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/;\‘\ |\, 4848309143588 ext. 147 nghj NAM GIU va gia muc tiéu la 34.800 dong, twong tng vai TL tédng 9% so voi

gia hién tai. Gia muc tiéu duoc xac dinh theo mé hinh dinh gia DCF, dwa trén

, , A A CAGR lgi nhuéan rong 27% cho giai doan 2012-2016, WACC 21% va 3% ty Ié
Bao cao lan dau tang truéng. KDC hién dang giao dich tai 14,5 1an EPS dw phong 2012 14 2.200
. . n dbng, cao hon 34% so véi cac cong ty néi dia cung nganh va 11,8 lan EPS 2012
Gia muc tiéu 34.800 132700 déng. Ching toi cho réng gia cb phidu hién tai phan anh tét ca céc yéu
TL tang % 9 t6 déng gop tich cuc vao KDC: (i) nganh tang truéng 6n dinh véi ty 16 tang
trirdng trung binh dw béo la 11%/ndm trong vong 5 ndm téi, (ii) vi tri dén déu thi
Hang tiéu dung [Banh keo] truong 13 loi thé trong nganh hang tiéu dung tai Viét Nam, va (iii) cong ty tai tap

trung vao hoat dong cét 16i. Ngoai ra, chuing téi che doi phan héi clia nguoi tiéu

Céc chi s6 chinh dung déi véi céc san phdm méi ma KDC phén phéi cho déi téc chién luoc —

Moot i oo ibes woes  COng ty Ezaki Glico, mot cong ty banh keo Nhat Ban voi 90 nam kinh nghigm va
Murc cao nhét 52 tuan 38.716 vNDicp  doanh thu ndm ngodi dat hon 3,5 ty USD, c6 thé cho thay tiém nédng téng truong
KLGD trung binh 20 ngdy ~ 7.221 tydéng  day hira hen.

Von hoa thj trwong (VND) 8.611 ty dong 2 . . . . PR . R
Vén hoéa thi trong (USD) 23 wisuusp  Trién vong kha quan cho nganh banh keo. Dan so tré Viét Nam 90 triéu dan
S6 6 phiéu Iuu hanh 159 wieu (0 tudi trung binh 27,8 tudi) v&i thu nhap ngay cang téng la co s& cho nganh

TL s& hGru NN % [tdi dajthuc] 47,3 490 banh keo tang trwdng 6n dinh trong dai han. Theo BMI, téng trwdng trung binh
EPSg[prev3yr|fwd 3yl -326 270 hang nam cla nganh dy kién it nhat 1a 11%/n&m cho giai doan 2012-2016.

PEGr [prev 3-yr | fwd 3-yr] -0,5 0,4

KDC chiém Iinh thi trweéng. Cho dén nay KDC 14 cong ty banh keo I&n nhat
Binh gia 2011 2012F 2013F  Vjét Nam; téng doanh thu 2011 ctia bdn cong ty I&n tiép theo chi bang 73%

EPS (corbén) 2289 2.156 2715 doanh thu ctia KDC. Céng ty canh tranh & phan khuc thi trwdng trung dén cao
APS (@Guchinh) 1908 2156 2715 cAp va dat 20% thi phan v& mat san luong tinh dén nam 2011. Céng ty cung cA
Tang trwéng EPS -56,6 13,0 25,9 Ap S OZ ’ p ) : v 9 ; T g Ay g cap
Cb tir/ch phidu 2.400 2,000 2000 MOt loat san pham tw banh’trung thu, banh quy, banh mi stra, banh bong lan,

Loi sudt ¢ tirc % 75 63 63  slra chua va kem. KDC chiém linh thj tr&ng banh trung thu va banh mi v&i

PIE (thi gia) 16,8 147 117 twong ing 76% va 64% thi phan trong nam 2011.

P/B (thi gid) 1010 L2 . . X X Kq 1xis e a N

EV / EBITDA 58 78 6,3 Chien lwoc “Tap trung vao 'nganh nghe cot 16i”. Chung t6i cho rang KDC

ROE % 72 74 9,9 dang thyc hién dung dan chién Iwgc dai han tap trung vao nganh co6t 16i. Chung
ROA % 51 51 69  t6i nhan thay loi nhuan ndm 2011 dwoc tao ra chi tlr cac hoat déng cbt 16i. B4t
ROIC % 61 61 86 gdng san khong dong gop gi vao loi nhuan trong khi dau tw tai chinh phai chiu 16.
No/CSH % 259 16,0 14,8

o Hop tac véi cong ty banh keo Nhat Ban Ezaki Glico va ra mat cac san pham
Dien bien gia SM &M 12M  thiét yéu thic day tang trwéng. KDC co ké hoach “thém vao cac kénh phan

KDC 19,3 -4,2 21,4 Aoy X . s X A . . . A A 2 z > K+ 4z L &
S0 véi VNI 173 82 249 phoi ggng ca‘ch t|Aep caﬂ th'eo r3a| hu’xong. Eharl ph0|lsanCpI"1am cA:ga doi fac chién
12-m price chart  —KDC  vs. VNI lwgre Glico, va phan phdi cac san pham thiét yéu khac. Chung téi cho rang

chuyén dich sang cac san pham tiéu dung thiét yéu khac Ia chién lwoc kha thi dé
tao ra tang trwéng on dinh do mét sb loai banh keo nhw banh trung thu la cac
san pham thoi vu va khong ban subt ca nam.
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Loi suat c6 tirc 6n dinh. Trong ba ndm qua KDC tra cé tirc bang tién mét 6n
dinh tai 2.400 déng/cd phiéu va cé ké hoach tra tai 2.000 déng trong nam 2012,
twong duwong véi loi suat 6,3% tai mirc gia hién tai.

