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Performance  1m  3m  6m 

Absolute (%)  ‐12  ‐15  ‐21 

Relative (%)  ‐9  0  ‐5 

 
 
Stock Information 
Ticker code  DBCL 
   
Market cap (US$m)  763 
52‐week high (Rs)  310 
52‐week low (Rs)  186 
Shares issued (m)  183.3 
6m avg d.vol (US$m)  0.1 
Free float (%)  14 
Major shareholders (%) 
Agarwal family                            86 
 
Statutory Auditor 
S.R. Baltiboi & Associates 
Gupta Navin K & Co 
 
 
Key Indicators  FY12F 
ROE (%)  28.8 
ROA (%)  19.2 
BVPS (Rs)  55.6 
Net cash (Rsm)  766  

DBCL is increasing Hindi newspaper circulation in semi‐urban cities that 
are experiencing  rising  income  levels. We  forecast EPS  growth of 26% 
next  year  for  FY12  although  profit  growth  would  be  moderated  by 
expenses on new launches. DBCL is our preferred choice among regional 
newspapers  due  to  its  aggressive  expansion  and  rising  free  CF  (FY12F 
free CF of Rs2.2bn). Our TP of Rs240/sh is based on discounted CF. BUY  
 

Local advertisers, new markets support FY12F revenue growth 
FY12F  ad  revenue  growth of  15%  is because of  10%  Y/Y  increase  in  ad 
volume and 5% increase in prices. Education and local retail sectors would 
drive  FY12F  volume  growth.  DBCL  earns  60%  ad  revenue  from  local 
advertisers, which reduces risk to revenue growth.  
 

Despite cost pressure, GM to hold on level of 50% for FY12F 
In the past 5 years, DBCL’s GM ranged between 40% and 52%. Increased 
local ads, increased ad rates and scale of operations would prevent FY12F 
GM  from deteriorating  to  its worst  level of 40% as  in FY09.  In FY09, ad 
volume  declined,  newsprint  price  had  increased  sharply  and  the 
company’s new markets were in an investment phase.  
 

Earnings consolidate in FY12 after strong FY11, FY13 EPS +26% 
FY11 EPS grew 40% supported by ad  rate  increase and  reduced  interest 
cost. For FY12F, EPS would grow only 3% as DBCL absorbs losses from new 
markets (Rs500m) and rising newsprint prices.  
  

FY12F CAPEX of Rs800m for launch in Jharkhand and Maharashtra 
DBCL  would  fund  expansion  from  internal  CF.  We  expect  DBCL  to 
maintain its record of achieving break‐even in new markets in 3 years.  
 

Trading near 52 week low, PER of 14x FY12F is 10% below peers  
A 25% correction in DBCL’s stock Y‐T‐D is unjustified because DBCL is likely 
to report earnings similar to FY11. Strong market share and ROE of 29% 
justify  our  target  PER  of  17x  on  DBCL  (DBCL  currently  trades  at  10% 
discount to peers).  
Year End March 31  FY09 FY10  FY11  FY12F FY13F
Revenue (Rsm)  9,610 10,630  12,652  14,661 17,310
Recurring net profit (Rsm)  476 1,828  2,585  2,658 3,369
EPS (Rs)  2.8 10.1  14.1  14.5 18.4
    EPS growth (%)  ‐35.8 257.0  40.1  2.8 26.8
PER (x)  70.9 19.9  14.2  13.8 10.9
P/BV (x)  13.1 5.6  4.4  3.6 2.9 
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Revenue – Ad volume and pricing will drive growth 
 
DBCL  focuses  on  non‐metro  regions  and  is  aggressive  on  adding  new 
readers. Its daily ‘Dainik Bhaskar’ is the second‐largest Hindi newspaper in 
India with 14.2m readers  (Refer annexure  for readership and circulation 
data).  
 
Typically, local advertising drives ad revenue for an Indian language daily. 
DBCL earns 60% ad revenue from local advertisers (vs. 30% for an English 
newspaper  daily).  Thus,  it  is  insulated  from macro‐economic  economic 
cycles  to  a  large  extent  owing  to  less  dependence  on  national  level 
advertisers.  
 
