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Absolute (%)  6.3  ‐8.6  ‐2.3 

Relative (%)  1.2  ‐3.3  2.8 

 
Stock Information 
 

Ticker code  MM IN 
   
Market cap (US$m)  9701 
52‐week high (Rs)  826 
52‐week low (Rs)  475 
Shares issued (m)  587 
6m avg d.vol (US$m)  35.3 
Free float (%)  77.2 
Major shareholders (%) 
Mahindra Group                      22.8 
 
Statutory Auditor 
Deloitte Haskins & Sells 
 
Key Indicators (FY12F) 
 
ROE (%)  27.3 
Net gearing (%)  Net Cash 
NTA (US$bn)  129 
Interest cover (x)  102  

MM,  is a  leading maker of  tractors and utility vehicles  (UVs). Growing 
rural  income  (rising  agri  price) would  support  EPS  growth  of  17–20% 
over FY11‐FY13. MM’s sales are far  less sensitive to crude prices unlike 
those of passenger car makers because tractors (38% of MM’s revenue) 
are business equipment  for  farmers. We derive our  ‘sum‐of‐the‐parts’ 
valuation of Rs845/sh by valuing the auto business at PER of 12x FY12F 
(Rs614/sh) and investments at market price (Rs232/sh).   
 

Rural market accounts for 60% of revenue 
MM’s  sales volume  is growing 15% pa. We  forecast  it  to  remain at  this 
level  over  the  next  2  years.  Market  share  gains  through  innovative 
product  launches  have  helped  MM  to  exceed  sector  growth  of  12% 
(estimated by auto makers). For our FY12 earnings forecast, we factor  in 
market share gains in the UV and CV segments (+150bp in UV and +350bp 
in CV).   
 

FY12F GM to remain unchanged at 29%; EPS growth of 17% 
GM ranged 27–32% and in the past 3 years.  Rising prices of steel cut GM 
to 29% in FY11. We are confident of EPS growth of 21% for FY11F and 17% 
in FY12F because  tractor  sales, which  form 50% of earnings, are at  less 
risk from rising interest rates and fuel prices.  
 

3‐year CAPEX of Rs70bn funded mainly by free CF; net D/E of 0.1x  
Capex on product development  is Rs14bn  for FY11 and Rs18bn pa over 
the next 2 years. In Jan 2011, MM acquired 70% stake  in Ssangyong, the 
Korean SUV maker, for Rs21bn.  
 

PER based ‘sum‐of‐the‐parts’ valuation of Rs845/sh 
MM’s CMP of Rs711 reflects value of only the auto business. Market value 
of its holdings in financial services, technology is at least Rs232/sh.  
 
 
 
Year End March 31  FY09 FY10  FY11F  FY12F FY13F
Revenue (Rs bn)  130.9 186.0  235.9  277.8 315.9
Recurring Net Profit (Rs bn)  7.7 19.8  25.3  30.0 35.6
Recurring EPS (Rs)  14.2 36.1  43.8  51.1 60.7
   EPS growth (%)  ‐25.1 154.7  21.3  16.7 18.7
PER (x)  49.3 19.4  16.0  13.7 11.5
P/BV (x)  7.5 5.1  4.2  3.4 2.8 
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Revenue – Auto maker with rural India focus  
 
MM’s  current  product  range  includes  utility  vehicles,  tractors,  engines, 
cars, 2 and 3 wheelers and even small aircraft.  Its key focus remains the 
rural market where it enjoys strong brand loyalty among customers for its 
products and services. (Details of products  in Annexure 1, page 15). This 
note focuses on MM auto business and covers the standalone financials 
of the company.  
 
In the  last 5 years, MM doubled revenue to Rs186bn by gaining share  in 
the rural market. Its current product range includes:  
 

• Passenger  vehicles  (63% market  share  in UV’s)  ‐  49%  of MM’s 
revenue  

• Tractors (41% market share) ‐ 38% of MM’s revenue  
• Commercial vehicles (17% market share) ‐ 13% of MM revenue  

 

MM: Sales break‐up  
Segment (Yr to Mar)  FY06 FY07 FY08  FY09 FY10
Passenger vehicles  ('000)  86 101 142  127 164
  % of revenue  53 53 54  51 49
Tractors ('000)  85 103 99  120 175
  % of revenue  37 37 35  37 38
Commercial vehicles ('000)  64 77 89  102 133
  % of revenue  10 10 11  12 13
Total volume ('000)  235 281 330  349 472
Total revenue (Rs bn)  79.9 96.0 108.0  126.5 180.3
Source: Company data 

 
For FY11, we forecast volume growth of 28% and revenue growth of 27%. 
Strong demand and market  share gains  for  tractors, utility vehicles and 
commercial vehicles support this growth.  
 
We forecast MM’s revenue to grow at 10% pa over FY12/13. Growth will 
be  supported  by  15%  increase  in  volume  thru  rising  demand  from  the 
rural sector and entry into new segments. 

 
 

One of India’s most respected 
conglomerate 

Revenue grew by 2.2x in past 
5 years 

High base to moderate future 
growth 
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Utility Vehicles ‐ New launches to support growth 
 
MM’s core strength  lies  in the UV segment where  it  is the market  leader 
with 62% share. MM has strengthened its position in the UV market thru: 
 

• Growth in existing brands 
• Acquisition of Ssangyong 
• Major new product launches in FY12  

 
The UV segment accounts for 49% of revenue. It has 3 main products:  
 

• Bolero ‐  The best selling SUV in India, 45% MM’s UV volume  
• Scorpio  ‐ Popular as a value‐for‐money vehicle ‐ 35% of volume 
• Xylo ‐ Targeted at the urban user ‐ 20% of volume.  

 
Both Bolero and Scorpio are mostly sold  in the rural market due to their 
affordability, low maintenance cost, and fuel economy. Xylo was launched 
in  Jan 2009,  keeping  in mind  the  semi‐urban  and  city user  in  the price 
range of Rs600–750k. The  cheapest  foreign  SUV  (Toyota  Innova)  is 20–
30% costlier than Xylo. MM competes with Tata Motors and Toyota in the 
mid‐priced UV segment.  
 
MM’s UV  volume  grew  70%  in  the  past  4  years  to  170k.  For  FY12, we 
forecast 15% growth  in  line with sector growth. Our growth  forecast    is 
below the high growth of the past because of increasing competition and 
launch of new models like Thar (Dec ‘10) that are not in our forecast.   
 

