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Maintains strong operating performance; 
merger with Mindtree to conclude by Dec’22 

Result Synopsis 

L&T  Infotech  (INFO)  reported  strong  financial performance  for  the quarter. While,  the 
revenue growth was above estimates, EBIT margin  came  inline.    It  reported    constant 
currency growth of 4.6% QoQ,  led by BFS( up 29.1% YoY  in cc  terms) and Energy and 
Utilities( up 29.9% YoY in cc terms). The INR reported growth of 6.9% QoQ was supported 
by depreciation of INR by 3.4% QoQ vs USD. There was sequential improvement in EBIT 
margin(up 13 bps QoQ) led by improving pyramid and other efficiency measures.   There 
was slight increase   in reported employee attrition as LTM attrition increased by 50 bps 
QoQ to 24.3%. 

The multiyear technology adoption cycle broadly remains intact led by adoption of cloud 
and data analytics. However,  the  clients have become  cautious  regarding  the evolving 
macroeconomic situation and there are signs that clients want to spread out investments 
especially  in sectors such as manufacturing etc. and  it poses near term  risks. Employee 
attrition is expected to come down in H2FY23  and should support operating margin going 
ahead   We estimate revenue CAGR of 18.4% over FY22‐24E with average EBIT margin of 
17.4%.  We  maintain  our  BUY  rating  on  the  stock  with  revised  target  price  of  Rs 
5,618/share  at  29.0x  on  FY24E  EPS.    The  stock  trades  at  PER  of  29.9x/24.1x  on 
FY23E/FY24E EPS. 

Result Highlights  

 Reported revenue of Rs 48.4bn( up 6.9% QoQ in INR terms, up 3.6% QoQ in USD 
terms). The revenue growth was led by strong performance in BFS( up 29.1% YoY 
in cc terms), Energy and Utilities( up 29.9% YoY in cc terms) . In terms of services 
lines,  the growth was  led by Analytics, AI and Cognitive( up 44.2% YoY). Total 
Revenue grew by 4.6% QoQ in cc terms. 

 EBIT margin increased by 13 bps QoQ to 16.1% for the quarter 

 Signed 4 large deals with net TCV of $80mn in the quarter 

 Added 22 clients in the quarter compared to 29 in Q1FY23. Offshore revenue mix 
grew by 40 bps QoQ to 61.7% 

 Added 2,215 employees in the quarter to close at 50,981 employees. LTM attrition 
increased by 50 bps QoQ to 24.3%. Utilization( excluding trainees)  increased by 
30 bps QoQ to 82.1% 

 DSO increased by 1day QoQ to 62 days 

Exhibit 1: Actual vs estimates 

Rs mn  Actual 
Estimate  % Variation 

YES Sec  Consensus  YES Sec  Consensus 
Sales  48,367  48,067  47,372  0.6%  2.1% 
EBITDA  9,117  9,085  8,850  0.4%  3.0% 

EBITDA Margin (%)  18.85%  18.90%  18.68%  ‐05 bps  17 bps 

Adjusted PAT  6,798  6,835  6,468  ‐0.5%  5.1% 

Source: Company, YES Sec 
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Exhibit 2: Quarterly snapshot Console: Operating performance remained strong for the quarter 

Particulars (Rs mn)  Q2FY22  Q3FY22  Q4FY22  Q1FY23  Q2FY23  yoy%  qoq %  H1FY23  H1FY22  yoy% 

Sales ($ mn)  509.0  553.0  570.4  580.2  601.0  18.1  3.6  1,181  979  20.6 

Sales  37,670  41,376  43,016  45,228  48,367  28.4  6.9  93,595  72,295  29.5 

EBITDA  7,332  8,311  8,464  8,308  9,117  24.3  9.7  17,425  13,810  26.2 

EBITDA %  19.5  20.1  19.7  18.4  18.8  ‐61 bps  48 bps  18.6  19.1  ‐48 bps 

Depreciation  850  885  1,019  1,065  1,308  53.9  22.8  2,373  1,645  44.3 

EBIT  6,482  7,426  7,445  7,243  7,809  20.5  7.8  15,052  12,165  23.7 

EBIT Margin %  17.2  17.9  17.3  16.0  16.1  ‐106 bps  13 bps  16.1  16.8  ‐74 bps 

PBT  7,420  8,237  8,596  8,510  9,013  21.5  5.9  17,523  14,142  23.9 

Tax  1,903  2,112  2,221  2,166  2,215  16.4  2.3  4,381  3,656  19.8 

PAT  5,517  6,125  6,375  6,344  6,798  23.2  7.2  13,142  10,486  25.3 

NPM (%)  14.6  14.8  14.8  14.0  14.1  ‐59 bps  3 bps  14.0  14.5  ‐46 bps 

Source: Company, YES Sec 
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KEY CON‐CALL HIGHLIGHTS 
 It has not experienced cancellation of deals so far, but there are signs that clients want to 

spread out their investments especially in sectors like manufacturing. 

