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cung ky nam truéc. Chi sd nay dwoc duy tri & mirc cao trong
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Hé théng quén ly phan phéi DMS
(Distribution Management System)

Hé théng nay giip b méy ban hang cua
KDC két néi trén mot phadn mém théng nhét,
co s6& di¥ lidu tap trung, truc tuyén, tic thi va
lién tuc.

Nhén vién ban hang, giam sat ban hang cua
KDC sé duoc trang bi may tinh bang cé két
néi 3G, hé tho"ng dinh vi toan céu (GPS). Khi
tiép xuc véi diém ban, nhing théng tin lién
quan vé tinh hinh hang héa, tién hang, ... tai
méi diém bén sé duwoc cadp nhat ngay tai thoi
diém nhan vién ban hang cé mét. Két hop voi
ban dé sb, cén bo giam sat béan hang ciing cé
thé biét duwoc vi tri, tuyén dwong di chuyén va
hoat déng thdm viéng diém ban cla toan bd
nhéan vién ban hang.

Tién ich:

e Quan ly duoc hang tén kho, hang hét date
hay cén date

e N&m bat duoc nhu céu thj truong

e Chuyén déi hinh thic ter ban si sang ban
Ié

e Thuén tién trong viéc déi hang, trd hang

Hé théng nay vira moi dwoc KDC hoan thién
sau mot thoi gian dai phét trién. Tai cac cong
ty hang tiéu dung Ion khac nhw Unilever hay
Vinamilk (dwéi tén goi la ERP) cing st dung
hé théng nay dé quan ly kénh phan phdi.
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diéu kién chi phi lao déng tang (~6-7% trén COGS) do tang
lwong tdi thiéu (~20-30%), dwoc gidi thich b&i nhi*ng nguyén
nhan sau: (1) Cat gidm danh muc s&n pham tir 500 SKU xuéng
con 200 SKU, tap trung vao nhirng SKU cé don hang I&n; (2)
Twng bwdc phat trién cac s&n phdm thudc phan khic cao cép
co bién lai gép cao; (3) Xu hwéng gidm gia kéo dai clia nguyén
vat liéu chinh nhw duwdng va bét mi.

Ty Ié chi phi SG&A trén doanh thu thuan ctia 1H2014 |én dén
34% trong ky so v&i mirc 33% clia ndm trwdc. Didu nay xuat
phat tir viéc dwa vao van hanh hoan chinh hé théng DMS, khai
thac tru s& van phong mai cling vaéi viéc chi tiéu manh hon cho
hoat ddng quéng c&o dé phat trién 11 nhan hang con lai sau khi
da cat giam gan 50% sb lwong nhan hang.

Ty lé cac khoan muc trén doanh thu thuan
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e Loi nhuan sau thué 1H2014 dat 92,9 ty déng (+22,1% YoY),

twong rng EPS trailing 12 thang chwa pha lodng & m&c 3.084
ddng/cp va P/E trailing tai thoi diém 20/08/2014 dat 21x.

Dw bao KQKD 3Q2014 va ca nim 2014

e Vé trién vong 3Q2014 (mua trung thu): théng qua 10.000

diém ban hang, 2.800 tAn banh Trung thu sé dwoc cung ra thi
trwdng, tang 15% so v&i cung ky nam trwée do ky vong vao sirc
mua kéo dai két hop véi ky nghi 1& 2/9. Tuy nhién doanh nghiép
cling khéng loai tri rdi ro vé mat thoi tiét sé khién tiéu thu bi
gian doan. Mua trung thu nam nay, dong cao cap Tréng Vang
dwoc ddy manh hon (+25% YoY) trong khi dong binh dan Kinh
D6 dv kién tang 12%, san lwong wdc tinh cla 2 dong nay wéc
lan lwot 14 1.077 tAn va 1.723 tan. Do dé, ching t6i dy bao bién
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lai gop clia banh Trung Thu nam nay sé€ dwgc cai thién cao hon
SO V&i ndm trwdc gitp bu dép cho chi phi SG&A dang trong xu
hwéng tdng. Doanh thu Q3 wéc dat 1.900 ty, loi nhuan thuan
Q3 wéc dat 361 ty.