- - o~ ~ o~ o~
) 5; 8 2 & 5 2 Rui ro. Ching tdi lo ngai ngudn vén van chwa dwoc dung hop Iy va van con cac
Co cau co dong % khoan vay néi bd gitba KDC va cac cong ty lién quan. Cac khoan vay da giam
AN igg 31% xudng con 235 ty dong tai ngay 30/06/2012. S& cAn thém thoi gian dé chién
CTCP Piu tw Kinh D6 go lwoctai co cau phat huy hiéu qua. Rui ro khac la hai dw an bat dong san clia
Trén Lé Nguyén - CEO 7.3 KDC sé khéng mang lai lgi nhuan trong ngan han do thj trwéng dm dam. Cong ty
Khac 630  da dau tw tbng cong 1.252 ty ddng.

See important disclosure at the end of this document
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Luan diém dau tw

Chung to6i phat hanh bao cao 1an dau cho KDC vé&i khuyén nghi NAM GIT, gia muc tiéu
1a 34.800 dong (TL ting 9%). Gia muc tiéu dwoc xac dinh theo mé hinh dinh gia DCF, dua
trén CAGR lgi nhuan rong 27% cho giai doan 2012-2016, WACC 21% va 3% ty |é tang
trwdng. KDC hién dang giao dich tai 14,5 1an EPS dy phéng 2012 |a 2.200 déng va 11,8 1an
EPS 2012 14 2.700 ddng.

C6 phiéu cong ty hién dang giao dich cao hon 34% mirc PER 2012 trung binh ctia cac céng
ty ndi dia cung nganh va thap hon 8,2% so vdi cac cong ty cung nganh trong khu vie. Chung
t6i cho rang gia cb phiéu hién tai phan anh tat ca cac yéu té tich cwc vao KDC: (i) nganh téng
trwéng 6n dinh vai ty 18 tang trwdng trung binh dw bao 14 11%/nam trong vong 5 nam téi, (ii)
vi tri d&n dau thi tredng va gia tri thwong hiéu manh la lgi thé trong nganh hang tiéu dung tai
Viét Nam, va (iii) cong ty tai tap trung vao hoat ddng kinh doanh thwc phdm. Ngoai ra, ching
t6i chdr doi phan hoi clia nguwoi tiéu dung dbi véi cac san pham méi ma KDC phan phéi cho
déi tac chién lwoc gan day — Cong ty Ezaki Glico, mot cong ty banh keo Nhat Ban véi 90 ndm
kinh nghiém va doanh thu ndm ngoai dat hon 3,5 ty USD. KDC sé& ddc quyén phan phdi cac
san pham banh keo cla Glico tai Viét Nam. Day cé thé 1a tiém nang ting trwdng day hira hen
clia KDC.

Hinh 1: Bang so sanh

] Vén héa thi trwdng P/E
Céng ty Quoc gia (triéu USD) 2012F
CTCP Hang tiéu dung Masan  Viét Nam 2.541 19,1
Vinamilk Viét Nam 3.123 12,6
Bibica Viét Nam 12 6,0
CTCP Banh keo Hai Ha Viét Nam 5 55
Trung binh 10,8
Banh keo Lotte Han Québc 1.916 18,1
CT thwc phadm Nissin Nhat Ban 4.420 15,9
BreadTalk Singapore 132 13,3
Trung binh 15,8
KDC Viét Nam 270 14,5

Nguén: Bloomberg, dw bdo VCSC
Trién vong kha quan cho nganh banh keo Viét Nam

Nganh banh keo Viét Nam c6 loi thé canh tranh ngay cang cao v&i dan sb tré va thu nhap
ngay cang tang. Viét Nam la mét trong nhivng nwéc chau A cé dan sé tré nhat véi 90 triéu
dan va dé tudi trung binh la 27,8 tudi, trong dé hon 25% dan s dwéi 15 tudi va 42% dan sb
dwai 25 tudi. Chang téi xem nhom tudi cu thé trén nhw la déng lwc ting trwdng nhu ciu banh
keo.

Ngoai ra, thu nhap ngay cang tang nghia la chi tiéu ctia ngu&i tiéu dung sé cao hon. Chung
t6i nhan thay chi tiéu cho thwc pham tiép tuc chiém phan Ién dén 66% chi tiéu ctia ngudi tiéu
dung tao thém co hdi cho cac céng ty theo xu hwéng ngwdi dung nhw KDC.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 1a: GDP binh quan dau nguoi tang tao Hinh 1b: Chi tiéu cia ngwoi tiéu dung tang

co hdi cho cac céng ty banh keo theo GDP binh quan dau nguoi
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Nguén: EIU

BMI dy bao san lwong banh keo sé tang 5,8%/nam trong khi doanh thu sé tang 10,7%/nam
trong giai doan 2012-2016. Do KDC chiém thi phan I&n nhat va gia tri thwong hiéu manh,
chung t6i cho rang cong ty cé vi thé tbt dé tan dung loi thé canh tranh cha dong.

Hinh 2: Dy bao nganh banh keo

2012F 2013F 2014F 2015F 2016F
San lwong (nghin tan) 73,60 77,43 81,94 86,91 92,31
Téang trwdng san lvgng 2% 5% 6% 6% 6%
Doanh thu (ban 1&) 9.923 10.947 12.154 13.468 14.930
Téang trwdng doanh thu 12% 10% 11% 11% 11%

Ngubn: Béo céo cda BMI Quy 3/2012
Cong ty san xuat banh keo I&n nhat va gia tri thwong hiéu manh

Trong n&m 2011, tdng doanh thu clia bén céng ty sén xuét banh keo Ién tiép theo chi bang
73% doanh thu ctia KDC. Céng ty canh tranh & phan khuc thi trwéng trung dén cao cap va
dat 20% thi phan vé& mat san lwong tinh dén n&m 2011. Céng ty cung cip mot loat s&n pham
tr banh trung thu, banh quy, banh si¥a, banh béng lan, sira chua va kem. KDC chiém Iinh thi
trwéng banh trung thu va banh siva véi twong ting 76% va 64% thj phan trong nam 2011.

