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13 December 2016 

 
 
We  organised  a  ‘Retail  Finance  Conference’  on  9th  December  2016  in 
Mumbai.  In  this  day‐long  event,  we  hosted  the  following  companies, 
consultants, and channel partners.  
 

 
 
 
PARTICIPANTS  
 
S.N  Segment  Company 
   Mortgage    
1  Corporate  Housing Development Finance Corp. Ltd 
2  Corporate  Gruh Finance Ltd 
3  Corporate  Aspire Home Finance Corporation Ltd 
4  Corporate  Capital First Ltd 
5  Rating agency  ICRA 
6  DSA  Andromeda Sales and Distribution Pvt Ltd 
7  Property Valuer    
   Auto Finance    
8  Corporate  Mahindra & Mahindra Financial Services Ltd 
9  Corporate  Shriram Transport Finance Ltd 
10  Fleet Operator  Transport Corporation of India Ltd  
11  Consultant  Indian Foundation of Transport Research and 

Training (IFTRT) 
   Gold Finance    
12  Corporate  Manappuram Finance Ltd 
13  Corporate  Muthoot Finance Ltd  
   Micro finance    
14  Self Regulatory  

Organization 
MFIN 

   SME Finance    
15  Corporate  Shriram City Union Finance Ltd 
16  Consultant  SME BOTS 
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RETAIL FINANCE KEY TAKEAWAYS 

Housing Development Finance Corp. Ltd 
Salaried segment normalising  
• Major impact of demonetisation largely in the tier‐2 and 3 cities. Most impacted 

places are  Jaipur, Surat,  Indore, and parts of NCR  (disbursements are down by 
50‐60%). 

• While disbursement will not see growth  in November‐December, the  impact on 
loan growth may not be significant due to low repayments in November.  

• Non‐individual loans, which form 30% of its loan book, could see growth due to 
its  lease‐rental discounting business, which  saw  strong growth.  LAP  is  likely  to 
remain a problem area due to difficulty in arriving at the property value.  

• Margins may not be dented much, as decline  in yields have been compensated 
with  a  fall  in  the  cost  of  funds  –  these  are  likely  to  decline  further  as  it  has 
replaced Rs 200bn worth of bank loans with borrowings from ECB, Masala Bonds, 
and domestic bonds. 

• Do not expect any major  impact on asset quality, as 85% of  retail  loans are  to 
salaried people and around 8% are to self‐employed professionals. 

 
Gruh Finance Ltd 
Concentrated portfolio to impact current year growth 
 
• The  impact  of  demonetisation  will  not  affect  asset  quality  much,  but 

disbursement will decline in H2FY17. However, on a full‐year basis, disbursement 
will remain flat due to strong disbursals in H1FY17.  

• Loan growth is likely to look normal from FY18 driven by lower interest rates and 
correction  in property prices, which will drive demand.  It expects FY19  to be a 
strong year with an increase in the supply of affordable housing.  

• Gujarat market affected significantly, as ~40% of real estate/developers deals are 
in  black. While  the  impact was minimal  in  south  and  east,  believes west  and 
north India will be impacted the most. 

• LAP is currently 11% of loan book with average yield of 13%. The plan is to bring 
it down to 5%; will maintain the mix ahead. Direct selling agents contribute 60% 
of LAP sales. 

• Developers’ loans include 20 accounts; wants to maintain it at 4‐5% of loan book. 
The yield on developers’ loan is 15%. 

• Borrowing mix: NHB 40%, NCD/CPs 25%, banks 25%, deposits 7%. 
• Margins could compress marginally, expects NIMs at 3.8‐3.9%. 

 
Aspire Home Finance Corporation Ltd 
Near term to be challenging 
 
• Aspire  Home  Finance  started  in  May  2014.  It  caters  to  home‐loan  needs  –

primarily finances new home purchases. It has refrained from lending to builders 
and lending against property. 

• It originates most of  its  loans  in house – from relationship officers (80%), direct 
branches (4%), and DSAs (16%). 

• It has  a  loan book of Rs 30.7bn with outstanding  loan  accounts of 32,177.  Its 
average ticket size is Rs 1mn and maximum ticket size is Rs 2.5mn. Average LTV is 
63% and the ratio of salaried to self‐employed is 60:40.  

• Average  loan yields  for the salaried segment are 12‐13% and  for self‐employed 
they are 13.5%.  

