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Ashiana  Housing  Limited  (AHL)  is  engaged  in  development  of  residential  real‐

estate for middle income and senior living group in upcoming industrial areas and 

towns  in  India.   Till now company has completed 17.1 mn sq.ft.   of construction 

and has presence across 10 locations in India. We initiated AHL at Rs 159 level on 

September  19th,  2014  with  price  target  of  Rs.202  (27%  Up‐side)  which  was 

achieved on December 02, 2014. In order to get the update on new development 

and  future  outlook, we  attended  the  investor/analyst meet  on  July  9th,  2015. 

Following are the key takeaways of the analyst meet:    

 

FY16 – Guided 22% of growth in new booking growth… 

The  company’s management  forecast ~2.2 mn  sq.ft  (v/s 1.8 mn  sq.ft  in FY15) of 

new bookings (NB) and ~2.5 mn sq.ft (v/s 2.3 mn sq.ft) of new construction (NC) in 

FY16E.  These  two  metrics  are  key  indicators  for  AHL’s  medium‐term  revenue 

visibility. In FY16/FY17, AHL’s management expect to book revenue for ~4.04/4.08 

mn  sq.ft  (based on  the Completed Contract Method  schedule). However, due  to 

subdued  demand  environment  we  assume  only  2.43/2.83 mn  sq.ft  of  revenue 

booking  in  FY16E/FY17E. The  risk  to our estimate  could be higher demand  from 

two new cities (Kolkata & Chennai), which AHL has entered through JV partnership.   

Chart: New Area Constructed & New Area Booked  

 
Source: Company Fillings; IndiaNivesh Research 
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Secured Land Bank for next 5‐8 years …. 

The  company’s  land  bank  in  low‐ticket  size  strategic  locations  secures  long‐term  revenue 

visibility for the company. Considering the company’s estimated saleable area of 5.9/mn sq.ft 

from its existing land bank, we get ~Rs.16.8 bn of top‐line visibility over long term of atleast 

5‐8 years excluding consideration of future projects. Post the favorable response from past 

projects  [Ashiana  Town  ‐  9.61  lakh  sq.ft.,  Ashiana  Surbhi  ‐  4.63  lakhs  sq.ft.  and  Ashiana 

Nirmay ‐ 7.86 lakhs sq.ft.], AHL plans to launch a new residential project in Bhiwadi by FY17. 

Further,  the  company’s  robust  on‐going  project  pipeline  enhance medium‐term  revenue 

outlook. 

 

Pipeline of Future projects :( Will get transferred to ongoing projects after min of 20% Adv. Bookings) 

 
 

Strong balance sheet position…  

In Q4FY15,  the  company  successfully  raised Rs.2,000 mn  through QIP, which management 

plans to utilize  for  future expansion  (launching new projects and entering newer cities and 

clusters).  In  our  view,  positive  net  cash  status  not  only  reduces  risk  [Delays  &  Demand 

Downfall] but also comfort us about the future growth, given the capex  intensive nature of 

the  industry.  The  company’s  Cash  and  Cash  Equivalents  is  ~13%  of  the  total market‐cap, 

which looks attractive relative to its peers.  
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On‐going Projects Update 

 AHL is currently pursuing 13 projects with total saleable area of ~6.1 mn sq.ft. A major 

chunk  of  these  projects  (Inc.  phases  for  some  of  these  projects)  are  likely  to  get 

executed during FY16/17E. AHL has already booked a 3.9 mm sq.ft out of 6.1 mn sq.ft 

saleable area till FY15A. 

 On the back of projects pipeline and new project launches, we expect AHL to report 29% 

CAGR in its new construction (NC) to 3.0 mn sq.ft during FY15‐17E and 14% CAGR in new 

bookings (NB) during FY15‐17E to 2.9 mn sq.ft. 

Pipeline of Ongoing projects: 

 
 

Our Take on Analyst/Investor Meet: 

 We  expect  AHL  to  touch  new  construction  (NC)  of  3.0 mn  sq.ft.  by  FY17E  but  area 

booking (AB) may depend on demand. In FY15, the company had set a target of 2.5 mn 

sq.ft of area booking  (AB) but was only able  to achieve 1.8 mn  sq.ft. As a  result, we 

assume 2.43/2.83 mn sq.ft of revenue booking (v/s 4.04/4.08 mn sq.ft – AHL est.)  

