
 

 

             

Zee Media Corporation 

Election tailwind boosts profits

February 01, 2018 

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  Rs44 

Target Price  Rs67 

Implied Upside   52.3% 

Sensex   35,907 

Nifty  11,017 

(Prices as on February 01, 2018) 

Trading data 

Market Cap. (Rs bn)  20.6 

Shares o/s (m)  470.8 

3M Avg. Daily value (Rs m)  55.9 

Major shareholders 

Promoters   69.11% 

Foreign   6.21% 

Domestic Inst.  0.42% 

Public & Other   24.26% 

Stock Performance 

 (%)  1M  6M  12M 

Absolute  (3.3)  18.1  18.8 

Relative   (9.5)  7.8  (8.7) 

How we differ from Consensus 

EPS (Rs)  PL  Cons.  % Diff. 

2019  1.2  NA  NA 

2020  1.6  NA  NA 

 

Price Performance (RIC: ZEEN.BO, BB: ZEEN IN) 

 

Source: Bloomberg 
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Zee Media  Corporation  Ltd  (ZMCL)  reported  strong  set  of  numbers  for  3QFY18 

buoyed  by  elections  in  the  state  of  Gujarat  and  Himachal  Pradesh. While  the 

standalone  top‐line  increased  47.4%  YoY,  EBITDA  ballooned  to  Rs386  mn  (up 

101.4% YoY) as cost of new channel launches (Zee 24 Kalak, Zee Salaam etc) were 

masked by improved top‐line performance amid election tailwind.   

At the consolidated level too, the bottom‐line was healthy despite widening losses 

in  the  web  e‐com  business  (Rs87  mn  for  3QFY18  Vs  Rs54  mn  for  2QFY18) 

presumably due to better performance from Zee Akaash News Pvt Ltd (a profitable 

subsidiary) and potential break even from the two TV subsidiaries engaged  in the 

home shopping business (they were into losses since the last 4 quarters). In a move 

that  could  further  boost  consolidated  profits,  ZMCL  has  decided  to  increase  its 

stake  in Zee Akaash News Pvt Ltd from 60% to 100% for a consideration of Rs490 

mn. We believe full consolidation can add another Rs40‐50 mn to overall profits as 

this is the most profitable regional news channel for ZMCL with a PAT margin in the 

range of 18‐20%.  

Backed by  four new  channel  launches  in  the  last 12‐15 months,  improvement  in 

effective ad rates in the range of 20‐25%, ironing out issues on the operational cost 

front  and  rationalization  of  employee  cost  ZMCL  is  at  a  cusp  of  earnings 

turnaround. Consolidation of the radio business, once MIB lock in expires in March 

2018, will act as another earnings kicker. As per our estimates of both broadcasting 

and radio businesses, ZMCL is trading at 18x FY20E earnings which is inexpensive. 

We retain BUY with a TP of Rs67.      

 

   Key financials (Y/e March)    2017 2018E  2019E 2020E

Revenues (Rs m)  3,901 4,739  5,379 6,455

     Growth (%)  1.7 21.5  13.5 20.0

EBITDA (Rs m)  801 1,028  1,232 1,523

PAT (Rs m)  381 418  562 753

EPS (Rs)  0.8 0.9  1.2 1.6

     Growth (%)  73.0 9.7  34.6 33.8

Net DPS (Rs)  — —  — —

 

Profitability & Valuation    2017 2018E  2019E 2020E

EBITDA margin (%)  20.5 21.7  22.9 23.6

RoE (%)  5.9 6.1  7.7 9.4

RoCE (%)  7.2 7.9  9.7 12.0

EV / sales (x)  5.4 4.5  3.9 3.2

EV / EBITDA (x)  26.5 20.8  17.0 13.6

PE (x)  54.0 49.3  36.6 27.3

P / BV (x)  3.2 3.0  2.8 2.6

Net dividend yield (%)  — —  — —

Source: Company Data; PL Research 



  

   
February 01, 2018  2

  Zee Media Corporation 

Exhibit 1: Q3FY18 Result Overview – Standalone (Rs m) 

Y/e March  Q3FY18 Q3FY17 YoY gr. (%) Q2FY18 9MFY18  9MFY17 YoY gr. (%)

Net Sales              1,428              969  47.4            1,089             3,512              2,728  28.7

Operational cost                  222              171  30.1                182                 590                  499  18.2

  As a % of sales   15.6 17.6 16.7 16.8  18.3

Employee expenses                  306              204  50.5                288                 864                  618  39.7

  As a % of sales   21.5 21.0 26.4 24.6  22.7

Marketing & distribution expenses                  174              198  ‐11.9                196                 529                  446  18.7