 Well placed to capitalize  on IT transformation and efficiency play projects 

 Onboarded 1600 freshers in Q2. Hiring plans for FY23 on track. Overall, employee addition 
continues to remain strong. Expects to see moderation in attrition in H2FY23 

 It is in the last leg of regulatory approvals regarding merger with Mindtree and the process 
should conclude by Dec 2022. 

 Q3FY23 performance should be as strong as Q2. Expects to be among the growth leaders. 

 Have maintained net profit guidance of 14‐15% going ahead. 

 Number of deals in partnership with Mindtree has gone up. 

 All its offices in India are open and employees are coming to office 2/3 days per week. 

 Would look to target large deal sizes post‐merger with Mindtree 

 

Exhibit 3: Growth was led by BFS and Energy & Utilities  Exhibit 4: Sequential revenue growth was impacted due 
to cross currency headwinds 

   

Source: Company, YES Sec  Source: Company, YES Sec 

Exhibit 5: Margin remained steady in Q2FY23  Exhibit 6: Employee addition remains strong 

   
Source: Company, YES Sec  Source: Company, YES Sec 
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FINANCIALS  
Exhibit 7: Balance Sheet 

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

Share capital  172  174  174  175  175  175  175 

Reserves & surplus  38,426  48,764  53,866  72,859  87,971  1,07,477  1,32,702 

Shareholders' funds  38,598  48,938  54,040  73,034  88,146  1,07,652  1,32,877 

Minority Intersts and others  13  8  11  37  57  57  57 

Non‐current liablities  1,453  1,283  10,886  7,697  7,307  7,924  7,947 

Other non‐current liabilities  1,453  1,283  10,886  7,697  7,307  7,924  7,947 

Current liabilities  13,434  16,463  23,312  26,323  29,183  35,103  38,297 

ST borrowings, Curr maturity  0  0  320  414  519  519  519 

Other current liabilities  13,434  16,463  22,992  25,909  28,664  34,584  37,778 

Total (Equity and Liabilities)  53,498  66,692  88,249  1,07,091  1,24,693  1,50,737  1,79,178 

Non‐current assets  11,853  14,991  24,959  25,778  36,037  36,725  37,459 

Fixed assets (Net block)  4,111  4,467  13,421  13,148  18,890  19,274  19,678 

Non‐current Investments  1  1  2  1,013  3,454  3,454  3,454 

Long‐term loans and advances  387  473  560  457  0  0  0 

Other non‐current assets  7,354  10,050  10,976  11,160  13,693  13,997  14,328 

Current assets  41,645  51,701  63,290  81,313  88,656  1,14,012  1,41,719 

Cash & current investment  16,276  21,552  27,438  43,876  39,139  48,573  66,470 

Other current assets  25,369  30,149  35,852  37,437  49,517  65,439  75,249 

Total (Assets)  53,498  66,692  88,249  1,07,091  1,24,693  1,50,737  1,79,178 

Total debt  0  0  320  414  519  519  519 

Capital employed  40,064  50,229  65,257  81,182  96,029  1,16,153  1,41,401 

Source: Company, YES Sec 

 

Exhibit 8: Income Statement 

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

Net sales  73,065  94,458  1,08,786  1,23,698  1,56,687  1,89,421  2,19,584 

Operating expenses  (61,189)  (75,623)  (88,494)  (96,447)  (1,26,102)  (1,53,118)  (1,74,130) 

EBITDA  11,876  18,835  20,292  27,251  30,585  36,303  45,454 

Depreciation  (1,563)  (1,471)  (2,731)  (3,325)  (3,549)  (4,769)  (5,490) 

EBIT  10,313  17,364  17,561  23,926  27,036  31,534  39,964 

Other income  4,102  2,917  2,466  1,955  3,939  4,933  5,150 

Profit before tax  14,415  20,281  20,027  25,881  30,975  36,468  45,115 

Tax (current + deferred)  (3,290)  (5,123)  (4,825)  (6,500)  (7,989)  (9,037)  (11,087) 

Reported Profit / (Loss)  11,125  15,158  15,202  19,381  22,986  27,431  34,027 

Adjusted net profit  11,125  15,158  15,202  19,381  22,986  27,431  34,027 

Source: Company, YES Sec 
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Exhibit 9: Cash Flow Statement 

