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MAR 2017

By Ashish Agrawal

India Ratings and Research (IndRa) has downgraded Ansal Housing &

Construction Limited’s (AHCL) LongTerm Issuer Rating to ‘IND BB’ from ‘IND

BBB’. The Outlook is Negative. The rating action takes into account the

continued stress on the company’s earnings and liquidity profile and

weakened debt metrics in FY16, which are expected to remain under pressure

in the shorttomedium term.

The ratings have been migrated to noncooperating category. The issuer did not participate in the

surveillance exercise despite continuous requests and follow ups by the agency. Thus, the rating is

on the basis of best available information. The rating will now appear as ‘IND BB(ISSUER NOT

COOPERATING)’ on the agency’s website. Instrumentwise rating actions are given below:

 

Instrument
Type

Date of
Issuance

Coupon
Rate

Maturity
Date

Size of
Issue
(million)

Rating/ Outlook Rating
Action

Secured

overdraft

limits

   INR750 IND BB(ISSUER NOT

COOPERATING)/Negative

Downgraded

and

Migrated to

Non

Cooperating

Category

Nonfund

based limits

   INR716.3 IND A4+(ISSUER NOT

COOPERATING)

Downgraded

and

Migrated to

Non

Cooperating

Category

Term

deposit

programme

   INR1,400 IND tB(ISSUER NOT

COOPERATING)/Negative

Downgraded

and

Migrated to

Non

Cooperating

Category

 

Note: ISSUER NOT COOPERATING: Issuer did not cooperate; Based on best available information

KEY RATING DRIVERS

The  downgrade  reflects  a  significant  decline  in  AHCL’s  consolidated  revenue  and  EBITDA,

anddeterioration  in  credit  metrics.  Consolidated  operating  revenue  plunged  39%  yoy  to  INR4.86

billion in FY16 and EBITDA declined 19% yoy to INR1.07 billion indicating weak market sentiments

which led to lower offtake from projects and decline in cash inflows. On a standalone basis, revenue

slid  to  INR1.9  billion  in  9MFY17  (9MFY16:  INR3.2  billion)  and EBITDA declined  to  INR431 million

(INR499 million). IndRa expects AHCL’s revenue and EBITDA to remain under pressure in the short

tomedium term until an uptick is observed in the market sentiments.

Net  adjusted  leverage  (total  adjusted  net  debt/operating  EBITDAR)  deteriorated  to  5.9x  in  FY16
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(FY15: 4.8x), driven by a decline in operating profit. Gross interest coverage also declined to 1.0x in

FY16  (FY15:  1.3x)  on  account  of  higher  financing  expenses  and  lower  EBITDA.  On  a  standalone

basis,  interest  coverage  ratio  declined  to  1.0x  in  9MFY17  (9MFY16:  1.1x).  The  company’s

consolidated debt stood at  INR6,526 million at endFY16 (FY15: INR6,681 million).  IndRa expects

the credit metrics to deteriorate further  in the short  term owing to a decline  in cash  inflows due to

continued weak market scenario.

The  downgrade  also  takes  into  account  the  increasing  refinancing  risk  owing  to  significant  debt

repayments over  FY17FY20  (around  INR2,531 million due  in  FY17) and weak  cash  inflows during

FY16FY17. IndRa expects AHCL’s cash inflows to be insufficient to meet its debt obligations due to

subdued market conditions and reduced cash flow expectations from projects. Hence, the company

will rely on refinancing to avail fresh debt until it witnesses an improvement in cash flows.

The  ratings,  however,  continue  to  be  supported  by  AHCL’s  established  brand  name  due  to  its

presence  in  the  industry  for  over  three  decades  and  a  track  record  of  delivering  real  estate

development of 76.6 million sf until FY15. 

RATING SENSITIVITIES

Negative: Continued stress on earnings and liquidity, and inability to refinance debt could lead to a
further rating downgrade.

