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Strong topline performance; Valuations leave little room 
Nestle  India’s  (NEST)  1QCY23  topline  growth  surprised  us  positively  delivering 
highest quarterly growth  in  last 10 years. Momentum  in domestic  revenue growth 
improved  in 1QCY23 versus 4QCY22, with growth of 21.2% YoY  (5‐year CAGR of 
~12.5%). This strong performance was broad based, and we believe, was aided by 
distribution  expansion  (including  Project  RURBAN)  and  continued  acceleration  in 
modern channels of distribution, well supported by media campaigns and consumer 
activations. After  showing  signs of  improvement  in 4QCY22, gross margin  took  a 
slight  hit  in  1QCY23  sequentially  (down  110bps QoQ  and  down  150bps  YoY  to 
53.8%) due to higher commodity prices particularly milk & its derivatives, wheat flour, 
edible oil, partly offset by better realisations. Important to note that there are early 
signs of softening of commodities such as edible oils, wheat & packaging materials. 
However,  cost of  fresh milk,  fuels, and green  coffee are expected  to  remain  firm. 
Economies  of  scale,  implementation  of  procurement  strategies  and  accelerated 
SHARK  savings  programme  are  playing  a  key  role  in  supporting  operating 
performance in near term. As there we no one‐offs in this quarter’s performance, we 
expect  no  major  change  in  momentum  in  coming  quarters  and  thus  revise  our 
CY23E/CY24E EPS upwards by 7.4%/9%. We maintain our NEUTRAL rating with a 
revised target price of Rs21,765 (Rs20,160 earlier), as valuations little room for error 
on execution.  

Result Highlights 
 Headline performance: NEST’s 1QCY23 revenues (incldg. OOI) grew by 21% YoY 

to Rs48.3bn (vs. est. Rs44bn). EBITDA grew by 19.7% YoY to Rs11.1bn (vs. est. 
Rs9.9bn). Adjusted PAT (APAT) grew by 25.8% YoY to Rs7.5bn (vs. est. Rs6.3bn). 

 Domestic sales grew 21.2% YoY to Rs46.1bn and was broad based with a healthy 
balance of pricing, volume, and mix. Exports (~4.1% of sales for the quarter) grew 
by 24.9% YoY to Rs1.96bn. Media reports suggest domestic volume growth stood 
at 5% versus our expectations of 2% growth for the quarter. Volume growth ex‐
Maggi small packs stood at 11‐12%. 

 Gross margin was  down  110bps QoQ  and  150bps  YoY  to  53.8%.  Savings  in 
operating costs (staff cost down 60bps YoY and other expenses were down 70bps 
YoY) meant that EBITDA margin was only down 20bps YoY to 23% (vs. est. 22.5%). 

View and Valuation 
We remain confident that NEST will be able to sustain its healthy earnings growth over 
CY22‐24E led by distribution expansion, further strengthening of its position in rural 
areas  (contributes  ~20‐25%  to  domestic  topline)  &  tier  2/3  cities  and  new 
product/variant launches (backed by R&D capabilities and faster growth in the premium 
portfolio). Addition of new categories (Pet Care and Toddler Nutrition segments) will 
add to the long‐term earnings trajectory for NEST. After seeing a robust start to CY23, 
we are now building strong 19.6% EPS CAGR led by 13.8% revenue CAGR and EBITDA 
margin expansion of ~220bps to 24.5% (driven by gross margin expansion of ~330bps 
to 58%). The stock is currently trading at ~63x/57x CY23E/CY24E EPS and leaves little 
room for error on execution. Dividend payout remains high and return ratios are also 
best in the industry even while major capex is expected in the next two years (~Rs13bn 
in CY23 and ~Rs20bn  in CY24). We maintain our NEUTRAL  rating on NEST with a 
revised target price of Rs21,765 (Rs20,160 earlier), valuing it at ~65x March’2024E EPS 
(implied March’25E PE multiple of ~59x; 3yr/5yr avg fwd. multiple ~71x/65x). 