MM: Market share in UV segment  
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Source: Company data; Note: MUV includes passenger and commercial vehicles (2‐4 ton GVW) 

 
During FY12, MM will enter the high end SUV market, a segment in which 
it  is  not  yet  present.    It  will  achive  this  by  launching W201,  a  locally 
developed  SUV  and  thru  the  acquired  Ssangyong’s  portfolio  (launch  of 
Korando  C  and  Rexton  SUVs).  Refer  to  discussion  on  acquisition  of 
Ssangyong on page 9 

Top 3 brands are in good 
demand 

Thar is a new launch in Q3 
FY11, more to follow in FY12 

MM is consistently ahead of 
Tata Motor and Toyota 

To target urban market in 
FY12  
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MM considers W201 as its most significant new launch in the past 8 years 
after its launch of Scorpio in 2003. Details of planned launches are:  
 

MM: New product launches 
Product  Segment  Price Range (Rs ‘000) Date
Xylo Compact  A2*   450‐500 Jun‐11
Mahindra ‘W201’  Premium SUV  1200‐2000  Jun‐11
Ssangyong Korando C  Premium SUV  1200‐2000  Mar‐12
Ssangyong Rexton  Premium SUV  1200‐2000  Mar‐12
Source: Company data, SIAM; Note: *length less than 4m 

 

Xylo compact and W201 
could provide trigger to 
volume next year 
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Farm Equipment/Tractors – Growth thru innovation  
 
Tractors account for 38% of revenue. 
 
MM makes  tractors  in a wide engine  rating of 15–125 HP, catering  to a 
large user segment. Almost all  its sales are domestic and  it exports only 
5%.  
 
MM  competes with  TAFE,  Eicher Motors,  Sonalika  at  home,  and  John 
Deere globally.  
 
MM’s  tractor sales doubled  in  the past 4 years due  to a combination of 
strategies as outlined below:  
 

• Rural prosperity/increased credit to farm sector  
• Acquisition/Innovation 
• Exports 

 

Rising rural income, cheap credit support tractor 
demand 
 
Farming contributes 17% to India’s GDP but provides livelihood to 50% of 
the population. Despite India being one of the world’s  largest food grain 
producers, farming  in  India  is manual due to the small size of farms and 
lack of credit for automation. Until 2006, tractor demand grew at 7% pa.  
 
In the past 4 years demand grew 14% pa following gov’t schemes to help 
farmers fair secure price for crops.  The schemes included: 
 

• Cheap  credit  ‐  farm  loans  at  interest  rate  of  7%  (4%  below 
commercial loans rate) 

• Waiver of loans disbursed prior to 2005 
• Encouraging  fair  pricing  for  crop  purchases  to  remove  price 

cartels 
• Specific programs to increase rural employment. 
 

Nearly  80% of  farms  in  India  are below  5  acres  in  size  and  hence  face 
major productivity  issues. Keeping  in mind  these  limitations, MM offers 
many  products  (Arjun,  Bhoomiputra,  Sarpanch,  Shaan  and  Yuvraj)  to 
specifically suit soil types of small farms in different regions. This enabled 
MM increase tractor market share to 42% from 30% in 3 years.  
 
Farmers  benefited  from market‐driven  prices  of  crops  and  increase  in 
farm  land.  This  new  prosperity  induced  farmers  to  increase 
mechanization in farming.   
 
Gov’t  schemes  such  as  the  National  Rural  Employment  Guarantee 
(NREGA),  which  has  a  budget  of  Rs500bn,  are  boosting  increase  in 
farming activities. The NREGA scheme, which was  launched  in 2009, has 
provided direct funds to millions of farmers across the country.  

Strong brand equity with 
Indian farmers 

<10% of Indian farmers own 
tractors 

Gov’t thrust on food security 
and rural prosperity 

MM capitalized on demand 
for customized products  

Minimum support price for 
crops helped farmers 

NREGA is a big success 
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MM: Rising farm credit supports tractor demand  
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Source: Company data, Reserve Bank of India 

 
To  increase  its  hold  on  the  farm  sector,  MM  offers  supplementary 
equipment  to  farmers,  financing  for  tractor  purchase, micro  irrigation, 
and  crop  protection/nutrition  support.  It  runs  75  centers  named 
‘Samruddhi’, which provide  free assistance  to  farmers on crop patterns, 
prices etc.  
 

Acquisition of the Swaraj brand 
 
MM  acquired  the  Swaraj  brand  of  tractors  through  its  acquisition  of 
Punjab Tractors  (the 3rd  largest  tractor  company  in  India)  in March  ’08. 
This  increased  it market  share  and  added  a  new  territory,  the  Punjab 
state, to MM’s business.  
 
 

MM: Swaraj sales and revenue 
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Source: Company data, Punjab Tractors Ltd 

 
Acquisition of Punjab Tractors has  increased MM’s market share to 40% 
in FY09 from 30% earlier. Swaraj has market share of 8%. 

Central bank mandates banks 
to lend 40% to farm/rural 
sector 

MM offers other services to 
engage farmers 

Punjab tractor acquisition 
gave a strong foothold in 
North 
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Source: Company data 

 
 
We forecast MM to sell 215k tractors  in FY11 and 238k tractors  in FY12. 
Sales  growth  in  FY12 will mainly  come  from  10%  increase  in  domestic 
demand.  
 

MM: Sales by brand (‘000) 
Brand (Yr to Mar)  FY06 FY07  FY08  FY09  FY10
MM  78.0 95.0  90.5  85.9  126.5
Swaraj  ‐  ‐  ‐  27.4  40.0
MM total sales  78.0 95.0  90.5  113.3  166.5
Industry  262.1 317.7  302.2  303.9  400.2
Source: Company data 

 
Exports/International business – Slow but rising  
 
MM  currently  exports  9k  tractors  to  the US  and  Europe mainly due  to 
competitive pricing. Exports grew 27% (+1.9k units, 6.9k units in FY06) in 
the  past  5  years.  Due  to  the  global  recession,  which  was  more 
pronounced  in the US and Europe, MM’s tractor sales decreased to 6.9k 
units in FY09. We forecast 20% growth in exports in FY11/12.  
 
To increase its presence in the international market through means other 
than  exports, MM  set up  JVs  to manufacture  and distribute  tractors  in 
China,  the  largest  tractor market  in  the world  after  India.    FY11  is  the 
second year of production and MM expects to sell 40k tractors in FY11 in 
China.  
 

Next competitor has less than 
half of MM’s market share 

After 2 big years tractor 
volume could rise by 11% 

Entered China thru JV in 2009
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Commercial vehicles ‐ High growth due to low base 
and aggressive new launches  
 
CVs  form 13% of MM’s  revenue. MM competes  in  the  light commercial 
vehicle  (LCV)  segment  thru  its  4‐wheeler  pick‐ups  and  3‐wheelers. 
Growth will come thru: 
 

• Strong demand for small trucks 
• Entry into large trucks thru JVs 

 
Over the past 3 years, MM’s earnings for the CV segment grew at 22% pa. 
We  forecast CV sales  to grow 22%  in FY12, supported by  the successful 
launches  of  new  products  such  as  Gio,  Maxximo  and  Genio  in  FY11 
(combined volume of 42k units). MM competes with Tata Motors, Ashok 
Leyland, Bajaj Tempo and Eicher in the trucks segment.   
 
 
MM  is the 2nd  largest LCV maker  in  India with 20% market share.    It has 
products  from  lower  than  1  ton  to  7  tons.  In  the  past  2  years, MM 
focused on the rapidly growing small truck category by launching Gio and 
Maxximo. These products were  responsible  for most of  the  incremental 
volume  and  they  increased market  share  as well. MM  is  gearing up  to 
launch 2 new products in FY12.  
 

