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            INSTITUTIONAL EQUITY RESEARCH Bharti Airtel (BHARTI IN) Renewed capital allocation begets outperformance Page | 1 | PHILLIPCAPITAL INDIA RESEARCH INDIA | TELECOM | Company Update 5 January 2016 This note should be read for: • Reason for Bharti’s underperformance – chiefly its poor capital allocation strategy • Renewed capital allocation strategy – will create value and end underperformance • Jio market strategy and industry consolidation • Cash‐flow generation and valuation We attribute Bharti Airtel’s underperformance vs. the Nifty in the last six years to its poor capital allocation strategy rather than rising competition and regulatory challenges in India. Capital allocation for its global expansion strategy led to sharp decline in capital productivity, translating into poor stock price performance. Its renewed capital allocation strategy – of focusing on India while reducing exposure to new markets – will yield results. Bharti’s strong market position in India combined with high growth in data services will lead to value‐accretive growth. With the best spectrum footprint in a consolidating market, it is well placed to create value with significant improvement in returns over the next few years. We have an aggressive target price of Rs 450 (Rs 475 earlier), implying 38% upside. Our key arguments are as follows: Poor capital allocation was the culprit: In the last six years, Bharti deployed Rs 230bn in projects that were not earnings accretive. These included the Zain Africa and Bangladesh acquisitions, and green field Sri Lanka operations. EBIDTA from these operations declined over the years while losses and significant funding requirements led to RoCE declining to only 8% from 30%. The stock de‐rating was significant – to 7x one‐year forward EV/EBIDTA from 9x in 2009. Capital efficiency and improvement in return ratios hold the key for a re‐ rating, signs of which are imminent. Decreasing international exposure will bring down funding requirements: Bharti has sold a significant portion of its tower assets in Africa and raised US$ 1.7bn. Remaining tower assets, combined with sale of four francophone countries to Orange Telecom will raise another US$ 1.8bn. Apart from the Africa divestment, the merger of Airtel Bangladesh with Robi will turn a bleeding venture into a profitable one – the total savings on capex will be US$ 400mn and funding requirements will reduce to US$ 300mn per year from a current rate of US$ 750mn. These significant savings will bring down the negative valuation carry of the Africa operations while investments in India will improve long‐term capital productivity. Capex ploughed into India is value accretive – consolidating market to act as catalyst: The average RoIC of Indian operations over the last six years was 15% while incremental EBIDTA‐ to‐capex return over the next two years will be 23% vs. 6% in the last two years (spectrum renewal capex distorted the ratios). Capital productivity is primarily driven by market position and execution while the country economics are secondary factors. Bharti enjoys a leadership position with a significant lead over peers. Its spectrum footprint is far superior to others and recently, it has consolidated its position further. The significant increase in capex in India will lead to value accretion, even with the launch of Jio, as Jio and Bharti will be the two players that gain revenue market share in data. Moreover, the telecom market is consolidating (with RCOM‐MTS‐Aircel announcing intentions to merge), which will aid return ratios. Attractive bottom‐of‐cycle valuations; re‐rating imminent: Bharti’s India business (ex Infratel) is trading at 5.5x FY17 EV/EBIDTA as it is going through the peak of its capex cycle and the entry of a new player. The market is ignoring the benefits of its renewed capital allocation strategy in a consolidating market, which will lead to value‐accretive growth. Valuing the company at Rs 450 (using SOTP/DCF method), we recommend Buy. BUY (Maintain) CMP Rs 326 TARGET Rs 450 (+38%) COMPANY DATA O/S SHARES (MN) : 3997 MARKET CAP (RSBN) : 1370 MARKET CAP (USDBN) : 21 52 ‐ WK HI/LO (RS) : 452 /305 LIQUIDITY 3M (USDMN) : 18.4 PAR VALUE (RS) : 5 SHARE HOLDING PATTERN, % Jun 15 Mar 15 Dec 14 PROMOTERS : 65.5 65.5 65.4 FII / NRI : 24.2 24.6 23.3 FI / MF : 6.9 6.5 7.5 NON PRO : 5.6 5.5 5.6 PUBLIC & OTHERS : 3.3 3.3 3.6 PRICE PERFORMANCE, % 1MTH 3MTH 1YR ABS 6.2 0.9 ‐5.6 REL TO BSE 6.5 1.5 ‐0.4 PRICE VS. SENSEX Source: Phillip Capital India Research KEY FINANCIALS Rs mn FY15 FY16E FY17E Net Sales 921 988 1,075 EBIDTA 314 332 363 Net Profit 60 51 64 EPS, Rs 15.1 12.8 16.0 PER, x 21.6 25.4 20.4 EV/EBIDTA, x 7.1 7.7 6.8 P/BV, x 2.1 1.9 1.7 ROE, % 9.7 7.5 8.3 Debt/Equity (%) 148.8 186.8 154.6 Source: PhillipCapital India Research Est. Naveen Kulkarni, CFA, FRM (+9122 6667 9947) [email protected] Manoj Behera (+ 9122 66679973) [email protected] 90 110 130 150 170 Apr‐13 Apr‐14 Apr‐15 Bharti BSE Sensex 
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INSTITUTIONAL EQUITY RESEARCH  
 Bharti Airtel (BHARTI IN) Renewed capital allocation begets outperformance  
 Page | 1 | PHILLIPCAPITAL INDIA RESEARCH 
 INDIA | TELECOM | Company Update 
  
   
 5 January 2016 
 This note should be read for: • Reason for Bharti’s underperformance – chiefly its poor capital allocation strategy • Renewed capital allocation strategy – will create value and end underperformance • Jio market strategy and industry consolidation • Cash‐flow generation and valuation  
  We attribute Bharti Airtel’s underperformance vs. the Nifty in the last six years to its poor capital  allocation  strategy  rather  than  rising  competition  and  regulatory  challenges  in India. Capital  allocation  for  its  global  expansion  strategy  led  to  sharp decline  in  capital productivity, translating into poor stock price performance. Its renewed capital allocation strategy – of focusing on India while reducing exposure to new markets – will yield results. Bharti’s strong market position  in  India combined with high growth  in data services will lead  to  value‐accretive  growth.  With  the  best  spectrum  footprint  in  a  consolidating market, it is well placed to create value with significant improvement in returns over the next few years. We have an aggressive target price of Rs 450 (Rs 475 earlier), implying 38% upside. Our key arguments are as follows:   Poor  capital allocation was  the  culprit:  In  the  last  six years, Bharti deployed Rs 230bn  in projects  that were not earnings accretive. These  included  the Zain Africa and Bangladesh acquisitions, and green  field Sri  Lanka operations. EBIDTA  from  these operations declined over  the years while  losses and  significant  funding  requirements  led  to RoCE declining  to only 8% from 30%. The stock de‐rating was significant – to 7x one‐year forward EV/EBIDTA from 9x  in 2009. Capital efficiency and  improvement  in return ratios hold the key for a re‐rating, signs of which are imminent.  Decreasing international exposure will bring down funding requirements: Bharti has sold a significant  portion  of  its  tower  assets  in  Africa  and  raised  US$  1.7bn.  Remaining  tower assets,  combined  with  sale  of  four  francophone  countries  to  Orange  Telecom  will  raise another US$ 1.8bn. Apart from the Africa divestment, the merger of Airtel Bangladesh with Robi will turn a bleeding venture  into a profitable one – the total savings on capex will be US$ 400mn and  funding  requirements will  reduce  to US$ 300mn per year  from a current rate of US$ 750mn. These significant savings will bring down the negative valuation carry of the Africa operations while investments in India will improve long‐term capital productivity.   Capex ploughed into India is value accretive – consolidating market to act as catalyst: The average RoIC of Indian operations over the last six years was 15% while incremental EBIDTA‐to‐capex return over the next two years will be 23% vs. 6% in the last two years (spectrum renewal  capex  distorted  the  ratios).  Capital  productivity  is  primarily  driven  by  market position and execution while the country economics are secondary factors. Bharti enjoys a leadership position with a significant lead over peers. Its spectrum footprint is far superior to others and recently, it has consolidated its position further. The significant increase in capex in India will lead to value accretion, even with the launch of Jio, as Jio and Bharti will be the two  players  that  gain  revenue market  share  in  data. Moreover,  the  telecom market  is consolidating (with RCOM‐MTS‐Aircel announcing intentions to merge), which will aid return ratios.   Attractive  bottom‐of‐cycle  valuations;  re‐rating  imminent:  Bharti’s  India  business  (ex Infratel) is trading at 5.5x FY17 EV/EBIDTA as it is going through the peak of its capex cycle and  the entry of a new player. The market  is  ignoring  the benefits of  its  renewed  capital allocation  strategy  in  a  consolidating market, which will  lead  to  value‐accretive  growth. Valuing the company at Rs 450 (using SOTP/DCF method), we recommend Buy.   