Exhibit 1: Actual vs estimate 

Rsmn  Actual 
Estimate  % Variation 

YES Sec  Consensus  YES Sec  Consensus 

Revenue  48,305  43,987  43,659  9.8   10.6  

EBITDA  11,100  9,889  10,202  12.2   8.8  

EBITDA Margin (%)  23.0   22.5   23.4   0.5   (0.4) 

Adjusted PAT  7,511  6,302  6,705  19.2   12.0  

Reco  :  NEUTRAL 
CMP  :  Rs 20,665 

Target Price  :  Rs 21,765 

Potential 
Return  :  +5.3% 

 

Stock data (as on April 25, 2023) 

Nifty  17,769 

52 Week h/l (Rs)  21050 / 16000 

Market cap (Rs/USD mn)  1994774 / 24259 

Outstanding Shares (mn)   96  

6m Avg t/o (Rs mn):   1,152  

Div yield (%):   1.1  

Bloomberg code:   NEST IN  

NSE code:   NESTLEIND  
 
Stock performance  

  1M  3M  1Y 

Absolute return   9.0%  7.4%  13.7% 
 
Shareholding pattern (As of Dec’22 end) 
Promoter  62.8% 
FII+DII  21.2% 
Others  16.1% 
 
∆ in stance 
(1‐Yr)  New  Old 
Rating  NEUTRAL  NEUTRAL 
Target Price (Rs)  21,765  20,160 
 

∆ in earnings estimates 
  CY23e  CY24e 
EPS (New)  325.9  361.4 
EPS (Old)  303.4  331.7 
% change  +7.4  +9.0 
 
Financial Summary 
(Rs mn)  CY22  CY23E  CY24E 
Revenue  168,970  198,027  218,878 

YoY Growth (%)  14.6  17.2  10.5 

EBIDTA  37,583  47,407  53,544 

Margins (%)  22.2  23.9  24.5 

PAT  24,362  31,427  34,848 

EPS  253  326  361 

YoY Growth (%)  6.6  29.0  10.9 

ROCE (pre‐tax)  154.7  164.0  157.1 

ROE  110.6  118.3  113.2 

P/E  81.8  63.4  57.2 

EV/EBITDA  52.6  41.7  37.0 
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 Segmental  performance:  Confectionery  led  by  KITKAT,  and  MUNCH  posted  a  strong 
growth,  supported  by  consumer  led  campaigns,  innovation  and  engagement.  Beverages 
turned in another quarter of robust growth and market share gains led by NESCAFE Classic, 
NESCAFE Sunrise, and NESCAFE GOLD. Prepared Dishes and Cooking Aids delivered strong 
growth across all products in its portfolio supported by portfolio upgradation. Milk products 
and Nutrition continued its strong performance led by MILKMAID among others. 

 Channel performance: E‐commerce delivered strong performance with significant growth in 
quick commerce. Organized Trade channel witnessed broad based growth across product 
groups  in  retail business  fuelled by  rapid outlet expansion. Out‐of‐Home  (OOH)  channel 
posted  strong  performance.  Growth  has  been  secular  across  brands,  geographies,  and 
channels. Exports  saw  strong double‐digit  growth of product portfolio  in  global markets 
through both mainstream and ethnic channels. 

 Commodity price outlook – Witnessing early  signs of  softening of  commodities  such  as 
edible oils, wheat and packaging materials. However, cost of  fresh milk,  fuels, and green 
coffee are expected to remain firm because of continued increase in demand and volatility.  

 

Exhibit 2: Quarterly snapshot  

Particulars (Rs. Mn)  1QCY22  4QCY22  1QCY23  YoY (%)  QoQ (%) 

Revenue  39,926  42,568  48,305  21.0  13.5 

COGS  17,850  19,215  22,315  25.0  16.1 

Gross margin %  55.3  54.9  53.8  ‐1.5  ‐1.1 

Employee costs  3,983  4,070  4,543  14.0  11.6 

% of sales  10.0  9.6  9.4  ‐0.6  ‐0.2 

Other expenses  8,822  9,515  10,348  17.3  8.8 

% of sales  22.1  22.4  21.4  ‐0.7  ‐0.9 

EBITDA  9,271  9,769  11,100  19.7  13.6 

EBITDA margin %  23.2  22.9  23.0  ‐0.2  0.0 

Depreciation  1,045  987  1,017  ‐2.7  3.1 

EBIT  8,226  8,782  10,083  22.6  14.8 

Interest expense  356  448  370  4.0  ‐17.4 

Other income  214  296  337  57.1  14.0 

Exceptional items  0  0  0  0.0  0.0 

PBT  8,085  8,630  10,049  24.3  16.5 

Tax  2,115  2,310  2,538  20.0  9.9 

Effective tax rate %  26.2  26.8  25.3  ‐0.9  ‐1.5 

Adj. PAT  5,969  6,319  7,511  25.8  18.9 

Adj. PAT margin %  15.0  14.8  15.5  0.6  0.7 

EPS  61.9  65.5  77.9  25.8  18.9 

Source: Company, YES Sec 

 



 

For important information about YES Securities (India) Ltd. and other disclosures, refer to the end of this material. 