MM: Market share in light commercial vehicle segment 
Yr to Mar (‘000 units)   FY06 FY07  FY08  FY09  FY10
MM CV’s*  64 77  89  100  131
4 Wheelers Industry  143 192  229  232  338
3 Wheelers Industry  360 404  365  350  440
Total LCV Industry  503 596  594  582  778
MM Market share (%)  13 13  15  17  17
Source: Company data, SIAM; Note: *includes sales from Mahindra Navistar JV 

 
In 2007, MM formed a 51‐49% JV with Navistar of US to make CV’s with 
gross vehicle weight (GVW) rating of between 3.5 tons and 49 tons. The 
partnership  complements MM’s existing portfolio of 3.5‐7  tons vehicles 
and provides entry to the US market (one of the largest markets for pick‐
up trucks). 
 
The  JV  launched  its  first heavy weight truck  (25  ton cargo)  in Nov 2010, 
with reasonable success. The  JV has 2 more  launches  in the pipeline  for 
FY12.   These trucks are aimed to compete directly with Tata Motors and 
Ashok Leyland in the cargo, tipper, and tractor‐trailer segment.  
 
In FY11, the JV sold 11k vehicles (including 500 heavy trucks) and for FY12 
we  expect  the number  to  increase 104%  to 23.5k  (including 12k heavy 
trucks).  
 

 CV forms 9% of MM’s 
earnings  

Low base and new launches 
are driving growth 

JV with Navistar allows MM 
to create a new segment for 
growth 

Sales of large trucks will 
double next year 
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Diversification into overseas market thru Ssangyong 
 
MM diversified  its  investment portfolio by  investing  in financial services, 
property, technology, etc. The Main income drivers, however, remain the 
auto  and  tractor  businesses  which  form  61%  of  earnings.  To  achieve 
geographic  diversity  in  the  auto  business,  MM  acquired  a  tractor 
company  in Punjab and recently acquired Korean SUV maker Ssangyong. 
This acquisition  is a major  step  toward  reducing dependence on  India’s 
automobile industry.  
 
MM paid Rs21bn to acquire 70% stake  in Ssangyong, Korea. MM funded 
this acquisition thru internal CF. A large part of these funds were paid to 
settle Ssangyong’s creditors. Ssangyong has no debt on its books now and 
MM also funds its working capital requirements.  
 
Ssangyong’s  operating  loss  narrowed  to  KRW55bn  (Rs2.2bn)  in  CY10 
compared with KRW293bn  (Rs12bn)  in CY09.  These  losses were mainly 
due  to  high  funding  cost  and  dearth  of  working  capital  funds  for 
development of new products.  
 
We believe Ssangyong will prove to be a good platform for expanding into 
the  global  markets.  For  FY12,  MM  management  is  undertaking  the 
following initiatives to generate a turnaround in Ssangyong’s earnings:   
 

• MM  targets  production  at  full  capacity  and  sales  of  50% more 
vehicles  in FY12. Ssangyong  is operating below capacity (capacity 
of 120k, production of 81k vehicles).  

• It  intends  to  spend Rs2.0bn on product development and brand 
building in FY12 

• MM  will  enhance  its  SUV  portfolio  by  launching  Ssangyong’s 
products  Rexton  and  Korando‐C  in  the  Indian  market  in  FY12. 
Ssangyong will add 20% to MM’s overall volume in FY12F.  

• MM will use Ssangyong’s distribution in Western Europe to export 
its products.   

 
Given  MM’s  past  track  record  of  acquisitions,  we  believe  Ssangyong 
should  emerge  profitable  in  FY12.  Over  the  next  3  years,  profit  from 
Ssangyong  should  yield ROI of  13% on MM’s  investment.  In  3  years,  it 
would  contribute  30%  to MM’s  earnings  and  to  that  extent  reduce  its 
dependence on earnings from India.  

MM did a geographic 
diversification by acquiring 
Ssangyong 

Ssangyong will provide 
technology and global 
distribution  
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Other auto businesses – Electric car and 2 wheelers  
 
MM  acquired  the  Reva,  the  electric  car  company,  in May  2010  from 
private equity investors AEV LLC and the founders Maini Group. However, 
it  retained  the  founding  team  and  promoters.  MM  paid  Rs550m  to 
acquire 55% stake in Reva and it plans to invest Rs450m more to increase 
Reva’s  capacity  to  30k  pa  from  15k.  Established  in  1994  in  Bangalore, 
Reva sold 4k cars since its inception. 
 
The electric car market is at a nascent stage at present but it promises to 
emerge big  in 5 years. A  forecast by MarketResearch.com  says  that  the 
global electric car market will grow 2x to 1.5m vehicles by 2014.  
 
With  recent  gov’t  push  to  promote  environmentally  friendly  vehicles, 
electric cars are now Rs100k cheaper  than before. This presents a  large 
opportunity  for  growth  for  MM.  The  company  plans  to  use  the 
technology gained from Reva in its current UV and CV product portfolio to 
develop diesel‐electric hybrid variants of its products. 

 
MM entered the 2‐wheeler business in June 2008 thru acquisition of 80% 
stake of  Kinetic Motors. MM  renamed  the  company  as  ‘Mahindra  Two 
Wheelers’  (MTW).    MTW’s  major  brands  are  Rodeo  and  Duro  power 
scooters and Stallio motorbike. It has 1.3% market share (9MFY11) in the 
2‐wheeler sector.   
 
So far, MM invested Rs1.2bn in MTW. It plans to increase market share to 
3% over the next few years by leveraging its distribution net work.  
  
Revenue from these two units is Rs6.9bn (3% of MM’s total revenue) 

Electric cars is a product of 
the future 

Reva sales of 4000 have 
potential to rise 7x  

EV technology can enhance 
current UV/CV portfolio 
 

Success of 2 wheeler business 
is untested 
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Cost – Rising RM cost offset by overall efficiency  
 
MM’s  passenger  vehicles  plants  are  located  in Nashik  and  Pune  in  the 
state of Maharashtra in west India. In manufactures tractors at numerous 
plants  spread  across  west  India  (Mumbai,  Nagpur)  and  north  India 
(Rajasthan, Punjab, Uttarakhand). It makes commercial vehicles in south, 
west and north India (Zaheerabad, Mumbai, Pune, Haridwar). It would be 
setting up a tractor plant in south India by end‐ FY12 at a cost of Rs3bn.  
 
MM  manufactures  critical  parts  like  engines,  engine  components  and 
gears in house and outsources other parts. It outsources 70% of parts.  To 
facilitate  production  and  new  launches,  MM  invested  Rs25bn  in  a 
subsidiary, Mahindra Systech  (MSAT), which manufactures critical parts, 
forgings, alloy steel components, and gears.   
 
For MM, steel, aluminum, rubber and components are major RM. In FY11, 
rising commodity prices increased RM cost by 300bp to 80% of total cost. 
We forecast RM cost to be unchanged in FY12.  
 