 BUY (Maintain) CMP Rs 326 TARGET Rs 450 (+38%)  COMPANY DATA O/S SHARES (MN) :  3997MARKET CAP (RSBN) :  1370MARKET CAP (USDBN) :  2152 ‐ WK HI/LO (RS) :  452 /305LIQUIDITY 3M (USDMN) :  18.4PAR VALUE (RS) :  5 SHARE HOLDING PATTERN, %   Jun 15 Mar 15 Dec 14PROMOTERS :  65.5 65.5 65.4FII / NRI :  24.2 24.6 23.3FI / MF :  6.9 6.5 7.5NON PRO :  5.6 5.5 5.6PUBLIC & OTHERS :  3.3 3.3 3.6 PRICE PERFORMANCE, % 
   1MTH 3MTH 1YRABS  6.2 0.9 ‐5.6REL TO BSE  6.5 1.5 ‐0.4 PRICE VS. SENSEX 
  Source: Phillip Capital India Research  KEY FINANCIALS Rs mn  FY15 FY16E FY17ENet Sales  921 988 1,075EBIDTA  314 332 363Net Profit  60 51 64EPS, Rs  15.1 12.8 16.0PER, x  21.6 25.4 20.4EV/EBIDTA, x  7.1 7.7 6.8P/BV, x  2.1 1.9 1.7ROE, %   9.7 7.5 8.3Debt/Equity (%)  148.8 186.8 154.6
 Source: PhillipCapital India Research Est.  Naveen Kulkarni, CFA, FRM  (+9122 6667 9947) [email protected]  Manoj Behera (+ 9122 66679973) [email protected] 
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 BHARTI AIRTEL COMPANY UPDATE 
 Poor capital allocation = stock underperformance  Bharti’s stock underperformed  the broader market by a cumulative 40%  (Bharti vs. last  six  year’s Nifty)  since  the  company  embarked  on  a  strategy  of  inorganic  and international  growth, marked  by  acquisitions  in  Bangladesh  and  Africa  apart  from setting  up  greenfield  operations  in  Sri  Lanka.  During  this  period,  the  competitive landscape in India underwent multiple changes with marked fragmentation and some consolidation.  The  Indian  telecom market  saw  three major  spectrum  auctions  and news flow surrounding regulation was largely negative. However, we believe Bharti’s underperformance was  not  due  to  these market  conditions,  but  because  of  poor capital allocation towards its international operations.  Bharti vs. Idea – stock performance over the last eight years 
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 Bharti Airtel Sensex Idea
 RCOM launches per second billing
 Bharti Completesacquisition of Zain2010 3G and BWA auction concludes
 Bharti buys70% stake in Warid Telecom for $300mn
 2015 spectrum concludes 
 2014 spectrum concludes
 Supreme Court cancels 122 licenses 
 Idea outperformed  on account of superior operating performance and market share gains; Bharti underperfomed despite robust India performance as Africa started to weigh down
 Source: NSE, Company, PhillipCapital India Research   During this period, Idea Cellular (#3 in India) outperformed (cumulative) the Nifty by a  huge  90%. While  it  is  possible  that market  share  gains  helped  Idea’s  significant outperformance,  Bharti’s  earnings were more  sustainable.  Idea  has  outperformed Bharti by 130% even as Bharti maintained  its domestic revenue market share, grew its domestic EBIDTA at a robust pace, and delivered healthy earnings growth. Thus, Bharti’s marginal  share  price  appreciation  (vs.  Idea  Cellular’s more  than  2x)  is  a function of other factors that are not related to the India business.   Regulation  and  competition, which  include  tariff  cuts  and  spectrum  auctions, have had an impact on Idea’s share price in the last six years (just as they had on Bharti’s). However, Idea’s share price appreciated from 2012 with a pickup in its operating and financial  performance.  Bharti  also  saw  improvement  in  its  domestic  business performance  (because of declining competitive  intensity), but problems  in  its Africa business,  foreign  currency debt, and  continued  funding  requirements  succeeded  in stemming share price gains.       
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 BHARTI AIRTEL COMPANY UPDATE 
 Revenue market share vs. stock price performance 
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 Source: TRAI, PhillipCapital India Research  
 Bharti Airtel (India) and Idea Cellular: EBITDA growth  PAT growth
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 Source: Company, PhillipCapital India Research   International operations significantly dented capital productivity Amongst  inorganic  initiatives, Bharti’s Africa operations have been the biggest drain on both the P&L and balance sheet. Total capital expenditure  for Bharti Africa over the  last  five years was Rs 272bn, but EBIDTA  from operations kept  falling  from  the time  of  acquisition  and  losses  increased  significantly,  indicating  very  poor  capital allocation.  The  situation was  further  complicated  because  Africa was  a  leveraged buyout  (affected  by  multiple  currency  debt  and  a  structural  decline  in  African currencies against the USD).    An African safari gone wrong In 2010, Bharti completed a transformational acquisition of Zain’s African operations for  US$  10.7bn  as  it  expanded  to  Africa  after  failing  twice  to  acquire/merge  its business with MTN.  Its strategy was to scale up operations to countries with higher growth  rate,  as  India was  seeing  a  structural decline  in  growth  rate due  to higher penetration and rising competition.   Bharti Africa now accounts for 26% of group revenues and 15% of EBITDA. However, its  performance  has  been  consistently  below  expectations  since  acquisition,  a disappointing  run  that  is  well  into  its  fifth  year.  Due  to  moderating  subscriber additions, political and  regulatory uncertainty  in different countries, and aggressive competition, we do not see any imminent indication of improvement.  