• Loans up  to Rs 1.2mn are approved by credit heads and  loans above Rs 1.2mn 
have to be approved by the Chief Operating Officer. 
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RETAIL FINANCE KEY TAKEAWAYS 

• It has a network of 74 branches spread over Mumbai (14), Rest of Maharashtra 
(30), Gujarat  (18), Madhya Pradesh  (11), and Telengana (1).  It plans to  increase 
its  network  to  122  branches  and  will  expand  in  Karnataka,  Rajasthan,  Tamil 
Nadu, and Chattisgarh. 

• Asset  quality  remains  healthy with GNP/NNPA  at  0.29%/0.24%.  Expects  near‐
term asset quality to weaken due to demonetisation; there have been cases of 
cheques bouncing on presentation. 

• Loan disbursals will be dented by 50% due to demonetisation with a consequent 
impact on loan growth in FY17. 

 
Capital First Ltd 
Some impact on LAP; consumers to benefit due to spill over  
 
• SMEs  constitute  almost  60%  of  its  portfolio  (LAP  and  Business  loan).    LAP  is 

growing at 10% currently and likely to grow by 5% ahead. Log‐in is down by 30% 
in  the  first 10 days of December  in  the SME  segment. Collection  in November 
was in line with October’s run rate. 

• While SME segment was slightly injured, the consumer segment was good due to 
spill‐over effect. There was a slight improvement in the last few days in the two‐
wheeler  segment  – where  a major  part  of  its  financing  (~60%)  is  for  Honda. 
Expects 25% yoy growth for FY17 in the consumer segment. 

• Capital First has stopped lending in wholesale books last year (which is primarily 
developers). This book currently stands at around Rs 10bn. Moreover, it has also 
entered into the used‐car segment; this book is ~Rs 3bn. 

• GIC Singapore bought a 4.92% stake in the company at Rs 712. 
• Expects 18% RoE by  FY19/20 with 60‐80bps  jumps every quarter. With  a  shift 

towards consumer durables, which are high yielding, NIMs are likely to improve. 
Expects NIMs to touch 10.25% by FY19/20 from 8.85% currently. 

• Cost of borrowing  is  falling. Diversifying  to other  channels of  funding  that  are 
100‐125bps lower than bank borrowing. 

 
ICRA  
Credit behaviour of LAP 
 
• Retail Finance  ‐ LAP delinquencies have gone up to 3% from 1%  in the  last two 

years  because  banks  and  NBFCs  have  now  started  to  season  their  books 
(although not completely) and market yields have come down to 11% from 13‐
14% due to competition and lower interest rates.  

• Lower corporate credit growth has  led to banks’ foraying  into the LAP segment 
and these entities have been given lower risk weights – 35% is the risk weightage 
in mortgage. 

• LAP  is mainly  given  to  self‐employed  people,  largely with  shops  or  homes  as 
collateral. 

• SARFESI act enables NBFCs to recourse the property in 2‐3 years.  
• Revenue recognition of LAP is 120 days. 
• LAP prepayments rates have come down to 19% from 24% as reliance on DSAs 

has reduced, and  lending rates have fallen. Overall  industry reliance on DSAs  is 
going down, hence churning is lower. 

• NBFCs contribute a major chunk of the LAP book in the Indian housing industry. 
• Unsecured lending is increasing in retail. 
• MFIs remain vulnerable. Gold loans are in a comfortable space. 
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Andromeda sales and Distribution Pvt Ltd 
Salaried HL showing signs of recovery but LAP is worst hit 
 
• Loan  against  property  (LAP)  business  down  30%  in November.  Fresh  pipeline 

build up is very slow. The pullback is due to valuation knocks on properties. 
• High‐ticket LAP was more impacted. Lenders are moving to Rs 2‐5mn ticket‐size 

business loans. 
• Lenders  have  increased  collection  efforts  in  anticipation  of  borrowers  facing 

repayment challenges. 
• Balance transfer business  is becoming difficult, as volumes are down by 50%  in 

the last two years due to stagnant property prices.  
• Salaried  home  loan  business  (after  initial  hiccups)  is  recovering.  Potential 

borrowers  had  postponed  decisions  in  anticipation  of  a  sharp  correction  in 
property  prices  and  interest  rates  – which  did  not  happen.  Files  have  started 
moving  again  and  enquiries  has  resumed.  Overall,  the  salaried  home‐loan 
business was down 20% in November.  

 
Property Valuer 
Price  correction  in  secondary  market  to  be  higher  due  to  cash 
component 
 
• Operates in markets of Mumbai, Navi Mumbai, Pune and Nashik as every market 

/ City has different Municipal regulations affecting the property mkt 
• Thinks secondary market has higher component of cash  (black money) and will 

be affected the most given that difference between market value and reckoner 
value  is  always  there.  Cash  heavy  markets  of  Ghatkopar,  Western  Suburbs, 
Gujarat have seen cash component as high as 50‐70%   and will be affected the 
most 

• Primary market  typically  follows  the secondary market and  thus will also see a 
impact.  