Sé& thich tiéu dung tai Viét Nam da chuyén hwéng tir cac san pham thwe phdm va nwéc giai

khat khéng c6 thuwong hiéu sang cé thwong hiéu, nhdr vao dan sé tang I6p trung lwu tang 1én
v&i thu nhap cao hon va nhan thire vé sirc khde ting Ién. Chung téi cho rang KDC sé huéng
loi tir thay ddi co’ cAu trong mé hinh tiéu thu nay nhé vao gia tri thwong hiéu manh ctia minh.

Trong n&m 2011, KDC doat giai ctia chwong trinh Thuwong hiéu qubc gia do Cuc Xuc tién
Thwong Mai, B6 Céng Thwong, va dwoc chon [a 1 trong Top 10 thuwong hiéu néi tiéng nhat
theo mot khao sat ciia Phong Céng nghiép va Thuwong mai Viét Nam. Nhirng gidi thuwdng
nay da thuyét phuc chung téi, nhw ching t6i tw nhan thay trong hau hét cac chudi ban 1é
thwong mai hién dai nhw Co-op Mart, Big C, va Maximark, cac san pham ctia KDC c6 vj tri
trwng bay bat mat noi cac sdn phadm cé xu huwéng ban chay nhat.

Céng ty dang nd lwc hon nira dé cing cb gia tri thwong hiéu. KDC vén duoc biét dén rong rai
nhd sadn pham banh trung thu. Trong khi banh trung thu da gitp tuyén truyén tén cta cong ty
dén dan chang, cac nha dau tw lai nhdm 1an rang céng ty phu thudc hoan toan vao san pham

See important disclosure at the end of this document
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nay vén chi chiém 15% téng doanh thu. Trén thuc t&, KDC c6 mét sd nhan hiéu dan dau thi
tredng nhw banh sira Aloha va Scotti (64%), banh quy AFC va Cosy (38%), va kem Merino
va Celano (29%).

Hinh 3: Thanh phan doanh thu 2011 theo s&n pham

Sira
chua, 4%

Banh
snack, 4%

Nguén: KDC, dw bdo ctia VCSC

Trong nam 2011, cac s&n pham tang thi phan nhiéu nh4t 1a banh quy va banh mi; thi phan
trong phan khuc banh quy tang tir 27% hdi nam 2010 1én 38% trong ndm 2011 trong khi thi
phan banh siva tang tlr 54% lén 64%.

Hinh 4: Tang trwdng doanh thu va thi phan theo san phdm trong nam 2011

Tang trwéng doanh thu Thi phan

Nhan hiéu % %
Banh trung thu Kinh B6 31 76
Banh sira Aloha, Scotti 34 64

, AFC, Cosy, Good Choice,

Banh quy Ko:/ento, Ido 54 38
Banh bdng lan Solite, Sophie 14 26
Kem Merino, Celano 28 29
Banh snack Slide, Sachi, Jevi 34 8
Sira chua Wel-Yo 44 8
Keo Kokochoco, Crundy, Milkandy 64 3

Nguén: KDC, tém tat cia VCSC

Do chi phi ban hang ctia KDC tiép tuc cao — téng chi phi ban hang va quan ly doanh
nghiép/doanh thu 6 thang dau nam 2012 1a 32,6% so v&i mirc 29,0% cung ky ndm 2011 —
chuing t6i cho rang cong ty sé cé thé tiép tuc duy tri gia tri thwong hiéu manh va vi tri dan dau
trong nganh.

See important disclosure at the end of this document
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Mang Iwéi phan phéi lén

Hinh 5: Hé théng phan phdi nam 2011

Thwe pham va giai khat Nwéc giai khat

Sé lwong nha phan phdi 212 Sbé lwgng nha phan phéi 300
Sé lwong clra hang ban & 120.000 Sé lwong clra hang ban I& 100.000
San pham tir siba va kem Banh ngot 30
Sé lwong nha phan phéi 65

Sé lwong clra hang ban & 30.000 Téng nhan vién ban hang 1.800

Ngudn: Tém tat cia VCSC

T khi NKD va Kido dwoc hop nhat vao KDC nam 2010, hé théng phan phdi dwoc mé réng
da cung cAp nhiéu san phdm da dang ca & khu vuc thanh thj 1an néong thén xa xéi. Chung toi
cho rang do Viét Nam van con phu thudc rat nhiéu vao hinh thirc ban hang truyén théng va
phwong thirc mua ban hién dai van chwa phat trién, hé thng ban 1é va phan phéi rong khép
mang lai cho KDC lgi thé canh tranh vé lau dai so v&i cac dbi tha va cac tap doan da qubc
gia khéac.

Déi v&i cac san pham banh keo, trong ndm 2011 KDC va NKD téng cong cé 120.000 diém
ban |é trén ca nwdc thong qua 212 dai ly va 1.800 nhan vién ban hang. Trong khi do, cac mat
hang kem va san pham lam ti sira ctia Kido dwoc cung cap théong qua 65 dai ly véi 30.000
thung gilr lanh. Nhw vay, hé théng phan phéi ctia KDC chi ding thi ba sau hai cong ty Ion la
Masan Consumer va Vinamilk, méi cong ty c6 160.000 diém ban 1& trén ca nwéc.

Chung t6i cho rang kénh phan phéi ctia KDC mang lai cho cong ty mét chd dwa virng chac dé
cling ¢b vi tri d&n d4u ctia minh va hd tro cac ké hoach mé réng do cac san pham méi dwoc
gi¢i thiéu thdng qua mang Iwdi nay.

