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In response to burgeoning fuel under‐recovery and threat of a sovereign 
downgrade,  the government has  finally  (a) hiked prices of diesel by  INR 
5/lt (12%) which includes an excise duty hike of INR 1.5/lt, (b) capped LPG 
cylinders  to  6  per  household,  and  (c)  cut  excise  duty  on  petrol  by  INR 
5.3/lt. At  current prices  of  crude  and USDINR, we  see  this  leading  to  a 
reduction  in  under‐recovery  by  INR224bn  to  INR1.67tn  in  FY13  and  by 
INR431bn to INR1.75tn in FY14. We estimate GOI finances to improve by 
INR257bn. We believe  that under‐recoveries  still  remain high  and  govt. 
may share only 55% and upstream 40%. Maintain ‘BUY’ on ONGC and all 
three OMCs, noting that HPCL is the most levered to lower subsidies. 
 
Under‐recovery in FY13/14 to be INR1.7tn, GOI benefit INR257bn 
Diesel: Diesel prices have been hiked by  INR 5/lt (12.1%), of which excise duty hike  is 
INR 1.5/lt. Thus, under‐recovery run‐rate will fall by only INR 3.1/lt to INR 13.1/lt. 
 
Petrol: While petrol prices have not been hiked, excise duty has been cut by INR 5.3/lt, 
almost removing the current under‐recovery on petrol of INR 6/lt. 
 
LPG:  LPG  consumption  has  been  capped  at  6  per  household.  For  the  rest  of  FY13, 
consumers  can  get  only  3  more  cylinders  at  subsidised  rates,  and  any  additional 
cylinder will have  to be procured at market  rates  (currently at  INR747/cyl, and  to be 
notified monthly). This will bring down under‐recovery from INR380/cyl to INR253/cyl. 
 
Total under‐recovery  in  FY13 will  come down  from  INR1.89tn  to  INR1.67tn  at  current 
prices (INR1.38tn in FY12), while in FY14 it will come down from INR2.18tn to INR1.75tn. 
 
Government finances will improve due to a) hike in excise duty on diesel by INR132bn, 
b) lower government subsidy sharing to the extent of INR237bn (at current crude prices 
and USDINR,  and  assuming  55%  govt.  sharing).  This will  be  partly  offset  by  a  cut  in 
excise duty on petrol by INR112bn, leading to a net benefit of INR257bn. 
 

Fuel price hike expectation plays out; Wait for a correction in crude 
Rise  in crude prices,  recent surge  in diesel cracks  (due  to US hurricane and Venezuelan 
refinery  fire), and rising diesel consumption growth at ~10% YoY  (vs. 8% earlier) due to 
petrol‐diesel price distortion and poor power supplies meant a price hike was imminent. 
Diesel  prices  are  now  pegged  at  Brent  crude  of USD80‐85/bbl while  petrol  prices  are 
pegged at Brent crude of USD115/bbl. Our  ‘BUY’ rating on ONGC,  IOCL, BPCL and HPCL 
was based on expectation of a) increase in fuel prices, and b) correction in crude prices. 
While the former has played out today, we still expect crude prices to correct (despite 
today’s QE3) as demand growth remains weak and non‐OPEC supplies increase. A fall in 
diesel cracks to more normal levels can also bring down under‐recoveries. We maintain 
our earnings estimates for ONGC and OMCs, while noting that ONGC’s EPS may see a 
marginal increase if crude corrects or INR appreciates. Maintain ‘BUY’ on ONGC and all 
three OMCs, noting that HPCL is the most levered to lower subsidies.
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Table 1: Fuel‐wise under‐recovery: Diesel under‐recovery run‐rate after hike still remains high at INR 13/lt 

 
Source: Edelweiss research 

 
Table 2: Under‐recovery down by INR 224bn in FY13 and INR 431bn in FY14 (at current levels of crude and USDINR) 

 
 * Total under‐recovery excludes MS (petrol)                             Source: Edelweiss research 

 
Table 3: Government finances to improve by INR257bn for the full year 

 
Source: Edelweiss research 

 
  

