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Co cau sé hiiu

Tép doan Kido 65,0%
Tran Kim Thanh (Cha tich HDQT) 0,28%
Tran L& Nguyén (Thanh vién) 0,28%
Th6ng ké 11/10/17
Ma Bloomberg KDF VU

Th&p/Cao 52 tuan (VND) 55.000-84.000

SL luu hanh (triéu cp) 56
Vén hoa (ty dong) 3.248
Vén hoa (triéu USD) 143
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CTCP Thuc pham déng lanh Kido (KDF VU)
Kém hiéu quado chi phibanhang & QLDN (SG&A) cao

Kido Foods hién nay la “Vua nganh lanh” tai VN véi 36,9% thj phan nganh kem. Theo
udc tinh cia ching téi KDF chiém 4,7% thi phan nganh sita chua va hién dang mé réng
hoat d6ng sang céc loai thuc phdm ché bién déng lanh nhu banh bao va cdc mén khac
théng qua OEM vdi thyc phdm Dabaco gém khoai tay chién, xtc xich va ca vién. Nganh
kinh doanh mai sé co6 bién LN gép thap hon (~38%) so v&i kem (55%) va sita chua (49%).
Nha may mai duge khanh thanh vao cudi nam 2016 cho phép KDF linh hoat hon trong
san xuat nhdm dap Ung nhu céu ca 2 thi trudng Bac Nam. Diéu nay giup KDF tiét kiém
chi phi van chuyén va kho bai ciing nhu thué thu nhap doanh nghiép.

Trong nam 2016 KDF da ma rong mang ludi phan phdi clia minh thém 10.000 diém ban
hang (POS), nang téng sé POS I1&n 70.000 diém. Tuy nhién, ching tbi chua nhan thay
bat ki tac déng tich cuc nao khi KDF chi ghi nhan muc tang trudng doanh thu la 1,6%
n/n trong 6 thang dau ndm 2017. Thém vao do6, 70.000 POS van la con sé khiém nhudng
so Vi cac codng ty khac trong nganh F&B tai Viét Nam, dién hinh nhu Vinamilk (VNM,
212.000 POS) hay Masan hang tiéu dung (MCH, 164.000 POS).

SG&A trong 6 thang dau nam 2017 gidm 1,5 bps, dat 40,9% doanh thu nhd& tiét kiém
chi phichuyén chd vakho bai tirnha may mdéi. Bay la muc chi phi cao so véi VNM (23,0%
doanh thu) va MCH (34,2% doanh thu) trong cung ky. Sang nam 2018, ching téi dukién
SG&A clia KDF sé& tang léndat 42,1% doanh thu do cong ty cé ké hoach dat céac ta hap
banh bao canh cac td ddng, phuc vu cho khidch muén thudng thic ngay.

Chung téi du doan bién LN gép cta KDF sé& gidm du gia dudng va dau thuc vat du kién
sé& khéng déi do ching téi du bao giad bét sita sé tang 18% n/n. K&t hop véi SGEA tang
nén tang trudng LN ctia KDF duy kién sé & muc 10,8%n/n cho nam 2018.

Chung téi dinh gia KDF dua theo phuong phap DCF, hé trg bdi phuong phap PE. KDF
dugc dinh gia 59.200 déng/cp (6,1% TSR bao gém 2,5% ty sudt sinh lgi c8 tuic) véi
khuyén nghi GIU. Chlng toi dat PE muc tiéu 3 muic 17x thap hon VNM (19,8x) va MSN
(18,9x) do quy md cdng ty nhd hon va hiéu qua kinh doanh thap hon. Ap dung cho EPS
du phong néam 2018 cutia KDF la 3.478 dong/cp (+10,8% n/n), ching t6i nhan dugc gia
trihop ly 14 59.121 déng/cp, phu hop véi dinh gid DCF. Theo quan diém cla chung téi
cp KDF s& hap dan hon néu coéng ty gidm SG&A.

2015 2016 2017E 2018E 2019E
DT Thuéan (ty déng) 1.067,9 1.396,8 1.756,2 2.202,0 2.674,6
Tang trudng (%) - 30,8 25,7 25,4 21,5
EBITDA (ty déng) 131,5 230,7 316,0 3443 368,6
Tang trudng (%) - 75,4 37,0 9,0 7,0
LNrong (ty déng) 76,9 142,6 175,8 194,7 213,7
Tang trudng LN (%) - 85,4 23,2 10,8 9,7
EPS (hiéu chinh, VND) 2.286 3.469 3.138 3.478 3.816
Tang trudng (%) - 51,8 -9,5 10,8 9,7
ROE (%) 51,8 29,7 24,7 23,8 22,6
ROIC (%) 25,5 15,9 12,8 11,7 11,6
Ng rong/EBITDA (x) 0,5 1,4 0,6 0,1 -0,4
EV/EBITDA (x) 8,2 15,2 10,7 9,4 8,2
PER (14n) 25,0 16,5 18,2 16,4 15,0
PBR (1an) 3,4 4,8 4,2 3,6 3,2
Cétuc (@éng) 0,0 0,0 1.400 1.400 1.400
Sudt sinh Igi c8 tuc (%) 0,0 0,0 2,5 2,5 2,5
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Khai quat thi truéng
Thitruong kem taiViét Nam...

