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Trent Ltd. 
More in store 

RETAIL: Company Update  20 December 2013

PhillipCapital (India) Pvt. Ltd.

Tesco has made an application (likely to be taken up on 26th Dec 2013) with the Govt 
of India to invest in Trent Hypermarket Ltd (THL), 100% subsidiary of Trent whereby 
it will take 50% stake. THL operates 16 stores. The investment would be for stores in 
Karnataka  and Maharashtra  (both  states  allow  FDI  in  retail) where  THL  currently 
operates  12  stores.  In  our  note  dated  2nd  August  2013 we  had  stated  that  Tesco 
could further its relationship with Trent beyond its current franchise agreement.  

We estimate that these 12 stores would end FY14 with a turnover of Rs 7‐8 bn.  
The  current  FDI  policy  (see  page  9  ) mandates  deployment  at  least  50%  of  the 
stipulated $100mn  investment  in back end  infrastructure over a period of 3 years. 
Therefore there are three possible scenarios (detailed analysis on pg 2)– 
1. Tesco  acquires  the  stated  50%  stake  in  form  of  subscription  of  fresh  issue  of 

shares in THL (meet back end infrastructure needs from these proceeds) 
2. Tesco acquires part  stake  from Trent  Ltd and partly  from  subscription of  fresh 

issue of shares THL taking its stake to 50% in THL (meet back end infrastructure 
needs  from these proceeds + may have to bring additional capital  if  it acquires 
more than half of its target shares from Trent‐likely scenario) 

3. Tesco  acquires  50%  of  Trent’s  share  holding  in  THL.  (has  to  bring  additional 
capital if it acquires all of its target shares from Trent‐ maximum value for Trent’s 
shareholders) 

All three would fulfill the criteria of $100 mn FDI however, the amount of money to 
be  further  deployed  in  back‐end  and  post  money  value  of  the  deal  would  be 
contingent on which of the above scenarios the deal falls under. 

Media  reports  indicate  that Tesco  is  likely  to  invest $110 mn. Thus,  valuing  about 
75% of  the stores and part of  the  future store pipeline at Rs12 bn. Though a plain 
vanilla calculation implies that just these stores would be valued at ~1.8x FY14 sales, 
it  is  also  likely  that part of  this  investment would  also be  in  lieu of  future  stores. 
Nevertheless, we believe that the decision of Tesco to invest in the franchise of Star 
Bazaar and  comply with  the FDI  conditions  is a  reflection of  the  conviction on  the 
long term success of this model. 

We believe that this deal on  fructification will bring  in operational efficacies over a 
period of time to the Star Bazaar format in form of –a) Gross Margin expansion led by 
sourcing ability & private labels b) Improved Sales density due to product mix, led by 
scientific methods/loyalty card analytics led by Dunhumby c)Increased absorption of 
store  level  fixed  costs  as well  as  corporate  overheads  as  business  attains  scale  d) 
Continued efficiencies on distribution and  improvement  in store  fill  thus  improving 
sales density.  (Details on pg 2)  

Further clarity on exact consideration by Tesco, the structure (extent of fresh  issue) 
and near term plans of Tesco will  lead us to change our estimates. We believe that 
the benefits will accrue and be visible on  financial parameters over a period of 2‐5 
years and hence earnings growth led by these could be exponential. We also expect 
ramp  up  in  opening  of  stores  so  as  to  attain  the  optimum  asset  turnover  from 
proposed  investments  in  back‐end.  Consequently  we may  see  Star  Bazaar  attain 
Rs~15 bn of turnover and break even  in FY16   Moreover, the  involvement of Tesco 
operationally and  financially will  improve the cash  flow of the parent company and 
further enhance  investments  into the Westside Format, which we believe has been 
amongst best retail performers this year.  We revise our fair value of stock marginally 
to Rs1252 to factor better LTL growth (not to be comprehended as a consequence of 
the proposed transaction) 

BUY 
TRENT IN | CMP RS 1160 

TARGET RS 1252 (+8%) 
 
Company Data 

O/S SHARES (MN) :  33
MARKET CAP (RSBN) :  38.5
MARKET CAP (USDBN) :  0.6
52 ‐ WK HI/LO (RS) :  1345 / 902
LIQUIDITY 3M (USDMN) :  0.5
FACE VALUE (RS) :  10

