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  Construction 
    Status quo on the ground 

Sector Update  Of  all  the  current  challenges  faced  by  the  construction  sector,  the 
policy paralysis at  the Centre  seems  to us  to be  the biggest concern. 
We met  the managements  of  some  companies  to  seek  any  signs  of 
change, but  come away  largely disappointed.  Implementation of  the 
Lokpal mechanism across states could make things even worse for the 
sector as the fear psychosis may extend to state department officials. 
The  role of  interest  rate  reversal  as  a  catalyst may be muted  in  the 
context  of  a  sharper  slowdown  –  any  significant  improvement  in 
fortunes may be at least 2 quarters away.  

Government approvals slow; turnaround at least 2 quarters away 
Our  interactions with  the managements  of  some  construction  companies  in 
Hyderabad  indicate  that  there  is  no  discernable  pick  up  in  the  pace  of 
government  approvals.  Delays  in  documentation  have  impacted  last‐mile 
approval of several projects. Collections from irrigation projects executed in the 
state of Andhra Pradesh have normalized,  though  companies  continue  to be 
cautious and are going slow on execution. Receivables from central authorities 
in some projects have been delayed due to setting in of extreme fear psychosis 
amongst government officials. We see a  large risk that  implementation of the 
Lokpal mechanism across states may extend the paralysis to state machinery as 
well and adversely impact the construction industry, which has large exposure 
to orders from state government departments.  

Bidding for NHAI projects is less intense, but IRRs still uneconomic 
Managements have echoed  the common view  that bidding  for NHAI projects 
have  become  less  intense  than  the  situation  six  months  ago.  However, 
companies  that have won projects  recently have  lowered  their  threshold  IRR 
expectations to 16% and below. We believe actual IRR may end up being lower, 
if traffic disappoints. Companies that win projects are, thus, accruing negative 
NPV projects; the poor relative stock performance of such companies reflects 
the market’s concerns. Although bids aggregating  to c950km were opened  in 
Nov11,  it  does  not  necessarily  indicate  a  pick‐up  in  award  activity  since  bid 
awards  are  being  bunched  up  by  the  NHAI  –  the  next  bunch  of  bids  being 
invited  in  Jan12.  Large  companies  have  shown  interest  in  bidding  for  small‐
ticket OMT projects to get a sense of traffic patterns. The discord between the 
NHAI  and  the  Planning  Commission  seems  to  have  increased,  resulting  in 
resignation of several top officials of the NHAI. This is  likely to further hamper 
the organization’s working. 

Interest rate reversal may not be enough of a catalyst 
Interest rate reversal is a much‐anticipated catalyst for the sector. However, its 
impact may not be significant in the context of overall slowdown in the sector. 
The  sector  is  not  facing  an  acute  funding  crunch—as  in  2008—hence,  we 
believe the competitive intensity continues to be high at the current stage. NCC 
(NJCC  IN,  Buy)  is  our  preferred  sector  pick  as  a  potential  stake  sale  in 
development assets may drive a large re‐rating from current levels.  

Absolute performance (%)

Stock 1m 3m 1yr

GAYP ‐14.1 ‐21.1 ‐57.0

IRB ‐10.9 ‐10.4 ‐22.6

ILFT ‐18.2 ‐12.6 ‐41.3

IVRC ‐8.3 ‐20.4 ‐70.0

NJCC ‐27.2 ‐42.3 ‐68.9

RMKY ‐14.6 ‐5.5 ‐37.1

SINF ‐0.8 ‐16.2 ‐50.0

Relative to Sensex (%)