Kem tU lau la mén an dugc ua thich tai cac nudc vung nhiét ddi néi chung va dac biét la
tai Viét Nam. Thijtrudng kem tai Viét Nam c6 quy mé 2,6 ngan ty déng (+13,9% n/n) vdi
téng khdi lugng ban ra dat 28.700 tan vao ndm 2016. Trong 5 ndm qua, thj trudng dat
muc tang trudng CAGR 1a 15,2% vé gia triva 6,6% vé lugng. Euromonitor udc tinh thi
trudng dat muc tang trudng CAGR trong vong 5 ndm tdila 8,3% vé gia tri va 7,0% vé
lugng, dat 3,9 ngan ty déng va 40.174,6 tan vao ndm 2021.
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Nguén: Euromonitor

Véi dan s6 Viét Nam dat 92,7 triéudan tinh dén cudi ndm 2016, sé liéu ti Euromonitor
cho thay Viét Nam cé murc tiéu thu kem binh quan dau ngudi dat 0,31kg. Con sé nay
thap hon nhiéu so véi cac nudc khac trong khu vuc nhu Théi Lan (0,53kg) va Malaysia
(1,47kg). Véi téng sé dan udc dat 97,2 triéu dan vao nam 2021 do Téng Cuc Théng Ké
udc tinh, muc tiéu thu kem binh quan dau ngudi cla Viét Nam sé&téng 1én 0,41kg trong
vong 5 nam tdai.

... thénglinhbdiKido

Kido 1a cong ty diing ddu nganh kem tai Viét Nam v&i36,9% thj phan tinh dén cudi nam
2016, 16n hon 7 d8i thi canh tranh tiép theo hop lai. Vinamilk (VNM) —nha san xuét sia
hang dau tai Viét Nam, la doanh nghiép thur 2 trong thj trudng kem véi 9,4% thj phan,
mé&c du kem chi chiém khodng 2% téng doanh thu cla Vinamilk. Nha hiéu kem Wall's
(Unilever) véi 2 thuang hiéu Cornetto va Paddle Pop chiém vijtrithii3 véi 8,6% thi phan.

Kido cé 2 thuong hiéu Ia Merino va Celano. Thuong hiéu Merino nham dén d6i tugng
khach hang 5-25 tudi vsi muc gia phai chang vadat thj phan 18,9% vao ndm 2016. Nhan
hiéu cao cdp Celano nhdm dén phan khic khach hang & dé tudi 25-45 va dat 12,7% thi
phan.
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Thi phan nganh kem
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Nguén: Euromonitor

Cac thuong hiéu truyén théng Thay Ta va Trang Tién tap trung nhiéu hon vao cac cla
hang ban kem, quan ca phé nhung ciling dang phai déi mat vai canh tranh gay gt tu cac
thuong hiéu Baskin Robins, Haagen Dazs, Buds, Swensen's vaFanny. Da sé cac thuong
hiéu nay la thuong hiéu ngoai.

Baskin Robins da tang gap ddi s8 clia hang ban kem trong suét 2 nam qua, nang téng sé
clia hang 1én 50. Bud's va Fanny hién dang c6 12 va 11 cda hang trong khi Snowee cé 4
clia hang va Haagen Dazs hién c6 2 clia hang kem tai VN

Thitruong stra chua

Thj trudng stia chua tai Viét Nam tang truéng én dinh, dat muc tdng trudng 5 ndm
CAGR 1a16,8%. Theo dif liéu clia Euromonitor, nganh sifa chua tang trudng 14,4% n/n
trong ndm 2016, dat 7.622 ty déng.
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Nguén: Euromonitor
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Thij trudng sita chua dugc théng tri bdi nhan hang néi tiéng Vinamilk véi 73% thi phan
vao nam 2016 dua trén sé liéu ctia Euromonitor. Mang con lai cda thi truéng dugc chia
gitta Dutch Lady (Friesland Campina) va gan day la TH True Milk (2013) va IDP (Ba Vi
2008, Love in Farm 2013). Mét phan nhd cda thj trudng dén ti stia chua truyén théng
lam tai nha va dugc ban tai cac cia hang tap hoa nhé 1&. Mac du dugc dua ra thj truong
tlr ndm 2005, v&i doanh thu dat 357 ty déng vao ndm 2016, nhan hiéu Wel Yo cta Kido
udc chiém 4,7% thi phan nganh siia chua.

KDF tung ra san phdm sita chua da vao cudi ndm 2014 vdi gia phai chdng 2.800-3.000
déng.bich, nhdm dén s ddng ngudi tiéu dung tu tré nhd tai néng thén dén ngudi dan
thanh thj do sd3n phdm nay lam goi nhé dén sdn phdm siia chua bich truyén théng.

Thitruéngthucpham chébiénddnglanhtaiViét Nam

Euromonitor uéc thj trudng thuc phdm ché bién ddng lanh tai Viét Nam dat 7.698 ty
déng vao nam 2016 vai muc tédng trudng binh quan dat 9,9%/nd3m trong giai doan
2011-2016. Vissan la céng ty 16n nhat nganh vdi thj phan udc tinh dat 28,4%. SG Food
l& doanh nghiép ding thu 2 véi mic doanh thu binh quan dat 750-800 ty déng/nam,
tuong duong véi 10,4% thjphan. Doanh nghiép th 314 Cau Tre véi 10,1% thi phan dua
theo sé liéu ctia Euromonitor va udc tinh clia ching téi. Cholimex Foods dat doanh thu
1.424,7 ty déng trong ndm 2016 nhung mét phan I6n doanh thu ciia Cholimex Foods
dén ti nganh nudc chdm va gia vi.