FY11  ad  revenue  growth  of  26%  was  led  by  15%  increase  in  ad  rate 
supported by strong economic growth. Ad volume demand was led by the 
automobile, education, and consumer durable sectors.  
 
DBCL: Revenue break‐up (Rsm)  
(Yr to Mar)  FY09 FY10 FY11  FY12F  FY13F
Circul. (m copies/day)  3.8 3.7 3.9  4.0  4.1
Print ‐ Ad revenue  6,979  7,776  9,831  11,355  13,591 
Others  2,631  2,854  2,821  3,306  3,719 
Source: Company data, KESI estimates 

 
In FY12, we expect 15% revenue growth supported by ad rate increase in 
existing markets (10%) and volume growth from new markets (5%). 

 
DBCL: Circulation (m copies/day) and Revenue (Rs bn) chart 

17.3

9.6

10.6
12.7

14.73.9

4.1
4.0

3.7

3.8

FY09 FY10 FY11 FY12F FY13F

Revenue (Rs bn) Circulation (copies/day)
 

Source: Company data; KESI estimates 

 
 

Second‐ largest newspaper 
daily in India 
 
 
 
Local contribution reduces 
exposure to external 
environment 

Print ads contributes 73% of 
total revenue  



DB Corp (DBCL)  11 October 2011 

 

  3 

DBCL: GM to soften in FY12 on increased newsprint price 
 
Between FY08 and FY11  international newsprint prices  ranged between 
Rs25K/ton and Rs30K/ton.  In FY11, newsprint prices  increased by 8%  to 
Rs27k/ton  on  rising  prices  of  oil.  This  year, DBCL  newsprint  price  rose 
further  in  Q1  to  Rs30k/ton.    Our  FY12  forecast  of  newsprint  price  is 
Rs30K/ton as prices of oil are not rising any more.   
 
DBCL: Newsprint prices 
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Source: Company data; KESI estimates 

 
DBCL  consumes  141K  ton  of  newsprint/year.  85%  of  its  newsprint  is 
sourced  locally which will  save  it  from  incurring  further  increase  in cost 
unlike its peers which import costly newsprint. (Recently, depreciation in 
rupee vs US$ increased cost of imported newsprint by 9%).  
 
We  factor  in  fall of 200bp  in DBCL’s GM  to 50%  for FY12F due  to  rising 
newsprint  prices  and  initial  expenses  related  to  new  launches  in 
Jharkhand and Maharastra. 
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DBCL – Growing circulation and readership  
 
DBCL  has  grown  its  circulation  from  3.8m  copies/day  in  FY09  to  4m 
copies/day in FY12F. This is because of its expansion into 2 new markets.  
 
For Q1FY12,  readership  across print media  especially hindi newspapers 
increased between 1% and 3%.  ‘Dainik Bhaskar’ added 150K  readers  in 
Q1FY12 to reach 14.4m readers, a growth of 1% Q/Q.  
 
 

DBCL: India readership survey data for Q1FY12 
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DBCL’s  expansion  in  new markets  of  Jharkhand  and Maharastra would 
support 7% increase in readership to 14.9m. 
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Annexure: DBCL regional presence map 
 

DBCL: Regional presence map 
 

 
 
Source: Company data; KESI estimates 

 
 

DBCL: Strong regional presence 

State  Publication 
Readership 

(m)  Rank  Competitor 

Rajasthan  Dainik Bhaskar  6.3  2 
Rajasthan 
Patrika 

Madhya Pradesh   Dainik Bhaskar  3.7  1  na 
Chattisgarh  Dainik Bhaskar  1.0  1  na 
Punjab  Dainik Bhaskar  0.9  3  Ajit 
Chandigarh  Dainik Bhaskar  0.2  1  na 

Gujarat 
Divya Bhaskar 
Saurashtra Samachar  3.9  2 

Gujarat 
Samachar 

Source: Company data 

 
 

26% of India consumption 
market covered by DBCL 
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Ad revenue (Rsm) Total Revenue (Rsm)

Source: Company data, KESI estimates Source: Company data, KESI estimates

Gross Margin (%) and Net Margin (%) EPS (Rs)

Source: Company data, KESI estimates Source: Company data, KESI estimates

Net cash (Rs bn) Operating CF (Rs bn)