Share Holding Pattern, % 

PROMOTERS :  32.6
FII / NRI :  15.9
FI / MF :  21.0
NON PROMOTER CORP. HOLDINGS :  8.7
PUBLIC & OTHERS :  21.8

Price Performance, % 
1mth 3mth 1yr

ABS  27.2 23.2 ‐5.4
REL TO BSE  28.1 22.9 ‐11.7

Price Vs. Sensex (Rebased values) 
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Source: PhillipCapital India Research 

Other Key Ratios 

Rs mn  FY13 FY14E FY15E

Net Sales  21,320 25,337 30,782
EBIDTA  ‐120 668 1,516
Net Profit  229 429 1,044
EPS, Rs  6.9 12.9 31.4
PER, x  168.1 89.8 36.9
EV/EBIDTA, x  (326.6) 59.6 26.1
P/BV, x  3.1 3.0 2.8
ROE, %   1.9 3.3 7.5
Debt/Equity (%)  27.1 26.2 24.2
Source: PhillipCapital India Research Est. 
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Post Money Value Estimates 
FY14E Sales  Scenario A  Scenario B Scenario C
12 stores in Maharashtra & Karnataka  8,023  8,023 8,023
Remaining 4 Stores  1,500  1,500 1,500
  9,523  9,523 9,523
Total EV as per transaction  13,200  13,200 13,200
Amount Paid by Tesco   6,600  6,600 6,600
Stake acquired from Trent   0%  50% 100%
Stake acquired through fresh issue of shares in THL  100%  50% 0%
Amount paid to Trent  0  3,300 6,600
Amount infused in THL as fresh issue  6,600  3,300 0
Value post deal of THL  11,400  13,050 14,700
Value of Westside  15,075  15,075 15,075
Value of Landmark  2,393  2,393 2,393
Value of Zara  7,913  7,913 7,913
Cash  3,173  3,173 3,173
Fair Value  39,954  41,604 43,254
Value per share  1,202  1,252 1,301

Source: PhillipCapital India Research 

 
The Macro opportunity for Tesco in India 
• Economic growth, lifestyle changes and working women 
• What is the market size and scope of the grocery retail industry in India 
• Rising consumption and sustained food price inflation 
 
The Key operating efficiencies which can kick in Star Bazaar 
The five key areas that can further improve the most in the business are; 
1. Higher sales densities ‐led by scientific methods such as  sophisticated site research 

techniques, pricing, ranging, store processes and superior analytics on  loyalty data, 
like Tesco’s DunnHumby (customer analytics company).  

2. Gross margin  expansion  –  Led  by wider  range,  private  lables  (one  of  Tesco’s  key 
stengths)  (Refer  table  below),  mix,  cost  of  goods,  own  brand,  direct  delivery.  
Sourcing  capabilities  Tesco  can  improve  gross margin  across  a  categories  such  as 
fresh,  FMCG  (due  to  global  sourcing  agreements)  and  general merchandise. We 
believe the 5‐6% gap  in gross margin could be partly closed with global sourcing of 
opening  price  point  value  lines,  category  management,  negotiations  with  global 
suppliers, own brand development and many other enhancements  through pricing 
and range extensions on premium lines. 

3. Store expenses reduction ‐ In terms of store costs we believe these could be rapidly 
reduced via higher sales densities as more people shop in modern retail stores. We 
believe the  level of store expenses as a percentage of sales could be reduced from 
15‐16%  to  10‐11%  if  sales  densities  improve  covering more  of  the  fixed  costs  of 
lighting, refrigeration and IT systems are used. 

4. Better distribution  and  supply  chain‐ We highlight  that  that quite  a  few  stores  in 
India have a shelf ready products and well filled shelves but a  lot had very poor fill 
rates  which  still  run  in  the  70%  range.  This  is  partly  due  to  a  lack  of  central 
distribution, a  lack of  investment by manufacturers and  the  fact  that many  stores 
receive mutlple  deliveries  a  day  with most  not  on  time. We  believe  that  these 
metrics are better for Star Bazaar as Tesco has been handling he suply chain. As the 
business scales up the company will be able to milk the supply chain system more 
efficiently.  

5. Overheads  reduced  from  5‐6%  of  sales  to  2‐3%  as  central  overheads  are  better 
absorbed as the business scales up.  

