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  Housing Financials 
  Earnings downgrade cycle may be nearing an end 

Sector Report  Loan growth for HFCs outpaced the home loan portfolio of banks over 
the past nine months, amid concerns on rising competition. However, 
subdued NIMs due to higher funding costs, despite asset re‐pricing, has 
been the key concern, in particular for LICHF. This drove sharp earnings 
downgrades  for  LICHF over  the past nine months. While  incremental 
yields may be  low due  to  competitive pricing, a  likely moderation  in 
funding costs may offset  the  impact. Thus, a gradual  improvement  in 
NIMs may mark an end to the earnings downgrade cycle. We forecast a 
CAGR  of  up  to  26%  in  net  profit  for  both  leading  housing  financials 
over FY13f–FY15f, driven by a CAGR of up to 20% in NII. Retain Buy on 
LICHF and upgrade HDFC  to Add with a  revised Mar14 TP of  INR321 
and INR911, respectively.  

Positive signs may support valuations 
Growth  in  loans  for HFCs has outpaced growth  in  the home  loan portfolio of 
banks over  the past nine months, amid concerns on  rising competition. NIMs 
for  both  leading  housing  financials  remained  stable  q‐o‐q,  as  at  the  end  of 
Dec12,  driven  by  lower  yields.  Subdued  NIMs  due  to  higher  funding  costs, 
despite asset  re‐pricing, has been  the key disappointment  for LICHF over  the 
past  three  quarters. However,  lower  funding  costs  are  likely  to  offset  lower 
incremental yields, driving a gradual improvement in NIMs for LICHF.  

Earnings downgrade cycle may be nearing an end; EPS CAGR up to 26% 
LICHF  has witnessed  sharp  earnings  downgrades,  largely  driven  by  subdued 
NIMs over the past nine months. Consensus earnings downgrades of up to 26% 
for  FY13f  during Mar12–Dec12  led  to  the  growth  in  the  consensus  one‐year 
forward NP declining to 26% as at end Aug12 from 37%, as at the end Mar12. 
However, Dec12  saw  it  recovering  to  30%. With  a  gradual  recovery  in NIMs 
during FY14f aided by  lower  funding costs,  the  trend of earnings downgrades 
may be nearing an end. We lower our net profit estimates by 2%–12% for HFCs, 
driven by  lower  spreads. Despite  the  cut, earnings are  likely  to  increase  at a 
healthy CAGR of 26% for LICHF and 17% for HDFC, supported by a CAGR of 20% 
for each in NII over FY13f–FY15f. 

Valuation gap with banks narrows close to two‐year low 
The P/B discount of HFCs (excluding HDFC) to the Bankex fell to nearly a two‐
year  low of 32%, as at  the end Feb13. The discount has been widening  since 
Mar12,  led by concerns on NIMs and asset quality, particularly  for LICHF. The 
rally in May09–Sep10 contracted the P/B discount to banks from a low of 35% 
during May09 to a premium of 10%, as at the end Aug10. The  likelihood of a 
further fall may be alleviated, as the earnings downgrade cycle nears its end. 

Maintain Buy for LICHF and upgrade HDFC to Add 
Our final TP is a weighted average, where we assign a weightage of 50% to our 
DCF/SOTP‐based  fair  values  and  25%  each  to  our  P/B‐  and  P/E‐based  fair 
values. We  lower our Mar14 TP  for LICHF  to  INR321 and  raise  it  for HDFC  to 
INR911. We retain a Buy on LICHF and upgrade HDFC to Add. Slower growth in 
loans and a further decline in NIMs are the key risk factors. 
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Concerns likely factored in, positive signs may support valuations 

NII growth rebounds after nearly five quarters 
The  net  interest  income  (NII)  growth  for HFCs  increased  to  24%  y‐o‐y  for  the Dec12  quarter  after 

having declined to 10% during the Sep12 quarter. The rebound in the NII may be linked to stable NIMs 

during  the quarter and  strong growth  in  the outstanding  loans, despite  loss of NII  related  to higher 

slippages for LICHF. HDFC had the strongest growth at 28% y‐o‐y, on a lower base last year. Growth in 

NII  for  LICHF  rebounded  to  13%  y‐o‐y,  from  a  negative  to  single‐digit  growth  over  the  past  four 

quarters, despite the loss of NII on higher slippages from the developer book.  

