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Khuyén nghi OUTPERFORM
Gié ky vong (VND) 51.400
Gié thi trwong (30/6/2015) 42.800

Loi nhuan ky vong 20,1%

THONG TIN O PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tudn  37.400-64.000 VNB/CP
Vén héa 10.065 Ty VND
SL ¢b phiéu Iwu hanh 235.161.141 CP
KLGD binh quan 10 ngay 553.010 CP
% s& hiru nwéc ngoai 35,29%
Room nwéc ngoai 49%
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Tham gia nganh hang mé&i bu dap thu nhap tir banh keo.

Piém nhan dau tw.

0O Doanh thu ké hoach giam manh, Ii nhuan ting doét bién. Nam 2015,
KDC da dat ké hoach doanh thu & mtrc 3.000 ty va lgi nhuan tredc thué 1a
6.500 ty ddng, so v&i thwc hién ndm 2014, doanh thu gidm 40% va loi

nhuan tang cao hon 9 Ian.

0O KDC dw kién cé khoang 9.658 ty sau khi chuyén giao 100% s& hiru
Coéng ty Kinh b6 Binh Dwong (KDBD) cho Mondelez. Trong dé: (1) 4.620
ty dong sé& dwoc st dung dé chia cb tirc dac biét 200% cho cb doéng, sé
thwe hién ngay khi nhan tién to chuyén giao 80% KDBD; (2) 3.223 ty dwoc
dung lam ngudn vdn khi Céng ty tim kiém dwoc cac co hodi dau tw mai; (3)
phan con lai 1.723 ty ddng danh cho cac dy an hién c6 cta KDC trong cac

nganh hang cac san pham t sira, mi géi — gia vi, dau an,....

0O Sé thwe hién chia cé tirc 200% sau khi nhan tién chuyén nhwéng tie
déi tac. Hién tai, Cong ty cho biét da hoan thanh xong thu tuc chuyén giao
CTCP Kinh D& Binh Dwong va dang ch® cap phép cla nha nuéc. Voi
ngudn tién déi dao tr hoat déng chuyén nhwong, KDC sé tiép tuc dau tw
vao hai nganh hang mai 1a mi goi — gia vi va dau &n, déng thoi tiép tuc mé
rong danh muc san phdm cla nganh hang tr stra hién cé ctia Cong ty cling

nhw sé tim kiém thém cac co hdi dau tw khac.

0 So véi ké hoach ctia Cong ty, dw bao ctia ching téi wéc tinh khong
chénh léch nhiéu vé doanh thu tuy nhién lgi nhuan sé cao hon
khoang 9%. Chung t6i dw béo doanh thu ctia ndm 2015 Ia 3.108 ty déng
va lgi nhuan sau thué 1a 5.547 ty déng trong dé 5.184 ty la lgi nhuan tai
chinh t&r ban 80% KDBD.

Khuyén nghij

Vé&i kinh nghiém vé quan ly, hé théng phan phdi san cé va nguén lwc tai
chinh tét, KDC dang c6 nhiéu lgi thé dé trién khai nhitng nganh hang méi
tuy nhién Cong ty sé phai mét tbi thiéu 3 ndm nira dé cé thé tré& vé muc loi
nhuan twong dwong véi nganh banh keo trwéc day. Trong s6 cac nganh hang
m&i, chang téi danh gia KDC sé sdm thanh coéng trong linh viwc diu &n nho
viéc cai thién hoat dong, tan dung cac loi thé vé kho bai va san xuét cla
Vocarimex ciing nhw cé dwgc ngudn nguyén liéu gia tét théng qua lién doanh
dau an sap t&i véi FGC va ITL. Trong ngdn han, hai ndm 2015 va 2016 ngudn

lgi nhuan tr ban céng ty con tiép tuc dong I&én vao lgi nhuan ctia KDC.
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Tai m&re ky vong 51.400 ddng/cp chung téi chi tinh dén phan loi nhuan tir cac
mang kinh doanh trong nam 2015 cta KDC va lgi nhuan t&r ban cong ty con.
Ngoai ra, cac khodn dau tw vao cd phiéu, trai phiéu va cac cong ty lién két
(d&ng chu y la CTCP dau tw Lavenue) cling nhw phan tién mat con kha 16n cla
Cong ty van chwa tinh toan dén. Hién tai, gia ky vong chénh léch khoang 20%
so v&i thi gia KDC, do d6 chung tdi dwa ra khuyén nghi OUTPERFORM ddi véi
c6 phiéu KDC.

