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PhillipCapital (India) Pvt. Ltd.

Hathway Cable & Datacom’s (Hathway) reported Q2FY14 results saw a continued 
trend  of  delayed  monetisation  as  challenges  in  the  implementation  of  retail 
billing  persisted.  Repeated  delays  notwithstanding, we  believe  that  regulatory 
intervention and concerted efforts by industry participants will eventually lead to 
retail  packaging  and  thus  gross  billing.  Broadband, which  has  hitherto  remain 
muted can surprise positively with Hathway having a headstart in deployments as 
well as launch of high speed DOCSIS 3.0 services. We temper our expectations of 
subscription  revenue,  revising our estimates downwards while  retaining  a BUY 
rating. Below are the key highlights of the results and the conference call. 
 
Muted  Subscription  revenue  gains  while  carriage  meaningfully  picks  up  – 
Hathway’s  Q2FY14  standalone  revenue  stood  at  Rs  2.2bn,  up  66%  YoY while 
declining 5% QoQ. Subscription  income saw a QoQ  increase of ~Rs 200mn to Rs 
718mn  (up  38% QoQ  and  153%  YoY)  as  net  collections  from Delhi & Mumbai 
subscribers  remained  at  Rs  85/subscriber  (inclusive  of  service  tax)  while 
collections  improved  in phase II markets and stood at ~Rs 40/sub. The company 
has tabulated the customer application form (CAF) details of over 95% of its Delhi 
and Mumbai  customers, while delays  in Kolkata have  resulted  in  tabulation of 
~80% of  subscriber details. Management  said  that  the weak monetisation  and 
delays  in  retail billing  implementation were on account of 1/  lack of  regulatory 
clarity on the entertainment tax liability, 2/ rivalry among MSO’s for subscribers. 
The company mentioned  that  the  industry participants have now  reconciled  to 
their subscriber bases  in phases  I and  it will  ‘almost certainly’  implement  retail 
billing  starting Q4FY14. Carriage  income  for  the  company  improved  sharply by 
70% QoQ  and  19%  YoY  to Rs  855mn,  led  by  expansion  into  newer  territories. 
Despite a decline in carriage payout by large broadcasters to the tune of 20%, the 
company has managed  to  improve  its carriage due  to new  territory  forays and 
greater number of channels paying carriage. We estimate a continued rampup in 
subscription income in H2FY14 from phases I & II, while factoring in retail billing 
from Q1FY15 for phase I & Q3FY15 for phase II. 
  
EBITDA  surprises negatively as  cost  structure  continues  to escalate – Q2FY14 
EBITDA  at  Rs  384mn  was  lower  than  estimates  on  account  of  bloating  of 
operating costs. The company’s pay costs increased commensurate to its carriage 
income  increase, but other expenses  increased  sharply on account of one‐time 
costs associated with the area expansions. The company mentioned that most of 
its broadcaster deals are currently on a fixed fee basis and it expects a transition 
to per subscriber deals as retail billing gets implemented. The company continues 
to guide for a negative carry of Rs 20/subscriber/month on content, implying that 
the  potential  EBITDA/subscriber  at  Rs  180  ARPU  could  be  to  the  tune  of  Rs 
50/subs/month. 
  
Reduce estimates while maintaining our BUY  rating: We  reduce our estimates 
incorporating several delays in implementation of retail billing.  Consequently our 
DCF implied target price stands reduced at Rs 310/share. Maintain BUY. 

