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Strong performance; return ratios to improve over FY16‐FY18E

May 15, 2016 

Prabhudas Lilladher Pvt. Ltd. and/or its associates (the 'Firm') does and/or seeks to do business with companies covered in its research reports. As a result investors should be aware that 
the Firm may have a conflict of interest that could affect the objectivity of the report. Investors should consider this report as only a single factor in making their investment decision. 

Please refer to important disclosures and disclaimers at the end of the report 
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 Rating  BUY 

Price  Rs497 

Target Price  Rs530 

Implied Upside   6.6% 

Sensex   25,490 

Nifty  7,815 

(Prices as on May 13, 2016) 

Trading data 

Market Cap. (Rs bn)  45.3 

Shares o/s (m)  91.2 

3M Avg. Daily value (Rs m)  67.5 

Major shareholders 

Promoters   65.20% 

Foreign   7.28% 

Domestic Inst.  9.91% 

Public & Other   17.61% 

Stock Performance 

 (%)  1M  6M  12M 

Absolute  11.5  32.6  24.2 

Relative   12.0  33.1  30.6 

How we differ from Consensus 

EPS (Rs)  PL  Cons.  % Diff. 

2017  27.9  25.6  9.0 

2018  39.6  34.8  13.9 

 

Price Performance (RIC: CAPF.BO, BB: CAFL IN) 

 

Source: Bloomberg 
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Capital First (CAFL) reported steady earnings with total revenues of Rs3.06bn (5% 
ahead of PLe) representing 66% YoY growth. This was driven by 34% YoY / 7% QoQ 
growth in AUMs along with sharp margin expansion. Loan growth stood at strong 
43% YoY led by strong growth in retail portfolio and declining share of off‐balance 
sheet mix  (21.8%  currently). CAFL  realigned  its borrowing mix  in  favour of NCDs 
while on  lending  side  share of high  yielding  two‐wheeler and  consumer durable 
business  increased  further.  However  operating  expenses  also  increased  sharply 
which coupled with higher credit cost resulted in 51% YoY growth in net profits. We 
revise our estimates and  increase our PT to Rs530 from Rs450 (2.4x Sep‐17E ABV) 
as we estimate CAFL to deliver 17% RoE by FY18E. Maintain BUY. 

 Revenue  growth momentum  remains  strong; margins  expand  further:  CAFL 
reported 66% YoY growth  in total revenues  led by 43% YoY/34% YoY growth  in 
loans/AUMs and ~58bps QoQ expansion in calc. margins. Margin expansion was 
aided  by  improvement  in  product  mix  in  favour  of  high‐yielding  2Ws  and 
consumer durable loans. Recently launched new products viz. used car financing 
and low‐ticket LAP has further aided interest income while shift towards NCDs in 
borrowing mix helped ease  funding cost by 15bp QoQ  (calc.). CAFL borrowing 
mix  is still dominated by bank  loans and hence offers an attractive opportunity 
to lower funding cost as it realigns its borrowing mix in favour of NCDs/CPs. 

 AUM  grows 34% YoY; off‐balance  sheet mix declines  further: CAFL  reported 
34% YoY growth  in total AUMs,  led by continued traction  in consumer durable 
and  two‐wheeler  business while  the  growth  in  core MSME  business  remains 
steady. Wholesale portfolio  reported modest 3% QoQ growth and  its  share  in 
total AUMs declined to 14.3%  (16% at FY15 end). We expect AUMs to grow at 
~27% CAGR over FY16‐18E led by continued traction in retail business. 

 Asset quality remains stable; CAFL remains well capitalized  for growth: GNPL 
and NNPL ratio increased by 18bp / 9bp QoQ on a low base to 1.07% and 0.55% 
respectively. This is as CAFL has been increasing the proportion of high‐yielding 
retail products  in  its  loan mix and hence also  resulted  in an  increase  in credit 
cost. CAFL remains well capitalized for growth with CAR of ~19.8% (14.5% Tier‐I).  