Mét sé chi s6 tai chinh caa KDC

Chi s6 tai chinh

Doanh thu Tyddng 4286 4563 4986  3.108
LNST Ty ddng 354 502 546  5.547
LNST (loai trir LN bat thuwdng) Ty déng 354 502 546 363
EPS VND 2213 2996 2127  1.542
BV VND 25076 29.122 24127 25.503
P/E x 19,56 14,45 20,36 28,07
P/B X 1,73 1,49 1,79 1,70
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THONG TIN S& HOU

S& hiru nha nwéc 0%
S¢& hiru nwéc ngoai 29.29%
S& hivu khac 70.71%
CO BONG LON

KinhDo 10,11 %
Céng ty TNHH mét thanh

vién PPK 9,82 %
Cong ty TNHH Pau tw

Kinh Do 7,93 %
Tran L& Nguyén 7.89 %
Deutsche Bank AG, Hong 702 %
Kong Branch

Deutsche Bank AG,

London Branch 5,52 %
Dempsey Hill Asia Master 5.15 %

Fund

CHi SO TAI CHINH

Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND) 2011 2012 2013 2014
Doanh thu 4.247 4.286 4.561 4.953
Gia vén 2.574 2417 2.584 2.807
Loi nhuan gdp 1.673 1.869 1.976 2.146
Doanh thu tai chinh 127 133 113 144
Chi phi tai chinh 181 190 74 26
Loi nhuan sau thué 274 354 494 536

Bang can dbi ké toan

Don vi (ty VND) 2011 2012 2013 2014
Tién & khoan tuong dwong tién 967 829 1.958  2.467
Cac khoan phai thu ngén han 725 882 860 784
Hang ton kho 398 317 304 334
Tai san c6 dinh hitu hinh 1454 1452 1371 1613
Céc khoan dau tw tai chinh dai han 1256 1271 1272  1.480
Téng tai san 5832 5515 6.378  7.876
No ngan han 883 530 401 553
No dai han 114 53 169 -
Vén chi sé& hiru 3.838 4.010 4.882 6.187
Téng nguén vén 5.832 5,515 6.378 7.876

Chi s6 tai chinh
Chi tiéu 2011 2012 2013 2014
Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) 119,6% 0,9% 6,4% 8,6%

Tang truwdng loi nhuan sau thué (%) -47,9%  29,4%  39,5% 8,6%
Chi tiéu sinh loi

Loi nhuan gop bién (%) 39,4% 43,6% 43,3% 43,3%
Loi nhuan thuan bién (%) 6,4% 8,3% 10,8% 10,8%
ROA (%) 5,0% 6,2% 8,3% 7,5%
ROE (%) 7.2% 9,0% 11,1% 9,7%
Chi tiéu co’ cau vén

Téng ng/Téng tai san (%) 0,34 0,27 0,23 0,20
Téng ng/Téng vén chi s& hiru (%) 0,51 0,37 0,31 0,26

Chi tiéu trén mai cd phan
EPS (ddng/cd phan) 2.289 2.213 2.946 2.090

Gié trj sb sach (ddng/cd phan) 32.109 25.076 29.122 24.105
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Cac ndi dung chinh tir PHCD KDC

Doanh thu ké hoach giam manh, lgi nhuan tang dét bién. Nam 2015 1a ndm KDC c6
nhirng thay ddi rat quan trong trong chién luvoc hoat ddng clia minh dé 14 viéc thoai vén khdi
nganh banh keo va phat trién sang nganh hang maéi (mi géi, dau an...). Sau nhirng thay ddi
nay, doanh thu Céng ty trong ndm nay sé sut gidm manh nhwng lgi nhuan tlr hoat déng
chuyén nhwong nay lai giip cho loi nhuan Céng ty tang trwdng dot bién so véi ndm trwée.
N&m 2015, KDC da d&t ké hoach doanh thu & mdc 3.000 ty va lgi nhuan trude thué 1a 6.500

ty dé“)ng, so v&i thire hién ndm 2014, doanh thu gidm 40% va lgi nhuan téng cao hon 9 lan.