Despite achieving a  rapid  rate of new  launches  in  the  recent past, MM 
reduced product development cost by 300bp to 4% in FY11. Due to strong 
brand  acceptance,  the  company’s  SG&A  expenses  (including  discounts) 
are low.  
 

MM: Break up of expenses  
Yr to Mar (Rs bn)  FY09 FY10 FY11F FY12F  FY13F
RM & purchased products  92.4 123.5 164.1 192.2  217.3
  (% of expenses)  75 77 80 80  80
Employees cost  10.2 12.0 14.1 16.3  18.6
  (% of expenses)  8 7 7 7  7
SG&A  4.2 5.9 7.8 9.5  10.8
  (% of expenses)  3 4 4 4  4
Product development  8.2 9.1 8.0 9.5  10.8
  (% of expenses)  7 6 4 4  4
Depreciation  2.9 3.7 4.1 5.4  6.4
Manufacturing  3.9 4.5 4.8 5.4  5.4
Advertising & publicity  1.5 2.2 3.0 3.4  3.9
Expenses capitalized  ‐0.4 ‐0.6 ‐0.8 ‐0.9  ‐1.0
Total  122.9 160.2 205.2 240.8  272.2

Source: Company data, Kim Eng Securities 

MM owns 10 production 
facilities across India 

Strong and reliable vendor 
base 

Other than RM cost overall 
volatility is low 



Mahindra & Mahindra Ltd (MM)  4 April 2011 

 

  12 

 

Earnings – Growth to be in line with volume, strong 
possibility of earning upgrades 
 
In  this note, we discuss only  the standalone business  (auto business) as 
information on its investment is often released with a time gap.   
 
MM’s  EPS  has  risen  3x  from  global  crisis  level  of  Rs14.2. We  forecast 
earnings growth of 17‐21% for the next 3 years.  
 

MM: Results and forecasts 
Yr to Mar (Rsm)  FY09 FY10 FY11F  FY12F FY13F
Revenue (Rs bn)  130.9 186.0 235.9  277.8 315.9
Recurring Net Profit (Rs bn) 7.7 19.8 25.3  30.0 35.6
Recurring EPS (Rs)  14.2 36.1 43.8  51.1 60.7
  EPS Growth (%)  ‐25.1 154.7 21.3  16.7 18.7
Source: Company data, Kim Eng Securities 

 
The possible earnings upside and upgrades  stem  from 1)  turnaround at 
Ssangyong,  2)  above‐expectation  sales  of  new  products  such  as W201, 
and  3  new  light  trucks,  and  3)  breakeven  in  Logan  car when  sales  go 
above 1k cars/month (current 700/month).  
 
Tractors  forms 47% of earnings and UV 41%  (balance  from CV etc). For 
FY12, we  forecast earnings growth of 14%  from  tractors and 20%  from 
UVs. 
 
 

MM: Segment wise contribution to earnings 
   FY10   FY11F  FY12F  FY13F 

Segment 
Revenue 
(Rs bn) 

EPS 
(Rs)

Revenue 
(Rs bn)

EPS 
(Rs)

Revenue 
(Rs bn)

EPS 
(Rs) 

Revenue 
(Rs bn)

EPS 
(Rs)

Passenger vehicles  86  14.1 108 17.5 130 21.0  150 25.5
  Chg (%)        25.0 24.5 20.7 19.6  15.2 21.6
Commercial vehicles  21  2.2 30 3.9 37 4.6  44 5.5
  Chg (%)        43.8 82.0 22.4 16.7  17.5 18.7
Tractors + FES  67  18.8 86 21.0 97 24.0  107 27.9
  Chg (%)        28.7 12.0 12.9 14.2  10.3 16.2
Spare Parts  5  1.1 6 1.3 7 1.5  9 1.8
  Chg (%)        22.3 21.3 25.0 16.7  20.0 18.7
Total  180  36.1 230 43.8 272 51.1  309 60.7
  Chg (%)        27.5 21.3 18.1 16.7  13.9 18.7

Source: Company data, Kim Eng Securities 

 
For MM, the risk to earnings comes from 1) recently acquired Ssangyong, 
which made  loss  of  Rs2bn  in  FY11  and  2)  the  car  production  business 
(Logan) in a JV with Renault. The Logan JV may make loss of up to Rs1bn 
in FY11F.  
 

Our forecast for FY12 
assumes stable GM of 29% 

Our base case volume growth 
leaves scope for upgrades 

Tractor earnings are less 
sensitive to interest rate and 
fuel price 

Ssangyong and Logan car are 
making losses 
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MM  is quite confident of a profitable year for Ssangyong  in FY12 due to 
expected 50%  increase  in volume.   Ssangyong has no debt and hence  its 
financial position is sound, which will minimize scope for big losses.  
 
In  case  of  Logan,  although  the  company  has  not  confirmed  this,  we 
expect  it  to  achieve  breakeven  on  sales  exceeding  1k  cars/month. 
Currently, it is selling 700 cars a month.  
 
MM’s consolidated earnings are 20% more than  its standalone earnings. 
The  main  contributors  to  consolidated  earnings,  apart  from  the  auto 
business,  are  software  and  financial  services.  These  businesses  are 
growing strongly and would be able to offset small losses incurred by the 
newly acquired businesses.  
 

Sensitivity – earnings are sensitive to change in GM 
 
MM’s earnings would be affected by sharp  increase  in prices of steel or 
other RM in the short term. Usually, competition prevents an immediate 
increase in prices. Our sensitivity analysis shows that a 100bp increase in 
GM  affects  EPS  by  9%.    Vis‐à‐vis,  a  5%  change  in  volume will  change 
earnings by 5.5%.  
 

MM: Sensitivity analysis 
Sensitivity Matrix (FY12F)  Change in EPS (%)
Revenue (base case ‐ Rs277bn) 
  Impact of 5% change in passenger volume  5.4
  Impact of 5% change in tractor volume  4.2
     
Gross Margin (base case ‐ 28.9%) 
  Impact of 100bp change in GM  9
Source: Kim Eng Securities 

 

Strategy in place to prevent 
losses and make profit very 
soon 

Consolidated earnings are big 
enough to offset minor losses 
in startup businesses 

Margin pressure is a bigger 
risk to earnings than volume 
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B/S and cash flow – Negligible debt and free CF of 
Rs46bn in 2 years 
 
MM has one of  the best B/S  in  the auto  sector and corporate  sector  in 
India. Its capital efficiency reflects in its high ROCE (30%) and ROE (27%). 
This  is  after  investing  substantially  in  promoting  businesses  such  as 
financial services, software, auto parts, and holiday resorts.  
 
MM is comfortably placed to meet CAPEX of Rs70bn over the next 3 years 
from internal CF and balance debt. We forecast net D/E of 0.1x for FY11.  
 
MM’s  free  CF  became  positive  last  year  due  to  less  CAPEX  and 
investments. For FY11E, we forecast free CF to reduce due to large CAPEX 
and  investment.  However,  For  FY12F  and  FY13F,  free  CF  would  rise 
sharply because investments will come down.  
 
