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Decent show ‐ Conference call takeaways 
 TCI Freight business: Revenue declined by 9% yoy on standalone basis to Rs 2.8 

bn while EBITDA  stood at Rs 114mn. EBITDA Margins  stood at 4.1% vs 3.6% 
YoY/2.5% qoq. The company has been able to ramp up operations to 85‐90% of 
pre COVID levels amid increased movement of goods due to pent up demand and 
restocking due to festive season. Volumes have  improved across the  industries. 
Textile has picked up well in last couple of months. Freight rates have increased 
due  to  hike  in  fuel  prices  and  expects  the  price  to  remain  firm. The  company 
witnessed a good demand for short and medium haul while weakness continued in 
long haul. LTL stood at 31% of total business. EBIT stood at Rs 98 mn and EBIT 
margin at 3.5%. RoCE for the quarter stood at 11.3%. Owning trucks benefited the 
company when there was a shortage of trucks and drivers. The company had paid 
extra cost to the drivers to bring them on board immediately post lockdown. Driver 
availability has improved over time but still to reach at Pre COVID levels.    

 Supply Chain business: Revenues grew by 2% yoy on standalone basis to Rs 2.5bn 
driven  by  automotive  demand  revival  and  growth  in  E‐commerce  &  FMCG. 
Consumer  durable  segment  too  has  picked  up well  as  pent‐up  demand  is  still 
visible. E‐com segment will see good demand going ahead as change in consumer 
behavior is seen during the lockdown coupled with festive season. E‐com may see 
drop to 85% post festive season as against usual trend of 50% drop. FMCG has 
seen flattish growth in urban areas due to stocking done in the past by customers. 
Auto, which forms a major portion of the revenue has seen demand in 2 wheeler 
and lower end 4 wheeler due to launch of new products, restocking of BS‐6 and 
people  buying  small  cars  and  2 wheelers  to maintain  social  distancing  norms. 
EBITDA Margins remained stable at 10.3% vs 10.2% yoy/11.2% qoq on the back 
of better revenue realization and cost optimization measures. RoCE for the quarter 
stood at 12.4%. 

 Seaways business: Revenue grew by 9% yoy on standalone basis to Rs 932 mn 
despite one ship being under dry dock . EBITDA Margins stood at 26.3% vs 26.2% 
yoy/18.6% qoq on the back of better revenue realization and cost optimization 
measures.  Fuel  prices  remained  stable  for  the  past  6‐7 months.  RoCE  for  the 
quarter stood at 10%. It plans to add 1 new ship in H2FY21 amounting to capex of 
Rs 400‐450 mn. 

 JV revenues during 1H FY21 stood as follows a) TCI Concor (Rs.1.5 bn; +69% yoy) 
b) TCI ColdChain (Rs147 mn; +22% yoy) c) Transystem (Rs.12 bn; ‐52% yoy). The 
Rail segment (CONCOR JV) saw good volumes moving from road. The service and 
solution provided by the company to its customers and food grain movement via 
rail benefited the company.       

 Warehousing: Huge  demand  for warehousing  seen  due  to  pre‐Diwali  season. 
FMCG and E‐com segment has seen good demand. The company has currently 
12mn Sqft and may add up further. The orders/day for E‐com has increased from 
25k‐30k to ~60k.       

 Cold Chain segment: The company  is witnessing over capacity of cold chain  in 
some areas and thus it is eyeing to buy strategic assets. It is also working with lot 
of vendors and companies under this segment. It has started to work with FMCG 
and Chemical companies.  

 Client  addition:  The  company  has  added  clients  in  segments  like 
FMCG/Chemicals/E‐com. It also saw capacity addition in the existing customers’ 
facility leading to higher demand for logistics services.   
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 Employee  cost: The  company  has  started  recruitment.  75 MBA  and  students  and  250+ 
employees at  lower  level has been added. May consider  increment  in coming quarter. No 
salary cuts announced.  

 The Company has lost a quarter of sales during 1H FY21. Q2 has picked up as against Q1 
and expect the momentum to continue  during 2H FY21.  

 Vaccine business distribution: It’s difficult to assess the volume, requirement of Cold chain 
facilities etc. However whenever it starts, the Company is prepared to work on it. 