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 BHARTI AIRTEL COMPANY UPDATE 
  Africa funding requirement  EBIDTA trends 
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 Source: Company, PhillipCapital India Research  Bharti’s  challenges  in  the  African market  are  evident  from  the  lack  of meaningful improvement even though it is among the top 2 players by market share in 14 out of the  17  countries  that  it  operates.  Despite  this,  neither  has  its margin moved  up significantly  nor  have  its  losses  waned. While  volatility  in  African  currencies  has played a role, fundamental performance has also failed to impress.  African operations will continue to be a drain on the Indian operations as the amount of  capital needed  to  resuscitate  the business  is huge and even after  investment of such heavy capital, a revival is not guaranteed. Thus, divestment is the best option for Bharti Airtel.   Return ratios have bottomed  Financial leverage peaked 
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 Source: Company, PhillipCapital India Research     
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 BHARTI AIRTEL COMPANY UPDATE 
 EV/EBITDA band chart 
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 Source: Company, PhillipCapital India Research  Bangladesh acquisition even more disastrous Its Warid acquisition was relatively small compared to Zain Africa, but  it has proved even  worse  than  Zain.  Warid  has  made  losses  even  at  the  EBIDTA  level.  Bharti invested (till date) Rs 60bn as capital into this venture while the acquisition has added limited  synergy.  Losses  from  the  acquisition  have  dented  operating  margins  and consistent funding requirements from the Indian business have reduced return ratios.      
 International capital allocation cut significantly Bharti’s  inorganic  strategy  clearly  had  shortcomings  in  terms  of  the  company’s overestimation of  its strengths, underestimation of markets’ competitive  intensities, and the price paid for acquisitions. As the drag of African operations has prolonged, Bharti  is  clearly  on  a  course‐correction mode.  A  large‐scale  sale  of  assets  in  the current environment is a challenge, as global risk appetite for emerging market telcos is limited. However, quality assets will continue to fetch premium valuations globally.  So  far, Bharti has  taken  three major  steps  (to  reduce  its exposure  to  international markets), which will significantly reduce its capex intensity and improve return ratios.   Step 1: Monetisation of African tower assets to reduce funding requirements Bharti  Airtel  sold  about  9,000  towers  in  eight  African  countries  for  US$  1.8bn. (assuming  EV/tower  of US$  150,000  for  the  latest  deal with  Eaton  Towers,  it  has raising an additional US$ 100mn over the completed US$ 1.7bn reported in Q2FY16). The agreement to sell towers has lapsed in four countries while the deal is on‐going for one more African country.  We believe that the deals might have lapsed because of  valuation  differences with  potential  acquirers  but  it  is  a matter  of  time  before Airtel  concludes  tower  sales  in  the  remaining  four  countries, which  can  add  US$ 600mn to its net proceeds.   Africa tower asset sale Buyer  Towers Deal Size(in $ mn) Implied EV/Tower(in $ '000)Helios  3,100 403 130Eaton Towers  3,500 700 200ATC  4,800 1050 219HIS Towers  1,100 242 220Total  12,500 2395 192Deal completed  9,000 1800 200Pending or lapsed  3,500 595 170
 Source: Company, PhillipCapital India Research  
 Page | 5 | PHILLIPCAPITAL INDIA RESEARCH 

Page 6
                        

  
 BHARTI AIRTEL COMPANY UPDATE 
 Impact on financials  As per Bharti Airtel’s Q2FY16  financials,  the on‐going  impact of  tower disposals  in Africa was 1.1% on  revenue  and 6% on  EBITDA with margins declining by 110bps. However, when we adjust  for  the entire divestment of  the 12,500  towers,  the PBT saving per quarter could be to the tune of US$ 17mn.    Financial impact of tower sale 
 (in $ mn)  Q2FY16Full quarter impact after
  complete divestmentRevenue impact due to loss of external tenants  11EBITDA impact due to tower divestment  14 24Interest on financial lease obligation1  15 26Savings on Depreciation expense($12k per tower)  38Interest savings(@5% on gross proceed)  30PBT Saving    171‐Rs 999 mn(or $15mn) interest on $815 mn finance lease obligation Source: Company, PhillipCapital India Research  It concluded three tower deals in Q3, which means Q2FY16 has seen around 80% of the total impact of 8,300 tower divestments (proceeds of which were US$ 1.7bn).  Step 2: Potential exit from four African countries to deleverage balance sheet more   Bharti has signed a non‐binding agreement with Orange to explore the possible sale of its operations in four African markets — Burkina Faso, Chad, Congo Brazzaville, and Sierra Leone. Together, these markets contributed to 14.5% of Bharti’s total African revenues and generated US$ 23mn profit in FY14 (vs. total Africa loss of US$ 329mn). Bharti’s intention of selling some of its most profitable African assets is a signal that it is ready to exit its Africa business.  Bharti’s Francophone countries are profitable. Airtel has a strong position in all these countries and  the  invested capital here  (FY15 annual  report)  is Rs 52bn.  In Burkina Faso, Airtel  is  the #1 player and  it  is #2  in  the other  three markets. Considering  its strong  positioning  and  significant  revenues  (US$  567mn),  the  EV/sales multiple  is likely  to be around 2x, which puts  the value of  the  four countries’ business at US$ 1.2bn. The current value of  the African business, at ~1.4x EV/sales,  is quite  limited.  The likely sales translate to a PBT saving of US$ 23.1mn per quarter.   Sale to France Telecom  (in $ mn)  Assets Revenue  PBT PAT EV/Sales EVAirtel Burkina Faso S.A.  274 183  21 10 3.0 549Airtel Tchad S.A.  214 127  ‐15 ‐23 2.0 254Airtel Congo S.A.  231 159  ‐43 ‐45 1.5 238Airtel (SL) Limited  111 99  7 4 2.0 197Total  829 567  ‐31 ‐54 2.2 1238
 Source: Company, PhillipCapital India Research  Monetisation of African assets to be around US$ 3.7bn, including towers  We  estimate  around US$  2.5bn  from monetisation  of  tower  assets  in  Africa,  and combining  this  with  the  sale  of  the  four  countries’  business  to  Orange,  the monetisation will be US$ 3.7bn. This is significant, considering that the total value of Bharti Airtel’s Africa business is around US$ 6bn at 5x FY17 EV/EBIDTA.  The deal will allow for reduced capex needs going forward and will allow the group to focus  on  its  core  customer‐facing  business, while  driving  cost  efficiencies  through sharing of passive infrastructure.     
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  Value destruction due to Africa operation has bottomed out 
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  Source: PhillipCapital India Research  Step 3: Bangladesh merger will lead to profit accretion Bharti  Airtel  and  Robi  have  entered  into  a  non‐binding  agreement  to merge  the Bangladesh operations and accordingly they have requested the Bangladesh telecom regulator for approval. As per the agreement, the merged entity’s ownership would be 75%/25% Robi/Airtel and it would become the #2 operator in Bangladesh (Robi is currently #3, Airtel #4). The merged company will not only be able to save on annual capital expenditure (by Rs 2.43bn per annum we reckon) but also cut annual losses.  Financials of Airtel’s Bangladesh operations (Rs mn)  FY14 FY15Revenue  13,258 11,838PBT  ‐4,053 ‐6,739PAT  ‐4,121 ‐6,746Total assets  36,753 32,600Total liabilities  42,778 45,580
 Source: Company, PhillipCapital India Research  In  addition  to  these  three  steps, Bharti has  ~4,000  towers  in Bangladesh, which  it wants  to  divest.  The  steps,  we  estimate,  will  lead  to  PBT  saving  of  US$  267mn annually and capex  requirement  for  its  international operations will  reduce by US$ 410mn annually.    Combined savings (in USD mn) due to the three steps of monetisation Savings on‐‐>  PBT CapexSale of tower assets in 13 African countries*  68 300Sale of operation of 4 African countries  92 53Merger of Bangladesh operation with Robi  107  55Total  267 408*‐ Assuming 50% of international capex was towards passive infrastructure  We  expect  the  funding  requirements  for  its African  and Bangladesh operations  to decline by 60% from FY17, translating into savings of US$ 450mn. The savings will be invested  in  strengthening  the  India  business, which  has  significantly  better  return ratios due to strong market position.      