Key Financials (Y/e March)                     2015 2016E  2017E 2018E

Net interest income (Rs m)  5,363 8,336  12,330 16,214

     Growth (%)  61.8 55.4  47.9 31.5

Non‐interest income (Rs m)  1,225 1,556  1,898 2,316

Operating Profit (Rs m)  2,718 4,877  7,358 9,736

PAT (Rs m)  1,143 1,672  2,545 3,612

EPS (Rs)  13.2 18.4  27.9 39.6

     Growth (%)  70.9 38.9  52.1 41.9

Net DPS (Rs)  2.5 2.8  3.5 4.1

 

Profitability & valuation   2015 2016E  2017E 2018E

Spreads / Margins (%)  5.0 6.0  6.8 7.2

RoAE (%)  8.3 10.2  14.0 17.2

RoAA (%)  1.1 1.3  1.5 1.7

P/E (x)  37.6 27.1  17.8 12.5

P/BV (x)  2.9 2.7  2.3 2.0

P/ABV (x)  2.9 2.8  2.5 2.1

Net dividend yield (%)  0.5 0.6  0.7 0.8

Source: Company Data; PL Research 
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Exhibit 1: Q4FY16 Financials – Operating performance continues to remain robust 

Consolidated P&L (Rs m)  Q4FY16 Q4FY15 YoY gr. (%)  Q3FY16 QoQ gr. (%)

Interest Income          5,582       3,841        45.3          4,956        12.6 

Interest Expense          2,524       2,008        25.7          2,346          7.6 

Net Interest Income          3,058       1,833        66.9          2,609        17.2 

Other income                 0              1                 6      (99.7)

Total income          3,060       1,843        66.0          2,623        16.6 

Employee Expense             483          336        43.5             470          2.8 

Other Expenses          1,095          720        52.1             857        27.8 

Operating Profit          1,482          786        88.5          1,297        14.3 

Provisions             766          318      140.8             619        23.7 

Tax             239          103      131.7             232          3.1 

Net Profit             476          365        30.5             445          6.9 

Balance Sheet (Rs m) 

AUM      136,042   110,450        23.2      126,430          7.6 

  ‐Retail loans (%)            85.8         84.0            85.2 

  ‐Wholesale loans (%)            14.2         16.0            14.9 

Asset quality 

Gross NPL          1,342          606      121.4          1,049        27.9 

Gross NPL (%)              1.1           0.7              0.9 

Net NPL             690          149      361.9             542        27.2 

Net NPL (%)              0.6           0.2              0.5 

Coverage ratio (%)            48.6         75.4            48.3 

Others / Ratios (%) 

Yield on Loans            14.4         13.0            13.9 

Cost of Borrowings              8.8           9.3              9.0 

Spread              5.6           3.7              4.9 

NIMs              7.9           6.2              7.3 

Cost/ Income Ratio          51.58       57.34             50.57   

Source: Company Data, PL Research   
*Asset quality for Q4FY15 is based on 180dpd, while Q4FY16 & Q3FY16 as based on 150dpd 
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Exhibit 2: AUM growth contribution from both Wholesale & Retail  

‐30%

‐15%

0%

15%

30%

45%

60%

1
Q
1
4

2
Q
1
4

3
Q
1
4

4
Q
1
4

1
Q
1
5

2
Q
1
5

3
Q
1
5

4
Q
1
5

1
Q
1
6

2
Q
1
6

3
Q
1
6

4
Q
1
6

AUM Growth Retail AUM gr. W'sale AUM gr.

 

Source: Company Data, PL Research 

Exhibit 3: AUM mix remains highly skewed towards Retail 
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Source: Company Data, PL Research 

Exhibit 4: MSME share continues to move down on back of improving share in retail 
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Source: Company Data, PL Research 

Exhibit 5: Cost‐income remains steady as operating  levers come  into 
play 
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Source: Company Data, PL Research 

Exhibit 6: Spreads  remain  on  upward  trajectory  on  improving  asset 
mix 
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Source: Company Data, PL Research 
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Exhibit 7: Asset quality witness  slight deterioration mainly on  some 
slippages from LAP & as mix moves towards risky segments... 
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Source: Company Data, PL Research 

Exhibit 8: ..as  a  result  credit  cost  increased  to  252bps  of  loans  up
30bps QoQ  
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Source: Company Data, PL Research 

Exhibit 9: Earnings  estimate  change  table  – We  have  tweaked  our  earnings  slightly  to 
factor in better core performance and higher credit cost (mainly on standard assets) 