Sé thwe hién chia c6 tiec 200% sau khi nhan tién chuyén nhwong tir déi tac. Hién tai,
Cong ty cho biét da hoan thanh xong thi tuc chuyén giao CTCP Kinh D6 Binh Dwong va
dang che cap phép clia Nha nuwéc. Véi ngudn tién ddi dao tr hoat ddng chuyén nhwong,
KDC sé tiép tuc dau tw vao hai nganh hang méi la mi géi — gia vi va dau &n, ddng thoi tiép
tuc mé rong danh muc san pham ctia nganh hang tir siva hién cé ctia Cong ty ciing nhw sé
tim kiém thém cac co hoi dau tw khac.

KDC dw kién c6 khoang 9.658 ty sau khi chuyén giao 100% s& hiru Céng ty Kinh D6
Binh Dwong (KDBD) cho Mondelez. Trong dé: (1) 4.620 ty ddng sé dwoc s dung dé chia
cb tlrc dac biét 200% cho cb déng, sé thwec hién ngay khi nhan tién tir chuyén giao 80%
KDBD; (2) 3.223 ty dwoc dung lam ngudn vén khi Cong ty tim kiém dwoc cac co hoi dau tw
méi; (3) phan con lai 1.723 ty ddng danh cho cac dw an hién cé ctia KDC trong cac nganh

hang cac san pham ti sira, mi goéi — gia vi, dau an,....
Ké hoach dau tw vao tirng nganh hang.

- Nhoém san pham tir stva. Day 1a nganh hang trwdc day ma KDC con git lai, trong danh
muc san pham tir sira t¢i thoi diém hién nay Céng ty da c6 cac san pham nhu kem, sira
chua, si*a nwéc trong dé kem duwoc coi la mat hang chi lwe. Déi véi nganh hang nay,
trong chién lwoc phat trién sap tdi, ngoai viec mé rong danh muc sédn phdm, KDC sé dau
tw 214 ty cho viéc phat trién kénh phan phdi lanh, tiép tuc khai thac thé manh vé san
pham kem.

- Nhoém san pham mi goi — gia vi. Tinh dén quy 2/1015, KDC da cé san pham mi goi & ca
hai phan khuc phé théng va trung cép, trong nira cubi nam 2015 sé& c6 thém san pham
hat ném. Téng dau tw phat trién nhém san phadm nay 1a 401 ty ddng trong doé dau tw vao
hé théng phan phdi la 101 ty va 300 ty dau tw vao xay dwng nha may. Vira qua, KDC da
ky két hop tac lién doanh cung Saigon Vewong xay dwng nha may dat tai KCN Viét Nam
Singapo (VSIP) — B&c Ninh, trong d6 KDC gép 49%. D an dién tich 2,5 ha va chi phi
dau tw ban dau lén dén 30 trieu USD (twong dwong 600 ty VND). Coéng suét ban dau
clia nha may 1a 6 triéu thung san phdm mot ndm va dw kién dén ndm 2017 nang 1én 12

triéu thung.
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- Nhoém san pham dau &n: Sau khi tham gia vao nganh dau &n béng viéc mua cd phan sé
hiru tai Vocarimex — mét doanh nghiép 16n trong nganh dau thwc vat, KDC tiép tuc viéc
chao mua cong khai nhdm nang ty 1& s& hiru 1én 51% véi tdng dau tw dw kién cho viéc
mua c6 phan cla Vocarimex & 700 ty. Bat dau tlr thang 6/2015, KDC da cho ra thi
trwdng san phdm dau &n mang thwong hiéu “Pai Gia Dinh — An Hao” dwoc san xuét tai
nha may cla Vocarimex.

Ngoai ra, Céng ty s& dung thém 210 ty déng dau tw vao hé thdng phat trién nganh dau.
Trong chién lwoc phat trién mang diu &n, KDC khéng chi tap trung tai khau phan phéi
ma sé tham gia vao khau thwong mai nguyén liéu dé dat dwoc hiéu qua hoat dong cao
hon trong nganh dau. Céng ty ciing da tién hanh ky két thanh 1ap lién doanh vé&i Tap
doan Felda Global Ventures (FGV) cla Malaysia va Tap doan Indo-Trans Logistics
Corporation (ITL) dé tap trung san xuét va kinh doanh cac san pham dau co doéng chai
tai thj trwdng Viét Nam. Trong lién doanh nay, KDC sé& ndm gitr ty 1& s& hiru 45% va hai
thanh vién con lai 1a 55%. Viéc trién khai phan phdi khi lién doanh dwoc thanh lap sé
hwéng vao viéc cung cap nguyén liéu trong cac cong ty trong nganh dau, tiép theo 1a

kénh Horeca va trong giai doan ké tiép sé la phan phéi dén ngudi tiéu dung.