  As a % of sales   12.2 20.4 18.0 15.1  16.4

Other expenses                  340              206  65.3                233             782.3              624.7  25.2

  As a % of sales   23.8 21.2 21.4 22.3  22.9

Expenditure              1,043              778  34.1                899             2,765              2,188  26.4

EBITDA                 386              192  101.4                190                 747                  540  38.3

  EBITDA Margin (%)  27.0 19.8 17.5 21.3  19.8

Depreciation                  113                 65  74.3                  88                 282                  187  50.8

EBIT                 272              127  115.3                103                 465                  353  31.7

  EBIT Margin (%)  19.1 13.0 9.4 13.2  12.9

Interest                    37                 39  ‐4.7                  35                 123                  109  12.9

Other income                    11                 43  (75.6)                  20                   59                    94  (37.3)

Exceptional items                     ‐                 ‐                   ‐                     ‐

PBT                 246              131  87.8                  88                 401                  338  18.6

Tax                    86                 16  428.5                  29                 138                    85  61.8

  Tax Rate (%)  34.8 12.4 32.8 34.4  25.2

Other comprehensive income                   2.8             (1.2) NA                 0.4               (1.5)                (3.8) NA

P/L from discontinued operations                     ‐            (7.2) NA                   ‐                   ‐              (34.3) NA

PAT                 163              107  53.1                  59                 261                  215  21.7

  PAT Margin (%)  11.4 11.0 5.4 7.4  7.9

EPS (Rs)               0.34             0.23  50.3              0.13                  0.6                   0.5  21.7

Source: Company Data, PL Research 
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Exhibit 2: Q3FY18 Result Overview ‐ Consolidated (Rs m) 

Y/e March  Q3FY18 Q3FY17 YoY gr. (%) Q2FY18 9MFY18  9MFY17 YoY gr. (%)

Net Sales              1,592           1,100  44.8            1,246             3,983              3,148  26.5

Operational cost                  282              209  35.0                217                 697                  550  26.6

  As a % of sales   17.7 19.0 17.4 17.5  17.5

Employee expenses                  365              231  58.1                332                 991                  706  40.3

  As a % of sales   22.9 21.0 26.6 24.9  22.4

Marketing & distribution expenses                  187              210  ‐10.9                211                 560                  528  6.1

  As a % of sales   11.8 19.1 16.9 14.1  16.8

Other expenses                  385              238  61.5                273                 896                  712  25.8

  As a % of sales   24.2 21.7 21.9 22.5  22.6

Expenditure              1,218              888  37.2            1,033             3,144              2,497  25.9

EBITDA                 374              212  76.5                213                 839                  652  28.8

  EBITDA Margin (%)  23.5 19.3 17.1 21.1  20.7

Depreciation                  116                 71  63.5                  90                 290                  205  41.6

EBIT                 258              141  83.0                123                 549                  447  22.9

  EBIT Margin (%)  16.2 12.8 9.8 13.8  14.2

Interest   37 39 (4.8) 36                124                  109  13.2

Other income   12 29 (59.5) 22                  66                    87  (24.6)

Exceptional items                     ‐                 ‐                   ‐                   ‐                     ‐

PBT  233 131 77.6 109                491                  425  15.6

Tax   111 22 400.4 111                218                  121  79.8

  Tax Rate (%)  47.7 16.9 101.9 44.4  28.5

PAT#  106             (63) NA 19                171               (246) NA

  PAT Margin (%)  6.6 (5.7) 1.5 4.3  (7.8)

EPS (Rs)  0.22          (0.13) NA 0.04 0.37              (0.51) NA

Source: Company Data, PL Research 
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Key highlights of the results:‐  

 Advertising  revenue  was  up  46.5%  YoY  to  Rs1,440  mn  while  subscription 

revenue was up 26.6% YoY  to Rs117 mn. This  is  the  first  instance  in  the  last 7 

quarters where subscription revenue  is up  indicating that subscription  fees  for 

some regional channels underwent a hike.   

 Sales of  the E‐Com business  increased  to Rs9 mn but  losses widened  to Rs87 

mn.  

 Zee News,  the  flagship channel of ZMCL, witnessed a 40% growth  in revenues 

during the quarter.   

 Acquisition of Zee Akaash is likely to be completed within 120 days.  

 Regional news channel Zee UP‐UK got launched in Jan 2018.   

