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Bao cao cap nhat

) Loi thé phat trién cac nganh hang lanh
Théang 6, 2016

Piém nhan diu tw.

Khuyén nghi OUTPERFORM

O Duy tri tang trwédng kha quan & nganh kem - sira chua, mé rong danh
Gia ky vong (VND) 33.500 muc nganh hang lanh. N&m 2015, doanh thu tlr cAc nh&n hang lanh cda

Gia thi truong (24/6/2016) 27.400 KDC da ghi nhan nhirng mirc tang trwdng kha cao dac biét la nhdn Well — Yo
véi mat hang mai la sira chua da da tang trwdng 80%. Nang lyc san xuat

Loi nhuan ky vong 22,3%

nganh hang lanh dang dwoc dau tw mé rong cing chudi phan phdi lanh hién
c6 ciing nhw kha ndng mé thém danh muc san pham cho nganh hang nay sé

THONG TIN CO PHAN tiép tuc gitp doanh thu tir nhém hang lanh ting trwdng cao. Theo danh gia
San giao dich HSX cta EIU, tang truong CARG tir 2016 — 2020 cuta nganh hang sira (bao gébm
Khoang gia 52 tuan 20.999-50.500 ca san phadm sira chua) va nganh hang kem Ian lwot la 13,3% va 11,3%.
vén héa 6635 TyVND [ Sé& hiru 51% Vocarimex (dw kién tte quy 4/2016) tao vi thé I&n cho KDC
SL c6 phiéu Iuu hanh 205.661.141 trong nganh dau an. Mirc tdng trudng binh quan cho tir nay dén nam 2020
KLGD binh quan 10 ngay 691.979 cGia nganh dau dn khoang 9% thudc nhém tang tredng thap dudi 10% trong
%SG hu nuée ngoai 23,66% nganh thwc phdm déng gai, tuy vay nganh diu cé quy md thj trwdng kha lon
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S G hau hét cac Cong ty trong nganh dau an sé giup KDC nhanh chéng c6 duoc
thi phan Ién trong nganh. Vocarimex c6 quy mé doanh thu kha Ién, nam 2015
BIEN DONG GIA doanh thu céng ty me la 3.592 ty déng va hop nhéat tlr cac cong ty con la
T Cb phibu 5.035 ty tuy nhién hiéu quéa hoat dong lai kha thap. Do dd, ky vong sw tham
35,000 - ~ 9,000,000 gia diéu hanh ctia KDC tai Vocarimex sé& cai thién manh hién qua hoat dong
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tang trwdng doanh thu kha quan va sé tiép tuc ting trwdng tét khi Kido tiép
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O Nguon tien mat doi dao tao thuan lgi cho ké hoach M&A nganh hang

YID 1T 3T 6T méi. Vi loi thé vé kinh nghiém quan ly va phat trién hé théng phan phéi

KDC 13,1% 54% 19,1% 16,2% nganh thwc phdm va chudi phan phdi hang lanh sén c6 Coéng ty ciing 1&n ké
VN-Index Cammisiio— CRE hoach M&A thém mét sé nganh hang méi trong linh vuec thwe phdm mat va
lanh va thwc phdm ché bién s8n. Nguén tién mat ddi dao sau khi thoat hét
20% vén con lai khéi nganh banh keo (khoang hon 2.500 ty sau khi da triy di
khoan chi cho viéc mua cd phiéu quy va tra cb tirc 2015) sé tao thuan loi
Chuyén vién phan tich cho KDC thuc hién ké& hoach trén va day co thé 1a yéu t6 tao dot bién trong
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Khuyén nghi
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V6i gia giao dich 1a 27.400 ddng/cp, PE ctia nam 2016 sé& khoang 3,2 14n va néu
chi dwa trén EPS tir hoat dong cét I8i thi PE 2016 ctia KDC kha cao 20,6 lan,
sang ndm 2017 PE sé khoang 14,5 lan. So v&i cac cdng ty cung nganh hang
thwe phdm, PE cta KDC ciing chwa thwc sy hap dan néu loai triv yéu tb loi

nhuan bét thuwong tlr thodi vén khdi nganh banh keo. Tuy nhién, véi chién lwoc

chon nganh thiét yéu (nganh thuc pham khé) dé tao tinh 6n dinh trong giai doan
nganh kinh t& con yéu va tiép tuc dau tw ha tdng cho nganh hang cé ting
trwdng manh khi kinh té tng trwdng (nganh hang lanh) sé dem lai ting trwéng
cao cho KDC & giai doan sau. KDC c6 kinh nghiém phan phéi dic biét la loi thé
phan phéi cho cac nganh hang lanh va ngudn vén manh sé 1a lgi thé khéng nhé
khi Céng ty tham gia vao cac nganh hang mai trong linh vire thwe phdm. Do dé,
chudng t6i van duy tri khuyén nghi OUTPERFORM déi v&i cb phiéu KDC.