Thi phan nganh thwc pham ché bién déng lanh

29%

Vissan
ECauTre

B SG food

47%

Halong Canfoco
Khac

Nguén: Euromonitor

Euromonitor udéc lugng thuc phdm déng lanh déng goéi dat muc téng trudng 10 ndm
CAGR 13 14,1%, dat 48.300 tan vao ndm 2016 tu muc 12.900 t&n vao nam 2006. Phan
I6n cac loai thuc phdm ché bién ddng lanh & Viét Nam 1a cac mon dimsum, cha gid, xuc
xich vathit vién dong lanh.

Dan sé tré Viét Nam ngay cang tang vacé 16i séng hién dai mang am huéng tay phuong,
dé dang c&i md hon vdi thuc phdm ché bién do sy tién Igi cla thé loai thiic an nay. Cudc
s8ng ngay cang ban rdn cung vdi s8 lugng phu nit tham gia vao luc lugng lao ddng ngay
cang téng cling gép phan lam tédng nhu cau tiéu thu cac loai luong thuc ché bién san.
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Banlé tai ViéetNam

Viét Nam dugc A.T. Kearney xép vitrith( 6trong sé cac thi trudng ban & hdp dan nhat
thé gidi vao nam 2017, sau An D6, Trung Quéc, Malaysia, Thé Nhi Ky va cac tiéu vuong
quéc A Rap théng nhat. Viét Nam vuot qua cac thi trudng phé bién nhu Indonesia (thir
8), Philippines (thur 18) va Thai Lan (thu 30).

Viét Nam c6 trén 800 siéu thi va gan 2.000 clra hang tién lgi/siéu thi mini. Cac clfa hang
tién Igi 1a kénh ban 1& phat trién nhanh nhéat, véi su gop mét cla cac thuong hiéu nuéc
ngoai c6 kinh nghiém nhu Shop & Go, Circle K, B's Mart, 7-Eleven... va thuong hiéu Viét
Nam Vinmart +. S& lugng céc clra hang tién Igi/siéu thi mini da tdng gap ddi trong 3 ndm
qua. Kénh siéu thj phat trién chdm hon do lugng vén dau tu ban dau cao hon.

Bén canh cac kénh ban 1& hién dai, Viét Nam hién c6 hon 9.000 chg truyén théng va gan
650.000 cac clfa hang bach héa nhd 1é trénkhdp ca nudc.

Ban lé tai Viéet Nam

94.9% <

0.2%

2.0%

Kénhtruyén thdng Ctra hang tién ich/siéu thi mini

Siéuthj c& I&n = Siéu thi

Nguén: GSO, Euromonitor

Theo téng cuc théng k&, téng muic ban 1étai Viét Nam trong ndm 2016 dat 2.676,5 ngan
ty déng (+8,4% so vdi cung ky ndm trudc), trong d6 doanh sé ban thuc phdm chiém hon
mét nda, udc dat 1.400 ngan ty déng. Trong phan khuc nay, kénh truyén théng van
chiém uuthé hon 90%. Doanh thu tur cac kénh ban I8 hién dai van con chua dang ké, chi
dat dudi 100 ngan ty déng.

Chung t6i nhan thay su thay déi trong thoi quen tiéu dung ctia ngudi dan Viét Nam khi
muc téng trudng doanh sé tu cac kénh ban hang truyén thong bat dau gidm dén xudng
muc mét con sé. Trong khi dé, doanh thuttrkénh ban hang hién dai dang ngay mét tang
Ién, dat muc tang trudng binh quan 22% trong 3 nam qua.
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Téng quan cdng ty thuc pham déng lanh Kido

Dugc thanh 13p vao ndm 2003, KDF truc thudc tap doan Kido. Tién than 1 nha may san
xuat kem Wall's dugc Kido mua lai ti tap doan Unilever, KDF ngay nay da tr& thanh céng
ty hang dau trén thj trudng kem Viét Nam, chiém thjphan 16n nhat 36,9% tinh dén cudi
ndm 2016. Danh muc sadn phdm cla céng ty gém kem (Celano, Merino), cac san pham
ti sita (Wel Yo), va gan day |a cac thuc phdm ché bién déng lanh (Kido Foods).

Coéng ty dugc niém yét trén san Upcom vai ma chiing khoan KDF vao ngay 28 thang 9

nam 2017.
Co cau doanh thu nam 2016 C6 cau LN gép nam 2016
0.6% 0.4%
1.7% 0.6%
a2 77.0%

Kem Kem
® San pham tir stra B San pham tir stra
B Thyc phdm ché bién déng lanh B Thyc phadm ché bién dong lanh

Khéc Khac

Nguén: KDF

Nha may mdi tai Bac Ninh dugc khanh thanh vao dau thang 11 nam 2016. Nh& do, KDF
da tang gap déi cdng suét siia chua 1&n 25 triéu lit/ndm va tadng céng suét kem 1én 40%,
dat 25 triéulit/nam.

Trong ndm 2016, KDF da md rong mang ludi phan phdi véi 10.000 diém ban hang (POS)
méi. Tinh dén nay, KDF ¢4 113 nha phan phéi va70.000 POS tréntoan quéc. Theo KDF,
doanh thu déntu kénh phan phéi hién dai hién chiém 25% téng doanh thu céng ty trong
khi trung binh nganh la 13%.

