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Conference Call takeaways 
 Land License Fee (LLF): The company has 28 terminals on Indian Railways land. As 

per CONCOR calculations, the company’s LLF stands at Rs 4.5 bn for FY21 for 
entire  land  vs  demand  of Rs  12.76  bn  for  13  terminal  by  the  Indian Rail.  LLF 
payment was changed on TEUs  last year which  is now changed on 6% of  land 
value. The Company is confident their calculations are correct and they expect the 
matter to be resolved by end of FY21. They have provided as per Rs.4.5 bn as LLF 
expense.  

 Realization:  The  fall  in  realization  was  on  account  of  higher  empty  running 
containers  in EXIM. Also,  the  company has deferred  the price hike which was 
suppose to happen from 1st October. 

 New business: There  is shortage of containers for exports, thus the company  is 
using their own containers to Middle east, Iran, Iraq. Demand for train service in 
Bangladesh has picked up well. 

 Capex: Due  to  restriction of  imports  from China,  the company has stopped  the 
imports and cancelled the few contracts but the company  is procuring the high 
capacity rakes (DFC compliant). May add 10‐12 rakes in this year. Inducted 3 rakes 
during this quarter.  

 Lead Distance: 1H: Exim at 681km, domestic at 1328km and total at 752km. The 
company did lot of short distance movement leading to fall in lead distance yoy. 

 Double stack trains: 673 train vs 674 trains YoY 

 Empty  running  cost  1H:  Exim  Rs  429.9  mn   and  Domestic  463.7mn.  Total: 
893.7mn 

 Rail  Co‐efficient  1H:  JNPT:  23%,  Mundra  25.4%  (lower  YoY  due  to  higher 
transshipment), Pipavav: 61.5% 

 CONCOR Rail Share 1H: JNPT: 66%, Mundra 42%, Pipavav: 45% 

 Market share at ports 1H: JNPT: 37.3%, Mundra: 30.6%, Pipavav: 10.7%, Chennai: 
7% 

 Rail freight margin: 29.9% vs 29% YoY due to optimizing empty running stocks and 
running double stacks rakes. 

 Guidance: Volumes guidance improved from ‐20% to ‐10% now.  

Our view:  
Driven by the positive commentary on volume guidance and venture into new business 
segment, we marginally  increase our  revenues and earnings estimates  for FY21 and 
FY22. While  there  are  positives  related  to  DFC  commissioning  leading  to  higher 
volumes, the outcome of the LLF however remains a key monitorable. We continue to 
maintain our ADD rating on the stock for target price of Rs 432.         
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Container Corporation Q2 FY21 results:   
 Container  Corporation  (Concor)  reported  topline  de‐growth  of  25%  yoy  (to  Rs.13.2bn, 

adjusted for SEIS income of Rs 1.8bn) led by ~9% volume decline and ‐17% fall in realization. 

 EXIM revenue has witnessed higher decline (down 30% yoy; contribution: 71%) as compared 
to the domestic revenue (down 5% yoy).  

 CONCOR reported 885,673 TEUs  in Q2 FY21 of which 744,788 TEUs were of EXIM and 
140,885 TEUs were of Domestic. Overall volumes declined by 8.6% yoy/+21% qoq led by ‐
10%  yoy  decline  in  EXIM  and  ‐2%  yoy  de‐growth  in Domestic.  Sequentially  EXIM  and 
Domestic grew by 19% and 34% respectively.   

 Adj Operating margin fell to 10% (down 1460 bps yoy). During the quarter, the company has 
provided ~Rs 1.13 bn (Rs 2.33 bn) towards Land License Fee (LLF) for all terminals on Railway 
Land. The Company has received a demand of  Rs.12.76 bn from Ministry of Railways as the 
LLF for FY21 for 13 terminals of CONCOR. As per company's assessment, the above demand 
is  not  as  per Railway's  extant  policy  and  has  represented  the matter  to  the Ministry  of 
Railways. 

 Adjusted PAT stood at Rs 581 mn down 89% yoy/flat QoQ.  

 The Company announced dividend of Rs 3/sh.   

Exhibit 1: Result table (Consolidated) 

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

Revenue*  13,263  17,556  (24.5)  11,942  11.1 

Operating Profit  1,330  4,321  (69.2)  1,591  (16.4) 

OPM (%)  10.0  24.6  (1458 bps)  13.3  (330 bps) 

Other Income   647  448  44.2  573  12.9 

Depreciation  (1,350)  (1,354)  (0.3)  (1,338)  0.9 

Interest  (108)  (108)  (0.1)  (108)  0.5 

Exceptional item  0   (8,611)  NA  0   NA 

PBT  519   (5,304)  NA  718   (27.8) 

Tax   (23)  1,860   NA  (225)  (89.6) 

PAT  495   (3,444)  NA  493   0.5  

Minority Interest  85   117   (26.8)  90   (4.8) 

Reported PAT  581   (3,327)  NA  583   (0.4) 

Adjusted PAT  581   5,283   NA  583   (0.4) 

*Adjusted for SEIS income. 
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Exhibit 2: Segmental results (Consolidated) 

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

Revenue (Rs. mn)*      13,263          17,556         (24.5)      11,942          11.1  

EXIM        9,475          13,579         (30.2)        9,013            5.1  

Domestic        3,789            3,977           (4.7)        2,930          29.3  

           

Revenues Mix (%)             ‐                   ‐                   ‐       

EXIM  71.4%  77.3%     75.5%    

Domestic  28.6%  22.7%     24.5%    

           

EBIT (Rs. mn)           220    (5,227)  NA            840         (73.8) 

EXIM            43           (5,480)  NA            764         (94.3) 

Domestic           177               254         (30.2)             76        133.6  

           

EBIT Margin (%)                

EXIM  0.5%  (40.4%)     8.5%    

Domestic  4.7%  6.4%     2.6%    

           

Volumes (TEUs)    885,673         969,158           (8.6)     732,711          20.9  

EXIM    744,788         826,013           (9.8)     627,905          18.6  

Domestic    140,885         143,145           (1.6)     104,806          34.4  

           

Mix (%)                

EXIM  84.1%  85.2%     85.7%    

Domestic  15.9%  14.8%     14.3%    

*Adjusted for SEIS income. 

Exhibit 3: Financial summary (Consolidated) 

Y/e 31 Mar (Rs m)    FY19    FY20    FY21E    FY22E  

 Revenues          69,561          65,394          57,203          70,186  

 yoy growth (%)                 5.2                (6.0)            (12.5)              22.7  

 Operating profit          17,907          16,938          11,496          17,606  

 OPM (%)               25.7               25.9               20.1               25.1  

 Reported PAT          12,223             4,067             7,268          11,956  

 Adjusted PAT          12,223          12,585             7,268          11,956  

 yoy growth (%)               15.3                 3.0             (42.2)              64.5  

 EPS (Rs)               20.1               20.7               11.9               19.6  

 P/E (x)               18.9               18.4               31.9               19.4  

 EV/EBITDA (x)               13.2               12.4               17.7               11.3  

 Debt/Equity (x)                 0.1                 0.0                 0.0                 0.0  

 RoE (%)               12.4               12.4                 7.1               10.9  
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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 
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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.  
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