Mét sé chi sé tai chinh caa KDC

Chi s6 tai chinh 2014A  2015A 2016E  2017F
Doanh thu Tydéong 4953  3.140 3.469  7.868
LNST Ty déng 536  5.270  1.533 330
LNST (loai trir LN bét thwéng) Ty déng 536 166 239 330
EPS VND 2090 20533 8535 1.836
BV VND 25545 26.089 32.888 34.233
PIE X 321 14,92
P/B X 0,83 0,80
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Cap nhat hoat déng kinh doanh

Két qua kinh doanh quy 1/2016

M&c du c6 sy tang trwdng kha tét tlr doanh thu tr m&t hang kem siva chua va sy
doéng gop tlr mét hang dau &n so véi quy 1/2015 nhwng doanh thu cla quy 1/2016
van syt gidm manh 61%yoy do khong con doanh thu tlr banh keo. Doanh thu quy
1/2016 chi dat 394 ty déng.

Bién lgi nhuan gdp cao hon khodng 2% so véi cung ky ndm trwdc phan lén do
nhém kem — sira chua c6 ty suét lgi nhuan bién trén 50% tang ty trong dong gop
trong co' cau doanh thu. Chi phi ban hang va quan ly vé mét tuyét dbi gidm 52% so
v&i cung ky nam truwédc nhwng ty 1€ trén doanh thu lai tdng kha cao tr mirc 36% |én

45% c6 thé do anh hwéng cla viéc mé réng phan phéi cho cac nganh hang méi.

Nho bién gop tang va gidm manh cac chi phi ban hang nén lgi nhuan sau thué cta
KDC chi gidm 7%yoy dat 27 ty déng.

C6 tirc 2015 la 14% va tiép tuc mua thém 20 triéu cé phiéu quy trong nam 2016

KDC tiép tuc thwc hién viéc mua thém 26 triéu c6 phiéu véi gia mua thdp hon

30.000 ddng/cp twong rng v&i mire chi dy kién téi da la 780 ty dong.

Cb tlrc 2015 la 14% sé& dwoc thwc hién chi trong quy 4/2016. D kién thoi diém chi
cb tlrc 2015 sé thwe hién sau khi mua cé phiéu quy do d6 Céng ty sé& can ngudn

tién khodng 252 ty cho nghia vu trén.

Dén cubi quy 1/2016, Cong ty con khoan tién mat la 346 ty ddng va 1.940 ty ddng
tién gt ngan han. V&i lwong tién nay Cong ty sé da dam bao cho ké hoach chi cd

tirc va mua cb phiéu quy.
Dw an Lavenue Crown dw kién khéi cdng trong cudi nam.

Lavenue Crown la mét dw &an phirc hop bao gébm can hd cao cip cho thué, trung
tam thwong mai va khach san 5 sao ndm tai trung tdm quan 1. Dy an da bj cham
tré trién khai trong nhiéu ndm nay, tuy nhién ké hoach trién khai dw an vao cubi
n&m lan nay sé chac chan hon do UBND TPHCM d3 c6 van ban chi dao ra soéat va
Xt ly cac dw an da dwoc cap phép xay dwng nhwng cham trién khai thue hién trén
dia ban khu trung tam, thanh phd. V&i vi tri trung tdm cla dw an va trién vong lac
quan cla nganh bat dong san, dy an nay co thé dem lai thu nhap tét cho Kido thoi

gian toi.
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Dw bao 2016 — 2017

Doanh thu nam 2016 wéc tinh dat 3.469 ty ddng. Trong dé doanh thu tir ba
nganh hang chinh cta Kido 1a 2.120 ty déng (cao hon 17,8% so v&i doanh thu ké
hoach clGia Céng ty) va phan con lai dén tir viéc hop nhat doanh thu cta Vocarimex
(dw kién sé thyc hién vao quy 4/2016 sau khi Kido nang ty lé s& hiru tai Vocarimex

tr 24% |én 51%) dwa trén cac gia dinh:

(1) Kem va sira chua la nganh hang chinh dem lai doanh thu va lgi nhuan cho
Kido trong nam 2016. Thang 8/2016, Cong ty sé& dwa nha may Bac Ninh c6 téng
dau tw 400 ty vao hoat dong, nha may nay sé gilp Cong ty nang céng suét san
xuét nganh hang lanh tlr 34 triéu lit 1&n 54 triéu lit/ndm, tdng gan 60% va tao thuan
lgi cho Céng ty mé rong thij trwong phia Bac cho cac san phdm kem va sira chua
tai thi trwng mién Béc. Doanh thu wéc tinh 14 1.510 ty dong tang trwdng 16.7% so
v&i nam 2015.

(2) San phdm dau an: Chang téi cho rang véi viéc dau tw vao Vocarimex va
kinh nghiém phan phéi trong nganh hang thwc phdm sé tiép tuc tao thuan loi cho
Kido phét trién cac san phdm dau &n ctia Céng ty. Udc tinh trong ndm 2016 sé
chiém khoang 1,6% thi phan twong dwong doanh thu khoang 508 ty déng, téng
khoang 119% so vé&i con sb wéc tinh ctia ching téi cho nam 2015.

(3) San phdm mi gdi, véi sdn pham da cé mat trén thij trweng Kido dwdng nhuw
chuwa tao dwoc &n twong riéng dong mi géi mang thwong hiéu Pai Gia Dinh, do
vay nam 2016 ching t6i danh gia mi goéi sé chwa c6 sy tang trwdng nao dang ké,

doanh thu wéc tinh t mang nay sé khoang 102 ty déng.

Lei nhuan trwéc thué 2016 wéc tinh 1a 2.002 ty dong trong d6 239 ty dong loi
nhuan dén hoat déng kinh doanh chinh va 1.617 ty lgi nhuan dén t chuyén giao
20% phan s& hivu tai CTCP Modelez Kinh D6 Viét Nam. Loi nhuan sau thué cua
KDC sé dat khoang 1.533 ty ddng, twong (rng EPS la 7,456 ty dong.

Nam 2017, doanh thu tang manh tir horp nhét. Dy bao ting trudng cha 3 nhém
kem — stra chua, dau &n va mi géi lan lwot dat mirc 17%, 13% (chi tinh riéng san
phadm dau cla Kido) va 6,6%.So0 véi tang trwdng chung clia cac nganh hang theo
danh gia EIU, mic tang dy b&o cta Kido déu cao hon do ching t6i ky vong vao
nang cbng suat va mé& rong ra thj trwong phia Bac cho cac san phdm kem, mé&
réng thi phan cho cac sa&n phdm dau an cung viéc xay dwng dwoc dong san pham
d&c trung dé& co thé canh tranh trong nganh hang mi géi. Bén canh do, hop nhat
doanh thu c& ndm clia Vocarimex sé tao mirc tdng dot bién vé doanh thu cho ndm
2017. Dy phoéng doanh thu ctia ndm 2017 sé& dat khodng 7.867 ty ddng, loi nhuan

sau thué cho ¢ déng coéng ty me twong rng la 330 ty déng.
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Ngoai ra, trong chién lwoc phat trién giai doan tir 2017 tré di, dwa trén nhirng loi
thé vé kinh nghiém quan ly va phat trién hé théng phan phdi nganh thuc phadm va
chubi phan phéi hang lanh s&n c6 Céng ty ciing 1én ké hoach M&A thém mét sb
nganh hang méi thwc phdm mat va lanh va thwe phadm ché bién s&n. Nguén tién
mat ddi dao sau khi thoat hét 20% vén con lai khéi nganh banh keo (khodng hon
2.500 ty sau khi da triv di khoan chi cho viéc mua cd phiéu quy va tra cd tirc 2015)
sé tao thuan lgi cho KDC thwe hién ké& hoach trén va day co thé la yéu td tao dot
bién trong doanh thu ctia Kido tlr 2017 trd di.

