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The shifting focus of the government
towards  infrastructure  has  led  to  al­
location to NHAI to move up two­fold
at  ₹�1.34­lakh  crore  in  the  current
budget  versus  previous  year’s.  The
target set by the government to con­
struct 25,000 km of highways by FY23
has  led  to  a  positive  atmosphere  for
road  and  infrastructure  developers.
In the recent years, the pandemic has
disrupted  the  sector  by  disrupting
the availability of labour and/or sup­
ply  chain  disruptions  also.  However,
with  the  pandemic  problem  being
tackled there is a lesser chance of any
disruption which this space can see.

Within  this  space,  IRB  infrastruc­
ture  is  a  prominent  player  and  is
mainly  focused  on  BOT  (Build  Oper­
ate and Transfer) and TOT (Toll Oper­
ate and Transfer) projects. The stock is
trading  at  a  forward  P/E  of  18.4x
against  its  fi�ve­year  average  of  11.6x,
its peers such as KNR constructions is
trading  at  a  forward  P/E  of  15.5x  and
PNC Infratech is trading at a forward
P/E of 11.1x. The company has received
fi�nancial  closure  for  two  projects
from  April  till  date  and  two  projects
got  appointed  in  the  same  period.
The revision of toll rates due to infl�a­
tion is expected to benefi�t the opera­
tional projects and add to the toll col­
lections. 

While its prospects look good, new
investors can follow a wait­and­watch
approach for now due to its premium
valuation. Existing investors can con­
tinue to hold the stock as of now. 

Business and prospects
The  company  is  a  major  toll  de­
veloper  in  the  country  and  its  fo­
cus is BOT projects. Along with
this, it is also involved in TOT
projects  where  govern­
ment  gives  an  already  op­
erational project to private
entity  on  long­term  con­
tracts. The company is also
involved in HAM (Hybrid An­
nuity  model).  This  is  a
model  where  government
puts 40 per cent of equity,
whereas 60 per cent equity
is put up by the private de­
veloper.  IRB  Group’s  port­
folio  (including  Private
and  Public  InvIT)  com­
prises  24  projects,  which

includes 23 highway projects that fur­
ther include 18 BOT projects, one TOT
project, four HAM projects and an air­
port project in Sindhudurg District of
Maharashtra.

In  October  2021,  the  company
raised funds from Cintra (a global in­
frastructure  operator)  and  GIC  (a
global  investment  fi�rm).  Cintra  was
given  24.9  per  cent  equity  in  lieu  of
₹�3,148  crore  and  GIC  was  given  16.9
per  cent  in  lieu  of  ₹�2,167  crore.  The
shares  were  issued  at  ₹�211.79  per
share.  The  shares  are  now  trading
around the same levels now, after ini­
tially  rallying  post  the  deal.  Out  of
these  issue  proceeds,  ₹�3,250­crore
worth of company debt has been paid

off�  and  now  ₹�3,000­crore  debt
remains, which is self­liquid­

ating  as  specifi�c  cashfl�ows
are attached to it.

The  deal  gave  a  good
boost to the company on
the  leverage  front.  In

FY22,  the  Net  debt  to
EBITDA  came  down  to  3.32

from 5.07 in FY21 and the
Debt/Equity  improved  to
1.09 from 2.43. 

The  company  has  a
healthy  orderbook  as  on
March 31. It had an order­
book  worth  ₹�16,051
crore,  which  is  10  per
cent  higher  than  March

31, 2021. IRB infrastructure has ₹�5,591­
crore worth operations and mainten­
ance projects in BOT/TOT projects and
the remaining ₹�10,459.5 crore in EPC/
Construction  projects  in  BOT/HAM.
The  company  has  bagged  nearly
₹�7,600­crore  worth  projects  in  FY22.
The  order  book  gives  around  three
years  of  revenue  visibility  and  with
the  infra  push,  more  projects  are  ex­
pected  to  come  up  and  growth  pro­
spects look decent.

The  order  to  bill  ratio  of  the  com­
pany for FY22 is 2.76, while it was 2.75
in FY21 which suggests decent execu­
tion capability of the company. 

Subsequent  to  last  FY  results  (Q1
FY23  results  yet  to  be  reported),  the
company  has  received  appointed
date  for  Palsit­Dankuni  expressway
on  April  2 and  the  concession  is  17
years.  It  has  also  received  appointed
date  for  Pathankot­Mandi  highway
on May 20, with construction period
of 730 days and operation period of 15
years. 

IRB  group  has  received  fi�nancial
closure for Chitoor Thachur Highway
Private Ltd on May 18, which will have
a construction period of 730 days and
operation period of 15 years. In addi­
tion to it, on June 16, the company re­
ceived  fi�nancial  closure  for  the
Meerut­Budaun  expressway  which
has a traffi�c­linked concession period
of 30 years, extendable for six years. 