KDC dat muc tiéu sé quay vé mirc doanh thu va lgi nhuan nhw treéc khi chuyén giao
mang ban keo trong vong 2 dén 3 nam téi. V&i viéc trién khai vao cac nganh hang mai,
ban lanh dao Céng ty tw tin cé thé quay vé mirc doanh thu 5.000 ty trong 2 ndm t&i va loi

nhuan & mdc 600 ty trong vong 3 nam téi.

C6 tirc 2015 & mirc 14%. Cong ty du kién sé chia cb tirc cho ndm 2015 & murc 14% béng
tién mat. Nam 2014, KDC quyét dinh chia cb tirc 20% tién mat trong dé da chia 10%, do dé

con lai 10% sé dworc chia trong nam 2015.

Tiép tuc mua cé phiéu quy lén t6i da 30% sé Iwong cb phiéu dang Iwu hanh. Tinh dén
thoi diém hién tai Cong ty da mua 21,4 triéu c6 phiéu quy véi gida mua binh quan wéc tinh
53.669 ddng/cp. Sb lwong cb phiéu tdi da ma KDC sé con mua la 55,5 trieu c¢d phiéu sé
duwoc thue hién mua sau khi Céng ty chia cb tirc dac biét 200%. M gia tdi da dw kién mua
la 50.000 déng/cp, twong tng véi gia sau khi chbt quyén chia ¢cb tirc 200% khodng 30.000
ddéng/cp, nhw vay KDC du kién sé chi tbi da la 1.665 ty 14y t» ngudn thang dw vén cb phan.
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Dy bao 2015 - 2016

So v&i ké hoach cua Céng ty, dw bao cta chiing tdi wéc tinh khong chénh léch nhiéu
vé doanh thu tuy nhién lgi nhuan sé cao hon khoang 9%. Chung tdi du béo doanh thu
clia nam 2015 1a 3.108 ty déng va lgi nhuan sau thué la 5.547 ty déng trong do 5.184 ty la
loi nhuan tai chinh tr ban 80% KDBD. Doanh thu va Igi nhuan tir hoat déng kinh doanh

theo dw bao clia ching t6i s& dén tir cac ngudn:

(1) Kinh doanh banh keo trong ntra ddu ndm 2015. N&ra cubi nam KDC sé& nhan khoang

20% lgi nhuan tr kinh doanh banh keo.

(2) Doanh thu tlr kem siva chua. Chung t6i ky vong doanh thu tr mat hang kem trong nam
nay sé dat khodng trén 919 ty dong, day la déng gép chinh cho lgi nhuan tir hoat déng kinh

doanh trong ca nam 2015

(3) Doanh thu tir mi géi va dau &n. Mac du Coéng ty kha han ché trong viéc cdng bd doanh
thu tir mat hang nay tuy nhién ching t6i danh gia KDC c6 thé chiém khodng 2% thi phan
cho ndm 2015. Doanh thu t¥ diu &n va gia vi s& c6 dong gop tlr ntra cubi ndm. Cac san
phdm ma&i nay du kién sé chwa cé lgi nhuan do chi phi cho hoat ddng ban hang con kha

Ion.

Ké tlr nam 2016, chiing t6i cho rang doanh thu tir mi gé6i va dau an sé cé déng goép
tich cwc hon vao doanh thu cia KDC. Téng doanh thu tir 3 nhém san phdm stra, mi goi
va dau an c6 thé dat 2.050 ty dong cho nam 2016. Ngoai ra, sau khi KDC nang ty 1& s& hivu
tai Vocarimex lén 51% c6 thé sé hop nhat thém doanh thu ti céng ty nay, doanh thu cta
KDC khi d6 sé& lén murc trén 6.700 ty ddng. Loi nhuan sau thué dw bao khodng 1.726 ty
ddng, trong d6 c6 1.296 ty déng tir viéc chuyén giao 20% con lai ciia KDBD.



