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Private insurance players sustained strong growth momentum in August—
individual  APE  grew  ~29%, while  LIC  grew  at  a  softer  9%  YoY.  SBI  Life 
turned  in  yet  another  good  performance  (up  >50%  YoY,  >48%  YTD), 
overtaking  ICICI  Life.  The  latter’s  growth  normalised  to  14%  YoY  (>100% 
growth  in  April/May)  as  higher  base  played  out  (as  anticipated); 
nonetheless,  its YTD growth  is still strong at >44%. Max Life sustained the 
improving trend—up 23.2% YoY, 18.9% YTD. Bajaj Allianz also maintained 
momentum  (up  >30%  YoY),  vindicating management’s  business  revamp 
efforts. Having said that, these growth numbers do not capture the rising 
tilt  towards  protection  business,  which  though  entails  lower  ticket  size 
products,  is  comparatively more  profitable.  In  our  view,  rising  financial 
savings  and  higher  inflows  post  demonetisation  helped  the  industry 
register  impressive  growth.  Further, we  anticipate  proclivity  for  financial 
savings to continue and industry growth momentum to sustain. 
 

Private players outperform PSUs… 

Industry momentum  (individual APE) sustained >19% YoY spurt  in August, spearheaded 

by private players—jumped ~29% compared to LIC, which clocked sub‐10% YoY growth. 

Robust momentum  in higher  ticket  size  (private  sector  ticket  size  rose >30% YoY)  lent 

impetus to growth, implying tilt towards ULIPs. 

 

…SBI Life sustain momentum, ICICI Prudential Life growth normalises 

 SBI Life registered yet another strong month (individual APE grew >50% YoY, albeit 

also a function of lower base), largely driven by rise in ticket size (though number of 

policies declined), indicating sustained momentum in ULIPs.  

 ICICI Prudential Life: ICICI Prudential Life’s growth normalised to ~14% from 100% 

YoY  in May, as base normalisation played out. Growth  in  the number of policies 

sustained,  indicating  focus  on  protection  business. We  expect  growth  to  sustain 

(balanced  contribution  from  distribution  channels  and  strong ULIP  traction),  but 

H2FY18  may  see  some  moderation  due  to  base  effect  (strong  flows  post 

demonetisation). 

 Max Life: Improving trend continued (up >23% YoY), largely driven by volumes (up 

>18% YoY). Consequently, YTD, growth also improved—~19%. Media articles about 

Axis  Bank  tying  up with  other  company  could  have  some  bearing  on Max  Life’s 

growth, which needs to be monitored. 

 Reliance Nippon  Life: After  a  good Q1FY18,  growth  softened—individual APE up 

<12% YoY  (from >20%).  Interestingly,  this was despite  the >68% YoY  rise  in  ticket 

size,  indicating  decline  in  volume  of  policies. While  the  dip  seems  to  have  been 

arrested (16.1% YTD growth), its sustainability is key.  

 Bajaj  Life & Birla Sunlife: Bajaj Life grew a strong >30%  (albeit, on  low base, but 

largely  driven  by  volume  growth).  Birla  Sunlife’s,  after  softer  growth  in  July 

(individual  APE  up  <14%),  growth  momentum  improved  to  24.8%  (ticket  size 

jumped >57% YoY, indicating drop in number of policies sold).
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Table 1:  Industry growth momentum sustains 

 
Source: IRDA 

 

   

Aug‐16 Aug‐17 YTD‐16 YTD‐17

Ind. APE Ind. APE Ind. APE Ind. APE

Bajaj Allianz 685          895          30.6     2,553          4,505          76.5      

Exide Life 476          385          (19.1)   2,087          1,840          (11.8)    

Reliance Nippon Life 467          522          11.8     2,079          2,414          16.1      

SBI Life 4,409      6,646      50.7     16,227       24,146       48.8      

Tata AIG 640          889          38.9     2,501          3,716          48.6      

HDFC Standard 2,662      3,314      24.5     10,278       13,394       30.3      

ICICI Prudential 5,269      6,010      14.0     19,540       28,212       44.4      

Birla Sunlife 506          631          24.8     2,233          2,817          26.2      