Tap trung vao nganh nghé chinh

Vi tri cia KDC nhw mét cdng ty hang tiéu dung I&n van chwa dwoc danh gia xirng dang; co 1&
vi cong ty tr& nén mé& nhat khi dirng canh Vinamilk va Masan Consumer va két qua gay that
vong clia cac giao dich cutia cdng ty vai ndm qua trong Iinh virc bat dong san, vén khong phai
la s& trwong clia KDC. Tuy nhién, chung t6i cho rang KDC dang di ding hwéng khi nhan thay
minh khéng phai la mét cong ty bat ddng san va quay lai tap trung vao s& trwérng ctia minh
nham dat dwoc téng trwdng dai han trong cac nganh nghé kinh doanh chinh.

Trong ndm 2011, cong ty da dat 4.247 ty déng doanh thu (tang 33% so v&i ndm trwdc) va
279 ty déng loi nhuan rong (gidm 57%). Néu khong tinh khoan thu nhap bat thuong 412 ty
dong tir bat dong san ndm 2011, ting trwdng loi nhuan ca nam dat 11%. Chung téi nhan thay
loi nhuan n&m 2011 déu thudc vé cac linh vire kinh doanh chinh, trong khi hoat déng dau tw
tai chinh bj 16 va bét dong san khong mang lai lgi nhuan. Cac khoan 16 ttr hoat dodng tai chinh
nam 2011 1a do trich lap dw phong cho céac khoan dau tw I&n vao cac cb phiéu da niém yét
cling nhw chwa niém yét.

Hinh 6: Loi nhuan trwdc thué theo phan khic

(Ban lé) 2008 2009 2010 2011

See important disclosure at the end of this document
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Thwe pham & dd ubng 148 234 258 379
Dau tw tai chinh -228 80 4 -30
Bét dong san 20 258 412 0
Téng LN trwéce thué -60 572 674 349
Thwe pham & db ubng -247% 41% 38% 109%
DAu tu tai chinh 380% 14% 1% -9%
Bét dong san -33% 45% 61% 0%
Téng LN trwéc thué 100% 100% 100% 100%

Nguén: VCSC téng hop

Hon niva, chung t6i cho rang viéc hop nhat Céng ty CP Kinh Dd Mién Bac (NKD) va Kido vao
KDC tir ndm 2012 d& tao ra mét trong nhirng hé thdng phan phéi Ién nhét trong ca nwéc.
Chung t6i xem day nhuw tai san gia tri nhat trong viéc hd tro chién lwoc tré vé cac linh vuc
chinh clia cong ty. Chang tdi cho rang kénh phan phéi ctia KDC mang lai cho céng ty mét chd
dwa virng chac dé ciing cb vi tri dan diu ctia minh va hd tro cac ké& hoach mé réng do cac
san pham ma¢i dwoc gidi thiéu thong qua mang lwdi nay.

Thuc day ting trwéng nhé san pham cua Glico va cac san pham thiét
yéu khac

KDC hién dang né luc “lap day cac kénh phan phdi”. Day sé la mét chién lwoc kép: phan phéi
cac san pham cuia déi tac chién lwoc Ezaki Glico va phan phéi cac san pham thiét yéu nhw
mi &n lién va dau an.

Chung t6i cho rang Glico va moét déi tac chién lwoc ly twéng, véi 90 nam kinh nghiém va voi
cac déi méi sang tao vé san pham ciing nhu tiép thi. Céng ty Glico, ¢ tru s& chinh tai Nhat
Ban, chu yéu hoat déng trong linh vuc san xuét va kinh doanh thwe phdm, bao gdm banh
keo, cac san pham lam tlr sira, va thuwc phdm ché bién. Cong ty hién dang dan dau trong linh
v banh keo v&i doanh thu ban hang nam 2011 dat 3,5 ty USD. R4t co thé Glico sé giup
KDC gitr vitng va mé rong thi phan véi cac san phdm banh keo méi va cé thé cung cap
nhi*rng sw hé tro mang y nghia Ién trong cac k& hoach ciia KDC tham nhap vao cac phan
khuc thywe phdm tiéu dung khac nhu kem va mi &n lién. KDC hién dat muc tiéu 1.000 ty ddng
doanh thu tir cac san phdm cla Glico trong ndm 2016.

KDC da phat hanh 14 triéu cb phiéu, twong dwong 10% vén diéu |é cha cong ty, cho dbi tac
chién lwoc Ezaki Glico trong thang 01/2012. Theo théa thuan, Glicon sé& ban cac san pham
tai Viéet Nam thdng qua hé théng phan phdi ctia KDC. Glico sé thwe hién mang marketing con
KDC sé chiu trach nhiém ban hang, phan phdi va dich vu khach hang. Chung t6i cho réng
viéc 1am ddi tac chién lwoc sé ciing ¢b vi tri dan dau thij trweng ctia KDC tai Viét Nam do
cong ty hién cé thé dwa ra ngay cang nhiéu san pham banh keo chét lwong cao. KDC va
Glico chinh thirc tré thanh ddi tac vao thang 09/2012 khi KDC bét dau chinh thirc cung cp
céac san pham cda Glico bao gébm banh que Pocky va cac s&n phdm banh snack khac trong
khi Glico cam két méi nam sé gép 10 triéu USD phuc vu marketing.

See important disclosure at the end of this document
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Vao thang 02/2012, KDC da tung ra thj trwdng thanh céng banh gao Sachi, mét nhan hiéu
lién doanh gitra KDC va Want Want China, trong d6 Want Want China san xuét va KDC chiu
trach nhiém phan phdi san pham.