Exhibit 1: Y‐o‐y growth in NII (%) 
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Source: Company, Avendus Research 

Growth in mortgages outpaces home loans of banks for first nine months 
Growth  in  home  loans  for HFCs  over  the  past  nine months  has outpaced  that  of  banks  even  amid 

concerns  on  rising  competition  led  by  aggressive  pricing.  Outstanding  loans  grew  17%  and  19%, 

respectively, during the first nine months of the  fiscal year  for LICHF and HDFC Ltd. Growth of home 

loans  for select new banks such as  ICICIBC and AXSB appeared strong at 12% and 16%, respectively, 

though  lagged  behind  that  for HFCs. On  the  other  hand,  PSU  banks  barely managed  to  grow  their 

mortgage portfolio in their early teens with the exception of Canara Bank.  

Exhibit 2: Outstanding home loans as at the end of Dec12 
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Exhibit 3: Growth in home loans during Mar‐Dec12 
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Competitive pricing may continue to aid growth in disbursements   
Growth in the outstanding loans for HFCs remained strong and outpaced that of banks during the first 

nine months of the fiscal, despite concerns on rising competitive pressure. This  is  likely to have been 

led  by  competitive  pricing  at  par  with  those  offered  by  select  banks  which  may  aid  growth  in 

disbursements in the near term.  

Exhibit 4: Interest rates for home loans across categories as at the end of Feb13 

   INR0–INR30 lacs INR30–INR70 lacs  > INR70 lacs

SBIN  9.95% 10.10%  10.10%

AXSB  10.75% 11.00%  11.25%

ICICIBC  10.25% 10.50%  11.00%

HDFC  10.15% 10.40%  10.40%

LICHF (Bhagyalaxmi)  10.00% 10.25%  10.25%

Source: Company, Avendus Research 

Recovery in NIMs may be gradual 
NIMs  for  both  housing  financials  remained  stable  q‐o‐q,  as  at  the  end  of  Dec12,  driven  by  lower 

incremental yields. Subdued NIMs due to higher funding costs, despite asset re‐pricing, have been the 

key disappointment  for LICHF over  the past three quarters.  Incremental yields may be  low given  the 

competitive pricing undertaken by HFCs. However, a likely moderation in funding costs may offset the 

impact. We lower our NIM estimates during FY13f from 2.3% to 2.1% and subsequently forecast a two‐

year mean of 2.3% over FY14f–FY15f from 2.5% earlier. We also lower our NIM estimates for HDFC Ltd 

from a three‐year mean of 3.8% to a three‐year mean of 3.7%. 

Exhibit 5: NIM (%) at quarterly intervals 
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Exhibit 6: NIM (%) at annual intervals and forecasts 
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Lower earnings, though structural outlook remains unchanged 
We cut our net profit estimates by 7%–12% for LICHF and 2%–5% for HDFC over FY13f–FY15f, driven by 

lower spreads. Despite the cut, earnings are likely to rise at a healthy CAGR of 26% for LICHF and 17% 

for HDFC over FY13f–FY15f. Strong NII,  led by healthy growth  in the outstanding  loans,  is  likely to be 

the key profitability driver.  