• Currently Mumbai market  is disturbed not only because of demonetisation but 
due  to  frequent  changes  in  the  regulations.  For  example,  the  recent 
amendments to TDR application rules have led to surge in TDR prices by almost 
100%, which makes many projects unviable where TDR is required 

• The new era would bring in lot of transparency to the construction industry and 
will be beneficial for the buyer. 

• Most  important  development  is  RERA  (Real  Estate  Regulation & Development 
Act)  which  mandates  compulsory  registration  of  property  after  10%  of  the 
payment is made vs 25% earlier.  

• Gujarat has already implemented the RERA act while Maharashtra is likely to do 
after Feb 2017; It is under seeking public comment on the draft 

• All the large developers will benefit as for most small & unorganized players the 
compliance cost will make the project prospects less remunerative 

• Most large builders in Mumbai have cleaned up the Act over a period time. Few 
areas / charges where it’s still possible to seek cash were parking etc which will 
be difficult under RERA. 

• Difficult to assess the actual impact on prices, however may see 15% correction 
across geographies with deeper correction  in the geography where traditionally 
cash component was higher. 
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Mahindra & Mahindra Financial Services Ltd 
Farming segment hit the most; recovery will also be fast 
 
• Farming segment is the worst hit due to demonetisation, as farmers have either 

postponed selling their produce or have not received cash after sales. However, 
this segment will recover fast – as cash inflow is just delayed. While fresh sowing 
of crops was a bit delayed, it has recovered now. 

• Collection  efficiency  was  92%  in  October  and  75%  in  November  due  to 
demonetisation impact and delayed collections. 

• Repossessed  4,000‐5,000  vehicles  in November  as  it  believes  customers were 
intentional defaulters. The company generally keeps the repossessed vehicle for 
45 days in its yard before selling (to see if customers come back).    

• Tractor  disbursement  in  October  and  November  was  higher.  Disbursement 
growth likely to be lower at around 8‐10% vs. earlier guidance of 15%. 

• It has waived off penal interest for customers who came for clearing dues before 
25th November. 

• Ola/Uber  financing has a huge potential, but  its current contribution to MMFS’ 
portfolio is small.   

• It takes 2‐3 good crop cycle for overall loans to recover. From mid‐November to 
January collections from the harvest usually come in. 

 
Shriram Transport Finance Ltd 
Short‐term impact on growth; collection efficiency impacted marginally 
 
• While disbursements were down 20% mom  in November,  collection efficiency 

was  reduced by  just 3%. Collection  efficiency  in November was  ~90%  vs. 93% 
before demonetisation.  

• Shriram’s  customers  are  mostly  in  the  general  category  vehicle  owners,  not 
aligned to any particular industry. As a result, they are still getting business; their 
truck utilisation was 15‐20 days  in November. Around 75% of  its customers are 
single‐truck owners with 99% having less than four trucks. 

• Despite lower utilisation levels, customers’ cash flows are not impacted much as 
they saved on toll charges, which constitute around 20‐30% of the trip cost.  

• 100% of its customers have bank accounts. Around 40% of payments have come 
through cheques while 10% have come in new currency. 

• Demonetisation  not  likely  to  have  any  structural  impact  on  business.  The 
management does not see business moving to banks after demonetisation.  

• Tamil Nadu and Maharashtra, which have a higher share in India’s GDP, have not 
performed well  in  the  last  two  years. Uttar  Pradesh, Orissa, Madhya Pradesh, 
and Rajasthan are doing well. Geographical distribution of the portfolio – south 
42%, west 32%, north 16%, and east 7%. 
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Transport Corporation of India Ltd 
Focus towards cash‐less operation 
 
• Road transport business is down by ~25% after demonetisation. The fall is mainly 

due to a demand slowdown rather than operational issues. There was a one‐time 
benefit  from non‐payment of  toll  that was not passed on  to customers.  Toll  is 
~15‐20% of freight cost (Mumbai‐Delhi toll is ~Rs 9,600).  

• Almost all transporters have bank accounts and getting credit for fuel, tyres, and 
buying is normal trade practice.  

• Organised  players  have  gradually moved  to  online  payments  through  petrol, 
card, and  fast‐track payments  (10% discount)  for  tolls. Companies have started 
using pre‐paid cards for drivers.  