Khuyén nghi dau tw

PE (EPS 2016E core = 1.331, PE = 16) 21.299
PB (BV 2016 = 32.768 . PE = 1,2) 31.307
Binh quan 26.303
LN ttr chuyén nhwong 20% MKD 7.204
Gia tri hogp ly ciia KDC 33.507

Véi gia giao dich l1a 27.400 déng/cp, PE cla nam 2016 sé khoang 3,2 lan va néu
chi dya trén EPS tlr hoat dong cét 16i thi PE 2016 cla KDC kha cao 20,6 1an, sang
ndm 2017 PE sé khodng 14,5 lan. So v&i cac cong ty cung nganh hang thuc
ph&m, PE cta KDC ciing chwa thuc sw hap dan néu loai trir yéu té loi nhuan bat
thwong tir thoai von khoi nganh banh keo. Tuy nhién, véi chién lwgc chon nganh
thiét yéu (nganh thwc phadm khé) dé tao tinh 6n dinh trong giai doan nganh kinh té
con yéu va tiép tuc dau tw ha tang cho nganh hang cé ting trwdng manh khi kinh
té tdng trwdng (nganh hang lanh) sé dem lai tdng trudng cao cho KDC & giai doan
sau. KDC c6 kinh nghiém phan phéi dac biét la lgi thé phan phéi cho cac nganh
hang lanh va ngudn vén manh sé 1a loi thé khéng nhé khi Cong ty tham gia vao
cac nganh hang méi trong linh vuc thwc phdm. Do d6, ching t6i van duy tri
khuyén nghi OUTPERFORM dbi v&i cb phiéu KDC.
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CHI SO TAI CHINH

Két qua kinh doanh
Don vi (ty VND)
Doanh thu

Gia vén

Loi nhuan gop
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh

Loi nhuan sau thué

Bang can dbi ké toan
Pon vi (ty VND)

Tién & khoan twong dwong tién
Cac khoan phai thu ngén han
Hang tdn kho

Tai san cb dinh hiru hinh

Céac khoan dau tw tai chinh dai han
Tdng tai san

N ngén han

No dai han

Vén chd sé hivu

Téng ngudn vén

Chi s6 tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%)

T&ng trwdng loi nhuan sau thué (%)
Chi tiéu sinh loi

Loi nhuan gop bién (%)

Loi nhuan thuan bién (%)

ROA (%)

ROE (%)

Chi tiéu co’ cau von

Téng ne/Téng tai san (%)

Téng ne/Téng vén cha s& hiru (%)
Chi tiéu trén méi cd phan

EPS (ddng/cd phan)

Gia tri sb sach (ddng/cd phan)
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2012
4.286
2.417
1.869

133
190
357

2012
829
882
317
1.354
1.271
5.515
1.353

116
4.010
5.515

26%
9%

44%
8%
6%
9%

27%
37%

2.213
27.584

2013
4.561
2.584
1.976

113
74
493

2013
1.958
860
304
1.245
1.272
6.378
1.266
229
4.882
6.378

6%
38%

43%
11%

8%
11%

23%
31%

2.946
29.383

2014
4.953
2.807
2.146

144
26
537

2014
2.467
784
334
1.591
1.480
7.876
1.536
52
6.187
7.876

9%
9%

43%
11%

8%
10%

20%
26%

2.090
25.545

24/6/2016

2015
3.140
1.965
1.175
6.707

91
5.270

1.151
894
95
749
1.741
6.724
1.302
56
5.366
6.724

-37%
881%

37%
168%
2%
91%

20%
25%

20.533
26.089



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén viéen Nguyén Thi Hai Yén xin khdng dinh hoan toan trung thwc va khong cé dong co ca nhan khi thiyc hién bao cao nay.
T4t c& nhirng théng tin néu trong bao céo nay dwoc thu thap ti» nhirng ngudn tin cay va da dwoc téi xem xét can than. Tuy nhién, toi
khong dam bao tinh day da ciing nhw chinh xac tuyét dbi ctia nhirng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh trong b&o céo nay
chi la quan diém riéng ctia ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay nam gitr chirng khoan. Béo céo chi
nh&m muc dich cung cép thdng tin va nha dau tw chi nén st dung béo céo phan tich nay nhw mét ngudn tham khao. Ca nhan tdi cling
nhw Coéng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bat ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw ciing nhw déi twong dwoc nhéc

dén trong bao cao nay vé nhirng tén that c6 thé xay ra khi dau tw hoc nhirng thdng tin sai Iéch vé doanh nghiép.

B&o céo nay la mot phan tai san ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét, tAt ca nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan hay
toan bod bao cao nay phai dwoc sw ddng y cia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.
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Céng ty Cb phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 8 L& Thai T, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Péng Kh&i, Quan 1, Tp. HCM
= Tel: (84 4) 3 928 8080 = Tel: (84 8) 3914 6888