A v i v a 95             107          12.5     379               481               26.7      

Kotak Mahindra Old Mutual 714          1,005      40.7     2,755          3,789          37.5      

Max Life Insurance 1,743      2,147      23.2     7,047          8,379          18.9      

Met Life 706          779          10.4     2,994          3,570          19.2      

Sahara Life 11             NA NA 39                  NA NA

Shriram Life 281          322          14.6     1,321          1,415          7.1         

Bharti Axa Life 308          280          (9.0)      1,279          1,169          (8.5)       

Future Generali 88             193          118.8  410               677               65.2      

IDBI Fortis Life 270          331          22.6     1,105          1,546          39.9      

Canara HSBC OBC 326          683          109.2  1,437          2,504          74.2      

Aegon Religare 42             95             124.3  251               383               52.5      

DHLF Pramerica 128          229          78.7     575               1,008          75.2      

Star Union Dai‐ichi 308          389          26.3     1,124          1,536          36.7      

IndiaFirst  251          443          76.5     860               1,888          119.7   

Edelweiss Tokio 98             135          37.6     365               489               33.8      

Private Total 20,484   26,429   29.0     79,439       109,892    38.3      

L I C 18,377   20,079   9.3        78,860       90,059       14.2      

Grand Total 38,862   46,509   19.7     158,299    199,951    26.3      

(INR mn)
Growth 

YoY (%)

Growth 

YoY (%)

Private players maintained 
growth pace  
 
SBI Life sustained 
momentum  
 
ICICI Pru Life growth 
normalisation plays out  
 
Max Life’s growth improved; 
sustainability key 
 
Reliance Nippon Life’s 
growth soft post good 
Q1FY18  
 
Bajaj Allianz gained 
momentum, vindicating 
management’s efforts to 
revamp business 
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Table 2:  Growth momentum supported by rise in ticket size   

 
Source: IRDA 

 

 

   

Ticket Size (NR) ‐ Ind. APE Aug‐16 Mar‐17 Aug‐17 MoM (%) YoY (%)

Bajaj Allianz 39,065          37,989          38,581          (2.4)              (1.2)             

Exide Life 31,138          31,816          27,785          6.2               (10.8)          

Reliance Nippon Life 18,690          26,910          31,417          4.7               68.1           

SBI Life 34,381          50,845          56,801          6.8               65.2           

Tata AIG 40,743          60,366          67,790          7.8               66.4           

HDFC Standard 30,720          49,313          45,210          10.4            47.2           

ICICI Prudential 87,730          95,895          91,857          (0.9)              4.7              

Birla Sunlife 20,120          35,806          31,623          9.8               57.2           

A v i v a 41,603          83,429          58,047          (1.3)              39.5           

Kotak Mahindra Old Mutual 42,237          54,342          48,862          5.5               15.7           

Max Life Insurance 50,661          53,529          52,845          8.6               4.3              

Met Life 43,266          53,728          50,510          (5.2)              16.7           

Sahara Life 12,933          12,050          NA NA NA

Shriram Life 14,608          19,689          18,458          (4.2)              26.4           

Bharti Axa Life 43,958          40,932          37,718          3.6               (14.2)          

Future Generali 29,731          75,050          32,349          10.0            8.8              

IDBI Fortis Life 36,163          41,705          42,595          6.7               17.8           

Canara HSBC OBC 53,104          75,171          76,570          (3.4)              44.2           

Aegon Religare 11,074          28,173          26,427          16.3            138.7        

DHLF Pramerica 34,557          27,990          36,579          4.4               5.9              

Star Union Dai‐ichi 47,096          67,650          44,438          2.7               (5.6)             

IndiaFirst  27,893          38,462          38,874          8.0               39.4           

Edelweiss Tokio 36,939          51,981          34,252          9.3               (7.3)             

Private Total 39,942          50,642          52,602          4.7               31.7           

L I C 9,649             9,930             9,718             (31.4)           0.7              

Grand Total 16,611          17,537          19,048          (19.6)           14.7           
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Table 3:  Top private players (bancassurance led) and LIC control >80% market share    