 We  estimate  revenue  ~193%  revenue CAGR during  FY15‐17E  (to  ~Rs  8.9 bn), on  the 

back of higher deliveries from Ashiana Town Beta, Rangoli Gardens, Ashiana Anantara, 

Ashiana Navrang, Ashiana Utsav (Lavasa) and Gulmohar Gardens. 

 We expect AHL  to  report ~195% net profit CAGR during FY15‐17E  (to ~Rs 2.9 bn with 

average margins of 32.7% (32.4% in FY15E). 

 AHL’s  cash  rich  status  enhances  its  future  growth  ability  (land  acquisition)  and  also 

reduces business  risk  (slow demand pick‐up). Additionally,  this will allow  company  to 

acquire land parcels at good bargain in case weaker demand scenario prevails for long‐

term. 
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Risks & Concerns: 

Execution delays: Any execution delays should affect the company revenue and profitability 

recognition. As a result, deviation in project execution due to regulatory approvals could be a 

risk to our estimates.  

Elongation of Weaker Demand: The demand has been remained overall sluggish in the real 

estate industry in the recent years. The high interest rate regime, slowdown in the economy 

and uncertainty about the upcoming real estate regulations may deter the industry outlook 

future.  

 

Valuation 

At CMP of Rs.230, AHL  is  trading at 7.8x FY16E and 5.2x FY17E, EV/EBITDA multiple. With 

substantial  chunk  of  ongoing  projects  reaching  revenue  recognition  threshold, we  expect 

sharp  improvement  in revenue and profitability from here‐on. We maintain our BUY rating 

with upward revision  in the Sum‐of‐the‐parts (SoTP) based target to Rs.290 from Rs.202 on 

stock. 

Source: Company Fillings; IndiaNivesh Research 
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Consolidated Financial statements 

   

Source: Company Fillings; IndiaNivesh Research  Source: Company Fillings; IndiaNivesh Research 

 

Income statement

Y E March (Rs m) 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E

Net sales 1,486.5 1,106.5 1,427.0 6,383.7 8,900.6

Growth % ‐25.6% 29.0% 347.4% 39.4%

Purchases 617.9 716.3 473.0 534.8 600.0

Employee Expenses 144.2 185.6 226.6 231.4 266.2

Change in Inventories (780.9) (1,715.0) (2,474.4) (826.7) (746.0)

Project Expenses 1,014.8 1,533.5 2,642.9 3,345.3 4,408.0

Other Expenses 141.5 180.8 186.1 227.3 250.0

Total Operating Expenses 1,137.5 901.2 1,054.2 3,512.2 4,778.1

EBITDA 349.0 205.3 372.8 2,871.5 4,122.5

Growth % ‐41.2% 81.6% 670.4% 43.6%

EBITDA Margin % 23.5% 18.6% 26.1% 45.0% 46.3%

Depreciation & Amortisation 26.0 31.3 80.4 359.7 471.7

Other Income 126.7 121.5 217.3 264.8 139.8

EBIT 449.7 295.5 509.7 2,776.6 3,790.6

EBIT Margin % 30.3% 26.7% 35.7% 43.5% 42.6%

Interest 30.3 18.3 19.0 61.9 55.8

Extra‐Ordinary Items 0.0 10.9 0.0 0.0 0.0

PBT 419.4 266.2 490.7 2,714.8 3,734.8

Tax 88.9 42.5 26.9 624.4 821.6

Effective tax rate % 21.2% 16.0% 5.5% 23.0% 22.0%

Minority Interest (0.0) 0.0 0.0 0.0 0.0

PAT 330.5 223.7 463.8 2,090.4 2,913.1

Growth% ‐32.3% 107.3% 350.7% 39.4%

PAT margin % 22.2% 20.2% 32.5% 32.7% 32.7%

Balance sheet

Y E March (Rs m) 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E

Share Capital 186.1 186.1 204.7 204.7 204.7

Reserves & Surplus 2,494.6 2,658.5 5,024.4 7,032.9 9,853.9

Net Worth 2,680.7 2,844.6 5,229.1 7,237.6 10,058.6

Total Loan Funds 110.7 91.3 339.8 309.8 279.8

Deferred Tax  36.7 34.4 22.9 22.9 22.9

Other Long‐term Liabilities 202.9 232.3 262.9 266.9 270.9

Minority Interest (13.8) (31.0) (84.0) (84.0) (84.0)