Further, efficient working capital management boosts MM’s free CF. MM 
exploits  its brand power  to collect  receivables  in  less  than 1 month but 
pays its suppliers after 3 months. Its inventories are also low at 1 month. 
Therefore,  even with  an  increase  in  sales,  incremental working  capital 
investments are negative.   
 

MM: Cash flow statement 
Yr to Mar (Rs bn)  FY09 FY10 FY11F  FY12F  FY13F
EBITDA  13.1 31.4 37.7  45.8  54.2
Accounts receivable  ‐0.4 ‐2.1 ‐1.2  ‐2.5  ‐2.3
Inventory  0.2 ‐1.3 ‐3.4  ‐2.6  ‐2.3
Other working capital  8.7 ‐0.7 12.6  7.9  7.0
Operating cash flow  21.6 27.3 45.7  48.6  56.6
Interest expenses  ‐0.5 ‐0.3 0.4  ‐0.4  ‐0.3
TAX  ‐2.0 ‐7.6 ‐8.6  ‐10.0  ‐11.9
Residual cash flow  19.2 19.5 37.5  38.2  44.4
CAPEX  ‐13.4 ‐7.0 ‐16.4  ‐16.8  ‐16.4
change in investments  ‐16.6 ‐3.2 ‐20.4  ‐1.5  ‐1.3
Free Cash Flow  ‐10.8 9.2 0.7  19.8  26.7
Source: Company Data, Kim Eng Securities 

 

Rs50bn CAPEX to increase capacity 50% to 1m 
 
In  the  past  4  years,  MM’s  production  capacity  for  passenger  and 
commercial vehicles grew 83%  to 450k units pa and  its  tractor  capacity 
grew 60% to 250k.  

Flexible to fund new 
investments/acquisitions 

Free CF will rise in FY12F and 
FY13F due to no incremental 
investments 

Efficient working capital 
boosts free CF 

Capacity rising 25% pa  
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By FY13, we forecast CAPEX of Rs50bn to  increase total capacity by 50% 
to 1m units.   
 

MM: Production Capacity (‘000) 
Segment (Yr to Mar)  FY07  FY09  FY11F  FY13F
4‐wheeled vehicles  192  250  390  640
3‐wheelers  54  72  60  60
Tractors  158  233  250  350
Total Capacity  404  555  700  1,050
Source: Company Data, Kim Eng Estimates 
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Valuation – PER re‐rating warranted  
 
MM  is a conglomerate with  investments  in numerous businesses.  In the 
absence  of  detailed  information  on  various  investments  (few  are  not 
publically  listed),  we  use  “sum‐of‐the‐parts”  valuation  method  to 
estimate fair value of the company.  We value:  
 

• The auto business using the PER and discounted CF methods 
• The other investments at market price 
 

Auto business valuation – using PER multiple 
 
We apply 12x PER  to FY12F EPS of Rs51.1  to estimate  the value of  the 
auto business at Rs614/sh.  Historically, auto stocks traded at PER of 15x– 
20x. Our PER rating of 12x FY12F  is  in  line with peers  in the auto sector. 
Tata Motor (TTMT) also trades at cheap PER of 8x FY12F and is due for re‐
rating.  MM  deserves  higher  PER  than  TTMT  due  to  its  strong  rural 
presence and diversified earnings  from tractors and other sectors, apart 
from its SUV business.  
 

MM: PER comparison with peers 
      CMP  Mcap     FY12F    
Company  Ticker  (Rs)  (US$bn)  EPS(Rs)  PER(x)  P/BV(x) 
Tata Motors  TTMT  1,242  16.3  164.1  7.6  2.7 
Mahindra & 
Mahindra*  MM  711  9.7  51.1  13.7  3.4 
Maruti Suzuki  MSIL  1,271  8.2  78.1  16.3  5.5 
Bajaj Auto  BJAUT  1,459  9.4  103.3  14.1  2.5 
Hero Honda  HH  1,603  7.1  116.0  13.8  5.2 

Source: Kim Eng Securities, Bloomberg, *including value of investments 

 

Auto business valuation – using discounted CF 
method  
 
Our model  assumes weighted  average  cost of  capital  (WACC) of 12.3%, 
debt/equity of 0.1x and terminal growth rate of 5%.  
 

MM: Discounted CF valuation 

Yr to Mar (Rs bn)  FY11F  FY12F  FY13F  FY14F  FY15F 
Terminal 

Value 
PV of free cash flows  1  20  27  33  42  585 
PV of forecasted 
period  79                
PV of terminal value  325                
Enterprise value  404                
Net Debt  16                
Equity Value  388                
No of shares (m)  587                
Value per share (Rs)  662                

Source: Kim Eng Securities 

Large investments require 
MM to be valued on ‘sum‐of‐
the‐parts’ 

A 12x PER FY12 implies price of 
Rs614  

DCF valuation of core 
business at Rs662/sh 
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Investments – Valued at market price 
 
MM has significant investments in other group companies, 6 of which are 
listed.  Of  its  other  investments  in  group  companies,  the  largest  is  in 
Mahindra  Systech,  an  auto  components  supplier,  and  its  recent 
investment in Ssangyong. 
 
To arrive at the value of investment for MM in other businesses, we have 
applied a 30%  liquidity discount to the market price of  listed companies 
and valued the unquoted companies at book price.   
 

MM: List of major investments 

Investments 
MM Stake 

(%) 
Mcap 

(Rs bn)
Value 

(Rs bn)
MM Financial Services (MMFS)  60  81.6 49.0
Mahindra Forgings (MFOL)  51  6.0 3.0
Mahindra Holidays & Resorts (MHRL)  83  30.0 25.0
Mahindra Lifespace Developers (MLIFE)  51  16.1 8.2
Mahindra Ugine Steel Co (MUS)  51  1.8 0.9
Tech Mahindra (TECHM)  48  87.3 42.1
Other Investments (at book value)        68.4
  Mahindra Systech        25.1
 Mahindra subsidiary companies        22.1
  Ssanyong Motor Company        20.8
  EPC Irrigation        0.4
Total (Rs bn)     222.8 196.7

Source: Company data 

 
 
We  prefer  the  ‘sum‐of‐the‐parts’ method  for  our  TP  of  Rs845/sh. We 
conservatively  chose  the PER method because  it  reflects  the near‐term 
potential better.  
 

MM: ‘Sum‐of‐the parts’ valuation 
Per share value   Rs/sh
Investments (30% discount)  232
Core business (PER (x) 12 FY12F)  614
MM target price  845
Source: Company data, Kim Eng Securities 
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Recommendation – Strong BUY 
 
We rate MM as a Strong BUY because:  
 

• It has  low  sensitivity  to  rising  interest  rates  and  fuel prices, 
given that tractors form half of its earnings.  

• It has a  strong  inorganic and organic growth  strategy across 
each  of  the  main  business  segments  to  gain  market  share 
over  the next 3 years and a  sound  team  in place  to execute 
the strategy.  

• It has a  flexible B/S  for growth and a proven  track  record of 
capital allocation to extract better long‐term RoI.  