Nhin chung, mua Trung thu nam nay khéi dong s&ém hon nam
trwdc. Khong chi rieng KDC ma cac doanh nghiép banh keo
khac trong nganh cling c6 céi nhin kha lac quan vé surc tiéu thu
banh Trung thu ndm 2014. BBC duw kién dua ra thj trwéng 530
tn san pham, HHC tang san lwong 20% so v&i cung ky ndm
ngoai trong khi Hiru Nghij cling wéc tang khoang 10%.

Doanh thu va lai rong quy Il qua cac nam
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e Dw bao ca ndm 2014: doanh thu ciia KDC van sé& chi dén tw
nganh hang banh keo do nhirng nganh hang mai dy kién nhanh
nhéat phai dén cudi 2014 dau 2015 mai dwoc tung ra thi trudng.
Chuang tdi wéc tinh doanh thu thudn ctia KDC ndm 2014 dat
4.939 ty dong (+8.3% YoY), lgi nhuan sau thué wéc dat 560 ty
(+13,5% YoY). Nhw vy EPS sau pha loang (phat hanh cho
CDCL va ESOP) dat mirc 2.945 dong/cp twong dwong véi mic
P/E forward la 22,7x. M&c P/E tinh toan tr hoat dong kinh
doanh cét 18i hién tai cia doanh nghiép la kha cao so vé&i mat
bang chung cla cac cb phiéu nganh hang tiéu dung.

Trién vong nganh hang mé&i
e Mian lién

Nganh hang dau tién ra mét thi trwéng sé la mi &n lién, mot san

phdm hop tac véi Saigon Vewong (ndi tiéng véi thuong hiéu A-

One). Theo hinh thirc OEM, KDC sé thué Vewong san xuat mi

an lién mang thwong hiéu cia Kinh D6, doanh nghiép con cho

biét cong suat san xuat cia Vewong con di dé& cung ng cho

KDC trong vong 3 nam t&i. San phdm hién da hoan thién va cho

ngay ra mat thi trwéng, dw kién khodng cudi 2014 dau 2015.
A ————
www.fpts.com.vn | 3



[
ff_,/" Fpt Securities HSX: KDC

Trwéc mét, KDC cho biét sé hop tac véi Vewong trong it nhat 2-
3 nam dé thir nghiém phan (ng cla thi trwéng trwde khi quyét
dinh c6 dau tw nha may san xuat mi &n lién hay khoéng. Diéu nay
gip doanh nghiép han ché dwoc rii ro tén that néu san pham
cla KDC dwa ra khong dwoc thi trwong hwéng (rng. Tuy nhién,
viéc thué ngoai san xuat nay sé khién cho bién lai gop cua
nganh hang nay sé rat thip so v&i mc 25-30% cla cac doanh
nghiép trong nganh nhw Acecook Viét Nam hay Masan.

Doanh thu muc tiéu ndm 2015 cho riéng nganh hang mi an lién
la 400 ty, doanh nghiép ciing xac dinh s& khé cé 1ai nhiéu trong
2 n&m t&i. Chang t6i cho réng chién lwoc khi nhdy vao nganh
hang nay sé 1a dwa vao tiém Ilwc va kénh phan phéi manh dé
thau tém thi phan cla cac nha san xuat nhd trong thi trwéng
nhw VIFON, Thién Hwong hay Colusa.

Thi tredng mi an lién hién tai co quy mo6 hon 1 ty USD, bi chiém
[inh b&i Acecook Viét Nam (~51,5%), Masan (~16,5%) va Asia
Foods (~9,3%).

e DAu &n va ca phé

DAu an sé 1a cau chuyén ctia hon 2 ndm niva khi Vocarimex van
phéi can thdi gian dé tai cdu tric doanh nghiép sau IPO. Hon
nira, hien KDC chi m&i ndm khodng 24% s& hiru tai Vocarimex,
v&i vi thé cb doéng thiéu sb sé chwa thé can thiép sau vao hoat
dong kinh doanh ctia doanh nghiép dau &n nay. Do dé, ching
t6i nhan thay khodng du tw vao Vocarimex hién mang tinh chét
ctia mot khodn dau tw tai chinh. Muc tiéu dai han sé phai la cai
thién kha nang sinh 1&i tai Vocarimex vén dang rat thap.

