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The Maharashtra government has introduced the amended Development 
Control Regulations  (DCR)  for Mumbai city/suburbs. The new  regulation 
creates  a  level  playing  field  for  developers  and  does  away  with 
discretionary exceptions which had  led to FSI‐free areas accounting for a 
significantly  large  chunk  of  saleable  area. We  view  this  as  a  significant 
positive  since  it will  spur new  launches  in Mumbai which have been on 
hold for over a year. Accordingly, we expect prices to correct and volumes 
to  recover.  While  we  are  yet  to  see  the  fine  print,  initial  estimates 
indicate NAV  dilution  of  ~4‐7%. However,  resumption  of  the  currently‐
grounded business cycle will be a positive  for Mumbai developers’ cash 
flows and stock performance. 
 

Amended DCR largely along expected lines 
The amended DCR  is  largely along expected  lines with areas of balcony,  flower beds, 
terraces, voids, niches etc., being  counted  in  the FSI. Further,  compensatory  fungible 
FSI  will  be  available  to  the  extent  of  35%  for  residential  and  20%  for 
industrial/commercial  developments.  Accordingly, we  believe  developers  in Mumbai 
will now be able to construct on the basis of 2.7x FSI against 2.0x FSI, while we do not 
expect material changes in saleable area for an above‐the‐board project as areas free of 
FSI will now be disallowed. 
 

Additional FSI comes at a price 
The additional FSI will be allowed at 60%, 80% and 100% of the ready reckoner rates (of 
applicable  land  rates)  for  residential,  industrial and commercial projects,  respectively. 
Thus, while  there  is  unlikely  to  be  additional  benefit  to  developers  from  increase  in 
saleable area,  there  is  likely  to be additional outflow of ~5‐10% of project  realization 
towards payment of FSI premium, impacting NAVs by ~4‐7%. 
 

Transparency, clarity and a level playing field are the dividends 
Ceteris paribus, we expect these measures will curb discretionary powers and usher in 
greater transparency in land bids. Additionally, the long awaited DCR amendments with 
curtailed discretionary powers are likely to result in greater clarity and transparency in 
the approval process, which will be a significant long‐term positive. 
 

Outlook: Resumption of launches and price correction in the offing 
Since  November  2010,  approvals  in  Mumbai  had  slowed  down  significantly. 
Subsequently newer launches were deferred, curtailing supply, leading to higher prices 
and  reduced volumes. Going  forward, we expect new  launches  to  follow by Q1FY13, 
resulting in easing of property prices and improvement in volumes. While we are yet to 
see the fine print, initial estimates indicate NAV dilution of ~4‐7%.  
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Key features of the amended DCR 
1) Reduction in areas excluded from FSI calculations  

• The  amended  DCR  is  largely  along  expected  lines with  balcony,  flower  beds, 
terraces, voids, and niches etc., being counted in FSI, which were earlier free of 
FSI.  

• However,  to  compensate  for  the  loss  of  FSI‐free  areas,  the  government  has 
allowed  compensatory  fungible  FSI  to  the  extent  of  35%  for  residential 
development  and  20%  for  industrial  and  commercial  developments.  This  is 
higher  than  the  proposed  compensatory  fungible  FSI  of  25%  for  residential 
development  and  15%  for  industrial  and  commercial  developments  in  the 
earlier draft, which is an incremental positive. 

• Fungible  FSI  is usable  like any other  FSI  i.e.,  it  can be used  for making  flower 
beds, voids etc., or can be used for constructing bigger habitable areas.  
 

Table 1: Compensatory FSI under amended DCR is higher than under draft DCR  

 
Source: BMC, Edelweiss research 

 

Fig. 1: Previously FSI‐free areas to be counted in FSI 

 
Source: Edelweiss research 

 

 

 

 

 

Segment Amended DCR (%) Draft DCR (%)
Residential   35.0 25.0
Industrial 20.0 15.0
Commercial 20.0 15.0

Car Deck

Covered Terrace

Flower Bed

Niche Balcony

Carpet area
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2) Proposed premium for compensatory FSI 

• The compensatory fungible FSI will be charged at 60%, 80% and 100% of ready 
reckoner  rates  for  developed  land  for  residential,  industrial  and  commercial 
developments, respectively. This  is  lower than the proposed premium of 100% 
of  ready  reckoner  rate  for  residential  development,  125%  for  industrial 
development and 200% for commercial developments in the earlier draft, which 
is an incremental positive. 

• As  per  our  estimates,  there  is  likely  to  be  additional  outflow  of  ~5‐10%  of 
project realization towards payment of FSI premium  for developers  (illustrated 
in table 3 below). 
 