KDF dan d&u thj trudng nganh kem tai Viét Nam véi 36,9% thjphan. Chang téi udc tinh
cdng ty co6 4,7% thi phan trong phan khuc sita chua. Gan day nhat, KDF da md rong hoat
déng kinh doanh sang mang thuc phdm ché bién déng lanh vai banh bao vao cudi ndam
2016. Cdng ty cling du tinh s& tung ra cac sdn phdm xuc xich, ca vién vakhoai tay chién
bang phuong thic OEM vai Dabaco Foods.

Chiénlugcvé giatamtrung

Bang tom tat dudi day cho thay thuong hiéu Merino ciia KDF ndm cling phan khuc voi
cac san phdm cla Vinamilk, nhdm t&i sé déng khach hang. San phdm kem Merino hép 1
lit c6 muc gia ban 1& thap hon so vé&i sdn phdm Vinamilk cling loai. KDF st dung muic gia
tdm ly cho sdn phdm kem 8¢ qué Merino Superteen & muc 10.000 déng/kem &c qué, cod
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vé nhu la mét muc gia phadi chang cho tré em nhung tinh trén don vi1 lit thi sdn pham
nay co gia ban cao hon nhiéu so v&i thuang hiéu cao c&p Celano &c qué.

Thuong hiéu Celano cé chién lugc giad cao hon, ngang tam vdi gia cac sén phdm cla
Wall's va thuong hiéu Twin Cows cao cap cta Vinamilk.

So sanh gia ban 1é mang kem

Celano éc¢ L e Merino . .
jié s M Wall’
Thuaong hiéu qué erino 6¢c qué Superteen all's 6c qué
G [ 15 16.300-
Giabanlé(VND) 19.200 10.500 10.000 19.200
, 130.400-
VND/lit 153.600 84.000 194.444 153.600
Celano Vinamilk Twin Cows
Wall’'s 430ml
400ml 450ml 450ml al s asom
Giabanlé(VND) 62.300 36.800 69.000 61.000
VND/lit 155.750 81.778 153.333 141.860
Celano hop Wall’'s hép
800ml 750ml
Giaban|é(VND) 94.100 85.000
VND/lit 117.625 113.333
Merino 1 lit Vinamilk 1 lit
Giabanlé(VND) 72.300 78.500

Nguén: ACBS

Dé&i v6i mang slia chua, chién lugc vé gia clia thuong hiéu Wel Yo phu hgp véi mét bang
chung cta thj truéng. Trong khi do, thuong hiéu TH True Milk dinh vi & phan khuc cao
hon vdi gia ban |é cao hon.

D6i véi cac loai stta chua cé huong vi khac nhu 16 hdi, gia ban 1& ca KDF 1a thap nhat
nhung v&i thé tich nhé hon, don gia trén méi lit cao hon nhiéu so véi cac déi tha canh
tranh khac. Diéu nay mét 1an niia cho thdy KDF ap dung chién lugc gia tam ly.

So sanh gia ban 1é mang siia chua

. . . TH
Siiachuavitu Wel Yo Vinamilk Vmam!Ik Vinamilk True Ba Vi
nhién organic Star .

milk
Giabanlé
(VND/I8c4ha*  20.000 21.600 37.600 17.600 23.200 20.400
100gr)
VND/Iit 52.000 56.160 97.760 45.760 60.320 53.040
Aloe vera Wel Yo - Vinamilk - K _True ool
oghurt 90gr 100gr il LU
L E 9 100gr 100gr
Giaban & 21.200 23.200 27.600 22.400
(VND/I8c 4 hi)
VND/lit 61.244 60.320 71.760 58.240
Nguén: ACBS
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Chung téi cling lam 1 cudc khado sat gia ban Ié trén thj trudng cho mang banh bao. Gia
ban cta KDF dua ra cho loai banh bao nhan thijt va tring thudc phan khuc trung binh
trén thjtrudng vathudc phan khic cao cdp déi véiloai banh bao nhan ngot.Tho Phat va
Phu My 14 2 d6i tha canh tranh 16n nhat ctia KDF trong mang banh bao. Cac SKU cua 2
nhan hiéu nay da dang tu goi 1 banh dén 12 banh v&i nhiéu kich ¢d va nhiéu huang vi
khac nhau. Do dé, gia thanh ctia 2 nhan hiéu nay ciling bao pht nhiéu phan khuc tur1.000
déng/banh cho tdi 16.875/banh.

Trén 100gr dinh lugng, KDF cé dinh gia nhat quan cho cac loai banh bao tur 8.000-9.950
déng/100gr. Cac déi thu canh tranh khac cé muc gia cao hon tur 3.500 déng/100gr dén
11.300 déng/100gr.