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 Estimated funding requirements for the next few years (in Rs mn)  FY15 FY16E FY17EFunding requirement ‐ Africa  51550 47106 44500Savings on account of sale of 4 African countries  5584Interest savings on account of 1.4bn inflow  3900Interest savings on account of 2.4bn inflow  7544Capex savings  22050Decrease in EBITDA and increase in interest expense*  12600Funding requirement ‐ Bangladesh  4006 4,607 ‐Total funding requirement  55556 51713 18022*‐Interest expense to increase on account of financial lease   
 India has considerably higher capital productivity Capital productivity in telecom services is a function of market position and execution capability. It is also cyclical in nature – as investments rise capital productivity drops and stock performance usually takes a beating. During phases of rising productivity, stock price performance is inspiring.   FY16 was marked by  a decline  in  capital productivity, but  FY17 will  see  significant improvement  as  the  peak  of  the  capex  cycle  would  have  passed  and  the  India business’ capex intensity as a % of sales will start declining. Bharti has announced its ambitious plan of US$ 9bn  capex  for  the next  three years, which will meaningfully transform the network and lead to superior quality of service. Taking into account the momentous  jump  in  capex, we  note  that  capital  productivity will  still  improve  in forthcoming years and economic value added will be higher.   Capex Productivity*: Bharti and Idea 
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 Capex to sales ratio of Bharti’s India operation 
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 Source: Company, PhillipCapital India Research  On an average, the capital productivity in India was around 20% over the long term in the spectrum auction era – it was superlative in the voice‐growth era, when spectrum was allocated on the administered mechanism.   Data  services may not provide  as  superlative  returns  as  voice  services did  in  their growth  phase  –  largely  due  to  high  spectrum  acquisition  cost  –  but  they will  still generate returns that are significantly higher than the cost of capital, thereby adding economic value.  Economic value added for Bharti’s India operations 
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 Source: Company, PhillipCapital India Research  The  reason  for  the  strong  EVA  in  India, notwithstanding high  capex,  is because of fast‐growing data services that are riding on existing passive network  infrastructure and  also  due  to  the  operating  cost  structure  of  voice  services.  The  incremental revenues  driven  by  sharp  data  consumption  growth will  lead  to margin  accretion. Data‐services consumption has suffered from supply‐side bottlenecks, but are set to grow rapidly in FY17 as supply issues will be addressed through increased bandwidth and stepped up investments.   Data ecosystem limited by investments and bandwidth availability In  India,  bandwidth  availability  has  hampered  data  consumption  growth.  Until recently, only one carrier of 2100MHz was deployed for 3G services. Now operators have deployed 3G  services on 900MHz additional carriers  in  some circles and have also  started deploying 4G  services on 2300MHz and 1800MHz bands. Still, 2G data 
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 forms  a major  part  of  total  data  consumption.  Apart  from  bandwidth  availability reach, quality of services and value quotient have been primary bottlenecks for data‐services growth. This  is changing  rapidly, with significant  improvement  in quality of services.   We expect data consumption growth at an explosive pace because of the  following factors:  • Step up in capex by all major operators with JIO creating huge data capacities.  • Bandwidth availability rising to five bands (800/900/1800/2100/2300MHz) from 
 just one band earlier. • Handset  ecosystem  is  much  more  developed,  with  3G/4G  enabled  handset 
 available at the sub‐Rs 5,000 price point.  Total data subscribers (in '000s)  Estimated data traffic growth 
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 Source: Company, PhillipCapital India Research  Data asset sweating and monetisation will be the key theme Operators  constrained on  spectrum assets, both  in  terms of  reach and  capacity, will find it difficult to compete. During the initial launch phase, reach will be the key criteria with quality of service, availability, and pricing becoming determining success factors. All  incumbents will  launch 4G  services, but pricing may not be  at  a premium  to 3G services. We believe that the customer experience will be driven by the value quotient of  the product; hence, more of  the  spectrum will  translate  into better  capability  for providing data services. Spectrum utilisation  levels will also  rise significantly over  the next two years. Ability to sweat data spectrum assets based on subscriber reach, quality of service, and pricing will be key to market gains. Among all incumbents, Bharti has the best spectrum assets, hence it is better positioned to maintain its data revenue market share with the impending launch of 4G services by JIO.  Superior spectrum assets – advantage Bharti Bharti Airtel has spectrum across 900/1800/2100/2300 bands, more or  less fungible across technologies. And, it is the only operator with pan‐India 3G and 4G footprints – widest broadband footprint in India.      
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 Bharti spectrum holdings    _______2G_______  _______3G_______ _______4G_______ (in MHz)  900MHz  1800MHz  900MHz  2100MHz 1800MHz 2300MHzDelhi  6  2     5 5 20Mumbai     10.2  5  5 5 20Kolkata  2  7  5  20Maharashtra     8.2     5 20Gujarat     6.2     5AP  9  5     5 5Karnataka  8.8  3.8     5 5 20Tamil Nadu  6.2  3     10 5Kerala     6.2     5 20Punjab  5  4.2  5  5 5 20Haryana     9.6     5 20UP‐W     6.2     5UP‐E  6.2  1     5Rajasthan  6  3.2     5 5MP     12     5 20WB  6.6  6.2     5HP  7.4  5.2     5 5Bihar  7.8  3     5Orissa  7.4  3     5 10Assam  8  5.7     5NE  8.8  3.6     5 5J&K  6.2  2.6    Total  101.4  117.1  15  100 60 180 Bharti’s spectrum market share 
 Band Spectrum 
 held by Bharti Industry spectrum 
 Industry spectrum(ex‐BSNL/MTNL)
 Bharti market share(ex‐ BSNL/MTNL)
 900  116.4  439.6  295.2 39.4%1800  177.1  955.3  877.3 20.2%2100  100  535  425 23.5%2300  180  1320  880 20.5%