• Freight rates have declined by ~20‐25% on most routes as benefits of lower toll 
and  fuel  costs  were  passed  on  to  customers.  However,  transporters  are 
concerned about getting  return  cargo. Most of  the  transporters prefer  shorter 
lead distances  in  a  slowdown due  to  cash  availability  and  fear of high waiting 
time for return cargo (~5 days).  

• Average  cash  requirement  per  driver  per  day  is  Rs  2,000‐2,500.  Smaller  fleet 
operators are attaching  themselves  to organised players as  trade  is moving  to 
the organised segment.  

• Demonetisation will help companies to move towards GST compliance faster and 
reduce the impact time after GST significantly.  

• GST  will  provide  operational  efficiency  and  cost  benefits  as  ~5%  cost  in 
transportation  is not adjusted  in the current tax regime. Under GST, this will be 
adjusted, benefiting  fleet owners. Excise duty paid on buying  fleets will also be 
adjusted after GST, reducing capital costs for owners. Overloading of cargo and 
under‐reporting is also likely to reduce after GST is implemented.  

 
Indian  Foundation  of  Transport  Research  and 
Training (IFTRT) 
MHCV recovery to take time 
 
• Truck utilisations are 50% lower after demonetisation.  
• MHCV  industry should take three quarters to recover; don’t see any pre‐buying 

happening yet.  
• Small fleet operators (80% of India’s fleet) have felt more heat and delinquencies 

might start if things don’t improve soon. 
• Despite  converting  major  expenses  through  the  banking  channel,  a  lot  of 

expenses (30‐50%) have to be incurred in cash.  
• The LTVs (loan to value ratio) in MHCVs are between 90‐100%. 
• On  an  average, MHCV  owners  earn  Rs  1mn  from  a  new  truck  in  four  years 

(including resale value).  
• Not happy with digitisation – because additional cost of 2.5% (on card payments) 

is way too high and many businesses don’t have such margins. 
• Chinese  truck  tyre  imports were 443 containers  in October – have declined  to 

340 in November and will be below 150 in December. 
• Don’t see anti‐dumping on tyres before May 2017. 
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Manappuram Finance Ltd 
Impact high due to short duration portfolio; recovery to also be faster  
 
• Usually operate through direct banking and online platforms.  
• 60% of its customers have bank accounts.  
• 35% of  its  customers pay  interest  in  the  three‐month  scheme. They are much 

better hedged now due to increase in gold prices in the last six months.  
• 25% of the loan book is closed within one month.  
• After  demonetisation,  the  number  of  new  customers  per  day  has  reduced. 

Demand is still there, as people are now shifting from moneylenders.  
• Collection on cash basis is very difficult to ascertain, as it is an amalgamation of 

interest, principal payments, and EMI. 
• Planning to launch its own wallet (online medium for payment); already received 

a  license  from  the  government.  Expects  operating  costs  to  come  down 
significantly after this. 

• Trying to get e‐lockers in branches – where customers can access their accounts 
on their own. This will reduce manpower requirements, and lockers will respond 
on the basis of the biometric system. 

• Guided for Rs 200bn AUM by FY18. 
 
 

Muthoot Finance Ltd 
 Business down 30%; Asset quality likely to remain stable 
 
• Demonetisation has  impacted business by about 30‐35%. While disbursements 

are down to 65% of the normal run rate, repayments in November are down to 
70% of normal. 

• Interest collection has fallen to 80% of the pre‐demonetisation run rate. 
• While  earlier  collection  used  to  be  entirely  in  cash,  now  cash  collections  are 

down to 40% while 60% are in the form of cheques.  
• Interest rates on products ranges from 12‐23% with LTV in the range of 55‐75%.  
• Ideal volume per branch is around Rs80‐120mn. 
• Asset quality  likely  to  remain  stable even as  auction  could  see  some  increase. 

Loss given default to remain low helped by higher gold prices and lower LTVs. 
 

 

MFIN 
Delicate scenario, faster remonetisation is a key 
 
• Disbursement is down by 25‐30% mom in November while collection efficiency is 

75‐80%.  
• Collection  efficiency  is  better  for MFIs with  a wider  geographical  spread  than 

regionally concentrated players.  
• Collection  pain  is more  in Madhya  Pradesh, Maharashtra, Uttar  Pradesh,  and 

Uttarakhand.  Large  concentration  to  these  states  may  lead  to  unfavourable 
credit behaviour.   

