
�

� �����������	�


���������

�

 
����

�

�����������	�
��	��������	����������������
�����������������������������

�

�
�
�
�
�
�
�
�
�

 
������� ���������������������������	����

����������������

�����������	
������	�	��������	�������������
��	�������������
�
�

�
���	�	��	��������	��	��������������	��
�������������
��
��	�
��	�	��	�� ��� �!	��� ����������� "������
� ��#�$� ����� ��
�� ���"����
��	�	��	�� ���� ��

�	���� "������
$� ���� ������ "������
$� %� !������
�
�	�������
��

������������������������
����������

� ���� �

��� �
� �	� ��� ����� ��� ������� � �������!�� � ���"���#����!���
��!����������"�	������	
$�
���	�����	���
�����������	���������
����
�	"�
��
��

� ������ ���	�� ���	��� ��$�� ��
� ����� ��� �

��� %��$�� ��&'� �	��

�$���	� ��
� ����� ��� ��&
� (�$���	� ��)���!��*� ���� ��� ������� ���

����� $�+� ,-.� ��+� �	
����	
� !��� ��
� ���	�� ���� ��	
������� �� ��"��

��/�� ��/���� ��� ������� ��/�����/� ������� ���#����/� ��� ����������

�!��/������+�������	
����	
�������#������0�����������1+�

� '	�'������	
���
��������	���������������&
��	�������
�������������
�	� ��� ����������
��� ����� �(���� ���� ��� �����
� ���� ��&
� !����� �
�
�

�����	�&���������
�������	��	�����

� '����"������������2.+3.45����� 6�����������22+2-45�����-�����������
(����#�����*������������������������74�	�����
�������	����	��	�"���	�
�����	������	��"��������

� �������
�	��)��*���������	
����������&
�� �

� �������	����������	���������&
��������!��������	���
������	����
��&
� 
�����+��
�������+�����,�����

�
� ���	
����2..5������� ��#���
0����� ������ !�� ����� ���� � ���� �����!�������� ��&� ������
� 
����� +��

�������+��!���������
��	���(���
�"����������	���"���������&�+�	����
���
��� �	� �	� ����������� ����#�!��� ��������� ���� ���������� �������
�����#�!��������������������
���������+����������	��-�&�+�	����
���
����

� �����
����������������������������������������	��������	����������
����������	��������	�'��'�'������	
$��������������3+..5�+�+��	���
��������� ��� ������������ ������ 0����� ��� ���!��� ��� !�� ��������� ��
�������	
��� ���������� �8+-.5�+�+ � 
�+.��� ���������	���� �	������(�
�	����������"�
��	
��������	�������(�'�$�/01/$��
����	�����

� �����������
�����+�����������������"��������������#��!����$�+�
����	����
������� ��� ����� '��������	� �	�� ��� ������	��� +��2� ��� ��� ���2�
3(���	��$��	������)����	�
�+.��������'�������	�4�����

� ������&
�!����+����
����	�
���9�:����	��!����+���"����+����	�&����
�������������	������	�������
����&
��

� '
� ���� ����
�� ��(�� ��� �����	� /0%� ��� ��� ����� '�$� 
;� ���� 0���� !��
��������� ��� ������� ���� � ���� ��������� ��� ������� 
���� ����� �	� ���
����������5���������

� ����������	 ���
����	 ��
����	�	���	�	������	 ��
	�� � �	�	���	�
���	

���
�	�����	�
	
������
	�	���������	���
����
	��	�
�� �	�	���
�
��	��	���
	

�	�
��
�	�	�	��	���	���	���	�
�
�  ���	 �
� ��� 	�� ���	��	���
	�	�
��
�	

�! 	���	! 	�
� 
����
��"�

� ��������/���/����

��������<�=�$�+,-.����4�

6�

������4
�%78������
�!����	�����	�

�� ����	� �"��� 
�+
������	� ���� 4
��

%78������
���

�����#����=�$��2 ...��

> ������������������=�4
�/9$999��
����/9���&
��

���������������

�����������=���2?���@����8.26�

�������������=��83���@����8.26A�

�����������	
����������������
������
���
�������������
���
��	
��������������������
��	�
����

�

	���� ����/���=� :; � ��	�	����$� '<�

������� ���"���
� ���$� �	�� ������

��������
$�=&�����	2$�

$�/������=��	�������3	�����
�
�

��	�������������

��!���������������=��&���

���
��
�������"���
���������

�

�

������������/�!����$��

$����/� �����������

��$����&� ��&
�

�

������������/�!���$���	�

$����/�� �����������

�$���	����)���!��� ��&
�

�
���� ���	�� ��� �'43� �	�� �4�����

�	�����
� ����� ������� ��� 
����� �	��

"���� ��!� ������ ��
2�� ���� ���	�
�

���"�����+���'43��	���4���������

+�� 
�
��	���$�!�����!	���� ��"�
���

�� �	�� ���� +�� ��� �

��	�	�� ���	��

���	��� �	�� 
������ +�� �"�������

�	����	��	�������	����������	���



�

�

�

 
�����������	�
��	��������	����������������
�����������������������������

> 
�

�

:��������;#��#��0��

����!�����������!��������������������������������0��/��0��!�����������������=��

� ��	�	��	����� �!	��������������"������
����

� ��	�	��	��������

�	���������������"������
$����� ������"������
$�%�!������
��	�������
��

�

'
��	�; �����%/$�>9/%$���������8%0�+��	���
�����

��	���$��	�����	�����
���������.��������������"���������+
����	��"�����
�
����� ��	
������	� ����
� �	� �	����� � �����	�� ��
� ��
�� �
�+��
���� ���
�	��� �	� %89� 4����� ��	��
� !��� �� "��!� ��� �������
��	�����	��	�����
��������������"����������2���	��������	������������"������	�!�����
�����
����	��
�

����'

�
��	����; �	�����	���
����!	�+���'?4����>/�9@A������4
�>%$%8@�>@������
��
����%/
�; �����>990���4
�89$//0�B7�
�����
��
��	�%/
�; �����>9/%��	��	��	��	
��������+�
�
��

�
����������	������	����
��������4
�%$7%7�1%������
��	���
���������>990���4
�1$81%�80������
��	���
���������>9/%�!�����)����������
��(��	����
��������4
�1/>�@9������
��	���
���������>990���4
�/$%19�1>������
��	���
���������>9/%������'?4����>>�90A��

�����/�����������������#����#����/���

� ���������
��

����	�	��	��������	��	����

� '���

�������	��������
�������"����	��	��
�����
�

� C	�,���+�
�	�

��������	�������2�����������
��	����	�	�������������	���

� ���	��+��	��	����

� 3(�	
�"���(�����	����	���(����
���	�������������
����	����������	������

�
�

� 3(�����	����
�	������	�����	�����

������/��/���/����0����

� ��������(��	���������	
�+�����!�	��+��	���	�!��2��	���	����
�	�����	��
�����	���� ��	�	��	������	����	
�
!������"�����	�	����
��

� ��	�	�������"������D'������E�+�
�	�

��������!����� �!	���
�+
���������������'��������	�����������
� ��	
��������	���(��	����	
�����	��	���,�����	���	�	���+�
�	�

��������!����� �!	���
�+
������$���������

3,�����	���	�	��������	����������
� ��	
�����������������������
� ��	�	������������	���"�	���������

�
��	��
�
��
� 

 
Key growth and efficiency indicators for the last three Fiscals 
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This document has been prepared by Axis Capital Limited. Affiliates of Axis Capital Limited may have issued other reports that are inconsistent with and reach different 
conclusion from the information presented in this report. The views and opinions expressed in this document may or may not match or may be contrary with the views, estimates, 
rating and target price of the Affiliates research report.  
 
The report and information contained herein is strictly confidential and meant solely for the selected recipient and may not be altered in any way, transmitted to, copied or 
distributed, in part or in whole, to any other person or to the media or reproduced in any form, without prior written consent.  
 
This report and information herein is solely for informational purpose and may not be used or considered as an offer document or solicitation of offer to buy or sell or subscribe 
for securities or other financial instruments. Nothing in this report constitutes investment, legal, accounting and tax advice or a representation that any investment or strategy is 
suitable or appropriate to your specific circumstances. The securities discussed and opinions expressed in this report may not be suitable for all investors, who must make their 
own investment decisions, based on their own investment objectives, financial positions and needs of specific recipient. This may not be taken in substitution for the exercise of 
independent judgment by any recipient.  
 
Each recipient of this document should make such investigations 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 its own advisors to determine the merits and risks of such an investment. The investment 
discussed or views expressed may not be suitable for all investors. Certain transactions -including those involving futures, options and other derivatives as well as non investment 
grade securities - involve substantial risk and are not suitable for all investors.  
 
Axis Capital Limited has not independently verified all the information given in this document. Accordingly, no representation or warranty, express or implied, is made as to the 
accuracy, completeness or fairness of the information and opinions contained in this document.  
The Disclosures of Interest Statement incorporated in this document is provided solely to enhance the transparency and should not be treated as endorsement of the views 
expressed in the report. This information is subject to change without any prior notice. The Company reserves the right to make modifications and alternations to this statement as 
may be required from time to time without any prior approval.  
Axis Capital Limited, its affiliates, their directors and the employees may from time to time, effect or have effected an own account transaction in, or deal as principal or agent in 
or for the securities mentioned in this document. They may perform or seek to perform investment banking or other services for, or solicit investment banking or other business 
from, any company referred to in this report. Each of these entities functions as a separate, distinct and independent of each other. The recipient should take this into account 
before interpreting the document.  
 
This report has been prepared on the basis of information that is already available in publicly accessible media or developed through analysis of Axis Capital Limited. The views 
expressed are those of the analyst and the Company may or may not subscribe to all the views expressed therein.  
 
This document is being supplied to you solely for your information and may not be reproduced, redistributed or passed on, directly or indirectly, to any other person or published, 
copied, in whole or in part, for any purpose. Neither this document nor any copy of it may be taken or transmitted into the United State (to U.S. Persons), Canada, or Japan or 
distributed, directly or indirectly, in the United States or Canada or distributed or redistributed in Japan or to any resident thereof  
 
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 Axis Capital Limited to any registration or 
licensing requirement within such jurisdiction. The securities described herein may or may not be eligible for sale in all jurisdictions or to certain category of investors. Persons in 
whose possession this document may come are required to inform themselves of and to observe such restriction.  
Neither the Firm, not its directors, employees, agents or representatives shall be liable for any damages whether direct or indirect, incidental, special or consequential including 
lost revenue or lost profits that may arise from or in connection with the use of the information.  
 

Copyright in this document vests exclusively with Axis Capital Limited. 
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