 Source: DoT, PhillipCapital India Research  Bharti Airtel has the highest share of spectrum in the 900MHz band and ownership of 2300MHz  in nine circles. We believe Bharti’s market  share  could  further expand  in the next  few years with a superior data network vs. Vodafone/Idea; additionally,  it has a comparable data spectrum and superior 2G/3G capability vs. Jio.  Bharti has highest spectrum across bands among the top‐three operators 
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 Early 4G launch to help Bharti to get higher subscriber share Bharti  Airtel  is  the  first  incumbent  to  have  launched  4G  LTE  services  (already launched in 334 cities in 12 circles – much ahead of competition) –  in the trial phase, it is offering free 4G upgrades to existing 3G subscribers. Its 4G tariffs are comparable to  3G.  Bharti  has  also  introduced  new  plans  offering  unlimited  access  to music/movies on  its  ‘Wynk’ platform.  Consumers  are  now  aware  of  4G,  thanks  to Airtel’s  eye‐catching  campaigning  and  continuous  launch  of  pocket‐friendly  4G smartphones. It recently collaborated with smartphone brands Samsung, Xiaomi, and OnePlus  to offer  its 4G  services with new  smartphone  launches. People now know that 4G has been launched in the country, so they are eager to try it.  Bharti also has the advantage of a large existing customer base, and the option to fall back  on  its  existing  2G/3G  networks.  It  has  the  spectrum,  cost  structure,  and cashflows to successfully monetise data growth.  We believe that to offer a superior experience  in  4G  data,  operators  will  immediately  need  both  5MHz  of  paired spectrum  in  the  1800MHz  band  for  coverage.  As  they  gain  subscriber  traction, operators will need more capacity, which they can get by using 2300MHz spectrum in conjunction with 1800MHz.   Among the incumbents, Bharti Airtel has spectrum in both 1800MHz and 2300MHz in five of  the  top‐six markets. This  is much higher  than both Vodafone and  Idea who have only 1800MHz spectrum in four and three of their top‐six markets respectively. Given  that  the higher ARPU markets are more  likely  to adopt 4G offerings, Bharti’s adequate  spectrum  holdings  in  these markets  gives  us  confidence  that  even  after Reliance Jio’s launch, it will be favourably placed to gain market share.   4G spectrum holding for various operators    ___________JIO___________  _____Bharti_____ Vodafone Idea   800MHz 1800MHz 2300MHz 1800MHz 2300MHz 1800MHz 1800MHzMumbai  5 5 20 5 20 5 ‐Delhi  5 20 5 20 5 ‐Kerala  5 20 5 20 5 10Karnataka  5 20 5 20 5 5J&K  5 ‐ 20 ‐ ‐ ‐ ‐Punjab  ‐ 20 5 20 ‐ 5Kolkata  10 20 5 20 5 ‐Maharashtra  5 20 ‐ 20 ‐ 5AP  5 20 5 ‐ ‐ 5Tamil Nadu  5 20 5 ‐ ‐ ‐Assam  5 5 20 ‐ ‐ ‐ ‐NE Region  5 5 20 5 ‐ ‐ 5Gujarat  5 20 ‐ ‐ ‐ ‐Haryana  5 ‐ 20 ‐ 20 ‐ 5HP  5 ‐ 20 5 ‐ ‐ ‐Rajasthan  5 20 5 ‐ ‐ ‐UP (West)  ‐ 20 ‐ ‐ ‐ ‐MP  5 5 20 ‐ 20 ‐ 5Bihar  5 ‐ 20 ‐ ‐ ‐ ‐UP (East)  ‐ 20 ‐ ‐ ‐ ‐Orissa  5 5 20 10 ‐ ‐ ‐WB  ‐ 5 20 ‐ ‐ ‐ ‐
 Source: DoT, PhillipCapital India Research     
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 Vodafone, Idea will lose market share to JIO, except Bharti 
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 Source: TRAI, PhillipCapital India Research   Bharti not only has effective counter to Jio’s offering in terms of product quality but  its product  repertoire of 2G, 3G, 4G and home broadband will provide a  far wider customer  offer  than  any  telecom  operator.  Thus,  Bharti  is  unlikely  to  lose market share to Jio and more likely to sustain data market share gains in the long term.    Example of a Corporate customer porting to Airtel 
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 Airtel 4G and 3G speed test in Mumbai, Maharashtra, Karnataka circles  Airtel Mumbai LTE speed test off peak hours  Airtel Hubli LTE speed test 
     Airtel Mumbai LTE speed test peak hours  Airtel Miraj 3G speed test 
    
 Page | 14 | PHILLIPCAPITAL INDIA RESEARCH 

Page 15
                        

  
 BHARTI AIRTEL COMPANY UPDATE 
 Bharti best placed to counter Jio’s Data traffic market share strategy Whether voice proposition proves to be the Achilles heel for Jio – only time will tell, as  its  voice  strategy  is  weak  based  on  Voice  Over  LTE  (Volte)  and  roaming arrangements. Meanwhile Jio is developing a quality data proposition with a device‐led strategy. Jio has pan‐India 2300MHz spectrum, 1800MHz in 17 circles, 800MHz in 10  circles.  Jio  will  also  enter  spectrum‐sharing  arrangements  with  Reliance Communications  to  complete  pan‐India  spectrum  footprint  on  the  800MHz  band. Contiguous spectrum  in 1800MHz and 800MHz  is currently an  issue  for  Jio  in some circles,  but  after  the  harmonisation  of  frequencies,  Jio will  be  able  to  launch  4G services in all circles where it has 5MHz blocks of spectrum.   Future  competitive  landscape  influenced  by  further  de‐coupling  of  consumer ownership and usage share (traffic) in the data business 
  Source: Capitel  Jio is creating a lot of data capacity that will be dumped in the market at low prices. The company’s strategy will be based on taking the traffic market share, as churning the primary SIM from the incumbents will be a challenge. Incumbents have superior voice network  coverage, distribution  reach, and  significant experience  in managing voice tariffs. Jio will find it difficult to match incumbents’ value proposition for voice, but can provide superior proposition for data, considering significant capacities on its 4G network. This will entail customers having to adjust to multiple SIM cards – one for voice and one for data.    RJiO expected  to  target  traffic market  share  through home broadband and other capacity solutions 
  Source: Capitel 
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  Jio’s traffic market share strategy will be based on seeding devices  into the market. Data market  has  seen  significant decoupling  of devices  as  80%  of  consumption  of data happens at fixed locations through various devices like dongles, tablets, laptops, and  handsets. With  its  LTE  proposition,  Jio will  seed  4G  handsets with  dual  SIMs where consumers will be able to retain their primary SIM cards for voice but use the secondary SIM for data services.   Recently  launched  Jio  handsets  (called  Lyf)  are  dual  SIM  with  4G  capability.  The strategy is clearly to seed the market with 4G handsets with provision for primary 2G SIM  and  secondary  data  SIM  card.  Apart  from  4G  handsets,  Jio  will  also  launch personalized WiFi products such as MyFi, dongles, and tablets for personal use.   In  the medium  term,  Jio Home will  launch  a  range  of  home  products  on  the  LTE network. All these products will be aimed at taking as much data traffic market share as possible through all modes of consumption.     