 

Nestle India 

3

Exhibit 3: Domestic sales grew ~21% YoY in 1QCY23  Exhibit 4: Exports  (~4.1% of  sales  in 1QCY23) grew by 
~24.9% YoY 

   
Source: Company, YES Sec  Source: Company, YES Sec 

Exhibit 5: Gross margin was down 150bps YoY to 53.8% 
(down 110bps QoQ) 

Exhibit 6: Savings  in  operating  expenses:  ‐  Staff  cost 
down 60bps YoY and other expenses down 70bps YoY, 
meant that EBITDA margin was down only 20bps YoY to 
23% as a % of revenue 

   
Source: Company, YES Sec  Source: Company, YES Sec 

Exhibit 7: EBITDA grew by 19.3% YoY in 1QCY23  Exhibit 8: APAT grew by 25% YoY in 1QCY23 

   
Source: Company, YES Sec  Source: Company, YES Sec 
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Exhibit 9: Currently trading at ~62x 1‐yr fwd P/E 

 

Source: Company, YES Sec 
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FINANCIALS  

Exhibit 10: Balance Sheet 

Y/E March (Rsmn)  CY20  CY21  CY22  CY23E  CY24E 

Share capital  964   964   964   964   964  

Reserves  19,229   18,500   23,628   27,575   32,051  

Net worth  20,193   19,464   24,592   28,539   33,015  

Total debt  348   341   300   300   300  

Deferred tax liability  (199)  (258)  (256)  (256)  (256) 

Total liabilities  20,343   19,546   24,636   28,583   33,059  

Gross block  39,983   51,187   54,740   67,740   87,740  

Depreciation  18,189   21,241   24,303   28,896   34,727  

Net block  21,794   29,947   30,437   38,844   53,014  

Capital work‐in‐progress  6,386   2,462   3,584   3,584   3,584  

Investments  14,638   7,740   7,775   8,770   9,209  

Inventories  14,165   15,927   19,288   21,841   23,759  

Debtors  1,649   1,660   1,919   2,321   2,625  

Cash  17,699   7,354   9,456   8,217   2,920  

Loans, advances & other assets  2,468   16,994   17,073   17,244   17,416  

Total current assets  35,981   41,934   47,735   49,623   46,720  

Creditors  15,166   17,482   19,338   22,769   24,225  

Other current liabilities & provisions  43,290   45,055   45,557   49,469   55,242  

Total current liabilities  58,456   62,537   64,895   72,238   79,467  

Net current assets  (22,475)  (20,603)  (17,160)  (22,615)  (32,747) 

Total assets  20,343   19,546   24,636   28,583   33,059  

Source: Company, YES Sec 

Exhibit 11: Income statement 
Y/E March (Rsmn)  CY20  CY21  CY22  CY23E  CY24E 

Net Sales  133,500  147,406  168,970  198,027  218,878 

% Growth  7.9  10.4  14.6  17.2  10.5 

COGS  56,739  63,482  77,499  87,481  93,074 

Staff costs  15,109  15,443  16,679  18,912  21,452 

Other expenses  29,498  33,056  37,209  44,228  50,808 

Total expenses  101,346  111,980  131,387  150,620  165,334 

EBITDA  32,154  35,426  37,583  47,407  53,544 

% growth  9.0  10.2  6.1  26.1  12.9 

EBITDA margin (%)  24.1  24.0  22.2  23.9  24.5 

Other income  1,459  1,202  1,010  1,252  1,102 

Interest costs  1,642  2,017  1,546  1,597  1,723 

Depreciation  3,704  3,910  4,030  4,593  5,831 

Profit before tax   28,267  30,700  33,017  42,469  47,092 

Exceptional items  ‐140  ‐1,678  ‐457  0  0 

Tax  7,304  7,838  8,655  11,042  12,244 

Rate of Tax (%)  25.8  25.5  26.2  26.0  26.0 

PAT  20,824  21,184  23,905  31,427  34,848 

Adj PAT  20,964  22,862  24,362  31,427  34,848 

Adj PAT margin (%)  15.7  15.5  14.4  15.9  15.9 

% Growth  5.2  9.1  6.6  29.0  10.9 

Source: Company, YES Sec  
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Exhibit 12: Cash flow statement 