BAOVIET (& Securities

Bao cao cap nhat Q2/2015

Khuyén nghi dau tw
| citivech)

Gia tri hoat déng kinh doanh chinh 23.892
( EPS 2015 = 1.542 vnd/cp, PE = 15,49x)

Chuyén nhwong KDBD 27.560
Gia muc tiéu 51.452
Gia thi treong (30/6/2015) 42.800

V6i kinh nghiém vé quan ly, hé thdng phan phdi sén cé va ngudn lwc tai chinh tét, KDC
dang c6 nhiéu lgi thé dé trién khai nhivng nganh hang maéi tuy nhién Cong ty sé phai mét téi
thiéu 3 ndm nira dé co thé tré vé murc loi nhuan twong dwong véi nganh banh keo truéc
day. Trong s cac nganh hang méi, ching téi danh gia KDC sé sém thanh cong trong linh
viwe dau an nhe viéc cai thién hoat dong, tan dung céac loi thé vé kho bai va san xuét cla
Vocarimex cling nhw c6 dwoc ngudn nguyén liéu gia tét théng qua lién doanh dau &n sap
téi véi FGC va ITL. Trong ngén han, hai nam 2015 va 2016 ngudn lgi nhuan tir ban cong ty
con tiép tuc déng goép 1én vao lgi nhuan cta KDC.

Tai murc gia ky vong 51.400 déng/cp chung téi chi tinh dén phan loi nhuan t cac mang
kinh doanh trong nam 2015 clia KDC va lgi nhuan tir ban céng ty con. Ngoai ra, cac khoan
dau tw vao cb phiéu, trai phiéu va cac cong ty lién két (dang chu y 1a CTCP dau tw
Lavenue) cling nhw phan tién mat con kha Ién ciia Céng ty van chwa tinh toan dén. Hién
tai, gia ky vong chénh léch khoang 20% so véi thi gia KDC, do dé chung t6i dwa ra khuyén
nghi OUTPERFORM déi v&i ¢ phiéu KDC.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mlrc danh gia cta chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong kinh doanh
cta doanh nghiép, cac yéu tb vé tiém nang, trién vong phat trién, cac rdi ro ma doanh
nghiép c6 thé gdp phai dé xac dinh gia tri hop ly cb phiéu cia doanh nghiép dé. Phwong
phap s dung dé xac dinh gia tri ky vong la cac phwong phap duwoc s dung rong rai nhu:
phwong phap chiét khdu dong tién (FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai
san NAV; phwong phap so sanh ngang dwa trén cac chi sb (P/E, P/B, EV/EBIT,
EV/EBITDA,..). Viéc ap dung phwong phap nao tuy thuéc vao tirng nganh, doanh nghiép,
tinh chat cta cb phiéu. Ngoai ra, tam ly thj trwdng cling cé thé anh hwéng téi viéc xac dinh
gia muc tiéu cla cb phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi ctia BVSC duoc xay dung trén co s& mirc tdng/gidm tuyét ddi cta
gia cb phiéu dé dat t&i gia ky vong, c¢6 5 mirc khuyén nghi dwoc BVSC st dung twong &ng
v&i cac mire chénh léch c6 do Ion tir thAp dén cao. Lwu y la cac khuyén nghi dau tw co thé
sé thay déi vao mdi cudi quy sau khi BVSC thyc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mirc khuyén nghi

Khuyén nghi Dinh nghia
OUTPERFORM Gié thi trwong thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gié thj trwdng thap hon gia ky vong 0% - 15%

UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi trudng




KHUYEN CAO SU’ DUNG

Tt ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay da duwoc xem xét can trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién
Co6ng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khong ddm bao tuyét ddi tinh chinh xac va ddy da cta nhivng thong tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay la quan diém ca nhan cla cac chuyén vién phan tich tai
thoi diém viét bao cdo va co thé thay dbi bat ci luc nao. Do d6, ching téi khéng cé trach nhiém phai thong bao cho nha
dau tw.

Bé&o cdo chi nhdm muc tiéu cung cép thdng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm
gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén sir dung bao cdo phan tich nay nhw mét nguén thong tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw hodc thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
véi dbi twong dwoc dé cap dén trong bao céo nay. Nguwdi doc can lwu y rdng BVSC c¢6 thé cé nhivng xung dét loi ich dbi

v&i cac nha dau tw khi thwe hién bao céo phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TV

Coéng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét
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