BUY  
HATH IN | CMP RS 255 

TARGET RS 310 (+22%) 
 
Company Data 

O/S SHARES (MN) :  148
MARKET CAP (RSBN) :  37.9
MARKET CAP (USDBN) :  0.7
52 ‐ WK HI/LO (RS) :  306 / 227
LIQUIDITY 3M (USDMN) :  0.4
FACE VALUE (RS) :  10

Share Holding Pattern, % 

PROMOTERS :  48.6
FII / NRI :  34.4
FI / MF :  12.7
NON PROMOTER CORP. HOLDINGS :  1.9
PUBLIC & OTHERS :  2.4

Price Performance, % 
1mth 3mth 1yr

ABS  ‐2.3 ‐2.3 ‐1.4
REL TO BSE  ‐2.4 ‐16.4 ‐15.3
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Source: PhillipCapital India Research 

Other Key Ratios 

Rs mn  FY13 FY14E FY15E

Net Sales  11,325 15,734 24,578
EBIDTA  1,936 3,564 7,994
Net Profit  ‐850 ‐545 2,550
EPS, Rs  (6.0) (3.7) 16.8
PER, x  (42.8) (69.0) 15.2
EV/EBIDTA, x  20.6 13.7 6.8
P/BV, x  3.5 3.1 2.2
ROE, %   (11.8) (5.9) 21.6
Debt/Equity (%)  161.2 179.5 166.1
Source: PhillipCapital India Research Est. 
 
Vivekanand Subbaraman 
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Naveen Kulkarni, CFA, FRM  
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nkulkarni@phillipcapital.in 
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Quarterly standalone results snapshot 
Standalone results (Rs mn)  Q2FY14 Q1FY14  QoQ (%)  Q2FY13 YoY (%)

Total income           2,203         2,326   ‐5.3%         1,325  66.3%

Cable income           1,833         1,267   44.7%            797  130.1%

% of total income  83.2% 54.5%     60.1%  

Activation income              260            729   ‐64.4%            115  125.7%

% of total income  1.2% 31.3%     8.7%  

Broadband rental and others              345            331   4.3%            413  ‐16.6%

% of total income  15.7% 14.2%     31.2%  

Pay Channel Cost              683            585   16.8%            390  74.9%

% of total income  31.0% 25.1%     29.5%  

Employee cost              146            138   5.9%            107  36.2%

% of total income  7% 6%     8%  

Other operating costs              990            843   17.4%            620  59.7%

% of total income  44.9% 36.3%     46.8%  

EBITDA              384            761   ‐49.5%            208  85.1%

EBITDA margin (%)  17.4% 32.7%     15.7%  

Depreciation              513            415   23.6%            262  95.6%

EBIT            (129)           345   ‐137.4%            (55)  

EBIT margin (%)  ‐5.9% 14.9%     ‐4.1%  

Other income                17              10                  31   

Forex loss              (75)           (83)                 45   

Interest cost              237            216                  73   

PBT            (424)             56   ‐860.9%            (53)  

Exceptionals                21                2                (35)  

Taxes                 ‐                 ‐                    ‐     

PAT            (444)             53                (18)  

Source: Company, PhillipCapital India Research 

 
Phase I KPI’s 
Phase I KPI's (mn)  STB's seeded  Customer application form collection 

Mumbai            0.8  95‐100% done

Delhi            0.7  95‐100% done

Kolkata  1.1   80% done 

Phase I            2.5    

Source: Company, PhillipCapital India Research  

 
KPI's (subs. In '000s) 
  Q2FY14 Q1FY14 QoQ (%)  Q2FY13 YoY (%)

Cable business            

Total reach         11,000       10,625  3.5%         8,780  25.3%

Total digital connections           7,600         5,228  45.4%         2,500  204.0%

% of subs. Reach digital  69% 49%    28%  

             

Broadband business            

Reach           1,488         1,488  0.0%         1,470  1.2%

Subscribers              436            416  4.8%            406  7.4%

ARPU (Rs)              310            310  0.0%            310  0.0%

Source: Company, PhillipCapital India Research  
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Change of estimates 
   
Change of estimates 

(Rs mn)  ____Earlier estimates ___ ___Revised estimates___  Upgrade/(downgrade) (%)

   FY14E FY15E FY14E FY15E  FY14E FY15E

Revenue         16,174         26,379         15,734         24,578              (2.7)             (6.8)

EBITDA           4,420         10,241           3,564           7,994            (19.4)           (21.9)