Source: Company data, KESI estimates Source: Company data, KESI estimates
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CONSOLIDATED QUARTERLY FINANCIALS (Yr To Mar) 
PROFIT & LOSS (Rsm)  Q1FY11  Q2FY11  Q3FY11  Q4FY11  Q1FY12 
Net Revenue  2,987  3,010  3,482  3,174  3,537 
Cost of sales, ex depr  ‐1,242  ‐1,359  ‐1,549  ‐1,533  ‐1,758 
Depreciation  ‐104  ‐107  ‐110  ‐111  ‐117 
Selling, Admin  expenses  ‐609  ‐699  ‐785  ‐844  ‐775 
Operating profit  1,032  844  1,038  685  887 
Other income / expense  43  32  30  36  36 
Interest expensed  ‐47  ‐38  ‐34  ‐34  ‐26 
Profit before tax  1,028  839  1,034  687  897 
Tax  ‐349  ‐308  ‐382  ‐235  ‐284 
Minority  16  20  7  ‐1  ‐1 
Recurring net profit  695  551  659  450  612 
Exceptional items  0  0  0  0  0 
Net profit  695  551  659  450  612 
EPS (Rs)  3.8  3.0  3.6  2.5  3.4 
Diluted no. of share (m)  181.6  181.6  181.6  181.6  181.6 
           
Ratios (%)  Q1FY11  Q2FY11  Q3FY11  Q4FY11  Q1FY12 
Gross margin  54.9  51.3  52.3  48.2  47.0 
EBITDA margin  38.0  31.6  33.0  25.1  28.4 
Net margin  23.3  18.3  18.9  14.2  17.3 
SG&A / Sales  20.4  23.2  22.5  26.6  21.9 
Source: Company data 

 
 
 
 
 

Company Description:
DB Corp is a publ i sher of
dai ly newspapers in 7
languages and 13 states and
offers very strong regiona l
play. It has  readership of over 
18m and is very strong in tier
II/II I ci ties with i ts Hindi and
Gujarati edi tions . DBCL also
operates 17 FM stations
integrated with print markets .

Investment Thesis:
Media sector is expected to
grow at 15% pa and DBCL
would be  key beneficiary with 
i ts s trong regiona l presence,
entry into new markets and
advertiser shi ft from engl ish
media . DBCL gets 60% of
revenue from loca l
advertisers who are less
l inked to externa l troubles in
US/Europe. 
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CONSOLIDATED YEARLY FINANCIALS (Yr To Mar) 
PROFIT & LOSS (Rsm) FY08 FY09 FY10 FY11 FY12F FY13F 
Sales 8,627 9,610 10,630 12,652 14,661 17,310 
Cost of sales, ex depr -4,343 -5,476 -4,715 -5,684 -6,775 -7,643 
Depreciation -220 -290 -378 -433 -551 -598 
Selling, General and Admin expenses -2,454 -2,661 -2,485 -2,936 -3,416 -3,965 
Operating Profit 1,609 1,183 3,051 3,599 3,919 5,104 
Other Income / Expense 0 0 0 142 0 0 
Interest Expensed -281 -402 -245 -153 -81 -20 
Profit Before Tax 1,328 782 2,806 3,588 3,838 5,084 
Tax -630 -423 -1,057 -1,000 -1,178 -1,712 
Minorities 61 118 79 -3 -3 -2 
Net Profit before extra. 759 476 1,828 2,585 2,658 3,369 
Extraordinary gain -8 0 0 0 0 0 
Net Profit after  extra 751 476 1,828 2,585 2,658 3,369 
       
EPS (Rs) 4.4 2.8 10.1 14.1 14.5 18.4 
Recurring EPS (Rs) 4.5 2.8 10.1 14.1 14.5 18.4 
Fully diluted no. of share (m) 168.8 168.8 181.5 183.2 183.2 183.2 
              