• It  is  one  of  the  few  corporate  groups  in  India  with  high 
corporate  governance  standards,  which  make  it  a  favorite 
with investors.  
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Annexure 
 

Annexure 1: MM Automotive and Tractor products 
Passenger Vehicles
Scorpio Xylo Bolero Thar Logan

4‐Wheel Pick‐ups/Trucks
Gio Maxximo Genio Bolero Camper Maxx

3‐Wheelers
Alfa Champion

Tractors
Yuvraj Arjun Sarpanch Bhoomiputra Shaan Swaraj

Ssangyong
Korando‐C Rexton Chairman W

Mahindra Navistar
DI 3200 Loadking Tourister‐i MN 25

Mahindra Two Wheelers
Rodeo Duro Stallio

Mahindra Reva
Reva‐i

 Source: Company data 
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Annexure 2: MM consolidated FY10 sector‐wise results (Rsm) 
Business  Ownership %  Revenue Net Profit Description 

Automotive 
 

100.0  112,760  12,610 
MM is the largest UV company in India  
with a market share of 63% 

Farm 
Equipments 

 
100.0  89,930  14,070 

MM is the largest tractor company in India (41% 
market share) and the world, by volume 

IT Services 
 

51.0  48,250  10,260 
TECHM is the largest software solutions 
provider for global telecom sector from India 

Systech 
 

100.0  25,460  ‐1,080
MSAT is involved in auto components and 
engineering services 

Financial 
Services 

 
 

60.0  15,700  5,240 

MMFSL is the largest rural financial service 
company in India. It focuses on financing of UV's 
and tractors 

Steel Trading & 
Processing 

 
51.0  5,900  830

MUS specializes in specialty steel, stampings 
and rings 

Hospitality 
 

60.0  4,990  1,580 
MHRL is the leader in the leisure holidays and 
vacation industry in India 

Infrastructure  60.0  4,150  1,220  MLIFE specializes in developing SEZ's 
Others  ‐  8,750  ‐1,080   
Total     315,890 43,650   
Consolidated 
PAT excl M.I 

 
   24,790   

Source: Company Data 
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STANDALONE QUARTERLY FINANCIALS (Year To Mar) 
PROFIT & LOSS (Rs bn)  Q3FY10  Q4FY10  Q1FY11  Q2FY11  Q3FY11 
Revenue  45.0  53.0  51.6  54.3  61.2 
Cost of sales, ex depr  30.1  35.8  35.9  36.5  42.4 
Depreciation  1.0  0.9  1.0  1.0  1.0 
Selling, Admn. & R&D expenses  8.1  8.7  7.9  8.9  9.6 
Operating profit  5.7  7.5  6.8  8.0  8.2 
Other income / expense  0.2  0.2  0.2  2.0  0.4 
Interest expensed  0.1  0.0  ‐0.2  ‐0.1  0.0 
Profit before tax  5.9  7.7  7.2  10.1  8.7 
Tax  1.7  2.0  1.6  2.5  2.5 
Minorities  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0 
Net Profit before extra.  4.1  5.7  5.6  7.6  6.2 
Extraordinary gain  0.0  0.0  0.0  0.0  1.2 
Net Profit after  extra  4.1  5.7  5.6  7.6  7.3 
           
EPS (Rs)  7.6  10.2  9.9  13.3  12.5 
Recurring EPS (Rs)  7.6  10.1  9.9  13.3  10.5 
Fully diluted no. of share (m)  547  566  566  570  587 
                 
Ratios (%)  Q3FY10  Q4FY10  Q1FY11  Q2FY11  Q3FY11 
Gross margin  30.8  30.6  28.5  31.1  29.1 
Operating margin  12.7  14.2  13.1  14.7  13.4 
Net margin  9.2  10.8  10.9  14.0  12.0 
SG&A / Sales  18.1  16.5  15.4  16.4  15.7 
Effective Tax rate  ‐29.6  ‐25.8  ‐22.0  ‐24.7  ‐28.7 
Source: Company data                
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STANDALONE AS YEARLY FINANCIALS (Yr To Mar) 
PROFIT & LOSS (Rs bn) FY09 FY10 FY11F FY12F FY13F 
Revenue 130.9 186.0 235.9 277.8 315.9 
Cost of sales, ex depr -92.4 -123.5 -164.1 -192.2 -217.3 
Depreciation -2.9 -3.7 -4.1 -5.4 -6.4 
Selling, Admn. and R&D Expenses -27.6 -33.0 -37.0 -43.2 -48.5 
Operating profit 8.0 25.8 30.7 37.0 43.8 
Other income / expense 2.2 1.9 2.8 3.4 4.1 
Net Interest expensed -0.5 -0.3 0.4 -0.4 -0.3 
Profit before tax 9.7 27.5 33.9 40.0 47.5 
Tax -2.0 -7.6 -8.6 -10.0 -11.9 
Net profit (Recurring) 7.7 19.9 25.4 30.0 35.6 
Extraordinary gain / (loss) 0.9 1.0 1.3 0.0 0.0 
Net profit (Reported) 8.7 20.9 26.7 30.0 35.6 
      
EPS (Rs)  15.9 38.0 46.1 51.1 60.7 
Recurring EPS (Rs) 14.2 36.1 43.8 51.1 60.7 
Fully diluted no. of share (m) 566 566 587 587 587 
            
KEY ASSUMPTIONS FY09 FY10 FY11F FY12F FY13F 
Volume (nos in '000)      
Passenger Vehicles 106 151 180 207 239 
Commercial Vehicles 92 121 167 203 236 
Exports 9 11 20 22 25 
Total Standalone AS Volume 207 282 367 431 499 
Tractors 120 175 215 238 262 
Auto Subsidiaries/JV's Volume 25 85 183 366 448 
Revenue (Rs bn)      
Standalone 86.9 117.9 155.2 187.9 217.4 
Tractors 43.3 66.6 85.8 94.8 104.5 
Other Operating Income 12.0 12.1 17.4 22.5 25.7 
Total Gross Revenue (Rs bn) 142.3 196.6 258.4 305.2 347.6 
Subsidiaries/JV's Revenue (Rs bn) 8.4 9.8 14.7 258.4 328.4 
Vehicles Production Capacity (nos in '000) 322 364 450 550 700 
Tractors Production Capacity (nos in '000) 233 233 250 300 350 
            
RATIOS (%) FY09 FY10 FY11F FY12F FY13F 
Gross margin 27.2 31.6 28.7 28.9 29.2 
Operating margin 6.1 13.9 13.0 13.3 13.9 
Net margin 5.9 10.7 10.8 10.8 11.3 
SG&A / Sales 21.1 17.7 15.7 15.6 15.3 
Effective tax rate 20.5 27.6 25.3 25.0 25.0 
Book value per share (Rs) 93.0 138.3 168.0 207.4 253.1 
ROA 5.5 12.3 12.7 13.0 13.5 
ROE 18.1 31.9 30.2 27.3 26.4 