So sanh gia ban 1é mang banh bao

Banh bao khéng Kido Tho Phat Phu My My Huong Nr.'?t
nhan Viét
Giaban 1& (VND) 12.000 12.400 %%oo%- 17.300 13.900
VND/bénh 1.200 1.033 667-1.417 1.442 1.390
VND/100gr 8.000 4.133 oy 5.767 9.267
4.722
Nhan thit va . Nhat
! Kid : 1 My ¥ q
tring cut ido Tho Phat Phua My My Huong viet
e 15.400- 8.000- 31.100-
Giaban 18 (VND 39.800 25.800
iabanile (VD] 67.500 33.900 34.500
. 3.950- 5.183-
VND/banh . 2.333-16.87 4.
/ban 9.950 333-16.875 5 000 300 » 750
7.900- 10.367-
VND/100gr 9.950 5.600-11.250 1 0 5.733 11.500
. . . - - Nhat
Nhéan ngot Kido Tho Phat Phu My My Huong Viét
s 13.900- 17.500-
1& (VND 1.
Giaban & (VND) 31.000 15 000 T
VND/banh 5167  2.500-3.475 1.944-
3.950
6.967-
VND/1 394 475-6.2
/100gr 9.39 3.475-6.250 5815
Nguén: ACBS
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Ruiro
Biénlginhuangiamdodaodonggianguyénliéu
Nguyén liéu dau vao chiém haon 55% gia vén hang ban cia KDF, bao gém cha yéu la

dudng, dau thuc vat vabot sita. Bat ky sy gia tdng dang ké clia 1trong 3 loai nguyén liéu
nay déu sé dnh hudng dén Igi nhuén ctia KDF.

Mét dgt han han nghiém trong dién ra tai khu vuc DBSCL trong nam 2016 da gay thiét
hai ndng né cho cay mia. Diéu nay dan dén gia dudng tai Viét Nam tang binh quan 18,0%
n/n, chd yéu tdng vao 6 thang cudi ndm 2016 (do mua vy thu hoach thudng dién ra tu
thang 6 dén thang 11). Dén nay, gia dudng da tuong déi én dinh véi muc gia ban dudng
R.S. tai nha may trong 9T17 dat 15.611 dbng/kg, tang 0,9% so véi cling ky ndm trudc.

VND/kg Gia dwong tai Viet Nam
25,000
20,000
15,000
10,000
5,000
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Nguén: BS tai chinh

Gia dau thuc vat tai Viét Nam c6 xu hudng gidm trong ndm qua. Trong khi dau Tuédng
An va Simply —lanhiing nhan hiéu déu &n c6 muc gia ban 1é cao nhét thijtrudng — van gir
nguyén gia ban, thicac nhan hiéu khac déu gidm gia tu 5,4% n/n dén 12,3% n/n.

Gia ban 1é dau thuc vat

Neptune 42.763 42.302 -1,1% 40.000 -5,4%
Tudng An 41.800 45.000 +7,7% 45.000 0,0%
Simply 45.500 42.000 -7,7% 42.000 0,0%
Meizan 32.765 37.649 +14,9% 33.000 -12,3%
Marvela 35.186 37.649 +7,0% 33.000 -12,3%
Giatrung binh 39.366 39.590 +0,6% 38.200 -3,5%

Nguén: ACBS
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Trong s& cac nguyén liéu dau vao chinh cta KDF, gia bét sita la bién déng nhiéu nhat
trong 3 ndam qua. Biéu dé dudi day cho thay gia bot sira bat dau gidm vao gitia nam 2015
va dat muc thdp nhat 600 USD/tdn vao thang 4/2016. Diéu nay dan dén gia bot siia
gidm 14,1% n/n trong nam 2016.

Trong 9 thang dau nam 2017, gia bt sita trung binh d3 tang 61,7% n/n, trung binh dat
1.087,5 USD/tan. Gia dataéng Ién hon gap déi trong thang 6/2017 1én 1.225,0 USD/tan
so v&i muc thap nhat vao thang 4/2016.

Mac du gia bt siia dang trén da gidm trd lai trong 3 thang viia qua, ching téi van dubao
mUic tang gid cho ndm 2018 do 1) gia bét sita tdch kem (SMP) va sita bét nguyén chat
(WMP) tang vao thang 9-10/2017 va2) san lugng siia chitédng nhe 1,6% n/n tai My trong
khi tai New Zealand san lugng sifa gidm 1,6% n/n trong thang 10/2017. Do do, chung
t6i du bao gia bt sita sé tang 18,0% n/n trong nam 2018.

USD/tén Gia bot sira
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Ngudén: Agricultural and Applied Economics (AAE)

Mac du gia dudng tang 18% n/n trong nam 2016 nhung bién Igi nhuédn gbp ctia KDF da
tang 1,7 bps nh& vao su syt gidm cla gia bt slta trong ndm do. Budc sang nam 2017,
v3i gid dudng 8n dinh, gid dau thuc vat thdp hon nhung gia bét sita lai tdng manh nén
bién Igi nhuén clia KDF sé& bianh hudng xau.

POS méi chuaphathuytacdungtichcuctrong 6T17

Mac du KDF dau tu rong khap véi 10.000 POS mdi trong ndm 2016, dua téng mang Iudi
phan phéi I&n 70.000 POS, ching t6i van chua thdy anh hudng tich cuc ti cac POS mdi
I&n tdng trudng doanh thu. Tinh dén 6 thang ddu nam 2017, KDF ghi nhan doanh thu dat
778,6 ty déng, chiténg 1,6% so vdi cing ky ndm trudc.

