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Quy 4/2012
Két qua hop nhat

NAM GI(
Gia hién tai
Gia muc tiéu
Giam

46.000 ddng
45.200 dong
2%

Hang tiéu dung

Mo ta cong ty

CTCP Kinh D8 (KDC) dwoc thanh lap nam
1993 b&i 6ng Trdn Kim Thanh - Chi tich
HPQT. Céng ty di dwoc niém yét nam
2005. KDC di mua Vinabico, mét cdng ty
banh keo trong nwéc nam 2008. Nam 2010,
céng ty sdp nhap véi Céng ty TNHH KIDO
va CTCP Kinh D6 mién Bac dé tré thanh
cong ty banh keo I&n nhét trong sé cac
cong ty ndi dia. KDC cé mot dbi tac chién
lwge mai 1a Ezaki Glico, céng ty banh keo
Nhét Ban cé 90 nam kinh nghiém. Diéu nay
mé ra co hdi méi cho KDC canh tranh voi
cac céng ty banh keo quéc té.

See important disclosure at the end of this document

Loi nhuan tot nhwng gia da &
murc hop ly

Ngay 21/02/2013, KDC da cong bo két qua Quy 4/2012 va ca nam 2012. Du doanh
thu ban hang gidm trong Quy 4, lgi nhuén tang 14% nhé chi phi nguyén liéu va chi
phi hoat déng giam. Doanh thu ca nim khéng déi va lgi nhuén ting 31% so véi nam
2011. Két qua nay twong doi phii hgp véi dir bdo clia ching t6i. Ngay ca khi cho
rang trién vong nam 2013 s& cai thién, ching tdi van cho rang dinh gia hién tai 1a
hop Iy va giir nguyén khuyén nghi NAM GIU d6i véi KDC.

Doanh thu Quy 4 giam do Tét Am lich dén mudn, nhung lod nhuan ting nhé chi phi
nguyén liéu thap

,.
Q

Doanh thu gidm 10% so véi cling ky ndm 2011 vi Tét Am lich ndm 2013 dén muén
hon so véi nadm 2012, do d6 chi cé 60% doanh thu dip Tét 2013 duwoc ghi nhan vao
Quy 4/2012, trong khi cd dén 80% doanh thu dip Tét 2012 dwgc ghi nhan vao Quy
4/2011.

Loi nhuan rong tang 14% so véi clng ki ndm 2011 1én 50 ty déng nhor chi phi
nguyén liéu va bao bi giam, cling nhw chi phi hoat déng giam 13%.

Bién lgi nhuén gdp giam tlr mirc 50,4% trong Quy 3 xudng 42,2% do mat hang banh
trung thu, von mang lai bién lgi nhuan gdp cao (trén 60%) chi ban dugc vao Quy 3.
Téng bién Igi nhuan hoat dong giam tir muic 22,5% trong Quy 3 xudng 10,6%.

Chi phi quan ly va ban hang gidm 27%, tir 467 ty dong trong Quy 3 xubng 339 ty
déng.

i nhudn ca nam 2012 pha hop véi dw bao cha ching toi

Dc;anh thu khong ddi, tai mic 4.289 ty ddng do nhu cdu tiéu thu frong nam 2012
thép.

Loi nhudn rong tang 31% so voi ndm 2011, 1én 357 ty ddng, hay 2.233 ddéng/ch
phiéu, dat 98% dur bdo clia ching t6i.

Bién loi nhuan gép tang manh tir 39,4% nam 2011 |én 43,9% chl yéu do chi phi
nguyén liéu va dong goi giam 7%.

Chi phi i vay gidam 21%, tir mirc 117 ty ddng nédm 2011 xudng 93 ty dong do cong ty
da giam dugc 64% cac khoan vay ngan han.

Trién vong nam 2013 kha quan nhung gia cé phiéu da & mirc hop ly

Theo ké hoach so bd clia céng ty, myc tiéu doanh thu 5.500 ty dong, téng 28% va lgi
nhuén trudc thué 600 ty dong, tang 20%. Con sd nay duoc dat ra dya trén ky vong
tang trudng SKUs hién hivu sé dat 25% va cac dong san pham méi ciing mang lai
tang trudmng.

Céng ty du kién sé& tung ra thi tredng hai dong san phdm mai trong ndm 2013, bén
canh déng san pham Pocky clia Glico (que banh e6 hwong vi). Ching t6i cho rang
cac san pham nay o6 thé trér thanh san phdm thiét yéu nhw mi an lién hodc cac san
pham lam tir siva, qua do gitup Cong ty bét phu thude vao tinh mua vy clia doanh thu
va tan dung mang ludi phan phéi rong hién tai.

Trong ndm 2013, Kinh D6 sé ky niém 20 ndm thanh l&p. KDC hién dang cé nhigu
hoat déng quang céo dé quang ba cho thurong hiéu Kinh D6, do d6 chi phi ban hang
cla Cong ty s& tang. Tuy nhién, KDC hy vong san lwong ban ra sé tdng manh nho
tang cudng khuyén mai, khién bién loi nhuan gop co thé gidm nhe.

