid customers and 
Collections remain robust 

Our view and valuation 

Overall, the financial performance was inline for the quarter. The revenue growth was 
strong  led  by  robust  addition  in  paid  customers.  The  growth  in  paid  customers  is 
expected  to  be  between  8k‐9k  per  quarter  going  ahead.  The  EBITDA margin  has 
stabilized(still  lower  than margin witnessed  during Q1FY21‐Q3FY22)  on  continued 
investment  in manpower,  sales  and  distribution  during  the  quarter.  The  growth  in 
collections remain robust and provides strong growth outlook. Most of traffic on the 
portal  is  organic  driven  led  by  strong  value  proposition  with  little  spending  on 
advertising.  It continues to be a leader in B2B online classified segment with around 
70% market share and remains a strong play on rising adoption of internet among SMEs. 
We estimate  revenue CAGR of 26.6% over FY22‐24E with average EBIT margin of 
32.8% over the period. 

We maintain BUY on the stock with revised target price of Rs 5,439 /share, based on 
DCF based valuation. Trades at PER of 30.0x on FY24E EPS. 

Result Highlights  

 Reported revenue of Rs 2,246 mn( up 11.5% QoQ, up 23.7% YoY),  led by 7.1% 
QoQ  increase  in  average  number  of  paying  subscribers.  It  includes  Rs  105mn 
revenue from accounting software services.  

 EBITDA margin  increased  by 18  bps QoQ  to 28.6%,  led  by  positive  operating 
leverage 

 Collection increased by 49% YoY to Rs 2,540mn. 

 Added  robust 9.9k( up 5.8% QoQ) paying  subscribers  in  the quarter  to end  at 
179.3k paying subscribers. Average revenue per user grew 0.4% QoQ to Rs 47.6k. 

 Total traffic was 257mn in Q1FY23 vs 260mn in Q4FY22. 

 Supplier storefronts increased to 7.2mn compared to 7.1mn in Q4FY22 

 Number of registered buyers grew by 5mn QoQ to 154mn. 

 Added 163 employees( up 4% QoQ) to reach headcount of 3,835 employees 

 Cash and investment decreased by 22% QoQ to Rs 18.8bn 

 

Rs mn  Actual 
Estimate  % Variation 

YES Sec  Consensus  YES Sec  Consensus 

Sales  2,246  2,116  2,226  6.1%  0.9% 

EBITDA  642  720  630  ‐10.8%  1.9% 

EBITDA 
Margin (%) 

28.58%  34.03%  28.30%  (544) bps  28 bps 

Adjusted 
PAT 

467  714  617  ‐34.6%  ‐24.3% 

 

 

 

 

Reco  :  BUY 
CMP  :  Rs 4,074 

Target Price  :  Rs 5,439 

Potential Return  :  +33.5% 
 

Stock data (as on July 22, 2022) 

Nifty  16,719 

52 Week h/l (Rs)  9711 / 3676 

Market cap (Rs/USD mn)  125389 / 1570 

Outstanding Shares (mn)  31 

6m Avg t/o (Rs mn):  841 

Div yield (%):  0.0 

Bloomberg code:  INMART IN 

NSE code:  INDIAMART 
 
Stock performance  

  1M  3M  1Y 

Absolute return   ‐0.5%  ‐15.5%  ‐41.8% 

 
Shareholding pattern (As of Mar’22 end) 

Promoter  49.2% 
FII+DII  28.6% 
Others  21.5% 
 
∆ in stance 
(1‐Yr)  New  Old 
Rating  BUY  BUY 
Target Price  5,439  6,950 
 

∆ in earnings estimates 
  FY22  FY23E  FY24E 
EPS (New)  100.6  94.6  136.0 
EPS (Old)  100.6  110.9  130.1 
% change  NA  ‐14.7%  4.5% 
 
Financial Summary 
(Rs mn)  FY22  FY23E  FY24E 
Net Revenue  7,535  9,811  12,070 
YoY Growth  12.5%  30.2%  23.0% 
EBIDTA  3,078  3,056  4,549 
YoY Growth  ‐6.2%  ‐0.7%  48.9% 
PAT  2,977  2,798  4,023 
YoY Growth  6.4%  ‐6.0%  43.8% 
ROE  17.1%  14.1%  17.8% 
EPS  101  95  136 
P/E  40.5  43.1  30.0 
BV  633  709  818 
P/BV  6.4  5.7  5.0 
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Exhibit 1: Quarterly snapshot 