Total Liabilities 3,017.1 3,171.6 5,770.8 7,753.2 10,548.2

Gross Block 573.6 709.4 932.7 1,512.7 2,264.5

Accumalated Depreciation 115.4 139.1 219.5 260.0 304.2

Net Block & Capital WIP 458.2 570.3 713.2 1,252.7 1,960.3

Non Current Investments 165.3 (232.5) 200.5 200.5 200.5

Current Assets 3,496 5,791 10,914 12,878 16,946

Inventories 1,992.3 3,779.9 6,242.9 6,995.9 9,754.1

Trade Receivables 122.2 95.7 135.5 606.2 845.2

Cash & Current Invest. 959.4 1,138.0 3,158.1 3,879.1 4,929.1

Other Current Assets 0.0 0.0 42.2 42.2 42.2

Short‐term Loans & Advances 421.7 776.9 1,335.0 1,355.0 1,375.4

Current Liabilities & Provision 1,102.4 2,956.7 6,056.7 6,578.4 8,558.6

Short Term Borrowings 0.2 0.0 10.2 10.2 10.2

Trade Payables 84.2 115.8 159.2 717.1 975.4

Advance from Customers 836.7 2,631.0 5,635.8 5,596.7 7,315.6

Provisions 181.5 209.9 261.7 264.7 267.6

Net Current Assets 2,393.2 2,833.8 4,857.0 6,299.9 8,387.3

Total Assets 3,016.7 3,171.6 5,770.7 7,753.1 10,548.1

Cash Flow

Y E March (Rs m) 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E

PBT 420.4 277.1 490.7 2,714.8 3,734.8

Depreciation & Amortisation 26.0 31.3 80.4 359.7 471.7

Other adj. prior to WC changes (136.9) (121.5) (217.3) (264.8) (139.8)

Changes in working capital (411.6) (497.4) (2,092.1) (660.0) (981.6)

Tax & Extra‐Ordinary Items (117.7) (42.5) (26.9) (624.4) (821.6)

Cash flow from Operations (219.7) (353.0) (1,765.2) 1,525.2 2,263.5

Capital expenditure (46.0) (112.1) (142.9) (899.2) (1,179.3)

Free Cash Flow (265.8) (465.1) (1,908.2) 626.0 1,084.1

Inc/Dec. in Income & Investments 538.4 519.3 (215.7) 264.8 139.8

Cash flow from Investments 492.4 407.2 (358.6) (634.4) (1,039.5)

Equity Capital raised (inc. Share Cap. pre 0.0 0.0 1,999.6 0.0 0.0

Inc./ (Dec.) In long term & Other Borrow (40.2) 7.8 267.7 (26.1) (26.0)

Dividend & Interest paid (incl tax) (91.4) (65.8) (80.2) (143.8) (147.9)

Cash flow from Financing (131.6) (58.1) 2,187.0 (169.8) (173.9)

Net change in cash 141.0 (3.9) 63.2 721.0 1,050.0

Cash at the beginning of the year 435.4 576.4 572.3 635.4 1,356.4

Cash at the end of the year 576.4 572.5 635.5 1,356.4 2,406.4

Key ratios

Y E March 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E

Adj. EPS (Rs) 3.6 2.5 4.5 20.4 28.5

Cash EPS (Rs) 3.8 2.7 5.3 23.9 33.1

BVPS (Rs) 28.8 30.6 51.1 70.7 98.3

ROCE (%) 11.8% 7.6% 8.3% 27.7% 28.1%

ROE (%) 12.3% 7.9% 8.9% 28.9% 29.0%

DPS (Rs) 0.5 0.5 0.6 0.8 0.9

Debtor Days 30 32 35 35 35

Inventory Days 489 1,247 1,597 400 400

Creditor Days 21 38 41 41 41

WC Days 499 1,240 1,591 394 394

PER (x) 64.7x 91.2x 50.7x 11.3x 8.1x

P/BV (x) 8.0x 7.5x 4.5x 3.3x 2.3x

P/CEPS (x) 60.0x 83.9x 43.3x 9.6x 7.0x

EV/EBITDA (x) 58.9x 99.1x 55.6x 7.0x 4.6x

Debt/Equity (x) 0.04x 0.03x 0.07x 0.04x 0.03x

Net Debt/Equity (x) ‐0.32x ‐0.37x ‐0.54x ‐0.49x ‐0.46x

Net Debt/EBITDA (x) ‐2.43x ‐5.10x ‐7.53x ‐1.24x ‐1.13x
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YE March (Rs mn.) Net Sales EBITDA PAT Adj. Equity Cap. EPS (Rs) EV/EBITDA (x)