 Indian telecom industry consolidating; Jio catalyst There are just too many players with very low revenue market shares that are holding valuable  spectrum. Operators  including  RCOM, Aircel,  and  BSNL/MTNL  have much weaker  revenue  market  shares  than  their  spectrum  holding.  The  recent  cabinet approval  on  spectrum  sharing  and  trading will  help  operators with  proven  strong execution to drive further market share. Spectrum trading can help operators choose circles where they want to retain their presence and grow market share, while exiting other  circles.  Trading of  spectrum will  also help unlock  funds  stuck  in  the  form of unutilised spectrum, which can be used to grow  infrastructure  in circles of strategic importance. Currently, there are more than 6‐7 operators holding spectrum  in each circle, of which 2‐3 hold miniscule market share.  Revenue market share of various operators in Q1FY16 
 RCOM, 5.60%
 BSNL (incl MTNL), 4.90%
 Tata Teleservices, 
 6.80%
 Aircel, 5.60%
 Others, 3.80%
 Q1FY16 (RMS)
 Bharti Airtel, 31.30%
 Vodafone, 23.30%
 Idea, 18.70%
 Others, 26.70%
 Q1FY16 (RMS)
  Source: TRAI   Three‐way merger with implicit merger of fourth: RCOM‐MTS‐Aircel, Jio? RCOM  has  announced  a merger  of MTS with  itself. MTS  has  liberalised  3.75MHz spectrum  in 800MHz band  in eight circles. With this merger, RCOM will have 5 MHz or more  liberalised  spectrum  in  four  circles,  where  it  will  be  able  to  launch  LTE services.   RCOM Aircel merger will be  the big one, which will  truly  set  the  tone  for  industry consolidation  for which  the biggest  hurdle  has  been  high  debt  levels  of  individual 
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 companies. While these companies have valuable assets in the form of spectrum, the combination of businesses with such high levels of debt would still make the business unviable.  Thus,  it  is  important  to  bring  the  debt  levels  down.  Reliance Communications  and Aircel merger will  be  based  on bringing  debt  to manageable levels  by  selling  some  key  assets  like  towers,  fibre  optic  network,  and  spectrum. According  to  the RCOM management,  the  following  steps will be  followed  for  the merger:  Step 1: Lowering of debt levels for RCOM and Aircel RCOM  announced  the  sale  of  its  tower  assets  for  Rs  200‐220bn  to  group  of companies  headed  by  TPG.  Apart  from  this,  it will  sell  its  fibre  optic  network  for around Rs 60bn, raising a total Rs 280bn. With sale of assets, RCOM will bring its debt level to a manageable Rs 100‐120bn from the current Rs 390bn.   Aircel  has  spectrum  in  2300MHz  in  eight  circles,  which  it  seems  unlikely  to  use effectively. This is likely to be sold to Airtel, which would use it for 4G. Apart from this spectrum, RCOM and Aircel have eight overlapping circles in 2100MHz and Aircel can sell one carrier  in  these circles. With  these  sales, Aircel can bring down  its debt  to manageable levels of Rs 100‐120bn.  Step 2: Merger of assets Once  the debt  levels  are  in  a manageable  range, RCOM  and Aircel will be  able  to merge assets. Management control still remains a question mark, but considering the current  situation  of  both  companies, merger  by  sale  of  some  assets  and  lowering debt seems the best possible route for survival.  Spectrum holding of merged* entity (RCOM, MTS and Aircel) MHz Spectrum  Final Circle   800  900 1800 2100AP  5.00  ‐ 8.80 5.00Assam  5.00  4.40 1.80 5.00Bihar  5.00  ‐ 4.40 5.00Delhi  8.75  ‐ 8.80 5.00Gujarat  10.00  ‐ 8.80 ‐Haryana  5.00  ‐ 9.40 ‐HP  5.00  5.00 4.40 5.00J&K  5.00  4.40 6.20 5.00Karnataka  8.75  ‐ 9.40 5.00Kerala  8.75  ‐ 8.80 5.00Kolkata  10.00  ‐ 10.60 5.00Madhya Pradesh  5.00  5.00 4.40 5.00Maharashtra  5.00  ‐ 8.80 ‐Mumbai  5.00  ‐ 9.40 5.00North East  5.00  4.40 6.80 5.00Orissa  5.00  ‐ 9.40 5.00Punjab  6.25  ‐ 9.40 5.00Rajasthan  8.75  ‐ 10.40 5.00Tamil Nadu  8.75  7.80 18.80 5.00UP ‐ East  5.00  ‐ 10.60 5.00UP ‐ West  10.00  ‐ 8.80 ‐West Bengal  8.75  ‐ 5.60 5.00Total  148.8  31.0 183.8 90.0
 *‐  Assumption  (1)  Aircel’s  holding  in  2300MHz  band  gets  sold  off  (2)  Licenses  in  overlapping  circle  in 2100MHz also gets sold off Source: TRAI, PhillipCapital India Research  Step 3: 4G launch on 800MHz using Jio’s network While  merger  of  assets  is  fine,  the  question  still  remains  –  how  will  it  make  a compelling product offer with limited capex? Without tower assets RCOM and Aircel both  have  significant  operating  leverage,  thus  generating  limited  cash  flows. With 
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 MTS merger,  RCOM will  have  significant  spectrum  on  the  800MHz  band.  Since  it already has pan‐India  spectrum  in 800MHz,  it will  sell  some blocks  to  Jio  in  circles that Jio does not have 800MHz spectrum. RCOM will use the amount thus raised to liberalise its 800MHz band and then enter into spectrum‐sharing arrangements with Jio.  Jio will  launch  4G  network  on  800MHz  and  the merged  entity  of  RCOM‐MTS‐Aircel  will  use  the  network  to  provide  4G  services,  thus  completing  the  product portfolio.  It can also be assumed that the merged entity will be a fall back network for Jio for 3G  and  voice  services.  Thus, while  Jio  could  continue  to  be  independent,  on  the backend there will be significant sharing of assets translating to an implicit merger.  Limited fringe market participants left in the process of exit or consolidation After  the  three/four way merger,  the market will  be  left with  limited  number  of market participants namely: • BSNL/MTNL: The state‐owned operators will continue to remain  in the market, 
 but  will  have  limited  impact  on  the  market,  as  they  are  not  aggressive  in marketing  and  distribution  of  products while  their  tariffs  continue  to  remain attractive. 
 • Tata Teleservices: Tata Teleservices has been  looking at exiting for a while now and  it has even reduced  its market participation  in many key circles. Tata could be  looking at a merger with Uninor and there was even some news of a sale to Vodafone, but the deal has not yet fructified.  
 • Uninor: It is a serious player considering its assets in Asia, but has not been able to get a foothold  in  India. The company has disruptive tariffs and  it  is a worthy competitor  in  the  circles where  it  is  present.  If  it merges with  Tata,  it  could become a pan‐India player or  remain a  regional voice player. Uninor’s strategy continues to remain confounding. 
 • Videocon: It has already sold spectrum to Idea cellular in two key circles and it is left with spectrum in four more circles. In all likelihood, it will sell the remaining spectrum to Jio or others and exit the market with a handsome profit.  
  Consolidation will pave the way for better asset utilisation and return ratios Even though Jio is a disruptive force in the market, it is not creating capacity in areas where there is already capacity that is just not effectively used (as was the case in the 2G hyper‐competition era). Data market  is a supply‐constrained market and adding capacity to the system will only lead to growth.  Meanwhile, consolidation of 2G networks will ensure that over the  long‐term, voice will continue  to grow and add  to profitability,  thereby benefiting  the  incumbents – these were able to create value in the hypercompetitive voice markets by exercising efficiencies of scale and managing tariffs. This experience will help them in managing profitability in the new era of competition in data with consolidation in the voice.  The telecom market is better placed to create value, with capex in supply constrained areas and consolidation in the overcapacity areas. Incumbents will reap benefits and Bharti, being the market leader, will benefit the most.  