Y/E March  (Rsmn)  CY20  CY21  CY22  CY23E  CY24E 

PAT  21,099   21,287   24,148   31,772   35,469  

Depreciation  3,704   3,910   4,030   4,593   5,831  

Other income  (1,489)  (1,215)  (683)  (1,252)  (1,102) 

Interest paid   265   95   181   1,597   1,723  

(Inc.)/dec. in working capital  966   (1,718)  (302)  4,216   4,835  

Cash flow from operations  24,545   22,360   27,374   40,926   46,755  

Capital expenditure (‐)  (4,741)  (7,308)  (5,407)  (13,000)  (20,000) 

Net cash after capex  19,804   15,052   21,967   27,926   26,755  

Inc./(dec.) in investments & others  4,374   (5,197)  1,362   (87)  43  

Cash flow from investments  (368)  (12,505)  (4,045)  (13,087)  (19,957) 

Dividends paid (‐)  (18,898)  (19,283)  (20,247)  (27,480)  (30,372) 

Others  (661)  (917)  (980)  (1,597)  (1,723) 

Cash from financial activities  (19,559)  (20,200)  (21,227)  (29,077)  (32,095) 

Opening cash balance  13,081   17,699   7,354   9,456   8,217  

Closing cash balance  17,699   7,354   9,455   8,217   2,919  

Change in cash balance  4,618   (10,345)  2,102   (1,239)  (5,298) 

 

Exhibit 13: Growth and Ratio matrix 

Y/E March  CY20  CY21  CY22  CY23E  CY24E 

Per share (Rs)                

EPS  217  237  253  326  361 

Book value  209  202  255  296  342 

DPS  196  200  220  285  315 

Valuation (x)           

EV/sales  13.9  13.4  11.7  10.0  9.0 

EV/EBITDA  57.9  55.8  52.6  41.7  37.0 

P/E  90.3  87.2  81.8  63.4  57.2 

P/BV  93.7  102.4  81.0  69.8  60.4 

Return ratios (%)           

RoCE (pre‐tax)  148.6  162.2  154.7  164.0  157.1 

RoE  106.5  115.3  110.6  118.3  113.2 

Profitability ratios (%)           

Gross margin  57.5  56.9  54.1  55.8  57.5 

EBITDA margin  24.1  24.0  22.2  23.9  24.5 

EBIT margin  21.3  21.4  19.9  21.6  21.8 

PAT margin  15.7  15.5  14.4  15.9  15.9 

Liquidity ratios (%)           

Current ratio  0.6  0.7  0.7  0.7  0.6 

Quick ratio  0.4  0.4  0.4  0.4  0.3 

Turnover ratios           

Total asset turnover ratio (x)  6.6  7.4  7.6  7.4  7.1 

Fixed asset turnover ratio (x)  6.1  4.9  5.6  5.1  4.1 

Inventory days  87  87  83  86  89 

Debtors days  4  4  4  4  4 

Creditor days  97  94  87  88  92 

 Source: Company, YES Sec  
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DISCLAIMER 

Investments in securities market are subject to market risks, read all the 
related documents carefully before investing. 

The information and opinions in this report have been prepared by YSL 
and  are  subject  to  change  without  any  notice.  The  report  and 
information contained herein are strictly confidential and meant solely 
for  the  intended  recipient  and  may  not  be  altered  in  any  way, 
transmitted to, copied or redistributed, in part or in whole, to any other 
person or to the media or reproduced in any form, without prior written 
consent of YSL.  