Exhibit 7: Earnings revision summary for LICHF 

  ‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐ FY13f‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐  ‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐ FY14f‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐  ‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐ FY15f‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐ 

 (INRbn)  Old New Var (%) Old New Var (%)  Old  New Var (%)

 Net interest income   16.4 14.7 ‐10.4 22.0 19.9 ‐9.4  26.7  24.8 ‐7.1

 Operating income   20.5 18.6 ‐9.1 27.0 24.7 ‐8.4  32.8  30.7 ‐6.5

 Operating profit   17.8 15.9 ‐10.5 23.9 21.6 ‐9.5  29.3  27.2 ‐7.2

 Net profit   12.0 10.6 ‐11.3 16.9 15.2 ‐9.8  20.7  19.1 ‐7.5

Source: Company, Avendus Research 
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Exhibit 8: Earnings revision summary for HDFC 

  ‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐ FY13f‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐  ‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐ FY14f‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐  ‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐ FY15f‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐ 

(INRbn)   Old New Var (%) Old New Var (%)  Old  New Var (%)

 Net interest income   60.2 58.4 ‐3.0 75.0 71.4 ‐4.9  89.8  85.2 ‐5.1

 Operating income   71.3 69.5 ‐2.5 86.9 83.2 ‐4.2  102.8  98.1 ‐4.5

 Operating profit   66.7 64.9 ‐2.7 82.1 78.4 ‐4.5  97.7  93.1 ‐4.7

 Net profit   47.0 45.7 ‐2.8 57.9 55.2 ‐4.6  68.8  65.4 ‐4.9

Source: Company, Avendus Research 

Earnings downgrade cycle may be nearing an end 

LICHF has witnessed  sharp earnings downgrades  largely driven by  subdued NIMs over  the past nine 

months.  Consensus  earnings  downgrades  of  up  to  26%  for  FY13f  during Mar12–Dec12  led  to  the 

growth  in  the  consensus one‐year  forward NP declining  to 26%  from 37%, as at  the end of Mar12. 

However, Dec12 saw it recovering to 30%. With a gradual recovery in NIMs during FY14f aided by lower 

funding costs, the trend of earnings downgrades may be nearing an end.  

Exhibit 9: Consensus rolling one‐year forward net profit growth 
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Valuation gap with banks narrows close to two‐year low 

Exhibit 10: P/B discount of HFCs (excluding HDFC) to Bankex  
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The P/B discount of HFCs (excluding HDFC) to the Bankex fell to nearly a two‐year low of 32%, as at the 

end of Feb13. The discount has been widening  since Mar12, driven by  concerns on NIMs and asset 

quality, particularly for LICHF. Subdued NIMs despite an asset re‐pricing at a higher rate for LICHF have 

weighed on  the  stock performance over  the past nine months. However, a gradual  improvement  in 

NIMs and sound asset quality, despite concerns, are likely to drive strong NII growth. With likely lower 

funding costs aiding NIMs over the coming quarters, consensus earnings downgrades may be nearing 

an end. The rally during May09–Sep10 contracted the P/B discount to banks from a low of 35% during 

May09 to a premium of 10%, as at the end of Aug10. However, the premium has since  lowered to a 

discount  of  32%,  as  at  the  end  of  Feb13.  The  likelihood  of  a  further  fall may  be  alleviated,  as  the 

earnings downgrade cycle nears its end. 

Maintain Buy on LICHF and upgrade HDFC to Add 

We apply the mean P/B and P/E for the 12‐month period to our one‐year forward EPS and book value 

for Mar14  to arrive at P/E‐ and P/B‐based  fair values. Our  final TP  is a weighted average, where we 

assign a weightage of 50% to our DCF/SOTP‐based fair value and 25% each to our P/B‐ and P/E‐based 

fair values. We lower our Mar14 TP for LICHF to INR321 and raise it for HDFC to INR911. We retain our 

Buy on LICHF and upgrade HDFC to Add.  

