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Powder Milk – Possible new product: 
Through EFOODS have wide range of dairy products, it lacked with the powder milk product, which is expected to be launch in 
near  future  as  it was  spelled out  in  an  analyst briefing. We believe  that  to  access  larger market of powder milk  through 
existing distributors  and  suppliers, EFOODS may  take over  any existing  small player. We believe  this  could  roll out  in  this 
calendar year. We are waiting for more details on the project.  

Increase in Prices of Olpers’ 
Any  increase of Rs 2  ‐ 4 per  litres of Olpers will  slightly  increase  the  gross margin  and will  lead  to  an  incremental EPS  in 
upcoming financial results. We believe that the Increase in prices is a strategy to upfront its standard to international brand of 
Nestle.  

Segment wise update 
Ice cream: Since EFOODS intended to diversify its operations into other products the competition would be severe but since 
EFOODS’s strategy has always been to introduce innovative products that have no competitors like ‘Omung Lassi’ and ‘Thanda 
Meetha Pan Kulfi’ which actually have no peers. The marketing campaign is in full swing (though we have yet to see consumer 
preference). We forecast the product will make it a niche in 2013 summers. 

Juices: Nestle  is the big competitors  in the juice and beverages market  like Nestle Fruita‐Vitals which  is giving tough time to 
Olfrute. However,  there has always been a  criticism on Olfrute over  its bitter  taste which would probably be  improved  to 
penetrate in the market. 

Power of Customers: The market  for EFOODS  is  scattered among number of different customers as  the company deals  in 
retail market, therefore it doesn’t seem to have big impact on sales. 

Substitute Products: Since EFOODS is operating in food sector niche, customers have a number of options available to switch 
from one product to another like in terms of ice‐cream. 

Self Supplier: Since EFOODS have own Dairy farm at Nara Sindh to be  its own supplier to produce milk, as milk  is the major 
raw material for EFOODS. With 28,000 litres per day milk capacity EFOODS do not face bargaining power of suppliers. 

Valuation... 
We forecast EFOODS to troll aggressively in coming five years.  

Based on P/E which is currently 20x – 21x, as against other peers such as Unilever Foods 41x, Nestle 51x & National Foods 27x. 
We consider EFOODS to be a value investment based on continuous investments in ventures. This is what we understood we 
back in 2008 during our meeting with the management when the project was still at its infancy.  

We maintain our target price of Rs197/sh. (we will shortly come up with 1HCY13 forecast) 

BUY maintained. 

Disclaimer: This report has been prepared by Standard Capital Securities (Pvt) Ltd and is provided for information purposes only. The information and data on which this report is based are obtained from 
sources which we  believe  to  be  reliable  but we  do  not  guarantee  that  it  is  accurate  or  complete.  Standard  Capital  Securities  (Pvt)  Ltd  accepts  no  responsibility whatsoever  for  any  direct  or  indirect 
consequential loss arising from any use of this report or its contents. Investors are advised to take professional advice before making investments and Standard Capital Securities (Pvt) Ltd does not take any 
responsibility and shall not be held liable for undue reliance on this report. This report may not be reproduced, distributed or published by any recipient for any purpose. 