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 Valuation The current market price is factoring in lot of pessimism because of market share loss to Reliance JIO and sharp fall in data price realisation. Our reverse valuation analysis suggests  that  at  the  current  price,  Bharti’s  India  business  (ex‐DTH  and  Infratel)  is trading at 5.5x/4.4x  FY17/FY18 EV/EBITDA  vs. historical average multiple of 6.5‐7x. We  find  this  implied valuation highly unwarranted and  reiterate our BUY  rating on the stock with a DCF based price target of Rs 450 (Rs 475 earlier).   SOTP valuation (at CMP) BHARTI AIRTEL   Rs/share Comment Implied valuation of domestic biz.  280 5.5x/4.4x FY17/18 EV/EBITDA Africa business (negative carry)  92 5x FY18 EV/EBITDA Infratel  115 Based on market value after applying holdco discount DTH  23 Based on 7x FY18 EV/EBITDA (comparable to Dish TV) CMP  326SOTP Valuation (at Target price)BHARTI AIRTEL (AT target price)  Rs/share Comment OUR valuation of domestic biz.  404 7.1x/6.0x FY17/18 EV/EBITDA Africa business (negative carry)  92 5x FY18 EV/EBITDA Infratel  115 Based on market value after applying holdco discount DTH  23 Based on 7x FY16 EV/EBITDA (comparable to Dish TV) Target price  450
 Source: Company, PhillipCapital India Research   Estimates for Bharti Airtel Amounts in Rs bn  FY14  FY15 FY16E FY17E FY18EIndia EBITDA  205  252 281 311 367Minus: Infratel EBITDA  23  26 27 30 33Minus: DTH EBITDA  3.3  6.8 9.1 11 13India EBITDA (ex‐Infratel & DTH)  179  220 245 271 321Net debt of the business  605  892 923 922 877Africa debt  588  613 614 651 677Infratel debt  ‐43  ‐54 ‐82 ‐88 ‐98Pending attributable debt  61  333 391 358 298
 Source: Company, PhillipCapital India Research   
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 Debt and FCF profile of Bharti Airtel We estimate that the capex requirement for the company would peak out from FY16.  Consequently, net debt to EBITDA ratio at 2.8x would also peak in FY16, after which we  the company will start generating  free cash  flow, as asset monetisation gathers full steam. We estimate that the net debt to EBITDA ratio would decline to 2.5x/2.0x in FY17/18.  FCF profile (Bharti, Rs mn)  FY14  FY15 FY16E FY17E FY18EEBITDA  2,77,709  3,13,233 3,31,633 3,63,130 4,23,038EBITDA ‐ India  2,05,268  2,52,167 2,81,016 3,11,330 3,67,074EBITDA ‐ International  72,441  61,066 50,617 51,799 55,964Non‐spectrum capex  1,09,679  2,02,751 2,46,200 2,46,200 2,46,200Tax  48,449  54,047 59,781 60,142 71,545India  28,108  42,761 47,931 48,292 58,510International  20,341  11,286 11,850 11,850 13,035Interest cost  48,381  50,133 56,698 56,177 60,048FCFE  71,200  6,302 (31,046) 610 45,245FCFE yield (%)  5.5  0.5 (2.4) 0.0 3.5Spectrum payout (including capitalisation) 2,33,541  2,92,791 ‐ ‐ ‐Spectrum cash payout  55,257  1,13,747 ‐ 21,015 49,910FCFE post spectrum cash payout  15,943  (1,07,445) (31,046) (20,405) (4,665)FCFE yield post spectrum payout (%)  1.2  (8.3) (2.4) (1.6) (0.4)Net debt (adjusted)  6,05,416  8,91,905 9,22,951 9,22,341 8,77,096India  17,504  2,79,012 3,09,008 2,70,908 1,99,747Spectrum  2,33,541  5,26,332 5,26,332 5,26,332 5,26,332Non‐spectrum  (2,16,037)  (2,47,320) (2,17,324) (2,55,424) (3,26,585)Africa  5,87,912  6,12,893 6,13,944 6,51,433 6,77,349Net debt/EBITDA (x)  2.2  2.8 2.8 2.5 2.1Net debt/equity (x)  1.2  1.2 1.3 0.9 0.6
 Source: Company, PhillipCapital India Research 
 Key assumptions: Revenue and margin   India KPI's  FY15  FY16E FY17E FY18EEoP subs(in mn)  226  238 246 254Voice minutes(in bn mins)  1,080  1,190 1,267 1,327Voice RPM(in paisa per min)  37.9  34.9 34.5 34.5Data on network(in bn MBs)  287  497 854 1,304Data Usage per customer(in MB)  584  788 1,064 1,330ARMB(in paisa per MB)  27.2  24.4 17.1 15.4ARPM(in paisa per min)  48.1  47.3 47.9 51.2
 (in Rs bn)  FY15  FY16E FY17E FY18EIndia voice revenue  409  415 437 458India data revenue  79  122 146 201India other* revenue  157  166 178 188Total India revenue  645  703 761 847Africa revenue  269  279 307 341Other international revenue  16  16 17 19Total consolidated revenue  921  988 1,075 1,195India EBITDA  252  281 311 367International EBITDA  61  51 52 56Total consolidated EBITDA  313  332 363 423*‐includes DTH, passive Infra, Enterprise business 
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 Financials  
 Income Statement Y/E Mar, Rs bn  FY14  FY15  FY16e FY17eNet sales  859  921  988 1,075Growth, %  12  7  7 9Total income  859  921  988 1,075Other Operating expenses  ‐581  ‐607  ‐657 ‐712EBITDA (Core)  278  314  332 363Growth, %  24.4  13.0  5.7 9.5Margin, %  32.4  34.1  33.6 33.8Depreciation  ‐156  ‐155  ‐169 ‐189EBIT  121  159  162 175Growth, %  61.4  30.8  2.5 7.4Margin, %  14.1  17.2  16.4 16.2Interest paid  ‐48  ‐50  ‐57 ‐56Other Non‐Operating Income  0  0  0 0Pre‐tax profit  78  116  114 128Tax provided  ‐48  ‐54  ‐60 ‐60Profit after tax  30  62  54 67Others (Minorities, Associates)  ‐2  ‐1  ‐3 ‐4Net Profit  27  60  51 64Growth, %  101.9  122.0  (14.9) 24.3Net Profit (adjusted)  27  60  51 64Unadj. shares (bn)  4.0  4.0  4.0 4.0Wtd avg shares (bn)  4.0  4.0  4.0 4.0  Balance Sheet Y/E Mar, Rs bn  FY14  FY15  FY16e FY17eCash & bank  50  12  37 24Debtors  62  67  72 78Inventory  1  1  1 2Other current assets  110  142  151 164Total current assets  224  222  262 269Gross fixed assets  2,085  2,294  2,873 3,093Net fixed assets  1,286  1,325  1,717 1,725Non‐current assets  202  234  189 189Total assets  1,832  2,116  2,567 2,607            Current liabilities  568  579  669 616Total current liabilities  568  579  669 616Non‐current liabilities  624  869  1,162 1,166Total liabilities  1,192  1,448  1,830 1,782Paid‐up capital  20  20  20 20Reserves & surplus  578  600  665 749Shareholders’ equity  640  668  737 825Total equity & liabilities  1,832  2,116  2,567 2,607
 Source: Company, PhillipCapital India Research Estimates  
 Cash Flow Y/E Mar, Rs Bn  FY14  FY15 FY16e FY17ePre‐tax profit  78  116 114 128Depreciation  156  155 169 189Chg in working capital  77  118 87 ‐108Total tax paid  ‐48  ‐54 ‐60 ‐60Other operating activities  0  0 0 0Cash flow from operating activities   263  335 311 148Capital expenditure  ‐125  ‐194 ‐562 ‐196Chg in marketable securities  2  ‐32 ‐10 ‐13Cash flow from investing activities  ‐124  ‐226 ‐553 ‐187Equity raised/(repaid)  68  0 0 0Debt raised/(repaid)  ‐19  111 296 2Other financing activities  0  0 0 0Cash flow from financing activities   49  111 297 3Net chg in cash   190  264 54 ‐36  Valuation Ratios Y/E Mar, Rs bn  FY14  FY15 FY16e FY17ePer Share data EPS (INR)  6.8  15.1 12.8 16.0Growth, %  101.9  122.0 (14.9) 24.3Book NAV/share (INR)  149.4  154.9 171.1 192.3FDEPS (INR)  6.8  15.1 12.8 16.0CEPS (INR)  45.9  53.9 55.1 63.1CFPS (INR)  60.0  66.6 56.6 67.1Return ratios Return on assets (%)  3.6  5.4 4.6 4.7Return on equity (%)  4.5  9.7 7.5 8.3Return on capital employed (%)  5.0  6.7 5.3 5.3Turnover ratios Asset turnover (x)  0.8  0.9 0.8 0.8Sales/Total assets (x)  0.5  0.5 0.5 0.5Sales/Net FA (x)  0.7  0.7 0.6 0.6Working capital/Sales (x)  (0.5)  (0.4) (0.4) (0.3)Fixed capital/Sales (x)  1.6  1.6 1.9 1.8Working capital days  (167.5)  (146.1) (163.8) (126.1)Liquidity ratios   Current ratio (x)  0.4  0.4 0.4 0.4Quick ratio (x)  0.4  0.4 0.4 0.4Interest cover (x)  2.5  3.2 2.9 3.1Total debt/Equity (%)  127.0  148.8 186.8 154.6Net debt/Equity (%)  118.7  146.9 181.3 151.4Valuation   PER (x)  48.1  21.7 25.5 20.5Price/Book (x)  2.2  2.1 1.9 1.7EV/Net sales (x)  2.3  2.4 2.6 2.3EV/EBITDA (x)  7.3  7.1 7.7 6.8EV/EBIT (x)  16.6  14.0 15.7 14.2  
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 Rating Methodology We rate stock on absolute return basis. Our target price for the stocks has an  investment horizon of one year.   Rating  Criteria  Definition 
 BUY  >= +15%  Target price is equal to or more than 15% of current market price 
 NEUTRAL  ‐15% > to < +15%  Target price is less than +15% but more than ‐15% 
 SELL  <= ‐15%  Target price is less than or equal to ‐15%.     