The  information  and opinions  contained  in  the  research  report have 
been compiled or arrived at from sources believed to be reliable and 
have not been independently verified and no guarantee, representation 
of  warranty,  express  or  implied,  is  made  as  to  their  accuracy, 
completeness,  authenticity  or  validity.  No  information  or  opinions 
expressed constitute an offer, or an invitation to make an offer, to buy 
or  sell  any  securities  or  any  derivative  instruments  related  to  such 
securities. Investments in securities are subject to market risk. The value 
and return on investment may vary because of changes in interest rates, 
foreign exchange rates or any other reason. Investors should note that 
each security's price or value may rise or fall and, accordingly, investors 
may even receive amounts which are less than originally invested. The 
investor  is advised to take  into consideration all risk factors  including 
their own  financial condition, suitability  to  risk  return profile and  the 
like,  and  take  independent  professional  and/or  tax  advice  before 
investing. Opinions expressed are our current opinions as of the date 
appearing on this report.  Investor should understand that statements 
regarding  future  prospects  may  not  materialize  and  are  of  general 
nature which may not be specifically suitable to any particular investor. 
Past  performance  may  not  necessarily  be  an  indicator  of  future 
performance. Actual results may differ materially from those set forth 
in projections. 

Technical Analysis reports focus on studying the price movement and 
trading  turnover charts of securities or  its derivatives, as opposed  to 
focussing on a company’s fundamentals and opinions, as such, may not 
match with reports published on a company’s fundamentals. 

YSL, its research analysts, directors, officers, employees and associates 
accept no liabilities for any loss or damage of any kind arising out of the 
use of this report. This report is not directed or intended for distribution 
to, or use by, any person or entity who  is a citizen or  resident of or 
located in any locality, state, country or other jurisdiction, where such 
distribution, publication, availability or use would be contrary  to  law, 
regulation  or which would  subject YSL  and  associates  to  any 
registration or  licensing  requirement within such  jurisdiction. The 
securities described herein may or may not be eligible  for  sale  in all  

jurisdictions  or  to  certain  category  of  investors.  Persons  in  whose 
possession this document may come are required to inform themselves 
of and to observe such restriction. 

YES Securities  (India) Limited distributes research and engages  in other 
approved  or  allowable  activities  with  respect  to  U.S.  Institutional 
Investors  through SEC 15a‐6  rules and  regulations under an exclusive 
chaperone arrangement with Brasil Plural Securities LLC. The views and 
sentiments expressed  in  this  research  report  and  any  findings  thereof 
accurately reflect YES Securities  (India) Limited analyst’s truthful views 
about  the  subject  securities  and  or  issuers  discussed  herein.  YES 
Securities  (India) Limited  is not registered as a broker‐dealer under the 
Securities Exchange Act of 1934, as amended (the "Exchange Act") and is 
not a member of the Securities Investor Protection Corporation ("SIPC"). 
Brasil Plural  Securities  LLC  is  registered  as  a  broker‐dealer  under  the 
Exchange  Act  and  is  a member  of  SIPC.  For  questions  or  additional 
information, please contact Gil Aikins (gil.aikins@brasilplural.com) or call 
+1 212 388 5600. 

This Research Report is the product of YES Securities (India) Limited. YES 
Securities (India) Limited is the employer of the research analyst(s) who 
has prepared  the  research  report. YES Securities  (India) Limited  is  the 
employer  of  the  YES  Securities  (India)  Limited  Representative who  is 
responsible  for  the  report, are  responsible  for  the content of  the YES 
Securities  (India)  Limited  Research  Report;  any  material  conflicts  of 
interest of YES Securities  (India)  Limited  in  relation  to  the  issuer(s) or 
securities discussed in the YES Securities (India) Limited Research Report. 
This YES Securities (India) Limited Research Report is distributed in the 
United States  through Brasil Plural Securities LLC  (BPS). The  research 
analyst(s) preparing the research report is/are resident outside the United 
States  (U.S.)  and  is/  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 YES Securities (India) Limited 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 
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 or entity. Transactions in 
securities discussed  in  this  research  report should be effected  through 
Brasil  Plural  Securities  LLC  (BPS)  or  another  U.S.  registered  broker 
dealer/Entity as informed by YES Securities (India) Limited from time to 
time. 
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The  analyst  hereby  certifies  that  opinion  expressed  in  this  research 
report accurately reflect his or her personal opinion about the subject 
securities  and  no  part  of  his  or  her  compensation was,  is  or will  be 
directly or indirectly related to the specific recommendation and opinion 
expressed in this research report. 
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financial interest in the subject company(ies) 

No 

2 

Research Analyst or his/her relative or YSL’s 
actual/beneficial ownership of 1% or more 
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3 
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