 
Source: IRDA 

  

 
   

Market share on Ind APE (%) Mar‐17 Apr‐17 May‐17 Jun‐17 Jul‐17 Aug‐17

L I C 47.0         44.1         45.3         46.5         45.8         43.2        

ICICI Prudential 6.9            18.1         16.5         12.6         12.6         12.9        

SBI Life 8.6            10.7         9.3            10.9         13.9         14.3        

HDFC Standard 8.3            4.4            7.6            6.7            6.9            7.1           

Max Life Insurance 6.3            3.9            3.9            4.8            3.6            4.6           

Bajaj Allianz 2.2            4.3            2.1            1.9            1.8            1.9           

Tata AIG 2.7            1.5            1.9            1.9            1.9            1.9           

Met Life 2.1            1.8            1.8            1.8            1.9            1.7           

Kotak Mahindra Old Mutual 3.4            1.7            1.7            1.8            2.0            2.2           

Birla Sunlife 2.1            1.2            1.4            1.8            1.2            1.4           

Reliance Nippon Life 1.2            1.6            1.2            1.2            1.1            1.1           

Canara HSBC OBC 1.5            0.9            1.1            1.4            1.2            1.5           

Exide Life 1.0            1.0            1.0            1.0            0.9            0.8           

Star Union Dai‐ichi 1.5            0.3            0.8            0.9            0.8            0.8           

IndiaFirst  1.0            1.2            0.7            1.0            1.0            1.0           

Shriram Life 0.6            0.6            0.7            0.9            0.6            0.7           

IDBI Fortis Life 0.9            1.0            0.7            0.9            0.6            0.7           

Bharti Axa Life 0.7            0.4            0.6            0.7            0.6            0.6           

DHLF Pramerica 0.3            0.6            0.5            0.5            0.5            0.5           

Future Generali 0.6            0.3            0.3            0.3            0.4            0.4           

A v i v a 0.5            0.1            0.3            0.3            0.3            0.2           

Edelweiss Tokio 0.5            0.2            0.2            0.2            0.2            0.3           

Aegon Religare 0.3            0.1            0.2            0.2            0.2            0.2           

Sahara Life 0.0            0.0            0.0            0.0            ‐            ‐           

Private Total 53.0         55.9         54.7         53.5         54.2         56.8        

Grand Total 100.0      100.0      100.0      100.0      100.0      100.0     
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Ltd., Federal Bank, HDFC, HDFC Bank, ICICI Bank, IDFC Bank, Indiabulls Housing Finance, IndusInd Bank, Karnataka Bank, Kotak Mahindra Bank, LIC 
Housing Finance, L&T FINANCE HOLDINGS LTD, Max Financial Services, Multi Commodity Exchange of India, Manappuram General Finance, Magma 
Fincorp, Mahindra & Mahindra Financial Services, Muthoot Finance, Oriental Bank Of Commerce, Punjab National Bank, Power Finance Corp, Reliance 
Capital, Rural Electrification Corporation, Repco Home Finance, State Bank of India, Shriram City Union Finance, Shriram Transport Finance, South Indian 
Bank, Union Bank Of India, Yes Bank 
 

 

Distribution of Ratings / Market Cap 

Edelweiss Research Coverage Universe 

 

Rating Distribution*  161  67  11  240
* 1stocks under review 

 

Market Cap (INR)  156  62  11

 

 > 50bn Between 10bn and 50 bn < 10bn

Date  Company Title Price (INR) Recos

 Buy Hold Reduce Total 

Rating Interpretation 

   

 

Buy  appreciate more than 15% over a 12‐month period 

Hold  appreciate up to 15% over a 12‐month period 

Reduce depreciate more than 5% over a 12‐month period

Rating Expected to 

11‐Sep‐17  BFSI Synergistic deal on the cards; 
EdelFlash 

08‐Sep‐17  HDFC
Bank 

Standing tall; 
Visit Note 

1,788 Buy

04‐Sep‐17  Reliance 
Capital 

Reliance Home Finance: A 
deep dive into business 
model; Company Update 

857 Buy

   

Recent Research 
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DISCLAIMER 

Edelweiss Securities Limited (“ESL” or “Research Entity”) is regulated by the Securities and Exchange Board of India (“SEBI”) and is 
licensed to carry on the business of broking, depository services and related activities. The business of ESL and its Associates (list 
available  on  www.edelweissfin.com)  are  organized  around  five  broad  business  groups  –  Credit  including  Housing  and  SME 
Finance, Commodities, Financial Markets, Asset Management and Life Insurance.  

