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India Ratings and Research (Ind­Ra) has affirmed Shemaroo Entertainment Limited’s (Shemaroo) Long­Term Issuer Rating at ‘IND

A’. The Outlook is Stable. Instrument­wise rating actions are given below:

Instrument

Type

Date of

Issuance

Coupon

Rate

Maturity Date Size of Issue (million) Rating/Outlook Rating

Action

Fund­based

limit

­ ­ ­ INR1,250 (increased from

INR1,000)

IND A/Stable Affirmed

Term loan ­ ­ April 2019 – March

2020

 

INR225 (reduced from

INR450)

IND A/Stable Affirmed

KEY RATING DRIVERS

Relatively Less Risky Business Model: Theatrical, television and overseas release generate 90%­95% revenue for a movie in the first cycle of its launch,

where Shemaroo is not typically present. In the first cycle, the company is only present  in the new media and home video movie distribution to a smaller
extent, which contributes towards the remaining 5%­10% of the revenue. It  is mainly present  in the second and subsequent cycles of  film monetisation,

which contributed around 80% to its total revenue in FY16. The company thus minimises the revenue risk, as the performance of the content is visible in

the  first  cycle.  It has a  large content  library with  rights of more  than 3,400  titles of Hindi movies,  regional movies and special  interest  content. Further,

Shemaroo caters to diverse distribution platforms of television, digital and new media, home entertainment and other media, the depth and width of which

also reduce the overall business risk.
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New Media Segment Drives Growth: Revenue from the new media segment grew 48% yoy to INR676 million in 9MFY17 and contributed about 20% to
the total revenue. Ind­Ra expects the revenue growth in the segment to continue over FY17­FY18, although at a slower pace on account of rising internet

and smartphone penetration, improving high­speed bandwidth, and further penetration of 4G and newer platform launches.

 

Strong Customer Profile: The company’s major customers include Google International, MultiScreen Media Private Limited, Star India Pvt. Ltd, Viacom 18
Media Pvt. Ltd and Zee Entertainment Enterprises Ltd., which contributed around 50% to the total revenue in FY16.

   

Strong Credit Metrics: Revenue  grew  at  a  CAGR of  18.83% during  FY11­FY16  to  INR3,749 million, while  EBITDA margin  has  been  above  24%  since
FY12. Interest cover was 5.1x in FY16 (FY15: 4.3x) and net leverage was 1.9x (1.5x). Ind­Ra expects that Shemaroo will maintain strong credit metrics in

the medium term, on account of  its well­established,  less  risky business model and stabilisation of  its expansion plans,  limiting additional  requirement of

funds for acquiring content.

 
Stretched Working  Capital  Cycle,  likely  to  Improve:  Net  working  capital  cycle  remained  elongated  at  711  days  in  FY16  (FY15:  626  days).  The
increase in inventory days to 625 in FY16 (FY15: 516) on account of increasing investments in film copyrights offset the decline in receivables days to 100

(136). This was because some receivables were realised closer to year end. Although this was a one­time event, Ind­Ra expects the working capital cycle to

improve over FY17­FY18, on account of a  reduction  in  inventory days with  the stabilisation of expansion. The company has been consistently  recording

negative cash flow and free cash flow for the past six years on account of its expansion plan which requires a higher inventory instead of investment in fixed

capital. Ind­Ra expects cash flow from to turn positive by FY19, on account of a reduction in its working capital cycle.

 

Challenges  in  Content  Acquisition:  Acquiring  content  at  a  competitive  price  is  the main  aspect  of  Shemaroo’s  business,  failing which will  affect  its
business prospects severely. Intensified competition from both new and existing players in the film and television media segments over the recent years has

led to an increase in content acquisition costs due to limited content pool. Furthermore, there is a risk of copyright claims from third parties for infringement

of intellectual property rights while acquiring content.

RATING SENSITIVITIES

Negative: A sustained deterioration in the cash flow from operations and working capital cycle, coupled with deterioration in the profitability margin and

revenue growth or net leverage exceeding 3x will lead to a negative rating action.