FY13 YTD
Runrate 

before hike
Runrate 

after hike
FY13 old avg FY13 new avg

MS under‐recovery (INR/lt) 3.1 5.3 0.0 4.3 1.4

HSD under‐recovery (INR/lt) 11.8 16.1 13.0 14.2 12.5

SKO under‐recovery (INR/lt) 29.6 32.5 32.5 31.2 31.2

LPG under‐recovery (INR/cyl) 316 380 253 351 282

FY12 FY13E old FY13E new
Reduction in 

FY13 u/r
FY14 old FY14 new

Reduction in 
FY14 u/r

MS consumption (bn lt) 20.3 21.1 21.1 22.1 22.1

HSD consumption (bn lt) 76.8 85.2 85.2 89.4 89.4

SKO consumption (bn lt) 10.4 9.2 9.2 8.7 8.7

LPG consumption (bn cyl) 1.1 1.1 1.1 1.2 1.2

MS under‐recovery (INR/lt) NA 4.3 1.4 2.9 5.3 0.0 5.3

HSD under‐recovery (INR/lt) 10.6 14.2 12.5 1.7 16.1 13.0 3.1

SKO under‐recovery (INR/lt) 26.4 31.2 31.2 0.0 32.5 32.5 0.0

LPG under‐recovery (INR/cyl) 277 351 282 69 380 253 127

MS under‐recovery (INR bn) NA NA NA NA NA

HSD under‐recovery (INR bn) 812 1,206 1,061 144 1,443 1,165 278

SKO under‐recovery (INR bn) 274 286 286 0 283 283 0

LPG under‐recovery (INR bn) 300 403 324 79 458 306 153

Total Under‐recovery (INR bn) * 1,385 1,895 1,671 224 2,185 1,754 431

Measure Full year impact (INR bn)

Reduction in excise on Petrol  by INR 5.3/lt  (112)

Increase in excise on Diesel  by INR 1.5/lt 132

55% share of under‐recovery reduction 237

TOTAL impact on GOI finances (INR bn) 257
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Coverage group(s) of stocks by primary analyst(s): Oil, Gas and Services 
Aban Offshore, Bharat Petroleum Corporation, Cairn India, Essar Oil, GAIL (INDIA), Gujarat State Petronet, Hindustan Petroleum Corporation, Indraprastha 
Gas, Indian Oil Corporation, Chennai Petroleum Corporation, ONGC, Petronet LNG, Reliance Industries 
 

Distribution of Ratings / Market Cap 

Edelweiss Research Coverage Universe 

 

Rating Distribution*  104  60  18  183
* 1 stocks under review 

 

Market Cap (INR)  114  58  11

Date  Company Title Price (INR) Recos

Recent Research 

11‐Sep‐12  Gujarat State 
Petronet 

Tariff cut in line with our 
expectations; EdelFlash 

05‐Sep‐12  Oil & Gas Tight supply fuels GRM surge; 
Monthly Update 

17‐Aug‐12  Reliance 
Industries 

Refining: Positive longer‐term 
view; Company Update 

816 Buy

 

 > 50bn  Between 10bn and 50 bn  < 10bn

  Buy  Hold  Reduce Total

Rating Interpretation 

   

 

Buy  appreciate more than 15% over a 12‐month period 

Hold  appreciate up to 15% over a 12‐month period 

Reduce depreciate more than 5% over a 12‐month period

Rating Expected to
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General Disclaimer: 