Euromonitor udc tinh thi trudng kem Viét Nam sé téng trudng 14,7% n/n trong nam
2017, dat 3.032,9 ty déng. Kéthgp vdi viéc md réong mang Iudi phan phdi thém 16,7%,
chung t6i ky vong doanh thu KDF sé tang haon 20% so vdi cung ky ndm trudc. Chung toi
tinréng hiéu qua tich cuc tircac POS mdi sé dugc ghinhan trong 6 thang cudi nam 2017
va nam 2018.
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Tinh hinh hoat dong kinh doanh ctia cong ty

Kem va sitachuatiép tucdandattangtrudngdoanhthu

Doanh sé ban kem va sita chua dong gop trén 95% vao téng doanh thu ctia KDF. Mang
thyuc phdm ché bién déng lanh mdi chi chiém mot phan khiém tén dusi 5% téng doanh
thu. Ching téi du doan xu hudng nay sé tiép tuc trong 5 ndm téi do nang suit mang
kem va sita chua vUa dugc tang |én véinha may mdéi tai Bac Ninh.

Véi céng suét sita chua dugc tang l1én gap déi, cdng suat kem tadng 40% va véi hé théng
phan phéi dy doan sé& hiéu qué han k& ti ndm sau, chung t6i uédc tinh mang kem va sia
chua sé& ghi nhan téng trudng doanh thu la 25,2% n/n va 27,3% n/n trong nam 2017.
Diéu nay s& gop phén thuc déy téng doanh thu clia KDF tang 25,7% n/n, dat 1.756,2 ty
déng. Budc sang nam 2018, chung téi dy dodn xu hudng nay sé& dugc duy tri véi muc
tang trudng doanh thu cho mang kem va silta chua tudng Ung la 23,6% n/n va 28,5%
n/n, dua téng doanh thu KDF tang 25,4% n/n, dat 2.220,0 ty dong.

ty déng Doanh thu KDF
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Nguén: KDF, ACBS

San phammgilam gidmhiéu ingmua vy
Mac du mién Nam Viét Nam khéng c6 mua dong nhung doanh sé ban hang cta KDF
cling bj anh hudng bdi hiéu ing mua vu vingudi tiéu dung thudng it tiéu thy kem trong

nhiing thang lanh tai mién Bac va trong mua mua tai mién Nam (thuéng 1a tu thang 4
dén thang 9).

KDF dang mé& rong kinh doanh sang thuc phdm ché bién déng lanh vai banh bao 1a san
pham dugc tiéu thu quanh ndm. Céng ty sé& tan dung Igi thé ti mang ludi phan phéi co
s8n va sé& thém tu hap canh cac ta déng, sdn sang phuc vu cho cac khach hang muén
thudng thic banh bao ngay. KDF ciing du dinh tung ra cac sédn phdm khoai tay chién,
xuc xich va ca vién dong lanh theo hinh thiic OEM véi Dobaco Foods.

C6 2 d6i thu canh tranh chinh trong phan khic banh bao 1a Tho Phat (ti ndm 1999) va
Pha My (tU ndm 2004). Danh sach d8i thu canh tranh clia KDF con dai hon cho céc san
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pham khac. Chung ta cé thé ké dén Vissan, Masan, Cau Tre... d&i vd&i xuc xich; Déi Dia
Vang, IQFood, An Lac, Vinafood... cho khoai tay chién déng lanh; hay SG Food, Vissan,
Mngon, Viet Sin... cho ca vién.

Co’ cAu doanh thu nim 2017 Co cau doanh thu nam 2020
3.8%
0.9%

1.3% 0.7%

71.9% 67.2%
Kem Kem
B San phdm tr siva B San phdm tlr sra
m Thyc phdm ché bién dénglanh m Thuc phdm ché bién dénglanh
Khéac Khéc

Nguén: ACBS

Do mang kinh doanh mdi nay chi mdi dugc dua ra thj trudng vao cudi ndm 2016 nén
chung téi van gilt cai nhin than trong trudc khi mang nay dat dugc doanh thu cao hon.
Chuing téi du bdo doanh thu tir mang nay sé khiém tén, dat 15,4 ty déng vao ndm 2017.
Chuing t6i du phong phan khic nay sé dat doanh thu 119,5 ty déng vao ndm 2020, tuong
duong va&i muc tang trudng 3 nédm CAGR la 98,0%.

Du b&o ctia ching téi tuong duong v&i mang kinh doanh nay sé dong gop 0,9% vaoténg
doanh thu clia KDF trong ndam 2017. Ty |& ndy sé& dan tang lén 3,8% vao nam 2020.
Chuing téi luuy rang day la mét du bao rat than trong so véi dy phong cla céng ty. KDF
du ki€én mang kinh doanh mdi sé dat 155 ty déng doanh thu vao nam 2017, |1&n dén
1.307,0 ty déng vao ndm 2020.

Biénlgi nhuangidamdan
Cac mang kem va silia chua c6 ty suét lgi nhuan gdp cao, tuong Ung trén 55% va 49%,
dan dén ty suét Igi nhuan gdp clia KDF trong qua khit luén dat trén 54%. V&i viéc mé

réng kinh doanh sang linh vuc mdi, ty sudt Igi nhuédn gép ciia KDF sé& thap hon theo thai
gian vilinh vyc kinh doanh mdéi ¢6 ty suét Igi nhuan gép khodng 38%.