• Instances of local politicians making false propaganda of loan waiver. MFIN is in 
constant  touch with  the  state machinery  to  avoid  a  crisis;  launched  an  active 
campaign in vernacular newspapers. 

• Collection  is better  in  small‐ticket  loans vs.  large  ticket. MFIs are not deterring 
disbursement.  

• As of now, no evidence of impact on borrowers’ earnings profile; however, MFIN 
is watching developments and can comment only by the end of December.  
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Shriram City Union Finance Ltd 
Collection efficiency drops 15%; maintains growth guidance 
 
• In the SME segment collection is largely through cheque (97%), while only 3% 

collection is in cash (that to from the customer whose cheques has been 
dishonoured). EMI date is 7th of every month hence collection efficiency in 
November remained healthy. Real impact likely to be known in December, for 
which data is yet to be collected.  

• While  there  is  no  stress  in  south  and Maharashtra,  in  other  regions  (Gujarat, 
Madhya Pradesh, and north) stress has been reducing.    

• Did highest ever  two‐wheeler  financing  in November helped by  spill‐over  from 
the previous month. Expects December to show growth over last year.  

• At  a  consolidated  level,  collection  efficiency  was  impacted  by  15%  due  to 
demonetisation. Auto and gold loan portfolio worst hit. 

• Auto and SME business to normalise by January end, while other segments will 
normalise by December end. 

• Maintained AUM growth guidance at 20% for FY17 and GNPA ratio (120DPD) at 
7%. Expects further reduction in cost of funds in 2HFY17 / FY18. 

   

Page | 8 | PHILLIPCAPITAL INDIA RESEARCH 



 
 

RETAIL FINANCE KEY TAKEAWAYS 

Page | 9 | PHILLIPCAPITAL INDIA RESEARCH 

 
 

 
 

Contact Information (Regional Member Companies) 
 

SINGAPORE: Phillip Securities Pte Ltd 
250 North Bridge Road, #06‐00 RafflesCityTower, 

Singapore 179101 
Tel : (65) 6533 6001 Fax: (65) 6535 3834 

www.phillip.com.sg 

MALAYSIA: Phillip Capital Management Sdn Bhd 
B‐3‐6 Block B Level 3, Megan Avenue II, 

No. 12, Jalan Yap Kwan Seng, 50450 Kuala Lumpur 
Tel (60) 3 2162 8841 Fax (60) 3 2166 5099 

www.poems.com.my 

HONG KONG: Phillip Securities (HK) Ltd 
11/F United Centre 95 Queensway Hong Kong 
Tel (852) 2277 6600 Fax: (852) 2868 5307 

www.phillip.com.hk 
 

JAPAN: Phillip Securities Japan, Ltd 
4‐2 Nihonbashi Kabutocho, Chuo‐ku 

Tokyo 103‐0026 
Tel: (81) 3 3666 2101 Fax: (81) 3 3664 0141 

www.phillip.co.jp 

INDONESIA: PT Phillip Securities Indonesia 
ANZTower Level 23B, Jl Jend Sudirman Kav 33A, 

Jakarta 10220, Indonesia 
Tel (62) 21 5790 0800 Fax: (62) 21 5790 0809 

www.phillip.co.id 

CHINA: Phillip Financial Advisory (Shanghai) Co. Ltd. 
No 550 Yan An East Road, OceanTower Unit 2318 

Shanghai 200 001 
Tel (86) 21 5169 9200 Fax: (86) 21 6351 2940 

www.phillip.com.cn 

THAILAND: Phillip Securities (Thailand) Public Co. Ltd. 
15th Floor, VorawatBuilding,  849 Silom Road, 

Silom, Bangrak, Bangkok 10500 Thailand 
Tel (66) 2 2268 0999  Fax: (66) 2 2268 0921 

www.phillip.co.th 

FRANCE: King & Shaxson Capital Ltd. 
3rd Floor, 35 Rue de la Bienfaisance  

75008 Paris France 
Tel (33) 1 4563 3100 Fax : (33) 1 4563 6017 

www.kingandshaxson.com 

UNITED KINGDOM: King & Shaxson Ltd. 
6th Floor, Candlewick House, 120 Cannon Street 

London, EC4N 6AS 
Tel (44) 20 7929 5300 Fax: (44) 20 7283 6835 

www.kingandshaxson.com 

UNITED STATES: Phillip Futures Inc. 
141 W Jackson Blvd Ste 3050 

The Chicago Board of TradeBuilding 
Chicago, IL 60604 USA 

Tel (1) 312 356 9000 Fax: (1) 312 356 9005 

AUSTRALIA: PhillipCapital Australia 
Level 10, 330 Collins Street 

Melbourne, VIC  3000, Australia 
Tel: (61) 3 8633 9800  Fax: (61) 3 8633 9899 

www.phillipcapital.com.au 

SRI LANKA: Asha Phillip Securities Limited 
Level 4, Millennium House, 46/58 Navam Mawatha, 