Stock 1m 3m 1yr

GAYP ‐8.4 ‐19.4 ‐40.2

IRB ‐4.3 ‐6.5 ‐6.9

ILFT ‐11.6 ‐8.7 ‐25.6

IVRC ‐1.7 ‐16.6 ‐54.3

NJCC ‐20.6 ‐38.4 ‐53.1

RMKY ‐8.9 ‐3.7 ‐20.2

SINF 5.8 ‐12.3 ‐34.3

Source: Bloomberg

Valuation summary
CMP

(INR) FY12f FY13f FY12f FY13f

IRB 148.6 12.0       9.9         1.9        1.5        

ILFT 167.4 7.3         7.3         1.4         1.2        

IVRC 35.3 10.8       10.1       0.5         0.4        

NJCC 38.3 15.2       14.9       0.6         0.5        

SINF 206.5 10.5       8.4         0.9         0.8        

Source: Avendus Research 

Note: IRB and ILFT are on consolidated basis

‐‐‐‐‐‐‐ P/E (x) ‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐ P/B (x) ‐‐‐‐‐‐‐‐
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Exhibit 1: Relative stock performance 

  Rating  Price ‐‐‐‐‐‐ Relative performance (%) ‐‐‐‐‐‐ 

    (INR) 1‐month  3‐months Since 17 Nov11

Companies winning NHAI projects in Nov11       

L&T  Hold  1227 ‐4  ‐24 1

Ramky Infrastructure  NR  208 ‐9  ‐4 ‐3

Ashoka Buildcon  NR  195 ‐13  ‐25 ‐17

Other construction companies           

IRB Infrastructure Developers  Add  149 ‐4  ‐7 3

IL&FS Transportation Networks  Hold  167 ‐12  ‐9 ‐12

Punj Lloyd  NR  48 ‐9  ‐18 0

HCC  NR  21 ‐18  ‐25 ‐5

Simplex Infrastructures  Buy  206 6  ‐12 5

NCC  Buy  38 ‐21  ‐38 ‐6

IVRCL  Hold  35 ‐2  ‐17 ‐1

Gayatri Projects  NR  118 ‐8  ‐19 ‐9

Source: Bloomberg, Avendus Research               Note: NHAI bids opened between 18 Nov to 24 Nov 
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Analyst Certification 

I, Devang Patel, PGDFA, research analyst and author of this report, hereby certify that all of the views expressed in this document accurately reflect our personal views about the 

subject  company/companies  and  its  or  their  securities. We  further  certify  that  no  part  of  our  compensation  was,  is  or  will  be,  directly  or  indirectly  related  to  specific 

recommendations or views expressed in this document. 

Disclaimer 

This document has been prepared by Avendus Securities Private Limited (Avendus). 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. Avendus 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 Avendus endeavours to update the information contained herein on reasonable basis, Avendus, its associate companies, their directors, employees, agents or 

representatives (“Avendus 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. Avendus and its affiliates expressly disclaim any and all liabilities that may arise from information, error or omission in this connection. Avendus 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 Avendus. 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 Avendus 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. Avendus and its associate companies may be 

performing or seeking to perform investment banking and other services for any company referred to in this document. Affiliates of Avendus may have issued other reports that 

are inconsistent with and reach a different conclusion from the information presented in this document. 

Avendus generally prohibits  its analysts and persons reporting to analysts from maintaining a financial  interest  in the securities or derivatives of any company that the analysts 

cover. Avendus 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 a  ‘Disclosure of  Interest Statement’  in this document. This should, however, not be treated as an endorsement of the view expressed  in the 

document. Avendus  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 Avendus.  

Disclosure of Interest Statement (as of December 12, 2011) 
 

 
Analyst ownership  

of the stock 
Avendus or its associate company’s 

ownership of the stock 
Investment Banking mandate with 
associate companies of Avendus 

L&T  No  No  No 

Ramky Infrastructure  No  No  No 

Ashoka Buildcon  No  No  No 

IRB Infrastructure Developers  No  No  No 

IL&FS Transportation Networks  No  No  No 

Punj Lloyd  No  No  No 

HCC  No  No  No 

Simplex Infrastructures  No  No  No 

NCC  No  No  No 

IVRCL  No  No  No 

Gayatri Projects  No  No  No 
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