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

Profit before tax  14,415  20,281  20,027  25,881  30,975  36,468  45,115 

Depreciation  1,563  1,471  2,731  3,325  3,549  4,769  5,490 

Change in working capital  (4,295)  (1,809)  1,158  1,302  (9,580)  (9,982)  (6,596) 

Total tax paid  (3,813)  (4,753)  (5,750)  (4,827)  (7,637)  (9,068)  (11,120) 

Others  (4,102)  (2,917)  (2,466)  (1,955)  (3,939)  (4,933)  (5,150) 

Cash flow from oper. (a)  3,768  12,273  15,700  23,726  13,368  17,253  27,737 

Capital expenditure  (1,622)  (1,913)  (11,772)  (2,949)  (8,834)  (5,153)  (5,893) 

Change in investments  (3,238)  (4,759)  (4,785)  (15,107)  2,475  (3,137)  (3,450) 

Others  5,623  2,029  3,638  301  1,735  4,668  4,861 

Cash flow from inv. (b)  763  (4,643)  (12,919)  (17,755)  (4,624)  (3,622)  (4,482) 

Free cash flow (a+b)  4,531  7,630  2,781  5,971  8,744  13,631  23,255 

Equity raised/(repaid)  1  2  ‐  1  ‐  ‐  ‐ 

Debt raised/(repaid)  ‐  ‐  320  94  105  ‐  ‐ 

Dividend (incl. tax)  (3,534)  (5,341)  (5,679)  (5,319)  (7,026)  (7,904)  (8,783) 

Others  (1,160)  (1,774)  3,680  1,595  (1,644)  570  (25) 

Cash flow from fin. (c)  (4,693)  (7,113)  (1,679)  (3,629)  (8,565)  (7,334)  (8,808) 

Net chg in cash (a+b+c)  (162)  517  1,102  2,342  179  6,297  14,447 

Source: Company, YES Sec 

Exhibit 10: Ratio Analysis 
Y/e March 31  FY18  FY19  FY20  FY21  FY22  FY23E  FY24E 

Growth(%)               

Revenue Growth  12.4  29.3  15.2  13.7  26.7  20.9  15.9 

EBITDA Growth  (3.5)  58.6  7.7  34.3  12.2  18.7  25.2 

EBIT Growth  (2.0)  68.4  1.1  36.2  13.0  16.6  26.7 

Net Profit Growth  14.5  36.3  0.3  27.5  18.6  19.3  24.0 
               

Profitability Ratios(%)               

EBITDA Margin  16.3  19.9  18.7  22.0  19.5  19.2  20.7 

EBIT margin  14.1  18.4  16.1  19.3  17.3  16.6  18.2 

Net Profit margin  15.2  16.0  14.0  15.7  14.7  14.5  15.5 

RoA  21.1  28.9  22.7  24.5  23.3  22.9  24.2 

RoE   31.8  34.6  29.5  30.5  28.5  28.0  28.3 

RoCE  28.7  38.5  30.4  32.7  30.5  29.7  31.0 
               

Liquidity Ratios               

Net debt/Equity (x)  (0.4)  (0.4)  (0.5)  (0.6)  (0.4)  (0.4)  (0.5) 

Current ratio (x)  3.1  3.1  2.7  3.1  3.0  3.2  3.7 

Quick ratio (x)  3.1  3.1  2.7  3.1  3.0  3.2  3.7 
               

Valuation Ratios               

PER(x)  NA  NA  NA  NA  35.7  29.9  24.1 

PCE(x)  NA  NA  NA  NA  30.9  25.5  20.8 

Price/Book(x)  NA  NA  NA  NA  9.3  7.6  6.2 

EV/EBITDA(x)  NA  NA  NA  NA  25.6  21.3  16.6 

Source: Company, YES Sec 
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Exhibit 11: Dupont Analysis 

  FY18  FY19  FY20  FY21  FY22  FY23E  FY24E 

Net margin(%)  15.2  16.0  14.0  15.7  14.7  14.5  15.5 

Asset turnover (x)  1.5  1.6  1.4  1.3  1.4  1.4  1.3 

Leverage factor (x)  1.4  1.4  1.5  1.5  1.4  1.4  1.4 

Return on Equity(%)  31.8  34.6  29.5  30.5  28.5  28.0  28.3 

Source: Company, YES Sec 
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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.  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 
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of publication of the Research Report 

No 

4 
Research Analyst has served as an officer, director 
or employee of the subject company(ies) 

No 

5 
YSL has received any compensation from the 
subject company in the past twelve months 
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