Recent fi�nancials
The total income of the company rose
15.8  per  cent  at  ₹�6,355.44  crore.  The
EBITDA  also  grew  24  per  cent  to
₹�3,349.42  crore  in  FY22.  The  EBITDA
margin grew to 57.71 per cent in FY22
from 51 per cent in FY21. The net profi�t
of  the  company  rose  around  208.5
per cent to ₹�361.3 crore in FY 22 from
₹�117.49 crore in FY21. The huge rise in
the  net  profi�t  can  be  attributed  to  a
combination  of  improvement  in  op­
erational performance and the rise in
other income. The revenue is close to
its  pre­Covid  levels  (FY  2019:  ₹�6,902
crore),  while  EBITDA  has  already
crossed  the  pre­Covid  levels  (FY2019:
₹�3132.9 crore). 

The  total  toll  collections  and  HAM
proceeds  in  FY22  was  ₹�1,827.7  crore
and  in  FY21  it  was  ₹�1,611.2  crore.  The
toll  collections  in  April  were  ₹�327.4
crore,  which  grew  5  per  cent  to
₹�343.51 crore in May, and declined 4.2
per  cent  and  settled  at  ₹�329.12  crore
in June.

Don’t change lane for now
Prominent BOT player with good revenue visibility but expensive than peers
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Since  our  last  buy  call  on  Zee  Enter­
tainment  Enterprises  (Zee)  in  July
2021, the stock is up by around 18 per
cent. In the interim it had rallied by as
high  as  80  per  cent,  on  announce­
ment  of  merger  with  Sony  Pictures
(SPNI)  and  progress  relating  to  that.
The stock has however cooled off� since
its  highs  in  December  2021.  Broader
market  volatility,  arbitrage  and  tac­
tical  investors  possibly  exiting  as  be­
nefi�ts relating to merger were getting
discounted  (while  there  were  still
some uncertainties on the deal then)
at those high levels in December 2021,
and  some  weakness  in  quarterly  res­
ults may have been reasons for correc­
tion  in  the  stock  from  peak  levels.

Weakness  across  the  board  in  media
stocks,  sensitive  to  ad  revenues  that
will  be  impacted  in  case  of  any  eco­
nomic slowdown is also a factor.

However, in our view the long­term
opportunity  for  the  combined  Zee­
SPNI  remain  attractive.  This,  along
with  inexpensive  valuation  of  Zee
presents an opportunity for investors.
The stock currently trades at one­year
forward  PE  of  16.3  times  and  EV/
EBITDA  of  10.7  times,  versus  its  fi�ve­
year average of 19.8 and 12.5 times re­
spectively. Its profi�tability is currently
impacted  by  its  streaming  business
which  is  currently  loss  making,  ad­
justing  for  that,  its  valuation  mul­
tiples  would  be  even  cheaper  and
more attractive.

Based  on  consensus  estimates,  its
earnings are likely to see strong trac­
tion with a FY22­24 EPS CAGR of a solid
28 per cent. These estimates as of now
are for the individual company and do
not  factor  the  prospects  of  the  com­
bined Zee­SPNI. Scope for growth and
profi�tability  is  even  better  as  a  com­
bined  larger  company  benefi�ts  from
revenue as well as cost synergies.

Hence  investors  with  a  long­term
perspective  can  buy  the  stock.  The
stock  has  good  potential  to  outper­
form  and  yield  good  returns  in  the
long term driven by a combination of
valuation  rerating  and  tapping  the
business  opportunity  in  the  still  un­
derpenetrated  Indian  media  sector.
Further, Zee has also had some corpor­
ate  governance  overhang  in  the  past
due  to  leverage  issues  pertaining  to
promoter  group  (although  they  are
minority  shareholder  now  with  mid­
single  digit  per  cent  stake).  While
these  promoter­related  issues  are
largely  behind  and  have  been  ad­
dressed well by them, markets still do
not appear to be fully convinced and
this  has  also  impacted  its  valuation
multiples.  This too will get addressed
conclusively with the merger as Sony
comes on board and becomes the ma­
jority shareholder.

However investors must note that a
minimum three­year perspective is re­
quired  before  investing  as  rerating
will  happen  over  a  period  of  time.
While conclusion/nearing conclusion
(based  on  getting  necessary  ap­

provals) of the merger could be a cata­
lyst for some immediate rerating, suc­
cessful  integration,  which  will  take
time, is required to tap the full poten­
tial. Further, there may also be impact
in  the  interim  from  slowdown  in
global  economy,  which could  have
spill­over eff�ects in our domestic eco­
nomy and markets as well.