(Rs mn)  Q1FY22  Q2FY22  Q3FY22  Q4FY22  Q1FY23  yoy%  qoq%  FY22  FY21  yoy% 

Revenue  1,816  1,824  1,881  2,014  2,246  23.7   11.5   7,535  6,696  12.5  

EBITDA  886.13  832  788  572  642  (27.6)  12.2   3078.13  3282  (6.2) 

EBITDA margin %  48.8%  45.6%  41.9%  28.4%  28.6%  ‐2020 bps  18 bps  40.8%  49.0%  ‐817 bps 

D&A  31.82  28  30  29  63  98.0   117.2   118.82  161  (26.2) 

EBIT  854.31  804  758  543  579  (32.2)  6.6   2959.31  3121  (5.2) 

EBIT margin %  47.0%  44.1%  40.3%  27.0%  25.8%  ‐2125 bps  ‐118 bps  39.3%  46.6%  ‐734 bps 

Finance cost  14.11  14  13  13  12  (15.0)  (7.7)  54.11  67  (19.2) 

Other income  293.95  314  219  295  10  (96.6)  (96.6)  1121.95  866  29.6  

PBT  1119.33  1086  933  767  507  (54.7)  (33.9)  4027.15  3920  2.7  

Tax   240.25  264  231  193  40  (83.4)  (79.3)  928.25  1095  (15.2) 

PAT  879.08  822  702  574  467  (46.9)  (18.6)  2977.08  2798  6.4  

PAT margin%  48.4%  45.1%  37.3%  28.5%  20.8%  ‐2760 bps  ‐771 bps  39.5%  41.8%  ‐228 bps 

 

KEY CON‐CALL HIGHLIGHTS 
 EBITDA margin would remain around 28‐30% over next 2 to 3 quarters 

 Completed the acquisition of Busy Infotech during the quarter, which contributed Rs 105mn 
to revenue. It had Rs 40mn of PAT in the quarter.  

 It has tried to strengthen product and technology teams through focused hiring. 

 Decline in other income is due to mark to market losses on treasury portfolio due to rise in 
yield. 

 ONDC is still in early stages and it will evaluate where to collaborate and where to compete 

 Currently, there are no advertising plans in near term; but would let know if there are change 
in plans 

 ARPU would rise as customers move up to Gold/Platinum packages. The ARPU growth of 5‐
6% YoY can be expected 

 Among new customers, 2/3 come in as Silver Monthly. Around 20% of customers upgrade 
in a year’s time.  

 8‐9k paying customers addition per quarter can be expected going ahead. It has potential to 
have 1mn subscribers over medium to long term 
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Exhibit 2: Number  of  Registered  buyers  maintains 
growth momentum 

Exhibit 3: Robust  increase  in  the  number  of  paying 
customers by ~10k QoQ 

   
Source: Company, YES Sec  Source: Company, YES Sec 
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FINANCIALS  
Exhibit 4: Balance Sheet 

Y/e March 31 (Rs mn)  FY18  FY19  FY20  FY21  FY22  FY23E  FY24E 

Share capital  100   286   289   303   306   306   306  

Reserves & surplus  (3,312)  1,313   2,462   15,806   18,435   20,674   23,892  

Shareholders' funds  (3,213)  1,599   2,751   16,109   18,741   20,979   24,197  

Non‐current liablities  5,452   2,397   3,575   3,593   4,166   4,211   4,260  

Other non‐current liabilities  5,452   2,397   3,575   3,593   4,166   4,211   4,260  

Current liabilities  3,187   4,212   4,904   5,413   6,582   6,960   7,361  

Other current liabilities  3,187   4,212   4,904   5,413   6,582   6,960   7,361  

Total (Equity and Liabilities)  5,427   8,208   11,229   25,115   29,489   32,150   35,818  

Non‐current assets  1,583   995   2,030   1,268   5,087   6,464   8,776  

Fixed assets (Net block)  82   92   858   652   562   564   565  

Non‐current Investments  338   37   697   411   4,249   4,445   4,653  

Other non‐current assets  1,162   865   475   204   275   1,455   3,557  

Current assets  3,844   7,213   9,200   23,847   24,402   25,687   27,042  

Cash & current investment  3,578   6,852   8,957   22,952   23,776   25,003   26,296  

Other current assets  266   361   242   895   626   683   747  

Total (Assets)  5,427   8,208   11,229   25,115   29,489   32,150   35,818  

Capital employed  2,240   3,996   6,326   19,702   22,906   25,190   28,457  

 