Chuing téi cho rdng nhu cAu tiéu ding nam 2013 s& tang so véi nam 2012, cu thé 1a
doanh thu dip Tét ndm nay tang 20%. Tuy nhién, KDC dang giao dich tai mic PER
2013 twong déi cao 1a 15,8 14n, so véi PER nam 2013 ciia Vinamilk 14 13 1an.
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Tai, Vi Thi Tra Ly, xac nhdn rdng nhiing quan diém duoc trinh bay trong bdo cdo nay phan dnh ding quan diém ca
nhan ciia chiing téi vé cdng ty nay. Chung t6i cling xac nhén ring khéng cé phén thi lao ndo cla chiing téi da, dang,
hodc sé trigc tidp hay gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bdo cdo nay. Cac
chuyén vién phan tich nghién ctru phy trach cdc bdo cdo ndy nhan dugc thi lao dya trén nhidu yéu t6 khac nhau,
bao gém chdt lwong, tinh chinh xac cla nghign ciru, va doanh thu clia cong ty, trong d6 bao gdm doanh thu tir céc
don vi kinh doanh khac nhu bé phan Mai gidi t chie, hode Tw van doanh nghigp.

Phwong phap dinh gid va Hé théng khuyén nghi cia VCSC

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén mire ting/giam tuyét déi cla gia
cb phiéu dé dat dén gia myc tiéu, duge xac dinh bing cong thire (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khdng
lién quan dén hoat déng thi trudng. Cong thire nay duoc ap dung tir ngay 1/11/2010.

Cac khuyén nghi Binh nghia
MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thi treéng 20%

THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gia thi treéng 10%-20%
NAM GITF Néu gia muc tiéu cao hodc thdp hon gid thi tredng 10%
GIAM Néu gia muc tiéu thip hon gia thi trugng 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trudng 20%

KHONG KHUYEN NGHI B4 phan nghién ciru dang hodc co thé sé nghién ciu ob phiéu nay nhung khéng
dwra ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do chil quan hodc chi dé tuan thi céc
guy dinh cla luat va‘hodc chinh sach cbng ty trong trwdng hop nhét dinh, vi du
nhur khi VCSC dang thue hién dich vu tu van M&A hay tir van chién luge nao dé

lién quan dén céng ty dé.
KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi dau tu va gia muc tiéu cho cd phidu nay bi hodn lai vi chua cé da
HOAN théng tin co s& dé xdc dinh khuyén nghi d4u tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi
ddu tw hodc gid muc tiéu trude do, néu cd, khéng con hiéu lwe déi véi cd phiéu
nay.

Trir khi cé khuyén cdo khac, nhitng khuyén nghi déu tw chi cé gia tri trong vong 12 théng. Nhiing bién dong gid trong
tromg lai co thé lam cho cac kh_uyén nghi tam théi khdng khép véi mie chénh léch gitra gia thi truding cla ot phiéu
va gia muc tiéu nén viée viéc dién gidi cac khuyén nghi dau tw cain duge thye hién mét céch linh hoat.

Gia myc tiéu: Trong hau hét trirémg hop, gia muc tiéu sé twong ling véi danh gia cla chuyén vién phan tich vé gia
tri hop Iy hién tai clia ¢é phiéu. Gid muc tiéu 1a muc gia ob phidu nén dwoc giac dich & hién tai néu thi trueng ddng v
quan diém clia chuyén vién phan tich va cé nhifng yéu té xtc tac cdn thiét & tao ra sy thay ddi nhan thic trong thoi
han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin rﬁng trong thdi han xac dinh sé khdng co tin tde, su kién hodc
yéu td thic ddy can thiét dé ob phidu cé thé dat dén gia tri hop Iy thi gia muc tiéu co thé khac voi gia tr hop Iy, Vi
thé, trong hiu hét trirdmg hop, khuyén nghi clia ching téi chi 12 danh gid su chua phi hop gitra gia thi trréng hién
tai va gia tri hop Iy hién tai cia ¢d phiéu theo quan diém clia chung téi.