(Rs mn) 
Old  New  % change 

FY17E FY18E FY17E  FY18E  FY17E FY18E

Net interest income        10,359     13,081    12,330        16,214       19.0       24.0 

Operating profit          6,355       8,332      7,358          9,736       15.8       16.9 

Net profit          2,435       3,488      2,545          3,612         4.5         3.5 

EPS, Rs.            26.8         38.3        27.9            39.6         4.1         3.4 

BVPS, Rs.          209.6       242.1      200.9          231.7       (4.2)      (4.3)

Price target, Rs.  450  530  17.8 

Recommendation  BUY  BUY 

Source: Company Data, PL Research 

Exhibit 10: We  increase our TP to Rs530 (from Rs450) as we assign higher multiple of 2.4x 
Sep‐17 ABV on robust performance and higher growth 

PT calculation and upside   

Fair price ‐ EVA              538 

Fair price ‐ P/ABV              520 

Average of the two              530 

Target P/ABV               2.4 

Target P/E             15.7 

Current price, Rs  496

Upside (%)  7%

Dividend yield (%)  1%

Total return (%)  7%

Source: Company Data, PL Research 
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Exhibit 11: Capital First historical P/ABV trends 
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Source: Company Data, PL Research 
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Income Statement (Rs m) 

Y/e March    2015  2016E  2017E 2018E

Int. Inc. / Opt. Inc.  13,241  18,113  25,437 32,659

Interest Expenses  7,878  9,777  13,107 16,445

Net interest income  5,363  8,336  12,330 16,214

     Growth (%)  61.8  55.4  47.9 31.5

Non interest income  1,225  1,556  1,898 2,316

     Growth (%)  45.1  27.0  22.0 22.0

Net operating income  6,588  9,892  14,228 18,530

Expenditure     

Employees  1,358  1,807  2,475 3,168

Other expenses  2,412  3,208  4,395 5,626

Depreciation  100  —  — —

Total expenditure  3,870  5,015  6,870 8,794

PPP  2,718  4,877  7,358 9,736

     Growth (%)  139.2  79.4  50.9 32.3

Provision  1,055  2,344  3,501 4,264

Other income   —  —  — —

Exchange Gain / (Loss)  —  —  — —

Profit before tax  1,664  2,533  3,857 5,472

Tax  520  861  1,311 1,861

     Effective tax rate (%)  31.3  34.0  34.0 34.0

PAT  1,143  1,672  2,545 3,612

     Growth (%)  93.9  46.2  52.3 41.9

 
Balance Sheet (Rs m) 

Y/e March    2015  2016E  2017E 2018E

Sources of funds     

Equity  910  912  912 912

Reserves & Surplus  14,828  16,123  18,433 21,670

Networth  15,738  17,035  19,345 22,582

     Growth (%)  34.4  8.2  13.6 16.7

Loan funds  84,138  119,549  156,396 197,253

     Growth (%)  (0.1)  42.1  30.8 26.1

Others  —  —  — —

Minority Interest  6,945  8,666  10,162 11,788

Deferred Tax Liability  (421)  (546)  (633) (735)

Total  106,399  144,704  185,270 230,888

Application of funds      

Net fixed assets  191  292  222 256

Advances  87,845  125,246  160,565 202,312

     Growth (%)  26.1  42.6  28.2 26.0

Net current assets  2,917  3,588  4,485 5,561

Investments  11,519  11,259  15,245 17,532

     Growth (%)  (51.2)  (2.3)  35.4 15.0

Other Assets  3,927  4,320  4,752 5,227

Total  106,399  144,704  185,270 230,888

Source: Company Data, PL Research. 

   
Quarterly Financials (Rs m) 

Y/e March       Q1FY16  Q2FY16  Q3FY16 Q4FY16

Int. Inc. / Operating Inc.  3,950  4,335  4,956 5,582

Income from securitization  —  —  — —

Interest Expenses  1,986  2,116  2,346 2,524

Net Interest Income  1,964  2,218  2,609 3,058

Growth  55.3  45.4  49.7 66.9

Non interest income  33  20  14 1

Net operating income  1,997  2,238  2,623 3,060

Growth  38.6  44.5  49.5 66.0

Operating expenditure  983  1,143  1,327 1,578

PPP  1,014  1,095  1,297 1,482

Growth  88.9  72.4  70.7 88.5

Provision  508  471  619 766

Exchange Gain / (Loss)  —  —  — —

Profit before tax  506  624  678 716

Tax  175  213  232 239

Prov. for deferred tax liability —  —  — —

     Effective tax rate (%)  34.5  34.2  34.3 33.5

PAT  331  410  445 476

Growth  58.8  51.7  48.9 30.5

 
 