Positive: A substantial improvement in the working capital cycle and the consequent improvement in the operating cash flow (as per agency’s
calculations), while maintaining healthy profitability margin and credit metrics will lead to a positive rating action.

COMPANY PROFILE



Established  in  1962,  Shemaroo  is  engaged  in  content  acquisition,  value  addition  to  the  content  and  content  distribution  for  satellite  channels,  physical

formats and emerging digital technologies such as the mobile, internet, broadband, IPTV and DTH among others.

RATING HISTORY

Instrument Type Current Rating/Outlook Historical Rating/Outlook

Rating Type Outstanding Limits (million) Rating 23 March 2016

Issuer rating Long­term ­ IND A/Stable IND A/Stable

Fund­based limits Long­term INR1,250 IND A/Stable IND A/Stable

Term loan Long­term INR225 IND A/Stable IND A/Stable

COMPLEXITY LEVEL OF INSTRUMENTS

Bank  facilities  are  instruments  with  low  complexity  levels,  where  the  relationship  between  the  inherent  risk  factors  and  intrinsic  return  characteristics  is

straightforward.

For more information, visit https://www.indiaratings.co.in/complexity­indicators

SOLICITATION DISCLOSURES

Additional  information is available at www.indiaratings.co.in. The ratings above were solicited by, or on behalf of, the issuer, and therefore, India Ratings

has been compensated for the provision of the ratings. 

Ratings  are  not  a  recommendation  or  suggestion,  directly  or  indirectly,  to  you  or  any  other  person,  to  buy,  sell, make  or  hold  any  investment,  loan  or

security or to undertake any investment strategy with respect to any investment, loan or security or any issuer.

ABOUT INDIA RATINGS AND RESEARCH

India  Ratings  and  Research  (Ind­Ra)  is  India's  most  respected  credit  rating  agency  committed  to  providing  India's  credit  markets  accurate,  timely  and

prospective credit opinions. Built on a foundation of independent thinking, rigorous analytics, and an open and balanced approach towards credit research,

Ind­Ra has grown rapidly during the past decade, gaining significant market presence in India's fixed income market. 

https://www.indiaratings.co.in/complexity-indicators


Ind­Ra currently maintains coverage of corporate issuers, financial institutions (including banks and insurance companies), finance and leasing companies,

managed funds, urban local bodies, structured finance and project finance companies. 

Headquartered in Mumbai, Ind­Ra has six branch offices located in Ahmedabad, Bengaluru, Chennai, Delhi, Hyderabad and Kolkata. Ind­Ra is recognised by

the Securities and Exchange Board of India, the Reserve Bank of India and National Housing Bank. 

India Ratings is a 100% owned subsidiary of the Fitch Group.

For more information, visit www.indiaratings.co.in.

DISCLAIMER

ALL CREDIT RATINGS ASSIGNED BY INDIA RATINGS ARE SUBJECT TO CERTAIN LIMITATIONS AND DISCLAIMERS. PLEASE READ THESE LIMITATIONS AND

DISCLAIMERS BY FOLLOWING THIS LINK: HTTPS://WWW.INDIARATINGS.CO.IN/RATING­DEFINITIONS. IN ADDITION, RATING DEFINITIONS AND THE TERMS

OF  USE  OF  SUCH  RATINGS  ARE  AVAILABLE  ON  THE  AGENCY'S  PUBLIC  WEBSITE  WWW.INDIARATINGS.CO.IN.  PUBLISHED  RATINGS,  CRITERIA,  AND

METHODOLOGIES  ARE  AVAILABLE  FROM  THIS  SITE  AT  ALL  TIMES.  INDIA  RATINGS’  CODE  OF  CONDUCT,  CONFIDENTIALITY,  CONFLICTS  OF  INTEREST,

AFFILIATE FIREWALL, COMPLIANCE, AND OTHER RELEVANT POLICIES AND PROCEDURES ARE ALSO AVAILABLE FROM THE CODE OF CONDUCT SECTION OF

THIS SITE.
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