This Report has been prepared by  Edelweiss  Securities  Limited  in  the  capacity of  a Research Analyst having  SEBI Registration 
No.INH200000121 and distributed as per SEBI (Research Analysts) Regulations 2014. This report does not constitute an offer or 
solicitation  for  the purchase or  sale of any  financial  instrument or as an official  confirmation of any  transaction. Securities as 
defined  in clause (h) of section 2 of the Securities Contracts (Regulation) Act, 1956  includes Financial  Instruments and Currency 
Derivatives. The information contained herein is from publicly available data or other sources believed to be reliable. This report is 
provided for assistance only and is not intended to be and must not alone be taken as the basis for an investment decision. The 
user assumes the entire risk of any use made of this information. Each recipient of this report should make such investigation as it 
deems necessary to arrive at an independent evaluation of an investment in Securities referred to in this document (including the 
merits  and  risks  involved),  and  should  consult  his  own  advisors  to  determine  the merits  and  risks  of  such  investment.  The 
investment discussed or views expressed may not be suitable for all investors.  

This  information  is strictly confidential and  is being furnished to you solely for your  information. This  information should not be 
reproduced or redistributed or passed on directly or indirectly in any form to any other person or published, copied, in whole or in 
part, for any purpose. 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 ESL and associates / group companies to any registration or licensing 
requirements within such jurisdiction. The distribution of this report in certain jurisdictions may be restricted by law, and persons 
in whose possession this report comes, should observe, any such restrictions. The information given in this report is as of the date 
of this report and there can be no assurance that future results or events will be consistent with this information. This information 
is subject to change without any prior notice. ESL reserves the right to make modifications and alterations to this statement as 
may be required from time to time. ESL or any of its associates / group companies shall not be in any way responsible for any loss 
or damage that may arise to any person from any inadvertent error in the information contained in this report. ESL is committed 
to providing independent and transparent recommendation to its clients. Neither ESL nor any of its associates, group companies, 
directors, employees, agents or representatives shall be liable for any damages whether direct, indirect, special or consequential 
including  loss of  revenue or  lost profits  that may arise  from or  in connection with  the use of  the  information. Our proprietary 
trading and  investment businesses may make  investment decisions  that are  inconsistent with  the  recommendations expressed 
herein. Past performance is not necessarily a guide to future performance .The disclosures of interest statements incorporated in 
this report are provided solely to enhance the transparency and should not be treated as endorsement of the views expressed in 
the report. The  information provided  in these reports remains, unless otherwise stated, the copyright of ESL. All  layout, design, 
original artwork, concepts and other  Intellectual Properties, remains the property and copyright of ESL and may not be used  in 
any form or for any purpose whatsoever by any party without the express written permission of the copyright holders.  

ESL shall not be liable for any delay or any other interruption which may occur in presenting the data due to any reason including 
network  (Internet)  reasons  or  snags  in  the  system,  break  down  of  the  system  or  any  other  equipment,  server  breakdown, 
maintenance shutdown, breakdown of communication services or inability of the ESL to present the data. In no event shall ESL be 
liable  for any damages,  including without  limitation direct or  indirect,  special,  incidental, or  consequential damages,  losses or 
expenses arising in connection with the data presented by the ESL through this report. 

We  offer  our  research  services  to  clients  as well  as  our  prospects.  Though  this  report  is  disseminated  to  all  the  customers 
simultaneously, not all customers may receive this report at the same time. We will not treat recipients as customers by virtue of 
their receiving this report.  