FY14A 1,106.5 205.3 223.7 186.1 2.5 99.1x

FY15E 1,427.0 372.8 463.8 204.7 4.5 55.6x

FY16E 6,383.7 2,871.5 2,090.4 204.7 20.4 7.0x

FY17E 8,900.6 4,122.5 2,913.1 204.7 28.5 4.6x

Source: IndiaNivesh Research  
 
 

Change in Estimates

Old  New % change Old  New % change

Net Sales 6869 6384 ‐7% 5120 8901 74%

EBIDTA 2385 2,872 20% 2476 4,123 66%

PAT 1,859 2,090 12% 2,013 2,913 45%

Source: IndiaNivesh Research

FY 16E FY 17E
(Rs Mn)
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Disclaimer: This document has been prepared by  IndiaNivesh Securities Private Limited  (“INSPL”),  for use by the recipient as  information only and  is not for circulation or public distribution.  INSPL 
includes subsidiaries, group and associate companies, promoters, employees and affiliates.  INSPL researches, aggregates and  faithfully reproduces  information available  in public domain and other 
sources, considered to be reliable and makes them available for the recipient, though its accuracy or completeness has not been verified by INSPL independently and cannot be guaranteed. The third 
party research material  included  in this document does not represent the views of  INSPL and/or  its officers, employees and the recipient must exercise  independent  judgement with regard to such 
content. This document has been published in accordance with the provisions of Regulation 18 of the Securities and Exchange Board of India (Research Analysts) Regulations, 2014. This document is 
not to be altered, transmitted, reproduced, copied, redistributed, uploaded or published or made available to others, in any form, in whole or in part, for any purpose without prior written permission 
from INSPL. This document is solely for information purpose and should not to be construed as an offer to sell or the solicitation of an offer to buy any security. Recipients of this document should be 
aware that past performance is not necessarily a guide for future performance and price and value of investments can go up or down. The suitability or otherwise of any investments will depend upon 
the recipients particular circumstances. INSPL does not take responsibility thereof. The research analysts of INSPL have adhered to the code of conduct under Regulation 24 (2) of the Securities and 
Exchange Board of India (Research Analysts) Regulations, 2014. This document is based on technical and derivative analysis center on studying charts of a stock’s price movement, outstanding positions 
and trading volume, as opposed to focusing on a company’s fundamentals and, as such, may not match with a report on a company’s fundamentals. Nothing in this document constitutes investment, 
legal, accounting and/or  tax advice or a  representation  that any  investment or  strategy  is suitable or appropriate  to  recipients’ specific circumstances.  INSPL does not accept any  responsibility or 
whatever nature  for  the  information, assurances, statements and opinion given, made available or expressed herein or  for any omission or  for any  liability arising  from  the use of  this document. 
Opinions expressed are our current opinions as of the date appearing on this document only. The opinions are subject to change without any notice. INSPL directors/employees and its clients may have 
holdings in the stocks mentioned in the document. 

This report is based / focused on fundamentals of the Company and forward‐looking statements as such, may not match with a report on a company’s technical analysis report  

Each of the analysts named below hereby certifies that, with respect to each subject company and its securities for which the analyst is responsible in this report, (1) all of the views expressed in this 
report accurately reflect his or her personal views about the subject companies and securities, and (2) no part of his or her compensation was, is, or will be, directly or indirectly, related to the specific 
recommendations or views expressed  in this report: Daljeet S Kohli, Amar Maurya, Abhishek Jain, Yogesh Hotwani, Prerna Jhunjhunwala, Kaushal Patel, Rahul Koli, Tushar Manudhane & Dharmesh 
Kant. 

Following table contains the disclosure of interest in order to adhere to utmost transparency in the matter: 

Disclosure of Interest Statement 

1  Details  of  business  activity  of  IndiaNivesh  Securities  Private  Limited 
(INSPL)  

INSPL  is a Stock Broker registered with BSE, NSE and MCX  ‐ SX  in all the major segments viz. Cash, F & O and CDS 
segments.  INSPL  is also a Depository Participant and registered with both Depository viz. CDSL and NSDL. Further, 
INSPL is a Registered Portfolio Manager and is registered with SEBI. 