Exhibit 5: Income Statement 
Y/e March 31 (Rs mn)  FY18  FY19  FY20  FY21  FY22  FY23E  FY24E 

Net sales  4,105   5,074   6,389   6,696   7,535   9,811   12,070  

Operating expenses  (3,639)  (4,251)  (4,700)  (3,414)  (4,457)  (6,755)  (7,520) 

EBITDA  466   823   1,689   3,282   3,078   3,056   4,549  

Depreciation  (29)  (41)  (211)  (161)  (119)  (176)  (181) 

EBIT  437   782   1,478   3,121   2,959   2,879   4,368  

Other income  29   37   686   866   1,122   877   1,078  

Profit before tax  (601)  539   2,131   3,920   4,027   3,709   5,398  

Tax (current + deferred)  1,149   (339)  (640)  (1,095)  (928)  (825)  (1,355) 

Reported Profit / (Loss)  548   200   1,474   2,798   2,977   2,798   4,023  

Adjusted net profit  1,615   480   1,474   2,798   2,977   2,798   4,023  
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Exhibit 6: Cash Flow Statement (Rs mn) 
Y/e March 31 (Rs mn)  FY18  FY19  FY20  FY21  FY22  FY23E  FY24E 

Profit before tax  (601)  539   2,131   3,920   4,027   3,709   5,398  

Depreciation  29   41   211   161   119   176   181  

Change in working capital  848   967   980   (134)  1,394   339   357  

Total tax paid  (7)  (41)  (28)  (849)  (928)  (825)  (1,355) 

Others  0   0   33   67   54   48   48  

Cash flow from oper. (a)  269   1,506   3,327   3,164   4,666   3,447   4,629  

Capital expenditure  (22)  (51)  (977)  45   (29)  (178)  (183) 

Change in investments  (2,045)  (2,662)  (3,305)  (13,169)  (4,672)  (1,346)  (1,417) 

Others  5   (1)  (221)  25   (71)  (1,180)  (2,102) 

Cash flow from inv. (b)  (2,062)  (2,714)  (4,503)  (13,100)  (4,771)  (2,704)  (3,701) 

Free cash flow (a+b)  (1,793)  (1,208)  (1,176)  (9,936)  (105)  743   928  

Equity raised/(repaid)  8   186   3   14   2   0   0  

Debt raised/(repaid)  0   0   0   0   0   0   0  

Dividend (incl. tax)  0   0   (333)  (15)  (595)  (560)  (805) 

Others  1,846   1,332   968   10,475   689   (106)  (39) 

Cash flow from fin. (c)  1,854   1,519   638   10,474   96   (666)  (844) 

Net chg in cash (a+b+c)  61   310   (539)  539   (9)  77   85  

 

Exhibit 7: Ratio Analysis 
Y/e March 31  FY18  FY19  FY20  FY21  FY22  FY23E  FY24E 

Growth (%)               

Revenue Growth  29.2   23.6   25.9   4.8   12.5   30.2   23.0  

EBITDA Growth  NA  76.6   105.1   94.3   (6.2)  (0.7)  48.9  

EBIT Growth  NA  78.8   88.9   111.2   (5.2)  (2.7)  51.7  

Net Profit Growth  NA  (63.4)  635.3   89.8   6.4   (6.0)  43.8  
               

Profitability Ratios (%)               

EBITDA Margin  11.4   16.2   26.4   49.0   40.8   31.1   37.7  

EBIT margin  10.7   15.4   23.1   46.6   39.3   29.3   36.2  

Net Profit margin  39.3   9.5   23.1   41.8   39.5   28.5   33.3  

RoA  11.5   11.5   15.2   17.2   10.8   9.3   12.9  

RoE   NA  (59.5)  67.8   29.7   17.1   14.1   17.8  

RoCE  43.0   25.1   28.6   24.0   13.9   12.0   16.3  
               

Liquidity Ratios               

Net debt/Equity (x)  1.1   (4.3)  (3.3)  (1.4)  (1.3)  (1.2)  (1.1) 

Current ratio (x)  1.2   1.7   1.9   4.4   3.7   3.7   3.7  

Quick ratio (x)  1.2   1.7   1.9   4.4   3.7   3.7   3.7  
               

Per Share (Rs)               