Exhibit 3: Segmental Breakup ‐ Consolidated (Rs m) 

Y/e March  Q3FY18  Q3FY17  YoY gr. (%) Q2FY18

 Advertising revenue               1,440              982  46.5            1,111 

  As a % of sales   90.4  89.3  89.2

 Subscription revenue    117  93  26.6 117.3

  As a % of sales   7.4  8.4  9.4

 Other sales & services    35  24  44.7 17.7

  As a % of sales   2.2  2.2  1.4

 Total sales               1,592           1,100             1,246 

Source: Company Data, PL Research 
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Income Statement (Rs m)           

Y/e March   2017  2018E  2019E 2020E

Net Revenue  3,901  4,739  5,379 6,455

Raw Material Expenses  —  —  — —

Gross Profit  —  —  — —

Employee Cost  877  1,171  1,334 1,607

Other Expenses  2,223  2,540  2,813 3,324

EBITDA  801  1,028  1,232 1,523

Depr. & Amortization  264  393  403 420

Net Interest  148  152  167 187

Other Income  153  142  178 207

Profit before Tax  542  626  839 1,123

Total Tax  160  206  277 371

Profit after Tax  381  419  562 753

Ex‐Od items / Min. Int.  (1)  (1)  — —

Adj. PAT  381  418  562 753

Avg. Shares O/S (m)  470.8  470.8  470.8 470.8

EPS (Rs.)  0.8  0.9  1.2 1.6
 

Cash Flow Abstract (Rs m)    

Y/e March     2017  2018E  2019E 2020E

C/F from Operations  1,049  767  918 966

C/F from Investing  (1,005)  (962)  (444) (521)

C/F from Financing  (321)  252  (50) (138)

Inc. / Dec. in Cash  (276)  57  423 307

Opening Cash  562  347  404 827

Closing Cash  347  404  827 1,133

FCFF  1,032  267  889 862

FCFE  1,017  467  939 862

 
 
 

Key Financial Metrics 

Y/e March             2017  2018E  2019E 2020E

Growth     

Revenue (%)  1.7  21.5  13.5 20.0

EBITDA (%)  37.9  28.3  19.8 23.7

PAT (%)  73.0  9.7  34.6 33.8

EPS (%)  73.0  9.7  34.6 33.8

Profitability     

EBITDA Margin (%)  20.5  21.7  22.9 23.6

PAT Margin (%)  9.8  8.8  10.5 11.7

RoCE (%)  7.2  7.9  9.7 12.0

RoE (%)  5.9  6.1  7.7 9.4

Balance Sheet     

Net Debt : Equity  0.1  0.1  0.1 —

Net Wrkng Cap. (days)  (19)  (35)  — 30

Valuation     

PER (x)  54.0  49.3  36.6 27.3

P / B (x)  3.2  3.0  2.8 2.6

EV / EBITDA (x)  26.5  20.8  17.0 13.6

EV / Sales (x)  5.4  4.5  3.9 3.2

Earnings Quality     

Eff. Tax Rate  29.6  33.0  33.0 33.0

Other Inc / PBT  28.2  22.7  21.2 18.4

Eff. Depr. Rate (%)  16.2  17.6  17.9 17.8

FCFE / PAT  267.2  111.7  167.0 114.6

Source: Company Data, PL Research. 

 
   

Balance Sheet Abstract (Rs m)   

Y/e March      2017  2018E  2019E 2020E

Shareholder's Funds  6,451  6,799  7,290 7,972

Total Debt  1,001  1,201  1,251 1,251

Other Liabilities  —  —  — —

Total Liabilities  7,452  7,999  8,541 9,223

Net Fixed Assets  1,631  2,233  2,260 2,357

Goodwill  —  —  — —

Investments  5,407  5,329  5,329 5,329

Net Current Assets  218  218  691 1,211

     Cash & Equivalents  347  404  827 1,133

     Other Current Assets  1,774  2,077  2,317 2,730

     Current Liabilities  1,903  2,263  2,453 2,653

Other Assets  196  219  260 326

Total Assets  7,452  7,999  8,541 9,223

 
 
 
 

Quarterly Financials (Rs m)     

Y/e March      Q4FY17  Q1FY18  Q2FY18 Q3FY18

Net Revenue  1,173  994  1,089 1,428

EBITDA  306  170  190 386

% of revenue  26.1  17.1  17.5 27.0

Depr. & Amortization  67  81  88 113

Net Interest  39  51  35 37

Other Income  59  29  20 11

Profit before Tax  258  67  88 246

Total Tax  94  24  29 86

Profit after Tax  166  39  59 163

Adj. PAT  165  44  59 160

Source: Company Data, PL Research. 
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Prabhudas Lilladher Pvt. Ltd. 
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Tel: (91 22) 6632 2222 Fax: (91 22) 6632 2209 
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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. Jinesh Joshi (MS(Finance) and CFA), 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.  
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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. Jinesh Joshi (MS(Finance) and CFA), 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. 


		2018-02-01T23:56:46+0530
	SREESANKAR RADHAKRISHNAN