 

Exhibit 11: Price relative to rolling one‐yr fwd NP growth – LICHF 

0

100

200

300

Apr07 Mar09 Mar11 Mar13

0

14

28

42

Price (INR) Expected 1 yr net profit growth (%, RHS)

Source: Bloomberg, Avendus Research 

Exhibit 12: Price relative to rolling one‐yr fwd NP growth – HDFC 

200

400

600

800

1,000

Apr07 Mar09 Mar11 Mar13

‐10

10

30

50

Price(INR) Expected 1 yr net profit growth (%, RHS)

 
Source: Bloomberg, Avendus Research 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  
India Equity Research Housing Financials 

Financials  6 

 

 

LIC Housing Finance 
Subdued NIMs and  increase  in slippages  in the developer book during Dec12 are the key reasons for 

the underperformance of  the stock since the past nine months. However, a gradual  improvement  in 

NIMs,  driven  by  lower  funding  costs, may  lead  to  the  earnings  downgrade  cycle  nearing  an  end. 

Slippages in the legacy developer book during the quarter ended Dec12 are likely to be recovered over 

the coming quarters. Retail asset quality continues to be impeccable. We lower our earnings estimates 

by 7%–12% over FY13f–FY15f, driven by lower spreads. We maintain a Buy rating on the stock, even as 

we lower our Mar14 TP to INR321. A higher‐than‐estimated rise in slippages and decline in spreads are 

the key risk factors. 

Exhibit 13: 12‐month average P/E and P/B 

   1‐month  3‐month  6‐month   12‐month

 P/E                        9.4                           10.4                                                 10.4                                                          10.9 

 P/Adj. B                        1.6                              1.8                                                    1.8                                                            1.9 

Source: Bloomberg, Company, Avendus Research 

Exhibit 14: Weighted average TP based on P/E, P/B and DCF/SOTP methods 

   P/E P/B DCF  Target Price

Weights  25% 25% 50%   

Fair value (INR)  379 338 284  321

Source: Company, Avendus Research 

HDFC Ltd. 
Strong growth in outstanding loans in the individual segment along with stable asset quality continues 

to  stay  the  key  positive.  Individual  loan  book  growth  of  31%,  inclusive  of  loans  sold  to  HDFCB, 

continues  to drive  loan growth, despite concerns on  rising competition  in  the  retail  segment. Stable 

spreads during the Dec12 quarter were driven by a decline of 43‐bp q‐o‐q  in funding costs. A shift  in 

the liability mix towards bonds aided the fall in funding costs. We tweak our estimates and lower them 

marginally by 1%–5% over FY13f–FY15f, driven by  lower spreads. We upgrade the rating to Add after 

the underperformance over the past three months with a revised Mar14 TP of INR911. A slowdown in 

loans and decline in spreads due to rising competition remain the key risk factors. 

Exhibit 15: SOTP‐based fair value 

   Stake  Value of the firm  Value of HDFCs stake Value/share Contr. to total Rationale

   (%)  (INRbn)  (INRbn) (INR) (%)  

Standalone  100.0%                            700.0  700.0 475 55.9 Based on DCF method

HDFC Bank  23.4%                        1,483.5  347.1 235 27.6 Market cap

HDFC Life  72.4%                            108.1  78.0 53 6.3 Based on FY13f EV and 9x NBAP multiple 

HDFC ERGO  74.0%                                  4.5  3.3 2 0.3 1x FY13f book value

HDFC AMC  60.0%                               55.8  33.5 23 2.7 6% of AUMs

GRUH Finance  60.7%                               38.1  23.1 16 1.8 Market cap

Unrealised gains                               341.2  68.2 46 5.4 20% of total unrealised gains

Total    2,731.1  553.3 850    

Source: Company, Avendus Research 

Exhibit 16: Weighted average TP based on P/E, P/B and DCF/SOTP methods 

   P/E P/B DCF/SOTP  Target price

Weights  25% 25% 50%   

Fair value (INR)  962 979 850  911

Source: Company, Avendus Research 
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LIC Housing Finance 

Exhibit 17: One‐yr fwd, average and target P/B 
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Exhibit 18: One‐yr fwd, average and target P/E 
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Exhibit 19: Summary financials for LICHF 

Income statement (INRbn) Balance sheet (INRbn)
Fiscal  year ending 03/12 03/13f 03/14f 03/15f Fiscal year  ending 03/12 03/13f 03/14f 03/15f