Dividend yield 
  

0.7 
  

1.3 
  

1.3 
   

1.5  
  

1.9 
            
CASHFLOW (Rs bn) FY09 FY10 FY11F FY12F FY13F 
EBITDA 13.1 31.4 37.7 45.8 54.2 
Accounts receivables -0.4 -2.1 -1.2 -2.5 -2.3 
Inventory 0.2 -1.3 -3.4 -2.6 -2.3 
Working capital 8.7 -0.7 12.6 7.9 7.0 
Operating cash flow 21.6 27.3 45.7 48.6 56.6 
Interest expenses -0.5 -0.3 0.4 -0.4 -0.3 
TAX -2.0 -7.6 -8.6 -10.0 -11.9 
Residual cash flow 19.2 19.5 37.5 38.2 44.4 
Fixed assets -13.4 -7.0 -16.4 -16.8 -16.4 
Change in investments -16.6 -3.2 -20.4 -1.5 -1.3 
Free cash flow -10.8 9.2 0.7 19.8 26.7 
Dividend payments -2.8 -2.8 -5.5 -5.6 -6.1 
Others 5.8 6.9 0.5 -1.3 -2.7 
Net change in Cashflow 327.4 116.8 -4.3 12.9 17.9 
Net Debt Beg -17.3 -24.8 -11.4 -15.7 -2.8 
Net Debt/Cash End 310.2 92.0 -15.7 -2.8 15.1 
            
BALANCE SHEET (Rs bn) FY09 FY10 FY11F FY12F FY13F 
Cash & equivalent 15.7 17.4 13.1 21.0 33.9 
Receivables 10.4 12.6 13.8 16.3 18.6 
Inventories 10.6 11.9 15.3 17.9 20.1 
Other current assets 13.8 18.5 22.9 26.8 30.2 
Fixed assets (net) 25.7 27.4 38.3 47.9 56.6 
Investments 57.9 64.0 85.2 87.7 90.2 
Capital WIP 6.5 9.6 11.0 12.9 14.3 
Other assets 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 
Total assets 140.8 161.5 199.7 230.6 264.0 
Working capital - liabilities 48.0 52.0 69.0 80.7 91.1 
Debt 40.5 28.8 28.8 23.8 18.8 
Deffered tax -0.4 2.4 3.3 4.3 5.5 
Shareholders' Funds 52.6 78.3 98.6 121.7 148.6 
Source: Company data, KESI estimates      
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APPENDIX I:  TERMS FOR PROVISION OF REPORT, DISCLOSURES 

AND 
DISCLAIMERS 

 
This report, and any electronic access to it, is restricted to and intended only for clients of Kim Eng Research Pte. Ltd. ("KER") or a 
related entity to KER (as the case may be) who are  institutional  investors (for the purposes of both the Singapore Securities and 
Futures Act  (“SFA”) and the Singapore Financial Advisers Act  (“FAA”)) and who are allowed access thereto  (each an "Authorised 
Person") and is subject to the terms and disclaimers below.  
 
IF YOU ARE NOT AN AUTHORISED PERSON OR DO NOT AGREE TO BE BOUND BY THE TERMS AND DISCLAIMERS SET OUT BELOW, 
YOU SHOULD DISREGARD THIS REPORT IN ITS ENTIRETY AND LET KER OR ITS RELATED ENTITY (AS RELEVANT) KNOW THAT YOU NO 
LONGER WISH TO RECEIVE SUCH REPORTS. 
 
This report provides information and opinions as reference resource only. This report is not intended to be and does not constitute 
financial advice, investment advice, trading advice or any other advice. It is not to be construed as a solicitation or an offer to buy 
or sell any securities or related financial products. The information and commentaries are also not meant to be endorsements or 
offerings of any securities, options, stocks or other investment vehicles.  
 
The report has been prepared without regard to the individual financial circumstances, needs or objectives of persons who receive 
it.  The securities discussed in this report may not be suitable for all investors. Readers should not rely on any of the information 
herein as authoritative or substitute for the exercise of their own skill and judgment in making any investment or other decision. 
Readers should independently evaluate particular investments and strategies, and are encouraged to seek the advice of a financial 
adviser before making any investment or entering into any transaction in relation to the securities mentioned in this report.  The 
appropriateness of any particular investment or strategy whether opined on or referred to in this report or otherwise will depend 
on an investor’s individual circumstances and objectives and should be confirmed by such investor with his advisers independently 
before adoption or implementation (either as is or varied). You agree that any and all use of this report which you make, is solely at 
your  own  risk  and without  any  recourse whatsoever  to  KER,  its  related  and  affiliate  companies  and/or  their  employees.  You 
understand that you are using this report AT YOUR OWN RISK. 
 
This  report  is  being  disseminated  to  or  allowed  access  by Authorised  Persons  in  their  respective  jurisdictions  by  the  Kim  Eng 
affiliated entity/entities operating and carrying on business as a securities dealer or financial adviser in that jurisdiction (collectively 
or  individually, as the context requires, "Kim Eng") which has, vis‐à‐vis a relevant Authorised Person, approved of, and  is solely 
responsible in that jurisdiction for, the contents of this publication in that jurisdiction. 
 
Kim Eng, its related and affiliate companies and/or their employees may have investments in securities or derivatives of securities 
of companies mentioned in this report, and may trade them in ways different from those discussed in this report.  Derivatives may 
be issued by Kim Eng its related companies or associated/affiliated persons. 
 
Kim Eng and its related and affiliated companies are involved in many businesses that may relate to companies mentioned in this 
report.  These  businesses  include  market  making  and  specialised  trading,  risk  arbitrage  and  other  proprietary  trading,  fund 
management, investment services and corporate finance.  
 
Except with respect the disclosures of interest made above, this report is based on public information.  Kim Eng makes reasonable 
effort  to use  reliable,  comprehensive  information, but we make no  representation  that  it  is  accurate or  complete.  The  reader 
should  also  note  that  unless  otherwise  stated,  none  of  Kim  Eng  or  any  third‐party  data  providers make  ANY  warranties  or 
representations of  any  kind  relating  to  the  accuracy,  completeness, or  timeliness of  the data  they provide  and  shall not have 
liability for any damages of any kind relating to such data.   
 
Proprietary Rights to Content. The reader acknowledges and agrees that this report contains information, photographs, graphics, 
text, images, logos, icons, typefaces, and/or other material (collectively “Content”) protected by copyrights, trademarks, or other 
proprietary rights, and that these rights are valid and protected in all forms, media, and technologies existing now or hereinafter 
developed.  The  Content  is  the  property  of  Kim  Eng  or  that  of  third  party  providers  of  content  or  licensors.  The  compilation 
(meaning  the  collection,  arrangement,  and  assembly) of  all  content on  this  report  is  the  exclusive property of Kim  Eng  and  is 
protected by  Singapore  and  international  copyright  laws.  The  reader may not  copy, modify,  remove, delete, augment,  add  to, 
publish,  transmit, participate  in  the  transfer,  license or  sale of,  create derivative works  from, or  in any way exploit any of  the 
Content, in whole or in part, except as specifically permitted herein. If no specific restrictions are stated, the reader may make one 
copy of select portions of the Content, provided that the copy is made only for personal, information, and non‐commercial use and 
that the reader does not alter or modify the Content  in any way, and maintain any notices contained  in the Content, such as all 
copyright  notices,  trademark  legends,  or  other  proprietary  rights  notices.  Except  as  provided  in  the  preceding  sentence  or  as 
permitted by the fair dealing privilege under copyright laws, the reader may not reproduce, or distribute in any way any Content 
without  oRsaining  permission  of  the  owner  of  the  copyright,  trademark  or  other  proprietary  right.  Any  authorised/permitted 
distribution  is  restricted  to  such distribution not being  in  violation of  the  copyright of Kim  Eng only  and does not  in  any way 
represent an endorsement of the contents permitted or authorised to be distributed to third parties. 
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Additional information on mentioned securities is available on request. 
 