Other details 

 Ratings: The Company retained its Commercial Paper rating of A1+ given by ICRA and AA 
rating from CRISIL for its Bankline Credit (upgraded from AA‐) 

 Capex: The company has spent Rs 297 mn till 1H FY21 and targets for Rs 1.5 Bn for FY21. 
It plans  to add 1 new  ship  in H2FY21 amounting  to Rs 400‐450mn which  is part of  the 
planned capex.  

 DFCC: Huge potential seen, DFCC will help the company to gain volumes from road and rail 
segment.  

 Ease of doing business: The company is talks with ministry of commerce for ease of doing 
business through digitization and automation     

Our view 

 Overall improvement in macroeconomic trend and lifting of lockdown drove performance. 
With recent pickup in activity, we believe large part of the lost business would be recovered 
in next two quarters. The margins are expected to remain at normalized levels of ~8% with 
normalizing  situation.  The Multi Modal  operations  driven  business  model  provides  the 
Company an edge over its peers. It is in a better position to provide end‐to‐end service and 
cater to more segments. We largely retain our revenues and earnings estimates for FY21E 
and FY22E. We maintain our ADD rating on the stock for target price of Rs234 (13x FY22 
EPS).  

Transport Corporation Q2 FY21 results (Consolidated) 
 Transport Corporation reported Consolidated topline growth of 1.8% yoy (to Rs.7.0 bn) as 

festive season pushed up demand for logistics and COVID related impact stabilized.  

 Freight division moved back on track and reported consolidated revenues of Rs.3.5 bn (flat 
yoy/ +54% qoq) while supply chain solutions business grew by 1.4% yoy/+120% qoq.  

 Seaways division posted 9.2% revenue growth (to Rs.682 mn).  

 EBIT margins saw marked improvement in Freight segment (biggest revenue contributor). It 
stood at 3.4% during Q2 FY21 (2.9% in Q2 FY20). 

 Overall Operating margin stood at 8.9% (+35 bps yoy).  

 APAT stood at Rs.373 mn (‐22.5% yoy).  

Standalone highlights 
 1HFY21 standalone revenue mix stood at 45% Freight followed by 37%/16%/2% in Supply 

Chain/Seaways/Others respectively.   

 Standalone revenue declined by 3% YoY driven by ‐9%/+2%/+9% growth in Freight/Supply 
Chain/Seaways Division. Energy division saw a sharp decline of 43% yoy.  

 EBITDA stood at Rs 590 mn while margins stood at 9.6% vs 9% yoy/8.5% qoq. 

 PAT declined 26% yoy to Rs 320 mn driven by higher EBITDA and lower interest cost.  
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Exhibit 1: Result table (Consolidated) 

Y/e 31 Mar (Rs mn)   Q2 FY21  Q2 FY20  yoy(%)  Q1 FY21  qoq (%) 

Revenue  6,969  6,846  1.8  4,057  71.8 

Operating Profit  622  587  6.0  306  103.2 

OPM(%)  8.9  8.6  35 bps  7.5  138 bps 

Other Income   66  41  60.0  30  115.8 

Depreciation  (209)  (203)  2.8  (206)  1.4 

Interest  (69)  (82)  (16.1)  (74)  (6.2) 

Exceptional item  ‐  (99)  NA  ‐  NA 

PBT  410  244  68.1  57  620.7 

Tax   (84)  47  NA  (9)  887.1 

PAT  326  291  12.3  48  574.0 

Share of JV/ Associate  47  92  (49.3)  (1)  NA 

Reported PAT  373  382  (2.5)  47  689.6 

Adjusted PAT  373  481  (22.5)  47  689.6 

Exhibit 2: Segmental results (Consolidated) 

Particular  Q2 FY21  Q2 FY20  yoy(%)  Q1 FY21  qoq (%) 

Revenue (Rs. mn)           

Freight Division  3,549  3,548  0.0  2,301  54.2 

Supply Chain Solution  2,513  2,478  1.4  1,145  119.5 

Seaways Division  932  854  9.2  682  36.7 

Energy Division  17  30  (43.4)  14  23.5 
           

Revenue Mix (%)           

Freight Division  50.6%  51.3%    55.6%   

Supply Chain Solution  35.8%  35.9%    27.6%   

Seaways Division  13.3%  12.4%    16.5%   

Energy Division  0.2%  0.4%    0.3%   

           