This document has been prepared by Edelweiss Securities Limited (Edelweiss). Edelweiss, its holding company and associate companies are a full service, integrated 
investment banking, portfolio management and brokerage group. Our  research analysts and  sales persons provide  important  input  into our  investment banking 
activities.  This  document  does  not  constitute  an offer or  solicitation  for  the  purchase or  sale of  any  financial  instrument or  as  an official  confirmation of  any 
transaction. The information contained herein is from publicly available data or other sources believed to be reliable, but we do not represent that it is accurate or 
complete and it should not be relied on as such. Edelweiss or any of its affiliates/ group companies shall not be in any way responsible for any loss or damage that 
may arise to any person from any inadvertent error in the information contained in this report. This document is provided for assistance only and is not intended to 
be and must not alone be taken as the basis for an investment decision. The user assumes the entire risk of any use made of this information. Each recipient of this 
document should make such investigation as it deems necessary to arrive at an independent evaluation of an investment in the securities of companies referred to 
in this document (including the merits and risks involved), and should consult his own advisors to determine the merits and risks of such investment. The investment 
discussed or views expressed may not be suitable for all investors. We and our affiliates, group companies, officers, directors, and employees may: (a) from time to 
time, have long or short positions in, and buy or sell the securities thereof, of company (ies) mentioned herein or (b) be engaged in any other transaction involving 
such securities and earn brokerage or other compensation or act as advisor or  lender/borrower to such company (ies) or have other potential conflict of  interest 
with  respect  to any  recommendation and  related  information and opinions. This  information  is strictly confidential and  is being  furnished  to you solely  for your 
information. This information should not be reproduced or redistributed or passed on directly or indirectly in any form to any other person or published, copied, in 
whole or in part, for any purpose. 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 Edelweiss and affiliates/ group companies to any registration or licensing requirements within such jurisdiction. The distribution of this document in certain 
jurisdictions may be restricted by law, and persons in whose possession this document comes, should inform themselves about and observe, any such restrictions. 
The  information given  in  this document  is as of  the date of  this  report and  there can be no assurance  that  future  results or events will be consistent with  this 
information. This information is subject to change without any prior notice. Edelweiss reserves the right to make modifications and alterations to this statement as 
may be required from time to time. However, Edelweiss is under no obligation to update or keep the information current. Nevertheless, Edelweiss is committed to 
providing independent and transparent recommendation to its client and would be happy to provide any information in response to specific client queries. Neither 
Edelweiss nor any of its affiliates, group companies, directors, employees, agents or representatives shall be liable for any damages whether direct, indirect, special 
or consequential  including  lost revenue or  lost profits that may arise from or  in connection with the use of the  information. Past performance  is not necessarily a 
guide to future performance. The disclosures of interest statements incorporated in this document are provided solely to enhance the transparency and should not 
be treated as endorsement of the views expressed in the report. Edelweiss Securities Limited generally prohibits its analysts, persons reporting to analysts and their 
dependents  from maintaining  a  financial  interest  in  the  securities  or  derivatives  of  any  companies  that  the  analysts  cover.  The  information  provided  in  these 
documents remains, unless otherwise stated, the copyright of Edelweiss. All layout, design, original artwork, concepts and other Intellectual Properties, remains the 
property and copyright Edelweiss and may not be used  in any  form or  for any purpose whatsoever by any party without  the express written permission of  the 
copyright holders. Edelweiss might be engaged or may seek to do business with companies covered in its research. As a result, investors should be aware that the 
firm may have a conflict of interest that could affect the objectivity of this report. Investors should take informed decision and use this document for assistance only 
and must not alone be taken as the basis for their investment decision.  
 
Analyst Certification: 
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Additional Disclaimer for U.S. Persons 

This  research  report  is  a product of  Edelweiss  Securities  Limited, 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 account. 

This report is intended for distribution by Edelweiss Securities Limited only to "Major Institutional Investors" as defined by Rule 15a‐6(b)(4) of the U.S. Securities and 
Exchange Act, 1934 (the Exchange Act) and interpretations thereof by U.S. Securities and Exchange Commission (SEC) in reliance on Rule 15a 6(a)(2). If the recipient 
of this report is not a Major Institutional Investor as specified above, then it should not act upon this report and return the same to the sender. Further, this report 
may not be copied, duplicated and/or transmitted onward to any U.S. person, which is not the Major Institutional Investor.  

In  reliance on  the exemption  from  registration provided by Rule 15a‐6 of  the Exchange Act and  interpretations  thereof by  the SEC  in order  to  conduct  certain 
business with Major Institutional Investors, Edelweiss Securities Limited has entered into an agreement with a U.S. registered broker‐dealer, Marco Polo Securities 
Inc. ("Marco Polo").  

Transactions in securities discussed in this research report should be effected through Marco Polo or another U.S. registered broker dealer. 
 

Copyright 2009 Edelweiss Research (Edelweiss Securities Ltd). All rights reserved 