Colombo 2, Sri Lanka 
Tel: (94) 11  2429 100 Fax: (94) 11 2429 199 

www.ashaphillip.net/home.htm 

INDIA 
PhillipCapital (India) Private Limited 

No. 1, 18th Floor, Urmi Estate, 95 Ganpatrao Kadam Marg, Lower Parel West, Mumbai 400013 
Tel: (9122) 2300 2999 Fax: (9122) 6667 9955 www.phillipcapital.in 

   

Management
(91 22) 2483 1919

Kinshuk Bharti Tiwari (Head – Institutional Equity) (91 22) 6667 9946
(91 22) 6667 9735

Research 
IT Services Pharma & Speciality Chem

Dhawal Doshi (9122) 6667 9769 Vibhor Singhal (9122) 6667 9949 Surya Patra (9122) 6667 9768
Nitesh Sharma, CFA (9122) 6667 9965 Shyamal Dhruve (9122) 6667 9992 Mehul Sheth (9122) 6667 9996
Banking, NBFCs Infrastructure Strategy
Manish Agarwalla (9122) 6667 9962 Vibhor Singhal (9122) 6667 9949 Naveen Kulkarni, CFA, FRM (9122) 6667 9947
Pradeep Agrawal (9122) 6667 9953 Deepak Agarwal (9122) 6667 9944 Aashima  Mutneja (9122) 6667 9764
Paresh Jain (9122) 6667 9948 Logistics, Transportation & Midcap Telecom
Consumer & Retail Vikram Suryavanshi (9122) 6667 9951 Naveen Kulkarni, CFA, FRM (9122) 6667 9947
Naveen Kulkarni, CFA, FRM (9122) 6667 9947 Media Manoj Behera (9122) 6667 9973
Jubil Jain (9122) 6667 9766 Manoj Behera (9122) 6667 9973 Technicals
Preeyam Tolia (9122) 6667 9950 Metals Subodh Gupta, CMT (9122) 6667 9762
Cement Dhawal Doshi (9122) 6667 9769 Production Manager
Vaibhav Agarwal (9122) 6667 9967 Yash Doshi (9122) 6667 9987 Ganesh Deorukhkar (9122) 6667 9966
Economics Mid‐Caps & Database Manager Editor
Anjali Verma  (9122) 6667 9969 Deepak Agarwal (9122) 6667 9944 Roshan Sony 98199 72726
Engineering, Capital Goods Oil & Gas Sr. Manager – Equities Support
Jonas Bhutta (9122) 6667 9759 Sabri Hazarika (9122) 6667 9756 Rosie Ferns  (9122) 6667 9971
Vikram Rawat (9122) 6667 9986

Sales & Distribution 
Ashvin Patil (9122) 6667 9991 Sales Trader Zarine Damania (9122) 6667 9976
Shubhangi Agrawal (9122) 6667 9964 Dilesh Doshi (9122) 6667 9747  Bharati Ponda (9122) 6667 9943
Kishor Binwal (9122) 6667 9989 Suniil Pandit (9122) 6667 9745
Bhavin Shah (9122) 6667 9974
Ashka Mehta Gulati (9122) 6667 9934 Execution
Archan Vyas (9122) 6667 9785 Mayur Shah (9122) 6667 9945

Corporate Communications

Vineet Bhatnagar (Managing Director)

Jignesh Shah (Head – Equity Derivatives)

Automobiles

http://www.phillip.com.sg/
http://www.poems.com.my/
http://www.phillip.com.hk/
http://www.phillip.co.jp/
http://www.phillip.co.id/
http://www.phillip.com.cn/
http://www.phillip.co.th/
http://www.kingandshaxson.com/
http://www.kingandshaxson.com/
http://www.phillipcapital.com.au/
http://www.ashaphillip.net/home.htm
http://www.phillipcapital.in/


 
 

RETAIL FINANCE KEY TAKEAWAYS 

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, may not match, or may be contrary at 
times with the views, estimates, rating, and 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 the 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 of future performance. 