 
 

Key Ratios 

Y/e March     2015  2016E  2017E 2018E

CMP (Rs)  497  497  497 497

Eq. Shrs. O/s. (m)  91  91  91 91

Market Cap (Rs m)  45,209  45,327  45,327 45,327

Market Cap to AUM (%)  42.5  31.3  24.5 19.6

EPS (Rs)  13.2  18.4  27.9 39.6

Book Value (Rs)  173.0  186.7  212.1 247.6

Adjusted Book Value (Rs)  171.3  179.2  200.9 231.7

P/E (x)  37.6  27.1  17.8 12.5

P/BV (x)  2.9  2.7  2.3 2.0

P/ABV (x)  2.9  2.8  2.5 2.1

DPS (Rs)  2.5  2.8  3.5 4.1

Dividend Yield (%)  0.5  0.6  0.7 0.8

 
Asset Quality 

Y/e March                              2015  2016E 2017E 2018E

Gross NPAs (Rs m)  606  1,342 2,099 3,181

Net NPAs (Rs m)  149  690 1,022 1,447

Gross NPAs to Gross Adv. (%)  0.7  1.1 1.3 1.6

Net NPAs to Net Adv. (%)  0.2  0.6 0.6 0.7

NPA Coverage (%)  75.4  48.6 51.3 54.5

 
Profitability (%) 

Y/e March     2015  2016E  2017E 2018E

NIM  5.0  6.0  6.8 7.2

RoAA  1.1  1.3  1.5 1.7

RoAE  8.3  10.2  14.0 17.2

Source: Company Data, PL Research. 
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Tel: (91 22) 6632 2222 Fax: (91 22) 6632 2209 

Rating Distribution of Research Coverage    PL’s Recommendation Nomenclature 
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BUY   :  Over 15% Outperformance to Sensex over 12‐months 

Accumulate  :  Outperformance to Sensex over 12‐months 

Reduce  :  Underperformance to Sensex over 12‐months 

Sell  :  Over 15% underperformance to Sensex over 12‐months 

Trading Buy  :  Over 10% absolute upside in 1‐month 

Trading Sell  :  Over 10% absolute decline in 1‐month 

Not Rated (NR)  :  No specific call on the stock 

Under Review (UR)  :  Rating likely to change shortly 

DISCLAIMER/DISCLOSURES 

ANALYST CERTIFICATION 

We/I, Mr. Nitin Kumar (B.E, PGDM, CFA), Mr. Pritesh Bumb (MBA, M.com), Ms. Vidhi Shah (CA), Research Analysts, authors and the names subscribed to this report, hereby certify that all of the views expressed in this 
research report accurately reflect our views about the subject issuer(s) or securities. We also certify that no part of our compensation was, is, or will be directly or indirectly related to the specific recommendation(s) or 
view(s) in this report. 

Terms & conditions and other disclosures: 

Prabhudas Lilladher Pvt. Ltd, Mumbai, India (hereinafter referred to as “PL”) is engaged in the business of Stock Broking, Portfolio Manager, Depository Participant and distribution for third party financial products. PL is a 
subsidiary of Prabhudas Lilladher Advisory Services Pvt Ltd. which has its various subsidiaries engaged in business of commodity broking, investment banking, financial services (margin funding) and distribution of third 
party financial/other products, details in respect of which are available at www.plindia.com 

This document has been prepared by the Research Division of PL and is meant for use by the recipient only as information and is not for circulation. This document is not to be reported or copied or made available to 
others without prior permission of PL. It should not be considered or taken as an offer to sell or a solicitation to buy or sell any security. 

The information contained in this report has been obtained from sources that are considered to be reliable. However, PL has not independently verified the accuracy or completeness of the same. Neither PL nor any of its 
affiliates, its directors or its employees accepts any responsibility of whatsoever nature for the information, statements and opinion given, made available or expressed herein or for any omission therein.  