2  Details of Disciplinary History of INSPL  No disciplinary action is / was running / initiated against INSPL 

3  Details of Associates of INSPL  Please  refer  to  the  important  'Stock Holding Disclosure'  report on  the  IndiaNivesh website  (investment Research 
Section  ‐http://www.indianivesh.in/Research/Holding_Disclosure.aspx?id=10  link).  Also,  please  refer  to  the  latest 
update on  respective stocks  for  the disclosure status  in  respect of  those stocks.  INSPL and  its affiliates may have 
investment positions in the stocks recommended in this report. 

4  Research analyst or INSPL or its relatives'/associates' financial interest 
in the subject company and nature of such financial interest 

No (except to the extent of shares held by Research analyst or INSPL or its relatives'/associates') 

5  Research analyst or INSPL or its relatives'/associates' actual/beneficial 
ownership of 1% or more  in securities of the subject company, at the 
end of  the month  immediately preceding  the date of publication of 
the document. 

Please  refer  to  the  important  'Stock Holding Disclosure'  report on  the  IndiaNivesh website    (investment Research 
Section  ‐ http://www.indianivesh.in/Research/Holding_Disclosure.aspx?id=10  link). Also, please  refer  to  the  latest 
update on  respective stocks  for  the disclosure status  in  respect of  those stocks.  INSPL and  its affiliates may have 
investment positions in the stocks recommended in this report. 

6  Research  analyst  or  INSPL  or  its  relatives'/associates'  any  other 
material conflict of interest at the time of publication of the document  

No 

7  Has  research  analyst  or  INSPL  or  its  associates  received  any 
compensation from the subject company in the past 12 months 

No 

8  Has  research  analyst  or  INSPL  or  its  associates  managed  or  co‐
managed public offering of securities  for  the subject company  in  the 
past 12 months 

No 

9  Has  research  analyst  or  INSPL  or  its  associates  received  any 
compensation  for  investment  banking  or  merchant  banking  or 
brokerage services from the subject company in the past 12 months 

No 

10  Has  research  analyst  or  INSPL  or  its  associates  received  any 
compensation for products or services other than investment banking 
or merchant banking or brokerage services from the subject company 
in the past 12 months 

No 

11  Has  research  analyst  or  INSPL  or  its  associates  received  any 
compensation  or  other  benefits  from  the  subject  company  or  third 
party in connection with the document. 

No 

12  Has research analyst served as an officer, director or employee of the 
subject company 

No 

13  Has  research analyst or  INSPL engaged  in market making activity  for 
the subject company 

No 

14  Other disclosures  No 

 

INSPL, its affiliates, directors, its proprietary trading and investment businesses may, from time to time, make investment decisions that are inconsistent with or contradictory to the recommendations 
expressed herein. The views contained in this document are those of the analyst, and the company may or may not subscribe to all the views expressed within. This information is subject to change, as 
per applicable law, without any prior notice. INSPL reserves the right to make modifications and alternations to this statement, as may be required, from time to time. 

Definitions of ratings  

BUY. We expect this stock to deliver more than 15% returns over the next 12 months.  

HOLD. We expect this stock to deliver ‐15% to +15% returns over the next 12 months.  

SELL. We expect this stock to deliver <‐15% returns over the next 12 months.  

Our target prices are on a 12‐month horizon basis.  

Other definitions  

NR = Not Rated. The investment rating and target price, if any, have been arrived at due to certain circumstances not in control of INSPL 

CS = Coverage Suspended. INSPL has suspended coverage of this company. 

UR=Under Review. Such e  invest review happens when any developments have already occurred or  likely to occur  in target company &  INSPL analyst  is waiting for some more  information to draw 
conclusion on rating/target.  

NA = Not Available or Not Applicable. The information is not available for display or is not applicable.  

NM = Not Meaningful. The information is not meaningful and is therefore excluded. 

Research Analyst has not served as an officer, director or employee of Subject Company 

One year Price history of the daily closing price of the securities covered in this note is available at www.nseindia.com and www.economictimes.indiatimes.com/markets/stocks/stock‐quotes. (Choose 
name of company in the list browse companies and select 1 year in icon YTD in the price chart) 
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