KDC ciing dy kién sé& dwa ra thi trwéng cac san phdm mi &n lién va dau &n vao cubi ndm
2012. KDC hién khéng dau tw d& xay dung co s& ha tAng san xuét cho cac san pham trén
ma sé& hop tac véi mot nha san xuét khac, sau d6 phan phdi dwdi thwong hiéu ciia KDC.
Euromonitor dinh gia thj tredng mi Viét Nam 829 triéu USD trong nam 2010 va dy bao thj
trwdng nay sé tang 1én 1,1 ty USD nam 2013 v&i tdng trwdng Iy ké hang ndm la 8%. Chung
t6i cho réng van con nhiéu co hdi gianh dwoc thi phan cho mét doanh nghiép méi buwédc chan
vao linh vre nay nhw KDC nhé thwong hiéu manh va hé théng phan phdi rong khap.

Chung t6i cho réng viéc mé rong sang cac san pham tiéu dung thiét yéu 1a mot chién lwoc
quan trong ctia KDC nhdm dam bao tang trwdng bén virng do banh keo 1a cac san phadm
twong déi c6 tinh thdi vu va khong ban dwoc quanh ndm. Cac san pham thiét yéu sé cho
phép cong ty tan dung t6i da mang lwdi phan phéi ctia minh.

Trién vong va dw bao nam 2012

Két qua 6 thang dau nam giam sut. Theo béo cdo clia KDC, doanh thu dat 1.550 ty déng
(tdng 2,4% so v&i cung ky ndm ngoai) va 16 rong 8,7 ty ddng. Chi yéu do viéc thoai vén khoi
Nutifood, dan dén khoan 16 75 ty dong. San lwong ban ra va gia ban nhin chung khéng déi
trong 6 thang dau nam 2012. Trong khi bién loi nhuan godp tang lén 38,2% so v&i 35% trong 6
thang dau n&m 2011 do chi phi d&u vao va déng géi giam 7%, chi phi ban hang va quan ly
tang 15% so véi cung ky ndm ngoai va lai suét tang 16%. Cong ty cho biét toan bo tién
thwdng cudi nam 2011 va chi phi quang cédo dip Tét Nguyén Ban déu dwoc tinh vao Quy
1/2012, do d6 lam gidm két qua loi nhuan.

Tuy nhién, ching t6i lac quan khi thdy cac khoan vay cho cac cong ty lién quan da giam tw
343 ty ddng trong Quy 4/2011 xubng 235 ty ddng trong Quy 2/2012. Diéu nay cho thay né luc
clia ban lanh dao trong viéc can bang bang can dbi ké toan va st dung hiéu qua hon ngudn
von.

Cong ty da dat 28,2% muc tiéu doanh thu va 5,4% muc tiéu loi nhuan rong ca ndm. Do ciu
yéu trong béi canh kinh t& khé khan, ching tdi cho rdng KDC kho c6 thé dat duoc chi tiéu loi
nhuan nam 2012.

Dw bao nam 2012. Chung t6i dw bdo KDC sé& dat 5.113 ty ddng doanh thu (t&ng 20,4% so
v6i cling ky ndm ngoai) va 309 ty ddng loi nhuan rong (tang 12,8%). Chang téi khéng tinh
doanh thu va lgi nhuan cé duoc tir viéc phan phdi sdn phdm ctia Glico va cac san pham thiét
yéu khac. Chung téi gia dinh gia ban trung binh sé tang 10% va san lwong ban ra ciing ting
10% do KDC tiép tuc gianh dwoc thi phan tai mét s6 phan khac quan trong nhw banh qui va
banh béng lan. Chung téi wéc tinh sdn phadm banh qui sé tiép tuc déng gép nhiéu nhat vao
tang trwdng doanh thu, chiém khoang 27% téng doanh thu ndm 2012. Chung t6i cling nhan
thay cac san phdm mang lai loi nhuan cao nhw banh trung thu (chiém 60% bién lgi nhuan
gop) sé chi dong goép khodng 12% téng trwdng hang nam do cong ty hién da théng tri phan
khuc nay. Cac san ph&m khac sé dong gop 25%-40% bién lgi nhuan gop, trir keo, chiém
15%.

See important disclosure at the end of this document
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Dinh gia

Chung t6i thwe hién bao céo l1an dau cho KDC vé&i khuyén nghi NAM GIU va gia muc tiéu
34.800 dbng/c phiéu dwa trén tang trwéng loi nhuan rong Iy ké hang ndm 27% tlr nam
2012 1én 2016. Gia muc tiéu clia ching t6i cao hon 9% so véi gia thi trirdng hién tai la
31.900 ddng/cd phiéu. KDC hién dang giao dich tai mirc 14,5 1an EPS dw phéng 2012 la
2.200 ddng va 11,8 1an EPS dw phéng 2013 1a 2.700 déng.

Chung t6i dinh gia theo phwong phap DCF dwa trén gia dinh phan bu rdi ro thj trwong 1a
12,0% va |4i suat phi rdi ro 12,0%. Chung t6i 4p dung hé sé beta 0,9 theo wéc tinh cla
Bloomberg va ty 1& tang trudng cudi cuing la 3%. Theo tinh todn cla chung toi chi phi s
dung vén binh quan (WACC) nam 2012 dat 20,9% v&i gia dinh |&i vay 17%.