Phwong phép dinh gia: Dé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich co thé str dung nhiéu phwong phéap dinh
gia khac nhau, bao gém nhung khéng gidi han, phrong phap chiét khiu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
Iyra chon phurong phép ty thudc vao timg nganh, cong ty, tinh chét cd phidu va nhidu yéu té khac. Két qua dinh gia
co thé dura trén mot hode két hop nhidu phirong phap sau: 1) Binh gia duwa trén nhiédu chi sé (P/E, P/CF, EVidoanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EVEBITDA), so sanh nhom céng ty va dua vao s liéu qua khi, 2) M hinh chiét khiu
(DCF, DVIMA, DDM); 3) Phuong phap tinh téng gia tri cdc thanh phin hodc cac phuong phap dinh gia dua vao
tai sdn; va 4) Phwong phép dinh gia st dung loi nhudn kinh té (Loi nhuan thing duw, EVA). Cac mé hinh dinh gia
nay phu thudc vao cac yéu té kinh t& vi mé nhu ting tridng GDP, 13i sudt, ty gia, nguyén liéu véi cac gia dinh khac
vé nén kinh t& cling nhu nhiing rii ro vén ed trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam Iy thi trdng cling cé thé anh
hudng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gid con cin cir vao nhirng ki vong co thé thay ddi nhanh chéng ma
khong cdin théng bao, tiy vao sw phat trién riéng cla ting nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat ddng trong qua khir khéng nhét thiét sé dién ra tuong tir cho cac két qua trong tuong lai. Ty
gia ngoai té co thé anh hu'&ng bat lgri dén gia tri, gia hodc lgi nhudn cf;a bt ky chirng khoan hay cdng cu tai chinh
nao co lién quan dugc ndi den trong bao cao nay. Pé duoc tw van diu tw, thue hién giao dich hodc cac yéu cau
khac, khach hang nén lién hé vdi don vi dai dién kinh doanh clia khu vire dé dugc gidi dap.

See important disclosure at the end of this document
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Lién hé

Tru sé& chinh

Thap Tai Chinh Bitexco, Lau 15
2 Hai Triéu, Quéan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phong giao dich

Téa nha Vinatex-Tai Nguyén, Lau 3
10 Nguyén Hué, Quén 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich

Giam Déc

Robert Zielinski, ext 145
robert.zielinski@vcsc.com.vn

Pho Giam Doc, Vi Thanh Tu, ext 105
Trwéng phong, Ton Minh Phuong, ext 146
CV cao cap, Dinh Thi Nhw Hoa, ext 140
CV cao cap, Nguyén Xuan Huy, ext 139
CV cao cap, Nguyén Thé Anh, ext 194

Chi nhanh Ha N&i
109 Tran Hung Pao, Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 4 6262 6999

Phong giao dich
236 - 238 Nguyén Céng Tn, Quén 1, Tp. HCM
+B84 8 3914 3588

Phéng Nghién Ciru va Phan Tich
+84 8 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Chuyén vién, Vi Hoang Viét, ext 143

Chuyén vién, VG Thi Tra Ly, ext 147

Chuyén vién, Pham Thuy Duong, ext 130
Chuyén vién, Nguyén An Thién Trang, ext 116
CV vi md, Nguyén Duy Phong, ext 120

CV PTKT, Nguy&n Thé Minh, ext 142

Phéng Giao dich chirng khoan khach hang té chirc
& ca nhan nudc ngoai

Té chirc trong nwérc
Nguyén Quéc Diing

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

Té chirc nwérc ngoai
Michel Tosto, M.Sc.
+84 8 3914 3588, ext 102

michel tosto@vesc.com.vn
Phong méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh

Chau Thién Tric Quynh
+84 8 3914 3588, ext 222
guynh.chau@vcsc.com.vn

Khuyén cao

Bdo cdo ndy dugc viét va phat hanh bdi Cong ty CA phdn Chibng khodn Ban Viét. Bao cdo nay duoc viét dua trén
ngudn théng tin d4ng tin cy vao thdi diém céng bd. Cong ty C& phan Chirng khodn Ban Viét khéng chiu trach nhiém
vé dd chinh xac ciia nhitng théng tin nay. Quan diém, du bédo va nhiing wéce luong trong béo céao nay chi thé hign y
kién clia tac gia tai thdi didm phat hanh. Nhiing quan didm nay khéng thé hién quan diém chung cta Céng ty C&
phin Chimg khoan Ban Viét va co thé thay ddi ma khdng cin théng bdo trude. Bao cdo nay chi nhdm mue dich
cung cép théng tin cho céc td chirc diu tw cling nhwr cac nha d4u tw ¢a nhan clia Cong ty ¢d phén ching khodn Ban
Viét va khéng mang tinh chdt mai chao mua hay ban bét ky chimg khodn nao dugc thdo ludn trong bdo cdo nay.
Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhing suw twe van déc 1&p va thich hgp véi tinh hinh tai chinh cling nhu muc
tiéu du tr riéng bigt. Bao co nay khéng dwoc phép sao chép, téi tao, phat hanh va phan phdi véi bt ky muc dich
nao néu khéng duge sw chdp thudn bang van ban clia Cong ty CA phan Chimg khodn Ban Vigt. Xin vui lang ghi ré
ngudn trich din néu sir dung cac théng tin trong bao cédo nay.

Lich str khuyén nghi

Ha Noi

Nguyén Huy Quang

+84 4 6262 6999, ext 312
quang.nguyen [@vcsc.com.vn

Ngay Khuyén nghi Gia dong crira Gia muc tiéu
01/02/2013 NAM GIU' 45.500 45.200
16/11/2012 NAM GIU' 37.300 40.700

See important disclosure at the end of this document
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