 
It is imperative to note that these changes will come in over a period of time and hence 
the benefits will  accrue  and be  visible on  financial parameters over  a period of 2‐5 
years. 
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Trent Hypermarket – Key Metrics 
Particulars  FY10 FY11 FY12 FY13  FY14E  FY15E FY16E

Sales  2,895  4,893  6,478  7,811  9,523  11,073  15,086 
EBITDA  (214) (263) (427) (561)  (429)  (255) 45 
EBITDA Margin  ‐7.4% ‐5.4% ‐6.6% ‐7.2%  ‐4.5%  ‐2.3% 0.3%

Source: PhillipCapital India Research 

 
 
International retailers ‐share of private label (%) 
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Some of the Private labels on Offer in Star Bazaar ‐ 
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Source: Company, PhillipCapital Research 

 

Existing Arrangement with Tesco 
Trent  Hypermarket  Limited  (THL)  currently  has  a  franchise  and  a  wholesale  supply 
arrangement with  Tesco  Plc  and  it’s wholly  owned  Indian  subsidiary‐Tesco Hindustan 
Wholesaling  Pvt  Limited  (THWPL)  respectively.  The  exclusive  franchise  agreement  is 
allowing  the  Star  Bazaar  business  access  to  Tesco’s  extensive  retail  expertise  and 
technical  capability  including world  class  IT  systems,  processes  and  best  practices  in 
functions  like marketing,  stock management,  retail  information  systems,  supply‐chain 
infrastructure  and  front‐end  services  to  drive  the  growth  of  hypermarket  business. 
Under  the wholesale  supply  arrangement,  Star Bazaar  also  sources merchandise  from 
Tesco’s  wholesale  cash‐and‐carry  business  in  India,  benefiting  from  Tesco’s  sourcing 
capability  and  supply  chain  expertise.  Given  concerted  efforts  from  both  teams,  a 
significant  share of merchandise  retailed across Star Bazaar  stores  is being  sourced by 
THWPL. 

Tesco Arrangement
Will help in managing scale profitably and eventually 

become the preferred vendor

Tesco Arrangement

Horizontal (wholesale)
• Wholesale agreement for sourcing of 

merchandise from Tesco (currently 
sources 80% of its requirement). 

• This arrangement will come into play when 
the format attains scale, however, scale 
must be achieved profitably hence the 
vertical arrangement

Vertical (Franchisee)
• Gives Star bazaar access to technology, 

processes etc
• For practical purposes fees become 

payable only after Star Bazaar becomes 
profitable

To help in manage scale profitably and eventually 
become the preferred vendor

Tesco Arrangement
Will help in managing scale profitably and eventually 

become the preferred vendor

Tesco Arrangement

Horizontal (wholesale)
• Wholesale agreement for sourcing of 

merchandise from Tesco (currently 
sources 80% of its requirement). 

• This arrangement will come into play when 
the format attains scale, however, scale 
must be achieved profitably hence the 
vertical arrangement

Vertical (Franchisee)
• Gives Star bazaar access to technology, 

processes etc
• For practical purposes fees become 

payable only after Star Bazaar becomes 
profitable

To help in manage scale profitably and eventually 
become the preferred vendor
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Current Organizational Structure 

WESTSIDE
(75 Stores)

Landmark
(19 Stores)

ZARA
(9 Stores)

TRENT

100% Subsidiary 49% JV

Trent Hypermarket
Star Bazaar

(16 Stores)

WESTSIDE
(75 Stores)

Landmark
(19 Stores)

ZARA
(9 Stores)

TRENT

100% Subsidiary 49% JV

Trent Hypermarket
Star Bazaar

(16 Stores)
 

 
 
 
Proposed/Likely Organizational Structure  

WESTSIDE
(75 Stores)

Landmark
(19 Stores)

ZARA
(9 Stores)

TRENT

100%
Subsidiary

49% JV

New Subsidiary
Star Bazaar

(4 Stores)

Trent Hypermarket
Tesco Trent JV

(12 Stores)

50% JV 100%
Subsidiary

WESTSIDE
(75 Stores)

Landmark
(19 Stores)

ZARA
(9 Stores)

TRENT

100%
Subsidiary

49% JV

New Subsidiary
Star Bazaar

(4 Stores)

Trent Hypermarket
Tesco Trent JV

(12 Stores)

50% JV 100%
Subsidiary

 
Source: Company, PhillipCapital India Research 
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Format wise Store count over the years 
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Star Bazaar format 
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Landmark 
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Who said what on investment? 
Excerpts from Tesco’s  statement – “today we supply around 80% of the goods in Tata’s 
16 Star Bazaar and Star Daily stores in Southern and Western India, as well as sharing our 
technical knowhow with their team…… 
 
...They’ve  taught  us  a  huge  amount  about  this  exciting market  and we’ve  developed 
some great relationships with local suppliers and farmers. 
 