Ca phé: KDC hién s& hiru 60% tai PhinDeli nhwng doanh
nghiép chua tiét 16 chién lwoc hoan chinh danh cho nganh hang
nay.

Tai ciu tric md hinh doanh nghiép

Phwong &n tai cAu tric dwoc thong qua tai PHCD 30/06 vira qua
nhdm muc dich tach bach cac mang hoat ddng san xuét ciia doanh
nghiép, cu thé:

(1) Chuyén giao hoan toan hoat déng kinh doanh béanh keo tir KDC
va Kinh D6 Mién Bdc (NKD, céng ty con ctia KDC) sang mét
cbng ty con khac la Kinh B6 Binh Duwong (BKD).

(2) BKD sé phat hanh cé phiéu téng vén diéu 1é dé nhan chuyén
giao toan bo tai san, loi ich,cac quyén va nghia vu khéc lién
quan ctia KDC va gié tri khodn déu tw trong NKD.

Nhw vay sau tai cAu tric thi BKD sé tap trung phat trién mang kinh
doanh banh keo trong khi KDC tiép tuc diéu hanh cac mang kinh
doanh mé&i va cac hoat dong kinh doanh khac. Trong khi KDC cho

A
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rang dw dia tang trwédng cho mang banh keo khéng con Ién, ching
t6i nhan thay doanh nghiép van ky vong vao tiém ndng mang san
xuét kem ctia KIDO (mét cong ty con khac ctia KDC) qua 3 nhan
hang Merino, Celano va Well Yo. Chung t6i ciing cho rang kénh
phan phéi van sé thudc tai san ctia KDC chi khéng chuyén giao
cho BKD.

Khuyén nghi

Néu chi danh gia don thuan vé hoat dong kinh doanh cét I8i hay
tham chi ca trién vong nganh hang mai trong 1 hay 2 nam téi thi
chuing t6i cho rang mirc P/E 22,7x 1a kha dat cho KDC. R6 rang cau
chuyén ctia KDC phai duwgc xem xét trong mét khung thdi gian dai
hon va con kha nhiéu bién sb. Tuy nhién ching téi cling khéng loai
try nhirng tac déng (néu cd) chwa thé lwong hoa dwoc trong thoi
gian sap t&i clia doanh nghiép nay. Chung téi cho rang khuyén nghi
THEO DOI 13 phu hop dbi véi gia hién tai ciia KDC.

A
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DIEN GIAI KHUYEN NGHI

Murc khuyén nghi trén dwa vao viéc xac dinh méc chénh léch gitra gia tri muc tiéu so véi gia tri thi trudng hién tai ciia méi
¢ phiéu nham cung cép théng tin hivu ich cho nha dau tw trong thdi gian dau tw 12 thang ké tir ngay dwa ra khuyén nghi.

Murc ky vong 18% dwoc xac dinh dwa trén murc 1ai suét trai phiéu Chinh pha 12 thang cdng véi phan bu rii ro thj trwong
c6 phiéu tai Viét Nam.

Khuyén nghi Dién giai

Ky vong 12 thang

Mua Néu gia muc tiéu cao hongia thi trwong trén 18%

Thém Néu gia muc tiéu cao hongia thi trwong tr 7% dén 18%
Theo doi Néu gia muc tiéu so véigia thi truong tir -7% dén 7%
Giam Néu gia muc tiéu thap hongia thi truong tlr -7% dén -18%
Ban Néu gia muc tiéu thap hongia thi trwong trén -18%

Tuyén b6 mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao cao nay duoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin cay,
c6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khdng dam bao tinh chinh xac hay day di clia cac thong tin nay.

Nha dau tw st dung bao céo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chét chli quan cta chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dau tw st dung bao céo nay tw chiju trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao céc thdng tin trong bao céo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh ma khong bi phu thudc
vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly doi v&i cac thong tin dwa ra.

Tai thoi diém thuc hién bao céo phan tich, FPTS nam gilr 0 cb phiéu KDC va chuyén vién phan tich khéng ndm gitr ¢b phiéu KDC
nao.

Cac théng tin c6 lién quan dén chirng khoan khéac hodc céac thong tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay co thé dwoc
xem taihttp://ezsearch.fpts.com.vnhoac sé dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.
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