Zee management is hopeful of con­
cluding the merger by October (stock
exchange  approval  was  received  last
week).

Prospects for combined company
On  conclusion  of  merger,  ZEE­SPNI
will become one of the leading enter­
tainment  company  in  India  on  par
with Star/Disney. The combined entity
will have 75 channels and revenue of
around  $1.8  billion  (around  55  per
cent  contribution  from  ZEE).  It  will
have strong presence across diff�erent
categories  of  entertainment  and
sports as well as in regional presence
across the country.

Besides  traditional  television,  the
combined  entity  will  also  have  a
strong presence in the OTT space and
will be much better positioned to take
on  the  likes  of  Amazon,  Netfl�ix,  and
Disney/Hotstar.  The  combined  com­
pany  will  have  a  large  library  of  con­
tent to tap from. Ever since streaming
(as  the  way  to  consume  entertain­
ment)  started  becoming  a  dominant
theme,  the  mantra  for  success  has
shifted in favour of ‘content+ scale’ is
king  versus  the  earlier  ‘content  is
king’.  This  is  because  the  streaming
business  model  depends  less  on  ad­
vertisement  revenue,  and  more  on
having a large number of subscribers
and keeping them locked­in for many
years,  preferably  forever.  The  pay­off�
for  the  streaming  business  is  more
back­loaded  as  operating  leverage

kicks  in  once  the  subscriber  base
reaches a certain scale.

Thus, the merger sets Zee up well for
a digital future too.

Recent performance
Zee’s  operational  performance  was
stable to better during FY22. While its
network viewership market share was
largely  steady  at  around  17  per  cent
during  the  course  of  the  year,  it  has
done  well  in  its  streaming  business.
Monthly active­users for its digital of­
fering scaled up to 105 million in Q4 of
FY22 versus, 72.6 million in Q4 of FY21. 

For  the  year,  it  derived  around  55
per cent of revenues from advertising,
40 per cent from subscription (cable/
DTH/OTT)  and  balance  from  other
sources like fi�lm production/distribu­
tion.  For  FY22,  it  reported  revenue  of
₹�8,189  crore,  EBITDA  of  ₹�1,722  crore
and PAT of ₹�956 crore. This represen­
ted  year­on­year growth  of  14.1  per
cent,  1  per  cent,  and  32  per  cent
respectively.

While  revenues  rebounded  from
Covid­impacted  FY21,  EBITDA  was
muted as the company focussed on in­
vestments in streaming business. The
digital  business  reported  negative
EBITDA  of  ₹�753  crore  (while  revenue
was at ₹�549 crore). This gives an idea
of to what extent current earnings are
getting  suppressed  due  to  invest­
ments  in  digital  business  (although
exact impact may vary depending on
inter­segment  eliminations  at  a  con­
solidated level). PAT was better mainly
due to the impact of  few non­operat­
ing  items.  Consensus  expectations  is
for  better  performance  in  FY23  with
current estimates implying 8 per cent
growth  in  revenue,  22  per  cent  in
EBITDA  and  38  per  cent  in  EPS.  This
may, of course, change depending on
the timing of the merger conclusion.
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Conclusion of merger with Sony Pictures can
herald the start of a new episode
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BusinessLine’s editorial policy prohibits analysts from
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— Editor

Here’s a challenge. Using the fi�ve clues below, identify the
company that is being talked about here

Send your answers by Wednesday 6 p.m. to
who­am­i@thehindu.co.in, with your full name, postal address
and phone number.

A lucky winner in each week will get a book sponsored by UNIFI
Capital as a reward.

Last week’s winner:

Harpreet Singh

Last week’s answer:
JSW Steel

WHO AM I?
Are you an avid investor? How well
do you know corporate India?

1 My  corporate  name  was  derived  from  the

mother’s  name  of  my  founder.
................................................................................................................

2 In  the  last  15  years  since  listing,  I  have  delivered

more  than  100  times  return  to  shareholders,

consistently  delivered  about  30  per  cent  CAGR  over

the  last  10  years.
................................................................................................................

3 In  a  country  with  only  16  per  cent  women

participation  in  workforce,  more  than  80  per  cent

of  my  employees  are  women.
................................................................................................................

4 My  founder’s  family  has  been  very  enterprising  not

only  in  the  businesses  they  were  involved  but

with  the  geographies  unexplored  by  most  Indian

entrepreneurs.
................................................................................................................

5 Though  promoters,  FIIs  and  public  shareholders

have  been  reducing  stake  thanks  to  strong  stock

performance  over  the  last  few  years,  DIIs  have  been

lapping  up  all  of  them.
................................................................................................................
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