This report does not regard 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 conclusions 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  realised. Under no circumstances can  it be used or considered as an offer  to  sell or as a  solicitation of any offer  to buy or  sell  the 
securities mentioned within it. The information contained in the research reports may have been taken from trade and statistical services and other sources, 
which PCIL believe is reliable. PhillipCapital (India) Pvt. Ltd. or any of its group/associate/affiliate companies do not guarantee that such information is accurate 
or complete and it should not be relied upon as such. Any opinions expressed reflect judgments at this date and are subject to change without notice. 

Important: These disclosures and disclaimers must be read  in conjunction with the research report of which  it  forms part. Receipt and use of  the research 
report is subject to all aspects of these disclosures and disclaimers. Additional information about the issuers and securities discussed in this research report is 
available on request. 

Certifications: The research analyst(s) who prepared this research report hereby certifies that the views expressed in this research report accurately reflect the 
research analyst’s personal views about all of the subject  issuers and/or securities, that the analyst(s) have no known conflict of  interest and no part of the 
research analyst’s compensation was, is, or will be, directly or indirectly, related to the specific views or recommendations contained in this research report.  

Additional Disclosures of Interest: 
Unless specifically mentioned in Point No. 9 below: 
1. The Research Analyst(s), PCIL, or  its associates or relatives of the Research Analyst does not have any financial interest  in the company(ies) covered  in 

this report. 
2. The Research Analyst, PCIL or its associates or relatives of the Research Analyst affiliates collectively do not hold more than 1% of the securities of the 

company (ies)covered in this report as of the end of the month immediately preceding the distribution of the research report. 
3. The Research Analyst, his/her associate, his/her relative, and PCIL, do not have any other material conflict of interest at the time of publication of this 

research report. 
4. The Research Analyst, PCIL, and its associates have not received compensation for investment banking or merchant banking or brokerage services or for 

any other products or services from the company(ies) covered in this report, in the past twelve months. 
5. The Research Analyst, PCIL or its associates have not managed or co‐managed in the previous twelve months, a private or public offering of securities for 

the company (ies) covered in this report. 
6. PCIL  or  its  associates  have  not  received  compensation  or  other  benefits  from  the  company(ies)  covered  in  this  report  or  from  any  third  party,  in 

connection with the research report. 
7. The Research Analyst has not served as an Officer, Director, or employee of the company (ies) covered in the Research report. 
8. The Research Analyst and PCIL has not been engaged in market making activity for the company(ies) covered in the Research report. 
9. Details of PCIL, Research Analyst and its associates pertaining to the companies covered in the Research report: 
 
Sr. no.  Particulars  Yes/No

1  Whether  compensation  has  been  received  from  the  company(ies)  covered  in  the  Research  report  in  the  past  12 months  for 
investment banking transaction by PCIL 

No

2  Whether Research Analyst, PCIL or  its associates or relatives of the Research Analyst affiliates collectively hold more than 1% of 
the company(ies) covered in the Research report 
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3  Whether compensation has been received by PCIL or its associates from the company(ies) covered in the Research report  No
4  PCIL or  its affiliates have managed or co‐managed  in  the previous  twelve months a private or public offering of securities  for  the 

company(ies) covered in the Research report 
No

5  Research Analyst, his associate, PCIL or  its associates have received compensation  for  investment banking or merchant banking or 
brokerage services or  for any other products or services  from  the company(ies) covered  in  the Research  report,  in  the  last twelve 
months 

No

Independence: PhillipCapital  (India) Pvt. Ltd. has not had an  investment banking  relationship with, and has not  received any compensation  for  investment 
banking services  from,  the subject  issuers  in  the past  twelve  (12) months, and PhillipCapital  (India) Pvt. Ltd does not anticipate  receiving or  intend  to seek 
compensation for investment banking services from the subject issuers in the next three (3) months. PhillipCapital (India) Pvt. Ltd is not a market maker in the 
securities mentioned in this research report, although it, or its affiliates/employees, may have positions in, purchase or sell, or be materially interested in any 
of the securities covered in the report. 

Suitability and Risks: This  research  report  is  for  informational purposes only and  is not  tailored  to  the  specific  investment objectives,  financial  situation or 
particular requirements of any  individual recipient hereof. Certain securities may give rise to substantial risks and may not be suitable for certain  investors. 
Each investor must make its own determination as to the appropriateness of any securities referred to in this research report based upon the legal, tax and 
accounting considerations applicable to such  investor and  its own  investment objectives or strategy,  its financial situation and  its  investing experience. The 
value of any  security may be positively or adversely affected by  changes  in  foreign exchange or  interest  rates, as well as by other  financial, economic, or 
political factors. Past performance is not necessarily indicative of future performance or results. 
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Sources, Completeness and Accuracy: The material herein is based upon information obtained from sources that PCIPL and the research analyst believe to be 
reliable, but neither PCIPL nor the research analyst represents or guarantees that the information contained herein is accurate or complete and it should not 
be relied upon as such. Opinions expressed herein are current opinions as of the date appearing on this material, and are subject to change without notice. 
Furthermore, PCIPL is under no obligation to update or keep the information current. Without limiting any of the foregoing, in no event shall PCIL, any of its 
affiliates/employees  or  any  third  party  involved  in,  or  related  to  computing or  compiling  the  information  have  any  liability  for  any  damages of  any  kind 
including but not limited to any direct or consequential loss or damage, however arising, from the use of this document. 