Chiét khdu dong tién tw do 2012 2013 2014 2015 2016
EBIT * (1 — thué) 522 775 866 1.094 1.278
Triv: thué (130) (194) (217) (274) (319)
Cong: khau hao 163 195 232 274 323
Triv: Dau tw XDCB (153) (123) (146) (172) (203)
(tang)/gidm Vén hoat dong thuan 60 72 75 91 109
Dong tién tw do khong don bay 461 726 811 1.014 1.187
Gia tri hién taichadong tién tw do 382 501 468 489 480
Téng tich liy GTHT cda DTTD 382 884 1.352 1.841 2.320
Beta 0,9 Gia tri cudi cung (ty dong) 7.281

Phan bu rdi ro 12% PV of terminal value 2.943

TL LN phi rdi ro 12% GTHT of chiét khdu DTTD 2.320

GTHT cla GT cubi ciing va

Chi phi CSH 22,8% chiét khau DTTD 5.264

Chi phi ng 17% Cong: Tién mét rong 344

Thué 25,0% Gia tri cht s& hiru 5.557

Chi phi st dung vén o

binh quan 20,2% Gialco phieu (VND) 34.800

Rui ro

Str dung vén hiéu qua. Do cé s ton tai clia cac giao dich gitra KDC va cac cong ty khac
lién quan, ching t6i lo ngai ngudn vén khéng dwoc st dung hiéu qua. Trén bang can dbi ké
toan, ching t6i nhan thay hau hét dau tw ngén han la cac khoan cho vay cho cac céng
ty/thanh vién lién quan (tdng can bang la 343 ty déng vao ngay 31/12/2011). Chuang t6i hiéu
réng nhin theo mot khia canh nhét dinh KDC dang hoat ddng nhw mét doanh nghiép gia dinh
va sé can thoi gian dé cac chién lwoc tai co ciu phat huy tac dung.

Cac dw an bat dong san. Hién KDC da dau tw vao hai dy an bat dong san tai TP. HCM:
Lavenue va Tan An Phuéc véi tdng gia tri dau tw 1an lwot 1a 1.050 ty ddng va 202,5 ty ddng.
Lavenue la mét cao 6c van phong va thwong mai tai trung tdm Quan 1 con Tan An Phuéc a

See important disclosure at the end of this document
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mot té hop dan cw tai Quan Tha Ble. Tuy nhién, ching t6i khédng ndm ré cac trién vong hién
tai va tién do dw an. Do thj trwdng bat ddng san gap kho khan, ching téi cho rang hai dw an
nay s& khéng sém mang lai loi nhuan. Bang chu y, ban lanh dao cho biét s& khéng tiép tuc
doéng gép vén vao nhirng dy an nay. Chung t6i ciing cho rang KDC c6 thé sé ban cb phan tai
cac du an nay do cong ty dang tap trung vao chién lwgc "Tap trung vao nganh nghé chinh”
clia minh.

See important disclosure at the end of this document
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Bao cao tai chinh
Don vi: ty dong

KQLN 2010 2011 2012 2013 2014 CDKT 2010 2011 2012 2013
Doanh thu thuan 1.934 4.247 5.113 6.138  7.297 Tai san
- Gia vén hang ban -1.248 -2.574 -3.105 -3.739  -4.567 + Tién va twong dwong 672 967 1.429 1.657
Lgi nhuan goép 685 1.673 2.008 2.398 2.731 +Dautw TC ngén han 160 374 374 374
- Chi phi ban hang -348 -944 -1.125 -1.228  -1.386 + Céc khoan phai thu 163 200 218 262
- Chi phi quan Ii DN -142 -332 -383 -430 511 + Hang tén kho 434 398 502 605
Loi nhuan thuan HBDKD 196 398 500 741 833 + Tai san ngén han khac 898 619 619 619
- (L&) / lai ty gia -1 -3 -3 -4 -4 Téng tai san ngén han 2.328 2559 3.142 3.517
- Loi nhuan khac 524 71 25 37 37 + Tai san dai han 1424 2140 2293 2416
Loi nhuan khac 719 466 522 775 866 + Khau hao Ity ké -533 -709  -872 1.067
- Chi phi lai vay -43 -117 -110 -172 -145 + Tai san dai han 891 1.431 1422 1.349
Loi nhuan truéc thué 676 349 411 603 721 + DAu tw tai chinh dai han 184 1.282 1.282 1.282
- Thué TNDN 95 71 -103 -151 -180 + Tai san dai han khac 1.629 537 537 537
LNST 581 279 309 452 541 Téng tai san dai han 2.704 3251 3.241 3.168
- Loi ich cb dong thiéu s6 56 5 0 0 0 Téng Tai san 5.032 5809 6.383 6.686
LNST clia cb déng CT Me 525 274 309 452 541
EPS (d) 5.273 2.289 2.156 2715  3.245 N’ & Vén chu sé& hivu
EBITDA 719 601 684 970  1.098 + Phai tra ngan han 271 274 329 396
Khéu hao 0 -135 -163 -195 -232 + Vay va ng¢ ngén han 381 883 581 581
Tang trwdng doanh thu 26,4% 119,6% 20,4% 20,0% 18,9% + Phai tra ngén han khac 393 627 755 906
Tang trwdng LN HDKD -14,4% 102,8% 25,7% 48,2%  12,4% N¢’ ngan han 1.045 1784 1.665 1.883
Tang trwdng EBIT 16,7% -35,1% 11,9% 48,5% 11,8% + Vay va no dai han 94 114 141 106
Tang trudng EPS -25,0% -56,6% -5,8% 259%  19,5% + Phai tra dai han 38 62 62 62
Chi sé kha nang sinh lgi 2010 2011 2012 2013 2014 No dai han 131 176 203 167
Ty suét loi nhuan gop 35,4% 39,4% 39,3% 39,1%  37,4% Téng no 1.176 1.959 1.867 2.051
Ty suét LNST 30,0% 6,6% 6,0% 7,4% 7,4% + Cb phiéu wu dai 0 0 0 0
ROE DuPont 18,4% 7,2% 7,4% 9,9%  11,4% + Thang dw 1951 1.951 2402 2.402
ROA DuPont 12,5% 5,1% 5,1% 6,9% 7,8% +Vén diéu le 1195 1195 1.666 1.666
Ty suét EBIT 37,2% 11,0% 10,2% 12,6%  11,9% + LN chwa phan phéi 593 669 413 532
LNTT / LNST 85,9% 79,8% 75,0% 75,0%  75,0% + Loi ich cb dong thiéu sb 116 35 35 35
LNTT/EBIT 94,1% 74,9% 78,9% 77,8%  83,2% Vén chl s& hiru 3.855 3.850 4.517 4.636
Vong quay tong tai san 0,4 0,8 0,8 0,9 1,1 Tdng cong ngudn vén 5032 5809 6.384 6.687
Don bay tai chinh 15 14 15 1,4 1,5
ROIC 15,8% 6,1% 6,1% 8,6%  10,0%
Chi s6 hiéu qua van hanh 2010 2011 2012 2013 2014 Lwu chuyén tién té 2010 2011 2012 2013
Sbé ngay phai thu 87,3 59,0 52,9 54,0 53,7 Tién dau ndm 985 672 967  1.429
Sb ngay ton kho 27,4 15,6 14,9 14,3 14,4 Lo nhuan sau thué 525 274 309 452
Sé ngay phai tra 58,3 38,7 35,5 35,4 35,2 + Khau hao Ity ké 0 169 163 195
Théi gian luan chuyén tién 56,3 35,9 324 32,9 32,9 + Diéu chinh -465 4 0 0
COGS / Hang t6n kho 4,2 6,2 6,9 6,8 6,8 + Thay d6i vén luu dong 796 511 60 72
Chi s6 TK/don bay TC 2010 2011 2012 2013 2014 Tién tir hoat dong KD -736 957 531 720
CS thanh toan hién hanh 2,23 1,43 1,89 1,87 1,88 + Thanh ly tai san ¢ dinh 3 5 0 0
CS thanh toan nhanh 1,81 1,21 1,59 1,55 1,54 + Chi mua sdm TSCD -62 -326 -153 -123
CS thanh toan tién mat 0,64 0,54 0,86 0,88 0,93 + Tang (giam) dau tw 0 0 0 0
No / Tai san 0,09 0,17 0,11 0,10 0,09 + Cac hoat dong dau tw khac 754 -709 0 0
No / Vén st dung 0,11 0,21 0,14 0,13 0,12 Tién tir hoat dong dau tw 694 1.030 -153  -123
No / Vén CSH 0,12 0,26 0,16 0,15 0,13 + Co tlrc da tra -123 -143  -286  -333
No ngén han / Vén CSH 0,08 0,15 0,09 0,09 0,08 + T&ng (gidm) vén 34 0 0 0
No dai han / Vén CSH 0,02 0,02 0,02 0,02 0,01 + Thay d6i no' ngan han 27 502  -302 0
Kha nang TT lai vay 16,90 3,98 4,73 4,51 5,96 + Thay dbi no dai han -26 20 0 0
Pinh gia 2010 2011 2012 2013 2014 + Cac hoat dong TC khac 1 1 0 0
P/IE 7,6 17,5 20,8 14,2 12,4 Tién tir hoat déng TC 270 367 83  -368
P/B 1,1 1,3 1,3 1,5 1,4 Téng Iwu chuyén tién té -312 295 461 229
EV /EBITDA 7,5 6,7 8,4 6,7 5,9 Tién cudi nam 672 967 1.429 1.657
Gia tri s6 sach/cd phiéu 37.568 31.917 31.323 27.609  28.854 Bon vi: ty dong