EBITDA margin (%)            27.3             38.8             22.6             32.5   ‐468bps   ‐630bps 

EBIT           2,007           7,354              967           4,578            (51.8)           (37.8)

PBT           1,650           7,382                23           3,545            (98.6)           (52.0)

PAT           1,117           5,543             (386)          2,907          (134.6)           (47.6)

Source: Company, PhillipCapital India Research 
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Financials 
 
 

Income Statement 
Y/E Mar, Rs mn  FY12  FY13  FY14E FY15E

Net sales  10,121  11,325  15,734 24,578
Growth, %  15  12  39 56
Total income  10,121  11,325  15,734 24,578
Raw material expenses  ‐5,634  ‐6,313  ‐8,619 ‐12,473
Employee expenses  ‐534  ‐667  ‐834 ‐1,043
Other Operating expenses  ‐2,277  ‐2,408  ‐2,718 ‐3,068
EBITDA (Core)  1,676  1,936  3,564 7,994
Growth, %  21.1  15.5  84.1 124.3
Margin, %  16.6  17.1  22.6 32.5
Depreciation  ‐1,446  ‐1,762  ‐2,597 ‐3,416
EBIT  230  174  967 4,578
Growth, %  70.6  (24.6)  456.6 373.5
Margin, %  2.3  1.5  6.1 18.6
Interest paid  ‐520  ‐907  ‐1,414 ‐1,633
Other Non‐Operating Income  46  340  391 449
Pre‐tax profit  ‐217  ‐349  23 3,545
Tax provided  ‐153  ‐387  ‐409 ‐638
Profit after tax  ‐370  ‐736  ‐386 2,907
Others (Minorities, Associates)  ‐102  ‐114  ‐159 ‐356
Net Profit  ‐473  ‐850  ‐545 2,550
Growth, %  78.3  79.9  (35.9) (567.8)
Net Profit (adjusted)  (473)  (850)  (545) 2,550
Unadj. shares (m)  143  143  152 152
Wtd avg shares (m)  143  143  147 152

 
Balance Sheet 
Y/E Mar, Rs mn  FY12 FY13  FY14E FY15E

Cash & bank  976 8,217  6,622 4,310
Debtors  2,415 3,460  6,119 8,534
Inventory  55 47  47 47
Other current assets  896 1,831  2,569 3,756
Total current assets  4,342 13,555  15,357 16,647
Investments  158 47  47 47
Gross fixed assets  16,316 21,441  28,022 37,045
Less: Depreciation  ‐5,156 ‐8,178  ‐10,775 ‐14,191
Add: Capital WIP  1,005 760  1,746 2,320
Net fixed assets  12,165 14,023  18,993 25,174
Non‐current assets  1,103 1,103  1,103 1,103
Total assets  17,769 28,728  35,500 42,972
    
Current liabilities  4,675 7,365  6,738 7,925
Provisions  110 484  673 1,051
Total current liabilities  4,785 7,850  7,412 8,977
Non‐current liabilities  2,942 11,743  16,743 19,743
Total liabilities  7,727 19,592  24,154 28,719
Paid‐up capital  1,429 1,429  1,520 1,520
Reserves & surplus  6,598 5,791  7,751 10,301
Shareholders’ equity  9,830 9,136  11,346 14,253
Total equity & liabilities  17,557 28,728  35,500 42,972

 
Source: Company, PhillipCapital India Research Estimates 

Cash Flow 
Y/E Mar, Rs mn  FY12  FY13 FY14E FY15E

Pre‐tax profit  ‐217  ‐349 23 3,545
Depreciation  1,446  1,762 2,597 3,416
Chg in working capital  243  778 ‐3,958 ‐2,283
Total tax paid  ‐140  ‐72 ‐287 ‐392
Cash flow from operating activities   1,332  2,119 ‐1,625 4,285
Capital expenditure  ‐2,795  ‐3,620 ‐7,567 ‐9,597
Chg in investments  1,703  111 0 0
Cash flow from investing activities  ‐1,092  ‐3,509 ‐7,567 ‐9,597
Free cash flow   240  ‐1,390 ‐9,191 ‐5,312
Equity raised/(repaid)  0  ‐6,235 ‐454 2,550
Debt raised/(repaid)  272  8,801 5,000 3,000
Cash flow from financing activities   489  2,566 4,546 5,550
Net chg in cash   729  1,176 ‐4,645 239