…It could open  the way  to Tesco  investing directly and  forming a partnership  from our 
existing relationship with the Tata Group. That partnership would mean working closely 
every day to bring more of the benefits and capabilities we have developed over decades 
to Indian consumers, manufacturers and the supply chain.” 
 
 
Trent’s press release 
Trent  and  Tesco  have  been  in  discussions  regarding  an  investment  by  Tesco  in  Trent 
Hypermarket  limited  (THL) which operates  the  Star Bazaar business and  is engaged  in 
multi brand retail trading.  In this context, Tesco  is making an application to the Foreign 
Investment Promotion Board. If the application is successful, the intent would be to enter 
into a partnership where Trent and Tesco will each own a 50% stake in THL. 
 
THL currently operates 16 stores across the Southern and Western regions of  India. The 
proposed partnership will operate and build on the existing portfolio of Star Bazaar stores 
in  Maharastra  and  Karnataka.  The  application  envisages  a  minimum  foreign  direct 
investment in line with the applicable multi brand retail trading policy.  
 
 
Our take (PhillipCapital) in August 2013 – “…..The move to relax the SME sourcing, back‐
end infra will make the policy more attractive and importantly more economically viable 
for foreign retailers. The move to allow cities and municipal/urban agglomerations even 
with population  lower  than 1 mn will open 178 cities  (earlier 19 cities) with  the  states 
that  are  currently  in  favor  of  FDI  in MBRT  (overall  468  cities  across  states),  therefore 
there is significant increase in the opportunity to do more business for the foreign retails. 
Tesco  could get more active  in  India and  further  its  relationship with Trent beyond  its 
current franchise agreement.” (For full report click here) 
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Key Conditions for FDI in Retail‐ 
• At  least  50%  of  total  FDI  brought  in  the  first  tranche  of  US$  100 million,  shall  be 
invested in 'backend infrastructure' within three years, where 'back‐end infrastructure' 
will include capital expenditure on all activities, excluding that on front‐end units. For 
instance,  back‐end  infrastructure will  include  investment made  towards  processing, 
manufacturing, distribution, design improvement, quality control, packaging, logistics, 
storage, ware‐house,  agriculture market  produce  infrastructure  etc.  Expenditure  on 
land  cost  and  rentals,  if  any,  will  not  be  counted  for  purposes  of  backend 
infrastructure. Subsequent  investment  in the back‐end  infrastructure would be made 
by the MBRT retailer as needed, depending upon his business requirements. (Refer to 
our earlier reports on the original policy and clarifications thereafter)  

• At  least  30%  of  the  value  of  procurement  of  manufactured/  processed  products 
purchased  shall  be  sourced  from  Indian micro,  small  and medium  industries which 
have a total investment in plant & machinery not exceeding US $ 2. million (earlier it 
was  $1 mn).  This  valuation  refers  to  the  value  at  the  time  of  installation, without 
providing for depreciation. The  'small  industry' status would be reckoned only at the 
time of first engagement with the retailer and such  industry shall continue to qualify 
as a  'small  industry'  for  this purpose even  if  it outgrows  the said  investment of US$ 
2.00 million, during the course of its relationship with the said retailer. Sourcing from 
agricultural co‐operatives and  farmer co¬operatives would also be considered  in this 
category (point raised by Tesco). The procurement requirement would have to be met, 
in  the  first  instance,  as  an  average  of  five  years'  total  value  of  the manufactured/ 
processed products purchased, beginning 1st April of  the year during which  the  first 
tranche of FDI is received. Thereafter, it would have to be met on an annual basis. 

• Retail sales outlets may be set up only in cities with a population of more than 1 mn as 
per  the 2011 Census or  any other  cities  as per  the decision of  the  respective  State 
Governments,  and may  also  cover  an  area  of  10  kms  around  the municipal/urban 
agglomeration  limits  of  such  cities;  retail  locations will  be  restricted  to  conforming 
areas as per the Master/Zonal Plans of the concerned cities and provision will be made 
for requisite facilities such as transport connectivity and parking. 
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Annexure I 
 
State‐wise stance on FDI in Retail   
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>1mn pop (3)
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>1mn pop (7)