ESL and  its associates, officer, directors, and employees, research analyst  (including relatives) worldwide may:  (a)  from time to 
time, have long or short positions in, and buy or sell the Securities, mentioned herein 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/company(ies)  discussed  herein  or  act  as  advisor  or  lender/borrower  to  such  company(ies)  or  have  other 
potential/material conflict of  interest with respect to any recommendation and related  information and opinions at the time of 
publication of  research  report or at  the  time of public appearance. ESL may have proprietary  long/short position  in  the above 
mentioned scrip(s) and therefore should be considered as interested. The views provided herein are general in nature and do not 
consider risk appetite or investment objective of any particular investor; readers are requested to take independent professional 
advice before investing. This should not be construed as invitation or solicitation to do business with ESL. 
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Sector Update

  ESL or its associates may have received compensation from the subject company in the past 12 months. ESL or its associates may 
have managed or co‐managed public offering of securities for the subject company  in the past 12 months. ESL or  its associates 
may have received compensation for investment banking or merchant banking or brokerage services from the subject company in 
the past 12 months. ESL or  its associates may 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 12 months. ESL or  its associates have 
not received any compensation or other benefits from the Subject Company or third party in connection with the research report. 
Research analyst or his/her relative or ESL’s associates may have financial interest in the subject company. ESL and/or its Group 
Companies,  their  Directors,  affiliates  and/or  employees  may  have  interests/  positions,  financial  or  otherwise  in  the 
Securities/Currencies and other  investment products mentioned  in  this  report. ESL,  its associates,  research analyst and his/her 
relative may have other potential/material conflict of interest with respect to any recommendation and related information and 
opinions at the time of publication of research report or at the time of public appearance.  

Participants  in  foreign exchange  transactions may  incur  risks arising  from several  factors,  including  the  following:  (  i) exchange 
rates  can be  volatile  and  are  subject  to  large  fluctuations;  (  ii)  the  value of  currencies may be  affected by numerous market 
factors, including world and national economic, political and regulatory events, events in equity and debt markets and changes in 
interest rates; and (iii) currencies may be subject to devaluation or government imposed exchange controls which could affect the 
value of the currency. Investors in securities such as ADRs and Currency Derivatives, whose values are affected by the currency of 
an underlying security, effectively assume currency risk. 

Research analyst has served as an officer, director or employee of subject Company: No 

ESL has financial interest in the subject companies: No 

ESL’s Associates may have actual / beneficial ownership of 1% or more securities of the subject company at the end of the month 
immediately preceding the date of publication of research report. 

Research analyst or his/her relative has actual/beneficial ownership of 1% or more securities of the subject company at the end of 
the month immediately preceding the date of publication of research report: No 

ESL  has  actual/beneficial  ownership  of  1%  or more  securities  of  the  subject  company  at  the  end  of  the month  immediately 
preceding the date of publication of research report: No 

Subject company may have been client during twelve months preceding the date of distribution of the research report. 

There were  no  instances  of  non‐compliance  by  ESL  on  any matter  related  to  the  capital markets,  resulting  in  significant  and 
material disciplinary action during the  last three years except that ESL had submitted an offer of settlement with Securities and 
Exchange commission, USA (SEC) and the same has been accepted by SEC without admitting or denying the findings in relation to 
their charges of non registration as a broker dealer. 

A graph of daily closing prices of the securities is also available at www.nseindia.com 

Analyst Certification: 

The analyst 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.  

Additional Disclaimers 

Disclaimer for U.S. Persons 

This  research  report  is  a  product  of  Edelweiss  Securities  Limited, 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 Edelweiss Securities Limited 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. 
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Banking and Financial Services 

 
 
 

Access the entire repository of Edelweiss Research on www.edelresearch.com 

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,  Edelweiss  Securities  Limited  has  entered  into  an 
agreement with a U.S. registered broker‐dealer, Edelweiss Financial Services  Inc. ("EFSI"). Transactions  in securities discussed  in 
this research report should be effected through Edelweiss Financial Services Inc. 
 
Disclaimer for U.K. Persons 

The  contents  of  this  research  report  have  not  been  approved  by  an  authorised  person within  the meaning  of  the  Financial 
Services and Markets Act 2000 ("FSMA").  
 