Recipients of this report should be aware that past performance is not necessarily a guide to future performance and value of investments can go down as well. The suitability or otherwise of any investments will depend 
upon the recipient's particular circumstances and, in case of doubt, advice should be sought from an independent expert/advisor. 

Either PL or  its affiliates or  its directors or  its employees or  its representatives or  its clients or their relatives may have position(s), make market, act as principal or engage  in  transactions of securities of companies 
referred to in this report and they may have used the research material prior to publication. 

PL may from time to time solicit or perform investment banking or other services for any company mentioned in this document. 

PL is in the process of applying for certificate of registration as Research Analyst under Securities and Exchange Board of India (Research Analysts) Regulations, 2014 

PL submits that no material disciplinary action has been taken on us by any Regulatory Authority impacting Equity Research Analysis activities. 

PL or its research analysts or its associates or his relatives do not have any financial interest in the subject company.  

PL or its research analysts or its associates or his relatives do not have actual/beneficial ownership of one per cent or more securities of the subject company at the end of the month immediately preceding the date of 
publication of the research report.  

PL or its research analysts or its associates or his relatives do not have any material conflict of interest at the time of publication of the research report. 

PL or its associates might have received compensation from the subject company in the past twelve months. 

PL or its associates might have managed or co‐managed public offering of securities for the subject company in the past twelve months or mandated by the subject company for any other assignment in the past twelve 
months.    

PL or its associates might have received any compensation for investment banking or merchant banking or brokerage services from the subject company in the past twelve months. 

PL or its associates might have received any compensation for products or services other than investment banking or merchant banking or brokerage services from the subject company in the past twelve months 

PL or its associates might have received any compensation or other benefits from the subject company or third party in connection with the research report. 

PL encourages  independence  in research report preparation and strives to minimize conflict  in preparation of research report. PL or  its analysts did not receive any compensation or other benefits  from  the subject 
Company or third party in connection with the preparation of the research report. PL or its Research Analysts do not have any material conflict of interest at the time of publication of this report. 

It is confirmed that Mr. Nitin Kumar (B.E, PGDM, CFA), Mr. Pritesh Bumb (MBA, M.com), Ms. Vidhi Shah (CA), Research Analysts of this report have not received any compensation from the companies mentioned in the 
report in the preceding twelve months 

Compensation of our Research Analysts is not based on any specific merchant banking, investment banking or brokerage service transactions.  

The Research analysts for this report certifies that all of the views expressed in this report accurately reflect his or her personal views about the subject company or companies and its or their securities, and no part of his 
or her compensation was, is or will be, directly or indirectly related to specific recommendations or views expressed in this report. 

The research analysts for this report has not served as an officer, director or employee of the subject company PL or its research analysts have not engaged in market making activity for the subject company 

Our sales people, traders, and other professionals or affiliates may provide oral or written market commentary or trading strategies to our clients that reflect opinions that are contrary to the opinions expressed herein, 
and our proprietary trading and investing businesses may make investment decisions that are inconsistent with the recommendations expressed herein. In reviewing these materials, you should be aware that any or all o 
the foregoing, among other things, may give rise to real or potential conflicts of interest.  

PL and its associates, their directors and employees may  (a) from time to time, have a long or short position in, and buy or sell the securities of the subject company or (b) be engaged in any other transaction involving 
such securities and earn brokerage or other compensation or act as a market maker in the financial instruments of the subject company or act as an advisor or lender/borrower to the subject company or may have any 
other potential conflict of interests with respect to any recommendation and other related information and opinions. 

DISCLAIMER/DISCLOSURES (FOR US CLIENTS) 

ANALYST CERTIFICATION 

The research analysts, with respect to each issuer and its securities covered by them in this research report, certify that: All of the views expressed in this research report accurately reflect his or her or their personal 
views about all of the issuers and their securities; and No part of his or her or their compensation was, is or will be directly related to the specific recommendation or views expressed in this research report 

Terms & conditions and other disclosures: 

This research report  is a product of Prabhudas Lilladher 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 Prabhudas  Lilladher 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 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 the 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, Prabhudas 
Lilladher Pvt. Ltd. has entered into an agreement with a U.S. registered broker‐dealer, Marco Polo Securities Inc. ("Marco Polo").  

Transactions in securities discussed in this research report should be effected through Marco Polo or another U.S. registered broker dealer. 
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