 
Valuation Ratios 
  FY12  FY13 FY14E FY15E

Per Share data   
EPS (INR)  (3.3)  (6.0) (3.7) 16.8
Growth, %  78.3  79.9 (37.9) (553.7)
Book NAV/share (INR)  56.2  50.5 62.9 77.8
FDEPS (INR)  (3.3)  (6.0) (3.6) 16.8
CEPS (INR)  6.8  6.4 13.9 39.3
CFPS (INR)  9.0  12.5 (13.7) 25.2
Return ratios   
Return on assets (%)  (0.2)  (0.7) 1.6 10.1
Return on equity (%)  (5.9)  (11.8) (5.9) 21.6
Return on capital employed (%)  (0.3)  (0.9) 2.1 12.6
Turnover ratios   
Asset turnover (x)  1.0  1.0 1.0 1.0
Sales/Total assets (x)  0.6  0.5 0.5 0.6
Sales/Net FA (x)  0.9  0.9 1.0 1.1
Working capital/Sales (x)  (0.1)  (0.2) 0.1 0.2
Working capital days  (47.2)  (75.5) 36.2 55.4
Liquidity ratios   
Current ratio (x)  0.9  1.8 2.1 1.9
Quick ratio (x)  0.9  1.8 2.1 1.9
Interest cover (x)  0.5  0.2 0.7 3.1
Total debt/Equity (%)  35.4  161.2 179.5 166.1
Net debt/Equity (%)  23.2  47.4 108.1 129.7
Valuation   
PER (x)  (77.1)  (42.8) (69.0) 15.2
Price/Book (x)  4.5  5.0 4.1 3.3
EV/Net sales (x)  3.8  3.5 3.1 2.2
EV/EBITDA (x)  22.8  20.6 13.7 6.8
EV/EBIT (x)  166.3  229.4 50.4 11.8
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Recommendation Chart 
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Disclosures and Disclaimers 
 
PhillipCapital (India) Pvt. Ltd. has three independent equity research groups: Institutional Equities, Institutional Equity Derivatives and Private Client Group. This report has been prepared by 
Institutional Equities Group. The views and opinions expressed  in this document may or may not match or may be contrary at times with the views, estimates, rating, target price of the 
other equity research groups of PhillipCapital (India) Pvt. Ltd.  
 
This report is issued by PhillipCapital (India) Pvt. Ltd. which is regulated by SEBI. PhillipCapital (India) Pvt. Ltd. is a subsidiary of Phillip (Mauritius) Pvt. Ltd. References to "PCIPL" in this report 
shall mean PhillipCapital (India) Pvt. Ltd unless otherwise stated. This report is prepared and distributed by PCIPL for information purposes only and neither the information contained herein 
nor any opinion expressed should be construed or deemed  to be construed as solicitation or as offering advice  for  the purposes of  the purchase or sale of any security,  investment or 
derivatives. The  information and opinions contained  in the Report were considered by PCIPL to be valid when published. The report also contains  information provided to PCIPL by third 
parties. The source of such information will usually be disclosed in the report. Whilst PCIPL has taken all reasonable steps to ensure that this information is correct, PCIPL does not offer any 
warranty as to the accuracy or completeness of such information. Any person placing reliance on the report to undertake trading does so entirely at his or her own risk and PCIPL does not 
accept any liability as a result. Securities and Derivatives markets may be subject to rapid and unexpected price movements and past performance is not necessarily an indication to future 
performance. 
 