COMPANY PROFILE

Incorporated in 1983, AHCL operates a real estate business with a key focus on northern India. The

company is listed on the Bombay Stock Exchange and National Stock Exchange. The company

primarily operates in Delhi NCR, Mumbai and Tier II and Tier III towns and commands a premium of

1015% over its local peers.

RATING HISTORY

Instrument Type Current Ratings Historical Ratings

Rating Type Amount
Outstanding
(million)

Rating 31 December 2015 13 August 2014 10 October 2013

Issuer rating Longterm  IND BB(ISSUER NOT COOPERATING)/Negative IND BBB/Stable IND BBB /Stable IND BB/Positive

Secured overdraft limits Longterm INR750 IND BB(ISSUER NOT COOPERATING)/Negative IND BBB/Stable IND BBB IND BB

Nonfundbased limits Shortterm INR716.3 IND A4+(ISSUER NOT COOPERATING) IND A3 IND A3 IND A4+

Term deposit programme Longterm INR1,400 IND tB(ISSUER NOT COOPERATING/Negative IND tA/Stable ‘IND tA’ 

COMPLEXITY LEVEL OF INSTRUMENTS

Bank  facilities  are  instruments  with  low  complexity  levels,  where  the  relationship  between  the

inherent risk factors and intrinsic return characteristics is straightforward.

For more information, visit www.indiaratings.co.in/complexityindicators.

SOLICITATION DISCLOSURES

Additional information is available at www.indiaratings.co.in. The ratings above were solicited by, or

on behalf of, the issuer, and therefore, India Ratings has been compensated for the provision of the

ratings. 

Ratings are not a recommendation or suggestion, directly or  indirectly, to you or any other person,

to buy, sell, make or hold any  investment,  loan or security or to undertake any  investment strategy
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with respect to any investment, loan or security or any issuer.

ABOUT INDIA RATINGS AND RESEARCH

India  Ratings  and  Research  (IndRa)  is  India's  most  respected  credit  rating  agency  committed  to

providing  India's  credit  markets  accurate,  timely  and  prospective  credit  opinions.  Built  on  a

foundation of independent thinking, rigorous analytics, and an open and balanced approach towards

credit research, IndRa has grown rapidly during the past decade, gaining significant market presence

in India's fixed income market. 

IndRa currently maintains coverage of corporate  issuers,  financial  institutions (including banks and

insurance  companies),  finance  and  leasing  companies,  managed  funds,  urban  local  bodies  and

project finance companies. 

Headquartered in Mumbai, IndRa has six branch offices located in Ahmedabad, Bengaluru, Chennai,

Delhi, Hyderabad and Kolkata. IndRa  is recognised by the Securities and Exchange Board of India,

the Reserve Bank of India and National Housing Bank. 

India Ratings is a 100% owned subsidiary of the Fitch Group.

For more information, visit www.indiaratings.co.in.

DISCLAIMER

ALL  CREDIT RATINGS ASSIGNED BY  INDIA RATINGS ARE  SUBJECT TO CERTAIN  LIMITATIONS AND

DISCLAIMERS.  PLEASE  READ  THESE  LIMITATIONS  AND  DISCLAIMERS  BY  FOLLOWING  THIS

LINK:  HTTPS://WWW.INDIARATINGS.CO.IN/RATINGDEFINITIONS.  IN  ADDITION,  RATING

DEFINITIONS AND THE TERMS OF USE OF SUCH RATINGS ARE AVAILABLE ON THE AGENCY'S PUBLIC

WEBSITE WWW.INDIARATINGS.CO.IN. PUBLISHED RATINGS, CRITERIA, AND METHODOLOGIES ARE

AVAILABLE FROM THIS SITE AT ALL TIMES. INDIA RATINGS’ CODE OF CONDUCT, CONFIDENTIALITY,

CONFLICTS OF INTEREST, AFFILIATE FIREWALL, COMPLIANCE, AND OTHER RELEVANT POLICIES AND

PROCEDURES ARE ALSO AVAILABLE FROM THE CODE OF CONDUCT SECTION OF THIS SITE.
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