Jurisdiction Specific Additional Disclaimers: 
 
THIS RESEARCH REPORT IS STRICTLY CONFIDENTIAL TO THE RECIPIENT, MAY NOT BE DISTRIBUTED TO THE PRESS OR OTHER MEDIA, 
AND MAY NOT BE REPRODUCED  IN ANY FORM AND MAY NOT BE TAKEN OR TRANSMITTED  INTO THE REPUBLIC OF KOREA, OR 
PROVIDED  OR  TRANSMITTED  TO  ANY  KOREAN  PERSON.    FAILURE  TO  COMPLY WITH  THIS  RESTRICTION MAY  CONSTITUTE  A 
VIOLATION OF SECURITIES  LAWS  IN THE REPUBLIC OF KOREA. BY ACCEPTING THIS REPORT, YOU AGREE TO BE BOUND BY THE 
FOREGOING LIMITATIONS.  
 
THIS RESEARCH REPORT IS STRICTLY CONFIDENTIAL TO THE RECIPIENT, MAY NOT BE DISTRIBUTED TO THE PRESS OR OTHER MEDIA, 
AND MAY NOT BE REPRODUCED  IN ANY FORM AND MAY NOT BE TAKEN OR TRANSMITTED  INTO MALAYSIA OR PROVIDED OR 
TRANSMITTED TO ANY MALAYSIAN PERSON.   FAILURE TO COMPLY WITH THIS RESTRICTION MAY CONSTITUTE A VIOLATION OF 
SECURITIES LAWS IN MALAYSIA. BY ACCEPTING THIS REPORT, YOU AGREE TO BE BOUND BY THE FOREGOING LIMITATIONS.  
 
Without prejudice to the foregoing, the reader is to note that additional disclaimers, warnings or qualifications may apply if the 
reader is receiving or accessing this report in or from other than Singapore. 
 
As of 4 April 2011, Kim Eng Research Pte. Ltd. and the covering analyst do not have any interest in Mahindra & Mahindra Ltd (MM). 
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Ltd. accepts no liability whatsoever for the actions of third parties in this respect. 
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James JOHNSTONE (sales) 
jjohnstone@kimeng.co.uk 
 

New York 
Kim Eng Securities USA Inc 
406, East 50th Street 
New York, NY 10022, U.S.A. 
 
Tel: +1 212 688 8886 
Fax: +1 212 688 3500 
 
Jeffrey S. SEO (sales) 
jseo@kesusa.com 
 
Thanh C NGUYEN (sales & trading) 
tnguyen@kesusa.com 
 

Taiwan 
Yuanta Securities Investment 
Consulting Co. 
10/F, No 225, Nanking East Rd 
Section 3 
Taipei 104, Taiwan 
 
Tel: +886 2 8770‐6078 
Fax: +886 2 2546‐0376 
 
Arthur LO (sales) 
Arthur.lo@yuanta.com.tw 
 
Gary CHIA (research) 
Gary.chia@yuanta.com.tw 
 

Hong Kong 
Kim Eng Securities (HK) Ltd 
Level 30,  
Three Pacific Place, 
1 Queen’s Road East, 
Hong Kong 
 
Tel: +852 2268 0800 
Fax: +852 2877 0104 
 
Ray LUK (sales) 
rluk@kimeng.com.hk 
 
Edward FUNG (research) 
edwardfung@kimeng.com.hk 

Thailand 
Kim Eng Securities (Thailand) 
Public Company Limited 
999/9 The Offices at Central World, 
20th ‐ 21st Floor,  
Rama 1 Road, Pathumwan,  
Bangkok 10330, Thailand 
 
Tel: +66 2 658 6817 (sales) 
Tel: +66 2 658 6801 (research) 
 
Vikas KAWATRA (sales) 
vkawatra@kimeng.co.th 
 
 

Indonesia 
PT Kim Eng Securities 
Plaza Bapindo 
Citibank Tower 17th Floor 
Jl Jend. Sudirman Kav. 54‐55 
Jakarta 12190, Indonesia 
 
Tel: +62 21 2557 1188 
Fax: +62 21 2557 1189 
 
Kurnia SALIM (sales) 
ksalim@kimeng.co.id 
 
Katarina SETIAWAN (research) 
ksetiawan@kimeng.co.id 
 
 

Malaysia 
Kim Eng Research Sdn Bhd 
16/F, Kompleks Antarabangsa 
Jalan Sultan Ismail 
50250 Kuala Lumpur, Malaysia 
 
Tel: +603 2141 1555 
Fax: +603 2141 1045 
 
YEW Chee Yoon (research) 
cheeyoon@kimengkl.com 

Philippines 
ATR‐Kim Eng Securities Inc. 
17/F, Tower One & Exchange Plaza 
Ayala Triangle, Ayala Avenue 
Makati City, Philippines 1200 
 
Tel: +63 2 849 8888 
Fax: +63 2 848 5738 
 
Lorenzo ROXAS (sales) 
lorenzo_roxas@atr.com.ph 
 
Ricardo PUIG (research) 
ricardo_puig@atr.com.ph 
 

Vietnam 
Kim Eng Vietnam Securities Joint Stock 
Company 
1st Floor, 255 Tran Hung Dao St. 
District 1 
Ho Chi Minh City, Vietnam 
 
Tel : +84 838 38 66 36 
Fax : +84 838 38 66 39 
 
Mai Phan Lam Hoa (sales) 
Hoa.maiphan@kimeng.com.vn 
 

India 
Kim Eng Securities India Pvt Ltd 
2nd Floor, The International,  
Plot No.16, Maharishi Karve Road,  
Churchgate Station,  
Mumbai City ‐ 400 020, India 
 
Tel: +91.22.6623.2600 
Fax: +91.22.6623.2604 
 
Vikas KAWATRA (sales) 
vkawatra@kimeng.co.th 
 
Jigar SHAH (research) 
jigar@kimeng.co.in 
 

 

       
       
South Asia Sales Trading 
Connie TAN 
connie@kimeng.com 
Tel: +65 6333 5775 
US Toll Free: +1 866 406 7447 

North Asia Sales Trading 
Eddie LAU 
eddielau@kimeng.com.hk 
Tel: +852 2268 0800 
US Toll Free: +1 866 598 2267 

North American Sales Trading 
(Night Desk) 
Brian LEE 
blee@kesusa.com 
Tel: +1 212 688 8886 
 

 

 