KEY ASSUMPTIONS FY08 FY09 FY10 FY11 FY12F FY13F 
Circulations (m copies/day) 3.6 3.8 3.7 3.9 4.0 4.1 
Advertising space (sq m) 17,592 17,987 19,212 20,365 22,401 25,781 
Advertising rate (Rs/sqm) 363,191 388,008 404,737 482,744 506,882 527,157 
Advertisement revenue (Rsm) 6,389 6,979 7,776 9,831 11,355 13,591 
Circulation revenue (Rsm) 1,959 2,159 2,272 2,144 2,476 2,728 
Newsprint prices (Rs/ton) 25,753 29,685 25,168 27,141 29,140 29,760 
              
RATIOS (%) FY08 FY09 FY10 FY11 FY12F FY13F 
Gross Margin 47.1 40.0 52.1 51.7 50.0 52.4 
Net Margin 8.7 5.0 17.2 20.4 18.1 19.5 
SG&A / Sales 14.5 12.5 11.0 11.5 11.5 11.2 
Book value per share 13.0 15.3 35.7 45.2 55.6 69.2 
ROA 10.2 5.1 15.7 19.9 19.2 22.0 
ROE 38.7 19.9 40.3 35.0 28.8 29.4 
Net Debt/ Equity (x) 1.2 2.0 0.2 0.1 -0.1 -0.2 
Dividend payout ratio 13.2 20.7 23.2 33.1 28.2 26.0 
              
CASHFLOW (Rsm) FY08 FY09 FY10 FY11 FY12F FY13F 
EBITDA 1,829 1,473 3,429 4,032 4,470 5,702 
Accounts receivables -287 -19 -161 -467 -411 -508 
Inventory -37 -40 -11 -6 -31 -77 
Working capital 1,371 218 18 83 236 161 
Operating cash flow 2,876 1,633 3,276 3,642 4,264 5,278 
Interest -281 -402 -245 -153 -81 -20 
Tax -630 -423 -1,057 -1,000 -1,178 -1,712 
Residual cash flow 1,965 807 1,974 2,489 3,005 3,546 
Fixed Assets -1,079 -3,129 -377 -1,308 -781 -707 
Change in investments -68 -170 33 42 0 0 
Free Cashflow 818 -2,492 1,629 1,223 2,224 2,839 
Capital increase 1,968 0 2,690 -26 0 0 
Dividend payments -99 -99 -424 -856 -749 -877 
Deferred tax/ Others -1,737 40 27 133 -69 -174 
Net change in Cashflow 950 -2,551 3,922 474 1,406 1,788 
Net Debt Beg -3,578 -2,628 -5,179 -1,257 -641 766 
Net (Debt)/ cash End -2,628 -5,179 -1,257 -641 766 2,554 
              
BALANCE SHEET (Rsm) FY08 FY09 FY10 FY11 FY12F FY13F 
Cash & equivalent 808 452 1,951 1,731 1,816 3,354 
Receivables 1,755 1,774 1,934 2,401 2,812 3,320 
Inventories 671 711 722 728 759 837 
Loans & advances 978 1,052 1,008 1,058 1,061 1,168 
Fixed assets (net) 3,623 6,471 6,475 7,358 7,523 7,631 
Investments 68 238 205 163 163 163 
Other assets 33 217 126 109 0 0 
Total assets 7,936 10,914 12,420 13,548 14,133 16,473 
Working capital - liabilities 1,714 2,189 2,073 2,189 2,318 2,587 
Debt 3,436 5,631 3,207 2,372 1,050 800 
Deferred tax 346 393 609 695 560 387 
Minorities 242 124 44 4 7 9 
Shareholders' Funds 2,198 2,577 6,487 8,288 10,198 12,690 
Source: Company Data, Kim Eng Estimates 
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 Transport  
 Resources 
Truong Quang Binh  
+84 838 38 66 36 x 169 quangbinh.truong@kimeng.com.vn 
 Pharmaceutical 
 Plantation & Fishery 
 
 
THAILAND 
Stephen LOWY Head of Research 
+ 662 658 6300 x 4760 stephen@kimeng.co.th 
 
Watchara SATITPORNUMNUAY 
+ 662 658 6300 x 4770 watchara.s@kimeng.co.th 
 Retail 
 Bank 
 
Puttikul ACKARACHALANONTH 
 Utilities 
 

Our recommendation is based on the 
following expected price 
performance within 12 months: 
 

+15% and above: BUY
‐15% to +15%: HOLD
‐15% or worse: SELL 
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APPENDIX I:  TERMS FOR PROVISION OF REPORT, DISCLOSURES 

AND 
DISCLAIMERS 

 
This report, and any electronic access to it, is restricted to and intended only for clients of Kim Eng Research Pte. Ltd. ("KER") or a 
related entity to KER (as the case may be) who are  institutional  investors (for the purposes of both the Singapore Securities and 
Futures Act  (“SFA”) and the Singapore Financial Advisers Act  (“FAA”)) and who are allowed access thereto  (each an "Authorised 
Person") and is subject to the terms and disclaimers below.  
 