Uttarakhand
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Manipur
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Assam
>1mn pop (7)
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State No of Cities were stores can open
ANDAMAN & NICOBAR ISLANDS 1
ANDHRA PRADESH 46
ASSAM 7
BIHAR 27
CHANDIGARH 1
CHHATTISGARH 9
GOA 3
GUJARAT 30
HARYANA 19
HIMACHAL PRADESH 1
JAMMU & KASHMIR 3
JHARKHAND 11
KARNATAKA 26
KERALA 18
MADHYA PRADESH 33
MAHARASHTRA 37
MANIPUR 1
MEGHALAYA 1
MIZORAM 1
NAGALAND 1
NCT OF DELHI 1
ORISSA 9
PUDUCHERRY 1
PUNJAB 18
RAJASTHAN 30
TAMIL NADU 32
TRIPURA 1
UTTAR PRADESH 64
UTTARAKHAND 7
WEST BENGAL 29

Figures in brackets indicates no of cities > than 1mn population
GREEN color of state indicates FDI norms approved
RED color of state indicates FDI norms not approved
APMC - APMC Act reforms have been done

Walmart cash and carry stores
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State No of Cities were stores can open
ANDAMAN & NICOBAR ISLANDS 1
ANDHRA PRADESH 46
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Financials 
 
 

Income Statement 
Y/E Mar, Rs mn  FY12 FY13  FY14E FY15E

Net sales  18,449 21,320  25,337 30,782
Growth, %  22 16  19 21
Total income  18,449 21,320  25,337 30,782
Raw material expenses  ‐12,161 ‐13,994  ‐15,010 ‐17,190
Employee expenses  ‐1,568 ‐1,739  ‐1,621 ‐1,865
Other Operating expenses  ‐5,291 ‐5,708  ‐8,038 ‐10,212
EBITDA (Core)  ‐571 ‐120  668 1,516
Growth, %  (536.7) (79.0)  (655.8) 126.8
Margin, %  (3.1) (0.6)  2.6 4.9
Depreciation  ‐411 ‐447  ‐530 ‐581
EBIT  ‐982 ‐568  138 935
Growth, %  (536.7) (79.0)  (655.8) 126.8
Margin, %  (3.1) (0.6)  2.6 4.9
Interest paid  ‐104 ‐160  ‐159 ‐159
Other Non‐Operating Income  559 682  594 617
Pre‐tax profit  ‐526 ‐45  572 1,393
Tax provided  ‐29 274  ‐143 ‐348
Profit after tax  ‐556 229  429 1,044
Net Profit  ‐556 229  429 1,044
Growth, %  (2,552.4) (141.3)  87.1 143.4
Net Profit (adjusted)  (556) 229  429 1,044
Unadj. shares (m)  25 33  33 33
Wtd avg shares (m)  27 33  33 33

 
Balance Sheet 
Y/E Mar, Rs mn  FY12  FY13  FY14E  FY15E

Cash & bank  3,037  2,065  1,480  1,792
Marketable securities at cost  673  581  581  581
Debtors  184  244  243  295
Inventory  3,481  3,311  3,769  4,345
Loans & advances  2,702  3,520  3,801  4,617
Total current assets  10,077  9,721  9,873  11,631
Investments  1,579  2,592  2,592  2,592
Gross fixed assets  8,912  10,651  11,780  12,909
Less: Depreciation  ‐1,451  ‐1,898  ‐2,428  ‐3,009
Add: Capital WIP  732  732  732  732
Net fixed assets  8,193  9,484  10,083  10,631
Non‐current assets  62  84  84  84
Total assets  20,144  22,091  22,842  25,148
        
Current liabilities  3,844  4,645  4,651  5,482
Provisions  1,591  1,681  1,998  2,427
Total current liabilities  5,435  6,326  6,649  7,909
Non‐current liabilities  3,013  3,355  3,355  3,355
Total liabilities  8,448  9,681  10,004  11,264
Paid‐up capital  387  402  402  402
Reserves & surplus  11,252  11,983  12,410  13,456
Shareholders’ equity  11,697  12,410  12,837  13,882
Total equity & liabilities  20,144  22,091  22,842  25,148

Source: Company, PhillipCapital India Research Estimates 

Cash Flow 
Y/E Mar, Rs mn  FY12  FY13 FY14E FY15E

Pre‐tax profit  ‐526  ‐45 572 1,393
Depreciation  411  447 530 581
Chg in working capital  305  162 ‐415 ‐185
Total tax paid  4  298 ‐143 ‐348
Cash flow from operating activities   194  862 544 1,441
Capital expenditure  ‐1,584  ‐1,739 ‐1,129 ‐1,129
Cash flow from investing activities  ‐2,483  ‐2,660 ‐1,129 ‐1,129
Free cash flow   ‐2,289  ‐1,798 ‐585 312
Equity raised/(repaid)  3,746  746 427 1,045
Debt raised/(repaid)  ‐55  342 0 0
Other financing activities  ‐1,508  ‐230 ‐573 ‐981
Cash flow from financing activities   2,094  825 ‐146 64
Net chg in cash   ‐196  ‐973 ‐730 376