Cung vdi xu huéng béat Igi clia gia bét siia, chung téi udc tinh ty suét Igi nhuan gép cla
KDF sé& gidm xuéng 53% vao ndm 2017, gidm 3bps. Ty suét Igi nhuan gdp cta KDF dy
kién sé& tiép tuc gidm xudng 52% vao nam 2018 do du bao gia bot siia sé tdng 18%.
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Bién lgi nhuan gép
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50.6%

47%
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Nguén: KDF, ACBS

Nha may mdi gitip gidm chi phi van chuyén va kho bai...
Mét ntia doanh thu ctia KDF d@én ti mién Bic. Nha may mdi tai Bac Ninh dugc khanh

thanh vao thang 11/2016 sé& giup KDF tiét kiém chi phi van chuyén hang t& nha may Cu
Chi ra mién Bac nhu trudc day.

Thém vao do, KDF c6 thé uyén chuyén hon trong khau san xuét dé dap Ung nhu ciu cla
cad 2 mién Bac Nam. Trudc day, nha may Ca Chi phai san xuét trudc trong nhiéu thang
nham phuc vy cho nhu céu clia mién Bac, dic biét 1a vao mua hé. Diéu d6 cé nghia la
thanh phdm phai dugc trit trudc tir nhiéu thang, dan dén chi phi kho bai cao.

ty déng Chi phi ban hang & QLDN
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Nguén: KDF, ACBS
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Méc du KDF da md rong cac POS nhung SG&A cla KDF tinh trén % doanh thu da giam
1,5 bps trong 6 thang dau nam 2017, dat 40,9% doanh thu (so vdi cung ky 2016 dat
42,3% doanh thu). Diéu d6 1a nh& vao nha may méi da dugc dua vao van hanh. Chi tiét
hon, chi phi ban hang trén doanh thu gidm 2,1 bps, dat 36,2% doanh thu va chi phi
QLDN gidm 0,6 bps, dat 4,0% doanh thu.

Chung téi udc tinh SG&A cda KDF sé dat 41,2% doanh thu cho cd nam 2017, tuong
duong vdi 1,8 bps thap hon so véi nam 2016. Budc sang nam 2018, do céng ty dang co
ké hoach dat cac td hdp banh bao tai mdi POS nén ching téi udc tinh SG&A clia KDF sé&
tdng lén 42,1% doanh thu. SG&A duy kién sé& gidm dan, dat 41,9% doanh thu vao nam
2019 khi hé théng hoat déng nhip nhang va hiéu qua hon.

... nhung chiphi SG&A van con cao va chuahiéu qua

Mac du chi phi SG&A cla KDF da trén da gidm tirnam 2016, muc 40% doanh thu van 13
con s6 cao, gap ddéi so vdi cac cdng ty khac trong nganh F&B tai Viét Nam nhu Vinamilk
(VNM) hodc Masan hang tiéu dung (MCH).

So sanh véi cac cong ty Viét Nam trong nganh F&B

Coéngty SG&A trén doanh thu POS
2016 1H17 1H17
KDF 43,0% 40,9% 70.000
MCH 25,0% 34,2% 164.000
VNM 25,2% 23,0% 212.000
BBC 28,4% 23,6% 95.000

Nguén: KDF, VNM, MCH, BBC

Theo nhu bang tém tat trén day cho thay, KDF c6 mic SG&A trén doanh thu cao nhat
so véi cac céng ty khdc nhung lai c6 s6 POS thap nhat. Kénh phan phéi dic thu cla
nganh kem cé thé gidi thich mét phan chi phi cao nay. Tuy nhién, VNM cling c6 kem
trong danh muc san phdm ctia minh véi s6 lugng POS cao nhat nhung chi phi SG&A cla
VNM lai  mtic hgp ly, dat 23,0% doanh thu trong 6 thang dau ndm 2017. VNM c6 quy
mé 16n gép 33 1an KDF vé doanh thu (46,6 ngan ty déng vao ndm 2016) nén c6 khd nang
chi tra chi phi SG&A cao mét cach hiéu qua.

Bién Igi nhuan td HDKD giam

2015 2016 2017 2018 2019
Tang trudng doanh thu = 30,8% 25,7% 25,4% 21,5%
Tang trudng SG&A - 22,1% 20,5% 27,9% 21,0%
Bién LN tu HDKD 8,2% 13,0% 11,9% 10,0% 8,7%

Nguén: KDF, ACBS

Dy bdo clia chung téi cho thdy chi phi SG&A clia KDF sé& tang nhanh hon téng trudng
doanh thu vao ndm 2018 do chi phi tu hdp banh bao. Diéu nay sé&lam cho bién Igi nhuén
tir HDKD clia KDF gidm xuéng muc 10,0% vao nam 2018 va xuéng con 1 chir s, dat
8,7% vao nam 2019.
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Lginhuantangtruéngcham

Chung t6i ky vong Igi nhuédn thuan cta KDF sé tang 23,2% n/n trong nam 2017, dat
175,8 ty déng. Lgi nhuan rong clia cdng ty tang trudng nhanh haon Igi nhuan thuén trong
nadm 2017 do KDF dugc huédng uu dai thué tir nha may mdi.

Dé&i véicac nam ti€p theo, do gia nguyén liéu dau vao dy kién s& cao hon vakét hgp vdi
chi phi SG&A udc cling sé cao hon nén téc dé tang truédng lgi nhudn thuan clia KDF sé &
muc thap, dat 10,8% cho ndm 2018 va xudng con 1 chir sé, dat 9,7% vao nam 2019.