In the United Kingdom, this research report is being distributed only to and is directed only at (a) persons who have professional 
experience  in matters  relating  to  investments  falling within Article  19(5)  of  the  FSMA  (Financial  Promotion) Order  2005  (the 
“Order”); (b) persons falling within Article 49(2)(a) to (d) of the Order (including high net worth companies and unincorporated 
associations); and  (c) any other persons  to whom  it may otherwise  lawfully be communicated  (all such persons  together being 
referred to as “relevant persons”). 
 
This research report must not be acted on or relied on by persons who are not relevant persons. Any investment or investment 
activity  to which  this  research  report  relates  is  available  only  to  relevant  persons  and will  be  engaged  in  only with  relevant 
persons. Any person who  is not  a  relevant person  should not  act or  rely  on  this  research  report  or  any of  its  contents.  This 
research  report must  not  be  distributed,  published,  reproduced  or  disclosed  (in whole  or  in  part)  by  recipients  to  any  other 
person.  
 
Disclaimer for Canadian Persons 

This research report is a product of Edelweiss Securities Limited ("ESL"), which is the employer of the research analysts who have 
prepared the research report.  The research analysts preparing the research report are resident outside the Canada and are not 
associated persons of any Canadian registered adviser and/or dealer and, therefore, the analysts are not subject to supervision by 
a Canadian registered adviser and/or dealer, and are not required to satisfy the regulatory licensing requirements of the Ontario 
Securities  Commission,  other  Canadian  provincial  securities  regulators,  the  Investment  Industry  Regulatory  Organization  of 
Canada and are not required to otherwise comply with Canadian rules or regulations regarding, among other things, the research 
analysts' business or relationship with a subject company or trading of securities by a research analyst. 
 
This report is intended for distribution by ESL only to "Permitted Clients" (as defined in National Instrument 31‐103 ("NI 31‐103")) 
who are  resident  in  the Province of Ontario, Canada  (an  "Ontario Permitted Client").    If  the  recipient of  this  report  is not an 
Ontario Permitted Client, as specified above, then the recipient should not act upon this report and should return the report to 
the sender.  Further, this report may not be copied, duplicated and/or transmitted onward to any Canadian person. 
 
ESL  is  relying on an exemption  from  the adviser and/or dealer  registration  requirements under NI 31‐103 available  to  certain 
international  advisers  and/or  dealers.    Please  be  advised  that  (i)  ESL  is  not  registered  in  the  Province  of Ontario  to  trade  in 
securities  nor  is  it  registered  in  the  Province  of Ontario  to  provide  advice with  respect  to  securities;  (ii)  ESL's  head  office  or 
principal place of business  is  located  in  India;  (iii) all or substantially all of ESL's assets may be situated outside of Canada;  (iv) 
there may be difficulty enforcing legal rights against ESL because of the above; and (v) the name and address of the ESL's agent for 
service of process in the Province of Ontario is: Bamac Services Inc., 181 Bay Street, Suite 2100, Toronto, Ontario M5J 2T3 Canada. 
 
Disclaimer for Singapore Persons 

In  Singapore,  this  report  is  being  distributed  by  Edelweiss  Investment  Advisors  Private  Limited  ("EIAPL")  (Co.  Reg.  No. 
201016306H) which is a holder of a capital markets services license and an exempt financial adviser in Singapore and (ii) solely to 
persons who qualify as "institutional investors" or "accredited investors" as defined in section 4A(1) of the Securities and Futures 
Act, Chapter 289 of Singapore ("the SFA"). Pursuant to regulations 33, 34, 35 and 36 of the Financial Advisers Regulations ("FAR"), 
sections  25,  27  and  36  of  the  Financial Advisers Act,  Chapter  110  of  Singapore  shall  not  apply  to  EIAPL when  providing  any 
financial advisory services to an accredited investor (as defined in regulation 36 of the FAR. Persons in Singapore should contact 
EIAPL in respect of any matter arising from, or in connection with this publication/communication. This report is not suitable for 
private investors. 

Copyright 2009 Edelweiss Research (Edelweiss Securities Ltd). All rights reserved 
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