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Letshego  Holdings  (Letshego)  released  1H10  results  (July  2009),  reporting  a
41.9%  y/y  growth  in  EPS  to  BWP  0.91  (12.7%  growth  h/h).  Earnings  were
boosted  by  continued  strong  growth  in  the  company’s  regional  and  local
operations, which  saw  the  loan book growing  (+48.3% y/y and 14.1% h/h)  to
BWP 1.5bn. As a result  interest  income grew by a significant 65.7%, while the 
interest expense declined by 4.5% due  to a 29.1% h/h decline  in borrowings. 
Total  income  also  increased  by  an  impressive  71%  to  BWP  311.7m.  While
operating  costs  grew  by  almost  the  same margin  (+79.7%), reflective  of  the 
investment in expanding the group’s regional footprint, the cost to income ratio
increased marginally by 120bp to 25.9%. Operating profit grew by 68.2%, while
PBT  growth  was  slightly  lower  at  64.7%,  stunted  by  a  120%  increase  in 
impairments  to BWP 18.8m. As a  result,  the  ratio of  impairments  to average
loans  increased  slightly  (+50bp)  to 1.5%. Whereas PAT  increased by  a higher
margin  (+64.8%), EPS growth of 41.9% came about as a result of a 20% share
dilution owing to the 30m new share offer completed in March 2009. 

 Regional  subsidiaries’  performances  drive  earnings  growth.  With  the 
exception  of  Uganda,  regional  subsidiaries  continued  to  show  robust
growth (+162.4% and +84.9% growth  in PBT and  loan book respectively). 
Contributions to group PBT and  loan book  increased to 22.8% and 33.1% 
respectively  (from  14.3%  and  26.6% respectively).  Uganda 
underperformed, turning from a PBT of BWP 1.1m to a loss of BWP 2.1m. 
We attribute the loss to a 30.3% h/h decline in the operation’s advances,
which  was  also  compounded  by  a  weakening  local  currency.  As  is 
expected, Swaziland recorded a 3.7% h/h decline in the loan book, owing 
to government’s stance not to allow deductions on any new loans until a
central registry is established. The subsidiary, however, reported a 121.5% 
growth in PBT to BWP 110.4m. A central registry is expected to be in place
and operational by the end of 4Q09.  

 Target market helps ride out the storm. Serving the public sector market 
has  proven  to  be  a  safety  net  for  the  group,  which  recorded  only  a
marginal  50bp  increase  to  1.5%  in  the  ratio  of  impairments  to  average
loans (having reduced from 2% during 2H09). The group’s exposure to the 
private sector is marginal (5%), and is mainly in Botswana. We believe the 
public sector will not face the strains of retrenchments, which are looming
in Africa’s private sector (predominantly driven by agriculture and mining 
related  activity)  and  therefore  do  not  anticipate any  significant 
deterioration in asset quality.  

 Proceeds of 30m share offer to boost position. The BWP 353.7m (net of 
expenses)  raised  from  the  share offer helped  reduce  the debt  to equity 
ratio  to  40.4%  from  96%  as  at  2H09.  This  positions  the  group with 
sufficient liquidity (a cash buffer of BWP 105.4m at July 2009) and ability
to source more funding to drive growth. On the downside, however, the 
capital raising has resulted in the ROaE declining by 5.8% h/h to 38.3% as 
a result of the enlarged capital base. 
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SUMMARY TABLES 
 
INCOME STATEMENT  

6m to Jul (BWPm)  1H09  1H10 %ch 

Interest income  167.4  277.4 65.7
Interest expense  ‐26.5  ‐25.3 ‐4.5
Net interest income  140.8  252.1 79.0
Fee and commission income  39.2  57.1 45.5
Other operating income  2.2  2.6 15.2
Operating income  182.3  311.7 71.0
Operating expenses  ‐44.9  ‐80.6 79.7
Staff costs  ‐23.8  ‐44.9 88.7
Other operating costs  ‐21.1  ‐35.7 69.5
Operating income before impairment  137.4  231.1 68.2
Impairment charge  ‐8.6  ‐18.8 120.0
Profit before tax  128.9  212.3 64.7
Taxation  ‐31.9  ‐52.5 64.6
Profit for the period  97.0  159.8 64.8