EBIT (Rs. mn)           

Freight Division  120  101  18.3  41  196.3 

Supply Chain Solution  166  158  5.1  32  424.9 

Seaways Division  155  145  6.3  41  280.5 

Energy Division  11  20  (47.1)  8  40.3 
           

EBIT Margin (%)           

Freight Division  3.4%  2.9%    1.8%   

Supply Chain Solution  6.6%  6.4%    2.8%   

Seaways Division  16.6%  17.0%    6.0%   

Energy Division  64.3%  68.7%    56.6%   
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Exhibit 3: Financial summary (Cons) 
Y/e 31 Mar (Rs mn)  FY19  FY20  FY21E  FY22E 

Revenues   27,536  27,178  24,991  28,918 

yoy growth (%)   17.2%  ‐1.3%  ‐8.1%  15.7% 

Operating profit   2,495  2,405  2,080  2,512 

OPM (%)   9.1%  8.9%  8.3%  8.7% 

Adjusted PAT   1,451  1,523  1,060  1,384 

yoy growth (%)   17.8%  5.0%  ‐30.4%  30.5% 

EPS (Rs)   18.9  19.8  13.8  18.0 

P/E (x)   12.0  11.5  16.4  12.6 

EV/EBITDA (x)   8.8  8.9  9.9  8.0 

Debt/Equity (x)   0.5  0.4  0.3  0.2 

RoE (%)   17.5  15.9  9.9  11.7 
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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 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. 

DISCLOSURE OF INTEREST 

Name of the Research Analyst    : Alok Deora 

The  analyst hereby  certifies  that opinion expressed  in  this  research  report 
accurately reflect his or her personal opinion about the subject securities and 
no part of his or her  compensation was,  is or will be directly or  indirectly 
related to the specific recommendation and opinion expressed in this research 
report. 

Sr. 
No.  Particulars  Yes/No 

1  Research Analyst or his/her relative’s or YSL’s financial 
interest in the subject company(ies)  No 

2 

Research Analyst or his/her relative or YSL’s 
actual/beneficial ownership of 1% or more securities of 
the subject company(ies) at the end of the month 
immediately preceding the date of publication of the 
Research Report 

No 

3 
Research Analyst or his/her relative or YSL has any other 
material conflict of interest at the time 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  No 

6 
YSL has received any compensation for investment 
banking or merchant banking or brokerage services from 
the subject company in the past twelve months 

No 

7 

YSL has received any compensation for products or 
services other than investment banking or merchant 
banking or brokerage services from the subject company 
in the past twelve months 

No 

8 
YSL has received any compensation or other benefits from 
the subject company or third party in connection with the 
research report 

No 

9 
YSL has managed or co‐managed public offering of 
securities for the subject company in the past twelve 
months 

No 

10  Research Analyst or YSL has been engaged in market 
making activity for the subject company(ies)  No 

Since YSL and its associates are engaged in various businesses in the financial 
services  industry,  they may  have  financial  interest  or may  have  received 
compensation  for  investment  banking  or  merchant  banking  or  brokerage 
services or for any other product or services of whatsoever nature from the 
subject company(ies) in the past twelve months or associates of YSL may have 
managed  or  co‐managed  public  offering  of  securities  in  the  past  twelve 
months of the subject company(ies) whose securities are discussed herein. 

Associates of YSL may have actual/beneficial ownership of 1% or more and/or 
other material conflict of interest in the securities discussed herein. 
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RECOMMENDATION PARAMETERS FOR FUNDAMENTAL REPORTS 

Analysts assign ratings to the stocks according to the expected upside/downside relative to the 
current market price and  the estimated  target price. Depending on  the expected  returns,  the 
recommendations are categorized as mentioned below. The performance horizon  is 12  to 18 
months unless specified and the target price is defined as the analysts’ valuation for a stock. No 
benchmark is applicable to the ratings mentioned in this report.  

 

BUY: Potential return >15% over 12 months 

ADD: Potential return +5% to +15% over 12 months 

REDUCE: Potential return ‐10% to +5% over 12 months 

SELL: Potential return <‐10% over 12 months 

NOT RATED / UNDER REVIEW 
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