Net  interest income 14.3 14.7 19.9 24.8 Equity capital 1.0               1.0               1.1              1.1              

Fee income 1.3 2.4 2.9 3.6 Net worth 56.8             64.9             88.1            103.0         

Trading profit 0.0 0.0 0.0 0.0 Total borrowings 560.9          687.4          841.8          1,029.6     

Other  income 0.9 1.5 1.9 2.3 Total liabilities 617.7          752.2          930.0          1,132.5    

Total operating income 16.6 18.6 24.7 30.7 Current  Assets 10.1            11.0             12.3             13.8           

Total operating expense 2.4 2.8 3.2 3.6 Less: Current Liabil ities 40.0            49.3             60.7             72.9           

Operat ing profit 14.2 15.9 21.5 27.1 Investments 13.8            12.5             13.6             14.8           

Prov ision for bad debt 1.6 1.4 0.9 1.1 Advances 630.8          774.5          961.0          1,172.7     

Other  prov ision 0.0 0.0 0.0 0.0 Fixed,  other assets 2.4               2.5               2.6              2.6              

PBT  (reported) 12.6 14.4 20.7 26.0 Total assets 617.8          752.2          930.0          1,132.5    

Total taxes 3.2 3.9 5.6 7.0 Business Ratios (%)
PAT (reported) 9.4 10.5 15.1 19.0 Loan  / Deposit 112.5          112.7          114.2          113.9         

(+) Share in assoc.  earn ings 0.0 0.0 0.0 0.0 Investment/Deposit 1.7              1.8               1.7             1.6           

Less: Minority  interest 0.0 0.0 0.0 0.0 SLR Investment / Deposit ‐              ‐               ‐               ‐              

Net income (reported) 9.5 10.6 15.2 19.1 SLR Investment / NDTL ‐              ‐               ‐               ‐              

Avendus net  income 9.5 10.6 15.2 19.1 Debenture/Investment ‐              ‐               ‐               ‐              

Avendus EPS  (INR) 18.7 21.1 27.6 34.7

Decomposition of RoA (%) Key Ratios
Net  interest income 2.4               2.0               2.2               2.3              P/E (on Avendus EPS) 14.6 13.0 9.9 7.9

Fee income 0.4               0.5               0.5               0.5               P/Adjusted BV 2.5 2.2 1.7 1.5

Other  income 0.0              0.0               0.0              0.0            Dividend y ield (%) 2.3 2.8 3.7 4.7

Operating  income 2.8               2.6               2.8               2.8               Yield  on advances 10.5 10.6 10.6 10.5

Operating  expenses 0.4               0.4               0.3               0.3               Yield  on  investments 9.2 9.6 9.4 9.3

Operat ing profit 2.4               2.2               2.4               2.5              Cost  of deposits 1.3 1.0 1.2 1.2

Loan loss prov isions 0.3               0.2               0.1               0.1               Net interest margin 2.5 2.1 2.3 2.3

Other  prov isions ‐               ‐               ‐              ‐               Internal capital growth 18.3 15.0 18.8 17.4

Depreciation ‐              ‐               ‐             ‐             Capital adequacy 14.1 13.6 14.6 14.0

Tax ‐              ‐               ‐             ‐             Gross NPL ratio 0.4 0.4 0.5 0.5

Net profit 0.5               0.5               0.6               0.6              Net NPL ratio 0.1 0.1 0.2 0.2

Assets / Equity 12.1            12.0            11.7            11.5             Net NPL / networth 1.5 1.5 2.1 2.8

RoE 19.2            17.5            19.9            20.0             Loan‐loss reserve  / Gross NPL 67.9 70.7 58.9 50.7  
Source: Company, Avendus Research 
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HDFC Ltd. 