   

Weighted shares in issue (million)  151.5  176.1
EPS (BWP)  0.64  0.91 41.9
Source: Company data, African Alliance 

 
BALANCE SHEET  

6m to Jul (BWPm)  1H09  1H10 %ch 

Assets   
Cash and cash equivalents  3.7  105.4 +1000
Loans and advances  1,032.9  1,532.0 48.3
Other assets  15.0  60.6 301.3
Total assets  1,051.6  1,698.0 61.5
   
Liabilities   
Trade and other payables  47.5  91.0 91.8
Income tax  11.3  20.9 85.7
Borrowings  454.8  456.8 0.4
Shareholders’ equity  538.0  1,129.3 109.9
Total equity and liabilities  1,051.6  1,698.0 10.7
Source: Company data, African Alliance 
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Telephone: +233 21 679 761‐2 
Facsimile: + 233 21 679 698 

African Alliance Kenya Securities 
1st Floor, Transnational House 
Mama Ngina Street 
Nairobi 
Telephone: +254 20 276 2000 
Facsimile: +254 20 273 1162 
 

African Alliance Lesotho 
Suite 4, SA Trust Building 
214 Moshoeshoe Road  
Maseru 
Telephone: +266 22 312 673 
Facsimile: +266 22 313 637 

African Alliance Securities (Malawi) 
4th Floor, Livingstone Towers  
Glyn Jones Road 
Blantyre  
Telephone:  +265 183 1995 
Facsimile: +265 183 1859 
 

African Alliance South Africa Securities 
4th Floor, 23 Melrose Boulevard 
Melrose Arch 2196 
Johannesburg 
Telephone: +27 11 214 8300 
Facsimile: +27 11 684 1052 

African Alliance Swaziland Securities 
2nd Floor, Nedbank Centre 
Cnr Sishayi and Sozisa Roads 
Mbabane 
Telephone: +268 404 8394 
Facsimile: +268 404 8391 

African Alliance Uganda  
1st Floor, Worker’s House 
1 Pilkington Road 
Kampala 
Telephone: +256 414 235 577 
Facsimile: +256 414 235 575 

African Alliance Securities Zambia 
3rd Floor, Hotel Intercontinental 
Haile Selassie Avenue  
Lusaka  
Telephone: +260 977 775 583 
Facsimile: +260 211 290 968 
 

African Alliance Stockbroking Holdings  
(Mauritius) 
1st Floor, Altima Building 1 
56 Ebene Cybercity, Ebene 
Telephone: +230 404 7400 
Facsimile: +230 466 9591 
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subsidiaries (African Alliance). It is subject to copyright and may not be reproduced in whole or in part without written permission from the author.  

The  information, opinions and recommendations contained herein are and must be construed solely as statements of opinion and not statements of
fact. No warranty, express or  implied, as to the accuracy, timeliness, completeness, merchantability or fitness for any particular purpose of any such 
recommendation or  information  is given or made by African Alliance  in any  form or manner whatsoever. Each  recommendation or opinion must be
weighed solely as one factor in any investment or other decision made by or on behalf of any user of the information contained herein and such user
must accordingly make its own study and evaluation of each strategy / security that it may consider purchasing, holding or selling and should appoint its
own  investment or  financial or other advisors to assist the user  in  reaching any decision. African Alliance will accept no responsibility of whatsoever
nature in respect of any statement, opinion, recommendation or information contained in this document.  

African Alliance  is  an  investment bank,  and provides  a  full  range of  investment banking  services.  It  and  its  affiliate  companies  conduct  investment
banking business  that  relates  to  companies  covered  in  its  research,  including market making, proprietary  trading,  fund management and providing 
investment services. African Alliance has a policy in place to avoid or manage conflicts of interest that may arise due to its diverse activities. Our traders
or other professional staff may provide oral or written market commentary or trading strategies to our clients that reflect opinions that are contrary to 
the opinions expressed  in  this  research. Our asset management area, our proprietary  trading desks and  investing businesses may make  investment
decisions that are inconsistent with the recommendations or views expressed in this research. 

 