EPS  54.6   16.2   49.8   94.6   100.6   94.6   136.0  

BV per share  (108.6)  54.0   93.0   544.5   633.5   709.2   817.9  

DPS  0.0   0.0   9.6   0.5   20.1   18.9   27.2  
               

Valuation Ratios               

PER(x)  NA  NA  NA  NA  40.5   43.1   30.0  

PCE(x)  NA  NA  NA  NA  38.9   40.5   28.7  

Price/Book(x)  NA  NA  NA  NA  6.4   5.7   5.0  

EV/EBITDA(x)  NA  NA  NA  NA  31.4   31.3   20.7  
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Dupont Analysis  FY18  FY19  FY20  FY21  FY22  FY23E  FY24E 

Net margin (%)  39.3   9.5   23.1   41.8   39.5   28.5   33.3  

Asset turnover (x)  1.1   0.7   0.7   0.4   0.3   0.3   0.4  

Leverage factor (x)  (1.1)  (8.4)  4.5   1.9   1.6   1.6   1.5  

Return on Equity (%)  NA  (59.5)  67.8   29.7   17.1   14.1   17.8  
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DISCLAIMER 

Investments  in  securities market  are  subject  to market  risks,  read  all  the 
related documents carefully before investing. 

The information and opinions in this report have been prepared by YSL and 
are  subject  to  change  without  any  notice.  The  report  and  information 
contained herein are strictly confidential and meant solely for the intended 
recipient  and may  not  be  altered  in  any way,  transmitted  to,  copied  or 
redistributed,  in part or  in whole,  to any other person or  to  the media or 
reproduced in any form, without prior written consent of YSL.  

The  information and opinions contained  in the research report have been 
compiled or arrived at  from  sources believed  to be  reliable and have not 
been independently verified and no guarantee, representation of warranty, 
express or implied, is made as to their accuracy, completeness, authenticity 
or validity.D No information or opinions expressed constitute an offer, or an 
invitation to make an offer, to buy or sell any securities or any derivative 
instruments related to such securities. Investments in securities are subject 
to market  risk. The value and  return on  investment may vary because of 
changes  in  interest  rates,  foreign  exchange  rates  or  any  other  reason. 
Investors should note that each security's price or value may rise or fall and, 
accordingly,  investors  may  even  receive  amounts  which  are  less  than 
originally invested. The investor is advised to take into consideration all risk 
factors  including  their  own  financial  condition,  suitability  to  risk  return 
profile and  the  like, and  take  independent professional and/or  tax advice 
before investing. Opinions expressed are our current opinions as of the date 
appearing  on  this  report.  Investor  should  understand  that  statements 
regarding  future prospects may not materialize and are of general nature 
which  may  not  be  specifically  suitable  to  any  particular  investor.  Past 
performance may  not  necessarily be  an  indicator of  future performance. 
Actual results may differ materially from those set forth in projections. 

Technical  Analysis  reports  focus  on  studying  the  price  movement  and 
trading  turnover  charts  of  securities  or  its  derivatives,  as  opposed  to 
focussing  on  a  company’s  fundamentals  and  opinions,  as  such, may  not 
match with reports published on a company’s fundamentals. 

YSL,  its  research  analysts,  directors,  officers,  employees  and  associates 
accept no liabilities for any loss or damage of any kind arising out of the use 
of this report. This report is not directed or intended for distribution to, or 
use by, any person or entity who is a citizen or resident of or located in any 
locality,  state,  country  or  other  jurisdiction,  where  such  distribution, 
publication, availability or use would be contrary to law, regulation or which 
would  subject  YSL  and  associates  to  any  registration  or  licensing 
requirement within such jurisdiction. The securities described herein may or 
may  not  be  eligible  for  sale  in  all  jurisdictions  or  to  certain  category  of 
investors.  Persons  in  whose  possession  this  document  may  come  are 
required to inform themselves of and to observe such restriction. 

YES Securities (India) Limited (YSL) distributes research and engages in other 
approved or allowable activities with respect to U.S. Institutional Investors 
through  SEC  15a‐6  rules  and  regulations  under  an  exclusive  chaperone 
arrangement with Brasil Plural  Securities  LLC. The  views  and  sentiments 
expressed in this research report and any findings thereof accurately reflect 
YSIL  analyst’s  truthful  views  about  the  subject  securities  and  or  issuers 
discussed  herein.  YSIL  is  not  registered  as  a  broker‐dealer  under  the 
Securities Exchange Act of 1934, as amended  (the "Exchange Act") and  is 
not  a member of  the Securities  Investor Protection Corporation  ("SIPC"). 
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RECOMMENDATION PARAMETERS FOR FUNDAMENTAL REPORTS 
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NEUTRAL: Upside between 0% to 10% over 12 months 
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