See important disclosure at the end of this document
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Vi Thi Tra Ly, xac nhan réng nhitng quan diém dwoc trinh bay trong bao cdo nay phan anh diung quan diém ca
nhan ctia chung t6i vé cdng ty nay. Ching t6i cling xac nhan réng khéng c6 phan thd lao nao clia ching t6i da,
dang, hodc sé tryc tiép hay gian tiép c6 lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay.
Céac chuyén vién phan tich nghién cu phu trach cac bao cao nay nhan dworc thu lao dwa trén nhidu yéu t6 khac
nhau, bao gdm chét lwong, tinh chinh xac ctia nghién ctu, va doanh thu clia cong ty, trong d6 bao gém doanh thu tir
céac don vi kinh doanh khac nhw bé phan Maéi gidi td chire, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dwoc dwa ra dwa trén mirc tang/giam tuyét déi cta gia
cd phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khdng
lién quan dén hoat dong thj trwérng. Cong thire nay dwoc &p dung tir ngay 1/11/2010.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

MUA Neu gia muc tiéu cao hon gia thij trvéng 20%

THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trudong 10%-20%
NAM GITF Néu gia muc tiéu cao hoic thap hon gia thj truong 10%
GIAM Néu gia muc tiéu thap hon gia thi truong 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi truong 20%

KHONG KHUYEN NGHI B6 phan nghién ctru dang hodc cé thé sé nghién ctru cd phiéu nay nhwng khéng
dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do cht quan ho#c chi dé tuan thi cac
quy dinh ctia luat va/hodc chinh sach cong ty trong tridng hop nhét dinh, vi du
nhw khi VCSC dang thuc hién dich vu tw vAn M&A hay tw vén chién lvoc nao do
lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghj dau tw va gia muc tiéu cho cb phiéu nay bi hoan lai vi chwa cé dl

HOAN théng tin co s& dé xac dinh khuyén nghj dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghj
dAu tw hodc gia muc tiéu trwdc d6, néu c6, khéng con hiéu luc dbi véi cé phiéu
nay.