This  report does not have  regard  to  the  specific  investment objectives,  financial  situation and  the particular needs of any  specific person who may  receive  this  report.  Investors must 
undertake  independent analysis with their own  legal, tax and financial advisors and reach their own regarding the appropriateness of  investing  in any securities or  investment strategies 
discussed or recommended in this report and should understand that statements regarding future prospects may not be realized. In no circumstances it be used or considered as an offer to 
sell or a solicitation of any offer to buy or sell the Securities mentioned in it. The information contained in the research reports may have been taken from trade and statistical services and 
other sources, which we believe are reliable. PhillipCapital (India) Pvt. Ltd. or any of its group/associate/affiliate companies do not guarantee that such information is accurate or complete 
and it should not be relied upon as such. Any opinions expressed reflect judgments at this date and are subject to change without notice 
 
Important: These disclosures and disclaimers must be read in conjunction with the research report of which it forms part. Receipt and use of the research report is subject to all aspects of 
these disclosures and disclaimers. Additional information about the issuers and securities discussed in this research report is available on request. 
 
Certifications: The research analyst(s) who prepared this research report hereby certifies that the views expressed in this research report accurately reflect the research analyst’s personal 
views about all of the subject issuers and/or securities, that the analyst have no known conflict of interest and no part of the research analyst’s compensation was, is or will be, directly or 
indirectly, related to the specific views or recommendations contained  in this research report. The Research Analyst certifies that he /she or his / her family members does not own the 
stock(s) covered in this research report. 
 
Independence: PhillipCapital (India) Pvt. Ltd. has not had an investment banking relationship with, and has not received any compensation for investment banking services from, the subject 
issuers  in the past twelve  (12) months, and PhillipCapital  (India) Pvt. Ltd does not anticipate receiving or  intend to seek compensation  for  investment banking services  from the subject 
issuers in the next three (3) months. PhillipCapital (India) Pvt. Ltd is not a market maker in the securities mentioned in this research report, although it or its affiliates may hold either long or 
short positions in such securities. PhillipCapital (India) Pvt. Ltd does not hold more than 1% of the shares of the company(ies) covered in this report. 
 
Suitability and Risks: This research report  is for  informational purposes only and  is not tailored to the specific  investment objectives, financial situation or particular requirements of any 
individual  recipient hereof. Certain securities may give  rise  to substantial  risks and may not be suitable  for certain  investors. Each  investor must make  its own determination as  to  the 
appropriateness of any securities referred to in this research report based upon the legal, tax and accounting considerations applicable to such investor and its own investment objectives or 
strategy, its financial situation and its investing experience. The value of any security may be positively or adversely affected by changes in foreign exchange or interest rates, as well as by 
other financial, economic or political factors. Past performance is not necessarily indicative of future performance or results. 
 
Sources, Completeness and Accuracy: The material herein is based upon information obtained from sources that PCIPL and the research analyst believe to be reliable, but neither PCIPL nor 
the research analyst represents or guarantees that the information contained herein is accurate or complete and it should not be relied upon as such. Opinions expressed herein are current 
opinions as of the date appearing on this material and are subject to change without notice. Furthermore, PCIPL is under no obligation to update or keep the information current. 
 
Copyright: The copyright in this research report belongs exclusively to PCIPL. All rights are reserved. Any unauthorized use or disclosure is prohibited. No reprinting or reproduction, in whole 
or in part, is permitted without the PCIPL’s prior consent, except that a recipient may reprint it for internal circulation only and only if it is reprinted in its entirety. 
 
Caution: Risk of loss in trading in can be substantial. You should carefully consider whether trading is appropriate for you in light of your experience, objectives, financial resources and other 
relevant circumstances. 
 
For U.S. persons only: This research report is a product of PhillipCapital (India) 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 PhillipCapital (India) Pvt Ltd. only to "Major Institutional Investors" as defined by Rule 15a‐6(b)(4) of the U.S. Securities andExchange 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, PhillipCapital (India) 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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