Exhibit 20: One‐yr fwd, average and target P/B 
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Exhibit 21: One‐yr fwd, average and target P/E 
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Exhibit 22: Summary Financials for HDFC 

 Income statement (INRbn) Balance sheet (INRbn)
Fiscal year ending 03/12 03/13f 03/14f 03/15f Fiscal year ending 03/12 03/13f 03/14f 03/15f

Net  interest  income 48.9 58.4 71.4 85.2 Equity capita l 3.0           3.0           3.0           3.0          

Fee income 2.7 3.2 4.0 4.9 Net  worth 190.2      214.2      243.1      277.2     

Trading profi t 0.0 0.0 0.0 0.0 Tota l  borrowings 1,391.5   1,643.7   2,022.4   2,475.6  

Other income 10.4 7.8 7.9 8.0 Total liabilities 1,581.7   1,857.9   2,265.5   2,752.8  

Total operating income 62.0 69.5 83.2 98.1 Current Assets 140.3      102.0      112.0      123.0     

Tota l  operating expense 4.5 4.7 5.0 5.2 Less : Current Liabi l i ties 94.1         84.1         101.8      123.2     

Operating profit 57.5 64.8 78.3 92.9 Investments 122.7      129.0      136.0      143.9     

Provis ion for  bad debt 0.8 1.9 2.4 2.9 Advances 1,404.2   1,701.7   2,109.3   2,598.2  

Other provis ion 0.0 0.0 0.0 0.0 Fixed, other assets 2.4           2.5           2.6           2.6          

PBT (reported) 56.6 62.9 75.9 90.0 Total assets 1,581.7   1,857.9   2,265.5   2,752.8  

Tota l  taxes 15.4 17.2 20.7 24.6 Business Ratios (%)

PAT (reported) 41.2 45.7 55.2 65.4 Loan / Depos i t 100.9      103.5      104.3      105.0     

(+) Share in assoc. earnings 0.0 0.0 0.0 0.0 Investment/Depos i t 7.7           7.7           7.5           7.3          

Less : Minori ty interest 0.0 0.0 0.0 0.0 SLR Investment / Depos i t ‐           ‐           ‐           ‐          

Net income (reported) 41.2 45.7 55.2 65.4 SLR Investment / NDTL ‐           ‐           ‐           ‐          

Avendus net  income 41.2 45.7 55.2 65.4 Debenture/Investment ‐           ‐           ‐           ‐          

Avendus EPS (INR) 27.9 30.9 37.4 44.3

Decomposition of RoA  (%) Key Ratios
Net  interest  income 3.2           3.2           3.3           3.3           P/E (on Avendus  EPS) 30.3 27.3 22.6 19.1
Fee income 0.2           0.2           0.2           0.2           P/Adjusted BV 6.6 5.8 5.1 4.5

Other income 0.7           0.4           0.4           0.3           Dividend yield (%) 1.3 1.4 1.7 2.1

Operating income 4.0           3.8           3.9           3.7           Yield on advances 11.8 12.0 11.9 11.9

Operating expenses 0.3           0.3           0.2           0.2           Yield on inves tments 8.5 9.0 8.9 9.0

Operating profit 3.8           3.6           3.6           3.6           Cost of depos i ts 3.4 3.1 3.0 2.9

Loan loss  provi s ions 0.1           0.1           0.1           0.1           Net interest margin 3.7 3.7 3.7 3.6

Other provis ions ‐           ‐           ‐           ‐           Internal  capita l  growth 14.4 14.6 15.6 16.3
Depreciation 0.0           0.0           0.0           0.0           Capita l  adequacy 11.1 8.6 8.5 8.4

Tax 1.0           0.9           1.0           0.9           Gross  NPL ratio 0.8 0.7 0.7 0.6

Net  profit 2.7           2.5           2.6           2.5           Net NPL ratio 0.0 0.0 0.0 0.0

Assets  / Equity 8.5           8.9           9.4           10.1         Net NPL / networth 0.0 ‐0.2 ‐0.3 ‐0.3