Triv khi c6 khuyén céo khac, nhitng khuyén nghi du tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién ddng gia trong
twong lai c6 thé 1am cho cac khuyén nghi tam thdi khong khép véi mire chénh léch gitra gia thi trwdng ctia cb phiéu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghj dau tw can dwoc thye hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét trvérng hop, gia muc tiéu sé twong trng véi danh gia clia chuyén vién phan tich vé gia
tri hop ly hién tai ctia c6 phiéu. Gia muc tiéu Ia mic gia cb phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thj truorng ddng y
quan diém ctia chuyén vién phan tich va c6 nhitng yéu té xc tac can thiét dé tao ra sw thay ddi nhan thirc trong thoi
han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin rang trong thdi han xac dinh sé& khéng cé tin tic, sw kién hodc
yéu t6 thuc dy can thiét d& cb phiéu cé thé dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu cé thé khac véi gia tri hop 1y. Vi
thé, trong hau hét trueng hop, khuyén nghi clia ching téi chi la danh gia sw chwa phi hop gitva gia thi trwéng hién
tai va gia tri hop ly hién tai cia c¢b phiéu theo quan diém ciia ching téi.

Phwong phap dinh gia: D& xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich co thé st dung nhiéu phwong phap dinh
gia khac nhau, bao gdm nhung khéng gi¢i han, phuong phap chiét khdu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
Iwa chon phwong phap tuy thudc vao tirng nganh, céng ty, tinh chat cé phiéu va nhiéu yéu t6 khac. Két qua dinh gia
c6 thé dwa trén mot hodc két hop nhiéu phwong phap sau: 1) Pinh gia dwa trén nhiéu chi s6 (P/E, P/CF, EV/doanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhém céng ty va dwa vao s liéu qua khir, 2) Md hinh chiét khau
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh téng gia tri cac thanh phan hodc cac phwong phap dinh gia dwa vao
tai san; va 4) Phwong phap dinh gia str dung lgi nhuan kinh té (Loi nhuan théng dw, EVA). Cac mé hinh dinh gia
nay phu thudc vao cac yéu té kinh té vi mé nhw tang trwéng GDP, 13i suat, ty gia, nguyén liéu véi cac giad dinh khac
vé nén kinh té ciing nhw nhi¥ng rdi ro vén co trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thj triéng cling co thé anh
hwéng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gia con c&n ct vao nhitng ky vong c6 thé thay déi nhanh chéng ma
khong can théng bao, tlly vao sy phat trién riéng cla tirng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat ddng trong qua khtr khéng nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty
gia ngoai t& c6 thé anh hwéng bét lgi dén gia tri, gia hodc loi nhuan cia bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh
nao c6 lién quan dwoc noi dén trong bao cao nay. Bé dwoc tw van dau tw, thue hién giao dich hodc cac yéu cau
khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh ctia khu vyc dé dwoc gidi dap.

See important disclosure at the end of this document
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Lién hé

Tru s& chinh Chi nhanh Ha Noi

67 Ham Nghi, Quéan 1, Tp. HCM, Viét Nam 109 Tran Hwng Pao, Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 8 3914 3588 +84 4 6262 6999

Phong giao dich Phong giao dich

136 Ham Nghi, Quan 1, Tp. HCM 236 - 238 Nguyén Céng Tr, Quan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588 +84 8 3914 3588

Phong Nghién Ciru va Phan Tich

Quyén Giam Déc Phong Nghién Ctru va Phan Tich

Va Thanh Tu, ext 105 +84 8 3914 3588

tu.vu@vcsc.com.vn research@vcsc.com.vn

Trwéng phong, Ton Minh Phuwong, ext 146 Chuyén vién, Vi Hoang Viét, ext 143

CV cao cap, Dinh Thi Nhw Hoa, ext 140 Chuyén vién, Vii Thi Tra Ly, ext 147

CV cao cép, Nguyén Xuan Huy, ext 139 Chuyén vién, Pham Thuay Dwong, ext 130

Chuyén vién, Nguy&n An Thién Trang, ext 116
CV vi md, Nguyén Duy Phong, ext 120
CV PTKT, Nguyén Thé Minh, ext 142

Phong Giao dich chirng khoan khach hang t6 chirc

& cé& nhén nuwoc ngoai

Té chirc nwéc ngoai T4 chirc trong nwéc
Michel Tosto, M.Sc. Nguyé&n Quéc Diing

+84 8 3914 3588, ext 102 +84 8 3914 3588, ext 136
michel.tosto@vcsc.com.vn dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phong méi giéi khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh Ha Noi

Chau Thién Trdc Quynh Nguyén Huy Quang

+84 8 3914 3588, ext 222 +84 4 6262 6999, ext 312
quynh.chau@vcsc.com.vn quang.nguyen @vcsc.com.vn

Khuyén cao

Bao cao nay dwoc viét va phat hanh bai Cong ty Co phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cao nay dwoc viét dwya trén
ngudn thong tin dang tin cay vao thdi diém coéng bb. Cong ty Co phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach nhiém
vé& d6 chinh xac clia nhirng théng tin nay. Quan diém, dw bao va nhirng wéc lweng trong bao cao nay chi thé hién y
kién cla tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay khdng thé hién quan diém chung ctia Céng ty Cb
phan Chirng khoan Ban Viét va cé thé thay doi ma khdéng can thong bao truéc. Bao cao nay chi nhdm muc dich
cung cép théng tin cho cac t& chirc dau tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan cia Céng ty ¢d phan chirng khoan Ban
Viét va khong mang tinh chat mdi chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong bao céo nay.
Quyét dinh ctia nha dau tw nén dwa vao nhing sw tw van doc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhw muc
tiéu dau tw riéng biét. Bao cdo nay khéng dwoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich
nao néu khéng duoc sw chép thuan béng van ban clia Cong ty Cd phan Ching khoan Ban Viét. Xin vui long ghi rd
ngudn trich dan néu st dung cac théng tin trong béo céo nay.

See important disclosure at the end of this document
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Lich str khuyén nghi
Ngay Khuyén nghi Gia dong ctra Gia muc tiéu
11/10/2012 NAM GITY 31.900 34.800

See important disclosure at the end of this document
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