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 Management(91 22) 2300 2999
 Kinshuk Bharti Tiwari (Head – Institutional Equity) (91 22) 6667 9946(91 22) 6667 9735
 Research Engineering, Capital Goods Midcap
 Dhawal Doshi (9122) 6667 9769 Jonas Bhutta (9122) 6667 9759 Amol Rao (9122) 6667 9952Nitesh Sharma, CFA (9122) 6667 9965 Hrishikesh Bhagat (9122) 6667 9986
 Portfolio StrategyAgri Inputs Infrastructure & IT Services Anindya Bhowmik (9122) 6667 9764Gauri Anand (9122) 6667 9943 Vibhor Singhal (9122) 6667 9949
 Deepan Kapadia (9122) 6667 9992 TechnicalsBanking, NBFCs Subodh Gupta, CMT (9122) 6667 9762Manish Agarwalla (9122) 6667 9962 Logistics, Transportation & MidcapPradeep Agrawal (9122) 6667 9953 Vikram Suryavanshi (9122) 6667 9951 Production ManagerParesh Jain (9122) 6667 9948 Ganesh Deorukhkar (9122) 6667 9966
 MetalsConsumer, Media, Telecom Dhawal Doshi (9122) 6667 9769 Database ManagerNaveen Kulkarni, CFA, FRM (9122) 6667 9947 Yash Doshi (9122) 6667 9987 Deepak Agarwal (9122) 6667 9944Jubil Jain (9122) 6667 9766Manoj Behera (9122) 6667 9973 Oil & Gas Editor
 Sabri Hazarika (9122) 6667 9756 Roshan Sony 98199 72726CementVaibhav Agarwal (9122) 6667 9967 Pharma Sr. Manager – Equities Support
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 BHARTI AIRTEL COMPANY UPDATE 
 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, may not match, or may be contrary at times with the views, estimates, rating, and 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 the 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 of future performance. 
 This report does not regard 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 conclusions 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  realised. Under no circumstances can  it be used or considered as an offer  to  sell or as a  solicitation of any offer  to buy or  sell  the securities mentioned within it. The information contained in the research reports may have been taken from trade and statistical services and other sources, which PCIL believe is 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(s) 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.  
 Additional Disclosures of Interest: Unless specifically mentioned in Point No. 9 below: 1. The Research Analyst(s), PCIL, or  its associates or relatives of the Research Analyst does not have any financial interest  in the company(ies) covered  in 
 this report. 2. The Research Analyst, PCIL or its associates or relatives of the Research Analyst affiliates collectively do not hold more than 1% of the securities of the 
 company (ies)covered in this report as of the end of the month immediately preceding the distribution of the research report. 3. The Research Analyst, his/her associate, his/her relative, and PCIL, do not have any other material conflict of interest at the time of publication of this 
 research report. 4. The Research Analyst, PCIL, and its associates have not received compensation for investment banking or merchant banking or brokerage services or for 
 any other products or services from the company(ies) covered in this report, in the past twelve months. 5. The Research Analyst, PCIL or its associates have not managed or co‐managed in the previous twelve months, a private or public offering of securities for 
 the company (ies) covered in this report. 6. PCIL  or  its  associates  have  not  received  compensation  or  other  benefits  from  the  company(ies)  covered  in  this  report  or  from  any  third  party,  in 
 connection with the research report. 7. The Research Analyst has not served as an Officer, Director, or employee of the company (ies) covered in the Research report. 8. The Research Analyst and PCIL has not been engaged in market making activity for the company(ies) covered in the Research report. 9. Details of PCIL, Research Analyst and its associates pertaining to the companies covered in the Research report:  Sr. no.  Particulars  Yes/No
 1  Whether  compensation  has  been  received  from  the  company(ies)  covered  in  the  Research  report  in  the  past  12  months  for investment banking transaction by PCIL 
 No
 2  Whether Research Analyst, PCIL or its associates or relatives of the Research Analyst affiliates collectively hold more than 1% of thecompany(ies) covered in the Research report 
 No
 3  Whether compensation has been received by PCIL or its associates from the company(ies) covered in the Research report  No4  PCIL or  its affiliates have managed or co‐managed  in  the previous  twelve months a private or public offering of securities  for  the 
 company(ies) covered in the Research report No
 5  Research Analyst, his associate, PCIL or  its associates have received compensation  for  investment banking or merchant banking or brokerage services or  for any other products or services  from  the company(ies) covered  in  the Research  report,  in  the  last twelve months 
 No
 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/employees, may have positions in, purchase or sell, or be materially interested in any of the securities covered in the 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. 
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 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.Without limiting any of the foregoing, in no event shall PCIL, any of its affiliates/employees or  any  third  party  involved  in,  or  related  to  computing or  compiling  the  information  have  any  liability  for  any  damages of  any  kind including but not limited to any direct or consequential loss or damage, however arising, from the use of this document. 
 Copyright: The  copyright  in  this  research  report belongs exclusively  to PCIPL. All  rights are  reserved. Any unauthorised 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/investment can be substantial and even more than the amount / margin given by you. The recipient should carefully consider whether  trading/investment  is  appropriate  for  the  recipient  in  light  of  the  recipient’s  experience,  objectives,  financial  resources  and  other  relevant circumstances. PCIPL and any of its employees, directors, associates, group entities, or affiliates shall not be liable for losses, if any, incurred by the recipient. The recipient is further cautioned that trading/investments in financial markets are subject to market risks and are advised to seek trading/investment advice before  investing. There  is no guarantee/assurance as  to  returns or profits or capital protection or appreciation. PCIPL and any of  its employees, directors, associates,  group  entities,  affiliates are not  inducing  the  recipient  for  trading/investing  in  the  financial market(s).  Trading/Investment decision  is  the  sole responsibility of the recipient. 
 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 and Exchange Act, 1934 (the Exchange Act) and interpretations thereof by the 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 a 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  PhillipCapital (India) Pvt. Ltd. Registered office: No. 1, 18th Floor, Urmi Estate, 95 Ganpatrao Kadam Marg, Lower Parel West, Mumbai 400013 
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