RoE 22.7         22.6         24.1         25.2         Loan‐loss  reserve  / Gross  NPL 100.0 103.7 104.6 105.5  
Source: Company, Avendus Research 
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of the relevant  issuer or  in any related derivatives. Avendus has not been a  lead manager or co‐lead manager of a publicly‐disclosed offer of securities of 
HDFC or in any related derivatives over the past 12 months. Over the past 12 months, Avendus has not been party to an agreement with HDFC with regard to 
the provision of other investment banking services that do not entail the disclosure of any confidential commercial information. Avendus is not party to an 
agreement with the subject company(ies) of this research report with regard to the production of this research report.  
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Disclaimer 

This document has been prepared by Avendus Securities Private Limited (ASPL). This document  is meant for the use of the  intended recipient only. Though dissemination to all 

intended recipients is simultaneous, not all intended recipients may receive this document at the same time. This document is neither an offer nor solicitation for an offer to buy 

and/or sell any securities mentioned herein and/or official confirmation of any transaction. This document is provided for assistance only and is not intended to be, and must not 

be taken as, the sole 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 he deems necessary to arrive at an independent evaluation, including the merits and risks involved, for investment in the securities referred to in this document 

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. This 

document has been prepared on the basis of information obtained from publicly available, accessible resources. ASPL has not independently verified all the information given in 

this document. Accordingly, no representation or warranty, express or implied, is made as to accuracy, completeness or fairness of the information and opinion contained in this 

document. The  information given  in this document  is as of the date of this document and there can be no assurance that  future results or events will be consistent with this 

information.  Though ASPL  endeavors  to  update  the  information  contained  herein  on  reasonable  basis,  ASPL,  its  associate  companies,  their  directors,  employees,  agents  or 

representatives (ASPL and its affiliates) are under no obligation to update or keep the information current. Also, there may be regulatory, compliance or other reasons that may 

prevent us from doing so. ASPL and its affiliates expressly disclaim any and all liabilities that may arise from information, error or omission in this connection. ASPL and its affiliates 

shall not be liable for any damages whether direct, indirect, special or consequential, including lost revenue or lost profits, which may arise from or in connection with the use of 

this document. This document is strictly confidential and is being furnished to you solely for your information. This document and/or any portion thereof may not be duplicated in 

any form and/or reproduced or redistributed without the prior written consent of ASPL. This document  is not directed or  intended for distribution to, or use by, any person or 

entity who  is a citizen or  resident of  the United States or Canada or  is  located  in any other  locality, state, country or other  jurisdiction, where such distribution, publication, 

availability or use would be contrary  to  law or  regulation or which would  subject ASPL and  its affiliates  to any  registration or  licensing  requirements within  such  jurisdiction. 

Persons  in whose possession this document comes should  inform themselves about and observe any such restrictions. ASPL and  its affiliates may be performing or seeking to 

perform investment banking and other services for any company referred to in this document. Affiliates of ASPL may have issued other reports that are inconsistent with and reach 

a different conclusion from the information presented in this document. 

This communication is exempt from the financial promotion restriction (in Section 21 of the Financial Services And Markets Act,2000 (FSMA)) relating to the communication of an 

invitation or inducement to engage in investment activity on the grounds that it is made to an investment professional. Any investment to which this communication relates is only 

available to investment professionals. Any persons who do not have professional experience in such investments should not rely on this communication. 

ASPL and its affiliates may have interest/positions, financial or otherwise, in the companies mentioned in this document. In order to provide complete transparency to our clients, 

we have incorporated disclosures about interests of analysts and about potential conflicts of interest of ASPL and its associate companies in this document. This should, however, 

not be treated as an endorsement of the view expressed in the document. ASPL is committed to providing high‐quality, objective and unbiased research to our investors. To this 

end, we have policies  in place to  identify, consider and manage potential conflicts of  interest and protect the  integrity of our relationships with  investing and corporate clients. 

Employee compliance with these policies is mandatory. Any comment or statement made herein are solely those of the analyst and do not necessarily reflect those of ASPL.  
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