Table 2: FSI premium under amended DCR is lower than under draft DCR 

 
Source: Edelweiss research 

 
Table 3: FSI cost calculation under new DCR 

 
Source: Edelweiss research estimates 

 

3) Relaxations given for redevelopment schemes 

• No  premium  will  be  charged  for  fungible  FSI  to  be  used  in  rehabilitation 
component under redevelopment of cessed buildings under 33(7) and 33(9) etc. 
In  suburbs where buildings are not  cessed,  the  fungible FSI on  the FSI already 
consumed  in existing buildings will be available  free of premium. This will help 
MHADA developments as also  regular proposals  for  redevelopment of existing 
buildings using TDR in suburbs. 

• Open  space  requirements  for  development  of  small  plots  under  33(7)  i.e., 
redevelopment of  cessed buildings has been  relaxed.    The  requirement under 
the new rules will be only 1.5 metre open space on all sides of plots measuring 
600  sq.m.  or  less.  This  relaxation  will  also  be  available  for  small  plots’ 
development under 33 (10). 

 
 
 
 
 

Segment Amended DCR (%) Draft DCR (%)
Residential   60.0 100.0
Industrial 80.0 125.0
Commercial 100.0 200.0

Micro‐Market
CY12E ‐ Ready reckoner rate 
for developer land (INR/sf)

FSI cost at 60% of CY12 ready 
reckoner rate (INR/sf)

FSI premium 
(INR/sf)

Residential Sale price 
(INR/sf)

FSI premium/sale 
price (%)

Napean Sea Road 32,062                                       19,237                                         5,002              50,000                          10.0                         
Worli 14,760                                       8,856                                           2,303              40,000                          5.8                           
Bandra 7,581                                          4,548                                           1,183              20,000                          5.9                           
Andheri 7,213                                          4,328                                           1,125              14,000                          8.0                           
Goregaon 6,009                                          3,605                                           937                 11,000                          8.5                           
Ghatkopar 5,474                                          3,284                                           854                 10,000                          8.5                           
Mulund 5,184                                          3,110                                           809                 9,000                            9.0                           
Chembur 6,399                                          3,839                                           998                 10,000                          10.0                         



 
 

 4   Edelweiss Securities Limited 

Real Estate 

 
 

 

Buy 

Buy
Buy

150 

350 

550 

750 

950 

1,150 

Ju
l-0

8
Au

g-
08

Se
p-

08
O

ct
-0

8
N

ov
-0

8
D

ec
-0

8
Ja

n-
09

Fe
b-

09
M

ar
-0

9
Ap

r-0
9

M
ay

-0
9

Ju
n-

09
Ju

l-0
9

(IN
R)

Edelweiss Securities Limited, Edelweiss House, off C.S.T. Road, Kalina, Mumbai – 400 098. 
Board: (91‐22) 4009 4400, Email: research@edelcap.com 

Vikas Khemani   Head   Institutional Equities   vikas.khemani@edelcap.com  +91 22 2286 4206 

Nischal Maheshwari  Co‐Head Institutional Equities & Head Research  nischal.maheshwari@edelcap.com   +91 22 6623 3411 

Coverage group(s) of stocks by primary analyst(s): Real Estate 
Brigade Enterprises, DLF, Jaypee Infratech, Mahindra Lifespace Developers, Oberoi Realty, Orbit corporation, The Phoenix Mills 
   

Recent Research 

   
 
 

 

 

03‐Jan‐12  Real Estate Mumbai: 20% reservation for 
LIG housing on cards;  
EdelFlash 

28‐Dec‐11  DLF Pune SEZ stake sale along 
expected lines;  
EdelFlash 

193 Hold

21‐Dec‐11  Real Estate USD3bn of PE exits on cards in 
CY12; Sector Update 

Distribution of Ratings / Market Cap 

Edelweiss Research Coverage Universe 

 

Rating Distribution*  119  47  15  184
* 3 stocks under review 

 

Market Cap (INR)  111  57  16
 
 

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

Date  Company Title Price (INR) Recos

 Buy Hold Reduce Total 

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  family members  from maintaining a  financial  interest  in  the securities or 
derivatives of any companies that the analysts cover. The analyst for this report certifies that all of the views expressed in this report accurately reflect his or her personal views about the 
subject company or companies and  its or  their  securities, and no part of his or her compensation was,  is or will be, directly or  indirectly  related  to  specific  recommendations or views 
expressed in this report. Analyst holding in the stock: no. 
 
For recipients in the United States:  This report was prepared by Edelweiss Securities, which is not a FINRA member nor a broker‐dealer registered with the SEC.  US persons receiving this 
research and wishing to effect any transactions in any security discussed in the report should contact an SEC‐registered broker‐dealer. In order to conduct business with Institutional Investors 
based in the U.S., Edelweiss Securities has entered into a chaperoning agreement with a U.S. registered broker‐dealer, Marco Polo Securities Inc. ("Marco Polo"). 

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

Access the entire repository of Edelweiss Research on www.edelresearch.com 

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
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