 
Valuation Ratios & Per Share Data 
  FY12  FY13 FY14E FY15E

Per Share data   
EPS (INR)  (20.4)  6.9 12.9 31.4
Growth, %  (1,904.7)  (133.8) 87.1 143.4
Book NAV/share (INR)  427.1  372.6 385.4 416.9
FDEPS (INR)  (20.4)  6.9 12.9 31.4
CEPS (INR)  (5.3)  20.4 28.9 48.9
CFPS (INR)  (11.1)  6.1 (1.5) 24.8
Return ratios   
Return on assets (%)  (2.6)  1.6 2.4 4.8
Return on equity (%)  (4.8)  1.9 3.3 7.5
Return on capital employed (%)  (3.2)  2.0 3.0 6.1
Turnover ratios   
Asset turnover (x)  1.8  1.9 2.0 2.2
Sales/Total assets (x)  1.0  1.0 1.1 1.3
Sales/Net FA (x)  2.4  2.4 2.6 3.0
Working capital/Sales (x)  0.1  0.1 0.1 0.1
Working capital days  49.9  41.6 45.5 44.8
Liquidity ratios   
Current ratio (x)  2.6  2.1 2.1 2.1
Quick ratio (x)  1.7  1.4 1.3 1.3
Interest cover (x)  (9.5)  (3.6) 0.9 5.9
Total debt/Equity (%)  25.9  27.1 26.2 24.2
Net debt/Equity (%)  (0.2)  10.4 14.6 11.3
Valuation   
PER (x)  (56.9)  168.1 89.8 36.9
PEG (x) ‐ y‐o‐y growth  0.0  (1.3) 1.0 0.3
Price/Book (x)  2.7  3.1 3.0 2.8
EV/Net sales (x)  1.5  1.8 1.6 1.3
EV/EBITDA (x)  (48.6)  (326.6) 59.6 26.1
EV/EBIT (x)  (48.6)  (326.6) 59.6 26.1
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Disclosures and Disclaimers 
 
PhillipCapital (India) Pvt. Ltd. has three independent equity research groups: Institutional Equities, Institutional Equity Derivatives and Private Client Group. This report has been prepared by 
Institutional Equities Group. The views and opinions expressed  in this document may or may not match or may be contrary at times with the views, estimates, rating, target price of the 
other equity research groups of PhillipCapital (India) Pvt. Ltd.  
 
This report is issued by PhillipCapital (India) Pvt. Ltd. which is regulated by SEBI. PhillipCapital (India) Pvt. Ltd. is a subsidiary of Phillip (Mauritius) Pvt. Ltd. References to "PCIPL" in this report 
shall mean PhillipCapital (India) Pvt. Ltd unless otherwise stated. This report is prepared and distributed by PCIPL for information purposes only and neither the information contained herein 
nor any opinion expressed should be construed or deemed  to be construed as solicitation or as offering advice  for  the purposes of  the purchase or sale of any security,  investment or 
derivatives. The  information and opinions contained  in the Report were considered by PCIPL to be valid when published. The report also contains  information provided to PCIPL by third 
parties. The source of such information will usually be disclosed in the report. Whilst PCIPL has taken all reasonable steps to ensure that this information is correct, PCIPL does not offer any 
warranty as to the accuracy or completeness of such information. Any person placing reliance on the report to undertake trading does so entirely at his or her own risk and PCIPL does not 
accept any liability as a result. Securities and Derivatives markets may be subject to rapid and unexpected price movements and past performance is not necessarily an indication to future 
performance. 
 
This  report does not have  regard  to  the  specific  investment objectives,  financial  situation and  the particular needs of any  specific person who may  receive  this  report.  Investors must 
undertake  independent analysis with their own  legal, tax and financial advisors and reach their own regarding the appropriateness of  investing  in any securities or  investment strategies 
discussed or recommended in this report and should understand that statements regarding future prospects may not be realized. In no circumstances it be used or considered as an offer to 
sell or a solicitation of any offer to buy or sell the Securities mentioned in it. The information contained in the research reports may have been taken from trade and statistical services and 
other sources, which we believe are reliable. PhillipCapital (India) Pvt. Ltd. or any of its group/associate/affiliate companies do not guarantee that such information is accurate or complete 
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