IF YOU ARE NOT AN AUTHORISED PERSON OR DO NOT AGREE TO BE BOUND BY THE TERMS AND DISCLAIMERS SET OUT BELOW, 
YOU SHOULD DISREGARD THIS REPORT IN ITS ENTIRETY AND LET KER OR ITS RELATED ENTITY (AS RELEVANT) KNOW THAT YOU NO 
LONGER WISH TO RECEIVE SUCH REPORTS. 
 
This report provides information and opinions as reference resource only. This report is not intended to be and does not constitute 
financial advice, investment advice, trading advice or any other advice. It is not to be construed as a solicitation or an offer to buy 
or sell any securities or related financial products. The information and commentaries are also not meant to be endorsements or 
offerings of any securities, options, stocks or other investment vehicles.  
 
The report has been prepared without regard to the individual financial circumstances, needs or objectives of persons who receive 
it.  The securities discussed in this report may not be suitable for all investors. Readers should not rely on any of the information 
herein as authoritative or substitute for the exercise of their own skill and judgment in making any investment or other decision. 
Readers should independently evaluate particular investments and strategies, and are encouraged to seek the advice of a financial 
adviser before making any investment or entering into any transaction in relation to the securities mentioned in this report.  The 
appropriateness of any particular investment or strategy whether opined on or referred to in this report or otherwise will depend 
on an investor’s individual circumstances and objectives and should be confirmed by such investor with his advisers independently 
before adoption or implementation (either as is or varied). You agree that any and all use of this report which you make, is solely at 
your  own  risk  and without  any  recourse whatsoever  to  KER,  its  related  and  affiliate  companies  and/or  their  employees.  You 
understand that you are using this report AT YOUR OWN RISK. 
 
This  report  is  being  disseminated  to  or  allowed  access  by Authorised  Persons  in  their  respective  jurisdictions  by  the  Kim  Eng 
affiliated entity/entities operating and carrying on business as a securities dealer or financial adviser in that jurisdiction (collectively 
or  individually, as the context requires, "Kim Eng") which has, vis‐à‐vis a relevant Authorised Person, approved of, and  is solely 
responsible in that jurisdiction for, the contents of this publication in that jurisdiction. 
 
Kim Eng, its related and affiliate companies and/or their employees may have investments in securities or derivatives of securities 
of companies mentioned in this report, and may trade them in ways different from those discussed in this report.  Derivatives may 
be issued by Kim Eng its related companies or associated/affiliated persons. 
 
Kim Eng and its related and affiliated companies are involved in many businesses that may relate to companies mentioned in this 
report.  These  businesses  include  market  making  and  specialised  trading,  risk  arbitrage  and  other  proprietary  trading,  fund 
management, investment services and corporate finance.  
 
Except with respect the disclosures of interest made above, this report is based on public information.  Kim Eng makes reasonable 
effort  to use  reliable,  comprehensive  information, but we make no  representation  that  it  is  accurate or  complete.  The  reader 
should  also  note  that  unless  otherwise  stated,  none  of  Kim  Eng  or  any  third‐party  data  providers make  ANY  warranties  or 
representations of  any  kind  relating  to  the  accuracy,  completeness, or  timeliness of  the data  they provide  and  shall not have 
liability for any damages of any kind relating to such data.   
 