Copyright: The  copyright  in  this  research  report belongs exclusively  to PCIPL. All  rights are  reserved. Any unauthorised use or disclosure  is prohibited. No 
reprinting or reproduction, in whole or in part, is permitted without the PCIPL’s prior consent, except that a recipient may reprint it for internal circulation only 
and only if it is reprinted in its entirety. 

Caution: Risk of loss in trading/investment can be substantial and even more than the amount / margin given by you. The recipient should carefully consider 
whether  trading/investment  is  appropriate  for  the  recipient  in  light  of  the  recipient’s  experience,  objectives,  financial  resources  and  other  relevant 
circumstances. PCIPL and any of its employees, directors, associates, group entities, or affiliates shall not be liable for losses, if any, incurred by the recipient. 
The recipient  is further cautioned that trading/investments  in financial markets are subject to market risks and are advised to seek  independent third party 
trading/investment  advice  outside  PhillipCapital/group/associates/affiliates/directors/employees  before  and  during  your  trading/investment.  There  is  no 
guarantee/assurance  as  to  returns  or  profits  or  capital  protection  or  appreciation.  PCIPL  and  any  of  its  employees,  directors,  associates,  group  entities, 
affiliates are not inducing the recipient for trading/investing in the financial market(s). Trading/Investment decision is the sole responsibility of the recipient. 
For Detailed Disclaimer: Please visit our website  www.phillipcapital.in 

For U.S. persons only: This research report is a product of PhillipCapital (India) Pvt Ltd., which is the employer of the research analyst(s) who has prepared the 
research report. The research analyst(s) preparing the research report is/are resident outside the United States (U.S.) and are not associated persons of any 
U.S.‐regulated  broker‐dealer  and  therefore  the  analyst(s)  is/are  not  subject  to  supervision  by  a U.S.  broker‐dealer,  and  is/are  not  required  to  satisfy  the 
regulatory licensing requirements of FINRA or required to otherwise comply with U.S. rules or regulations regarding, among other things, communications with 
a subject company, public appearances, and trading securities held by a research analyst account. 

This  report  is  intended  for  distribution  by  PhillipCapital  (India)  Pvt  Ltd.  only  to  "Major  Institutional  Investors"  as  defined  by  Rule  15a‐6(b)(4)  of  the U.S. 
Securities and Exchange Act, 1934 (the Exchange Act) and interpretations thereof by the U.S. Securities and Exchange Commission (SEC) in reliance on Rule 15a 
6(a)(2). If the recipient of this report is not a Major Institutional Investor as specified above, then it should not act upon this report and return the same to the 
sender. Further, this report may not be copied, duplicated, and/or transmitted onward to any U.S. person, which is not a Major Institutional Investor. 
 
In reliance on the exemption from registration provided by Rule 15a‐6 of the Exchange Act and interpretations thereof by the SEC in order to conduct certain 
business with Major Institutional Investors, PhillipCapital (India) Pvt Ltd. has entered into an agreement with a U.S. registered broker‐dealer, Decker & Co, LLC. 
Transactions in securities discussed in this research report should be effected through Decker & Co, LLC or another U.S. registered broker dealer. 
 
If Distribution is to Australian Investors 
This report is produced by PhillipCapital (India) Pvt Ltd and is being distributed in Australia by Phillip Capital Limited (Australian Financial Services Licence No. 
246827).  
 
This report contains general securities advice and does not take  into account your personal objectives, situation and needs. Please read the Disclosures and 
Disclaimers set out above. By receiving or reading this report, you agree to be bound by the terms and limitations set out above. Any failure to comply with 
these  terms  and  limitations may  constitute  a  violation of  law.  This  report  has  been  provided  to  you  for  personal  use  only  and  shall  not  be  reproduced, 
distributed or published by you  in whole or  in part, for any purpose.  If you have received this report by mistake, please delete or destroy  it, and notify the 
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