Proprietary Rights to Content. The reader acknowledges and agrees that this report contains information, photographs, graphics, 
text, images, logos, icons, typefaces, and/or other material (collectively “Content”) protected by copyrights, trademarks, or other 
proprietary rights, and that these rights are valid and protected in all forms, media, and technologies existing now or hereinafter 
developed.  The  Content  is  the  property  of  Kim  Eng  or  that  of  third  party  providers  of  content  or  licensors.  The  compilation 
(meaning  the  collection,  arrangement,  and  assembly) of  all  content on  this  report  is  the  exclusive property of Kim  Eng  and  is 
protected by  Singapore  and  international  copyright  laws.  The  reader may not  copy, modify,  remove, delete, augment,  add  to, 
publish,  transmit, participate  in  the  transfer,  license or  sale of,  create derivative works  from, or  in any way exploit any of  the 
Content, in whole or in part, except as specifically permitted herein. If no specific restrictions are stated, the reader may make one 
copy of select portions of the Content, provided that the copy is made only for personal, information, and non‐commercial use and 
that the reader does not alter or modify the Content  in any way, and maintain any notices contained  in the Content, such as all 
copyright  notices,  trademark  legends,  or  other  proprietary  rights  notices.  Except  as  provided  in  the  preceding  sentence  or  as 
permitted by the fair dealing privilege under copyright laws, the reader may not reproduce, or distribute in any way any Content 
without  oRsaining  permission  of  the  owner  of  the  copyright,  trademark  or  other  proprietary  right.  Any  authorised/permitted 
distribution  is  restricted  to  such distribution not being  in  violation of  the  copyright of Kim  Eng only  and does not  in  any way 
represent an endorsement of the contents permitted or authorised to be distributed to third parties. 
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Additional information on mentioned securities is available on request. 
 
Jurisdiction Specific Additional Disclaimers: 
 
THIS RESEARCH REPORT IS STRICTLY CONFIDENTIAL TO THE RECIPIENT, MAY NOT BE DISTRIBUTED TO THE PRESS OR OTHER MEDIA, 
AND MAY NOT BE REPRODUCED  IN ANY FORM AND MAY NOT BE TAKEN OR TRANSMITTED  INTO THE REPUBLIC OF KOREA, OR 
PROVIDED  OR  TRANSMITTED  TO  ANY  KOREAN  PERSON.    FAILURE  TO  COMPLY WITH  THIS  RESTRICTION MAY  CONSTITUTE  A 
VIOLATION OF SECURITIES  LAWS  IN THE REPUBLIC OF KOREA. BY ACCEPTING THIS REPORT, YOU AGREE TO BE BOUND BY THE 
FOREGOING LIMITATIONS.  
 
THIS RESEARCH REPORT IS STRICTLY CONFIDENTIAL TO THE RECIPIENT, MAY NOT BE DISTRIBUTED TO THE PRESS OR OTHER MEDIA, 
AND MAY NOT BE REPRODUCED  IN ANY FORM AND MAY NOT BE TAKEN OR TRANSMITTED  INTO MALAYSIA OR PROVIDED OR 
TRANSMITTED TO ANY MALAYSIAN PERSON.   FAILURE TO COMPLY WITH THIS RESTRICTION MAY CONSTITUTE A VIOLATION OF 
SECURITIES LAWS IN MALAYSIA. BY ACCEPTING THIS REPORT, YOU AGREE TO BE BOUND BY THE FOREGOING LIMITATIONS.  
 
Without prejudice to the foregoing, the reader is to note that additional disclaimers, warnings or qualifications may apply if the 
reader is receiving or accessing this report in or from other than Singapore. 
 
As of 11 October 2011, Kim Eng Research Pte. Ltd. and the covering analyst do not have any interest in Company / Report type. 
 

Analyst Certification: 
 

The  views  expressed  in  this  research  report  accurately  reflect  the  analyst's  personal  views  about  any  and  all  of  the  subject 
securities or  issuers; and no part of  the  research analyst's compensation was,  is, or will be, directly or  indirectly,  related  to  the 
specific recommendations or views expressed in the report. 
 
©  2011  Kim  Eng  Research  Pte  Ltd.   All  rights  reserved.   Except  as  specifically  permitted,  no  part  of  this  presentation may  be 
reproduced or distributed in any manner without the prior written permission of Kim Eng Research Pte. Ltd. Kim Eng Research Pte. 
Ltd. accepts no liability whatsoever for the actions of third parties in this respect. 
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