Tang truéng cta KDF

2015 2016 2017 2018 2019
Tang trudng doanh thu = 30,8% 25,7% 25,4% 21,5%
Tang trudng EBITDA - 75,4% 37,0% 9,0% 7,0%
Tang trudng LNtu HDKD = 106,8% 15,4% 4,8% 5,7%
Tang trudng LNTT - 76,6% 16,0% 10,8% 9,7%
Tang trudng LNST = 85,4% 23,2% 10,8% 9,7%

Nguén: KDF, ACBS

Phan tich dudi day cho thay chi can KDF gidm 18,4% chi phi SG&A, xudng muc 35%
doanh thu [aLNST cla céng ty trong ndm 2018 sé& tang 74,6% |én 340,1 ty déng, tu muc
194,7 ty déng nhu ching téi dang ky vong. Chung téi tin rang KDF sé& dat dugc téng
trudng bén viing hon néu chi phi SG&A dugc giam.

Phan tich d6 nhay

SG&A & miic 35% doanh thu SG&A & miic 30% doanh thu

2017 2018 2019 2017 2018 2019
SG&A (614,7) (770,7) (936,1) (526,9) (660,6) (802,4)
LNtu HBKD 319,2 375,1 416,5 407,0 485,2 550,2
Tang trudng HDKD 75,5% 17,5% 11,0% 123,8% 19,2% 13,4%
LNTT 318,7 395,5 459,4 410,4 516,0 613,1
Tang trudng LNTT 80,9% 24,1% 16,2% 133,0% 25,7% 18,8%
LNST 274,1 340,1 395,1 353,0 443.,8 527,2
Tang trudng LNST 92,2% 24,1%% 16,2% 147,5% 25,7% 18,8%

Nguén: ACBS

Chiphi dautu

KDF d3 dau tu 372,5 ty déng vao nam 2016 dé xdy dung nha may méi va mé rong hé
théng phan phéi. Trong giai doan 2017-2018, ching toi dy doan céng ty s& chi thém
khodng 150-160 ty déng mdi nam mang kinh doanh mdi nhu la ta hdp, day chuyén san
xuét... Theo tinh toan clia chung téi, cdng suét san xuat kem vasiia chua sé dui cho KDF
hoat ddng dén ndm 2022.
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Nguén: KDF, ACBS

ROE,ROAsé giamnhe

Véi muc tang truéng Igi nhuan du kién sé thdp hon cho giai doan 2018-2019 va nhiing
tai sdn dau tu mdi cho mang kinh doanh thy phdm ché bién déng lanh, ching téi udc
tinh ROE va ROA sé& gidm nhe trong 2 ném tdi.

Céc cong ty cung nganh trong khu vuc cé6 muic ROE vaROA trung binh trong ndm 2016
tuong ung la 28,3% va 13,7%. Ciling trong nam 2016, KDF c6 muc ROE va ROA tuong
ung1a29,7% va 15,5%, cao han 5,1% va 13,1% so vdi trung binh nganh. Sovéicac cong
ty Viét Nam trong nganh F&B, KDF cé ROE cao hon muc trung binh nhung lai cé muc
ROA thap hon. Budc sang nam 2018 va cac nam tiép theo, véity suat ROE va ROA gidm
nhe, cac ty sudt Igi nhudn ctia KDF sé& thdp hon muc trung binh nganh.

ROA, ROE
35%
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24.7% .
25% \ 23.8% 22 6%
¢ —e
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Nguén: KDF, ACBS
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DPinh gia
Chung t6i phan tich c8 phiéu KDF va ra khuyén nghi GIU véi muc gia muc tiéu la 59.200

déng/cp (6,1% TSR).Dinh gia clia chung téi dya trén phudng phap DCF vadugc hé trg
bang phuong phap PE.

Chuing t6i du bao 1) KDF s& c6 muc tang truédng Igi nhuén thap 2) chi phi SG&A cao va
chua qua va 3) hiéu qud va mang hoat déng kinh doanh mdi can thdi gian dé dat hiéu qua
va tao ra lgi nhudn. Theo ching tdi, cac nha dau tu nén than trong quan sat thém 1 thdi
gian. C8 phiéu KDF s& hdp dan hon néu céng ty cé thé tiét gidm chi phi SG&A.

Phuongphap DCF

Sau giai doan dau tu mai cho nha may Bac Ninh, ching téi ky vong KDF sé& tao ra dong
tién ty do 6n dinh khoadng 185-235 ty déng /ndm trong suét thdi gian dyu phong cla
chung téi.

Déng tién tu do

2015 2016 2017 (E) 2018 (E) 2019 (E)
Lginhuan tu HDKD 87,9 181,9 209,8 219,8 232,2
Thay d8ivén luu déng (69,1) 4,0 69,8 63,9 (28,7)
Téng chi phi dau tu 180,7 408,4 160,0 150,0 50,0
Déng tién tudo (151,3) (206,6) 196,4 227,5 257,3

Nguén: KDF, ACBS

Chi phi s dung vén cla KDF 1a 9,7% va ching toi dat dugc gia tri hgp ly cho céng ty la
55.223 déng/cp cho ndm 2017. Sang ndm 2018, gid muc tiéu cho cp KDF clia ching toi
14 59.200 déng/cp, tuong duong v&i muc ty suét Igi nhudn 6,1% (bao gém ca ty suét loi
tuc 2,5%).

Pinh gia bing phuong phap DCF

RUiro vén c8 phan 6,8% Chiphistrdungvén 11,9%
L3i suat phirdiro 2,4% Chiphistdungng 4,7%
Trai phi€u Chinh phu 7,1% WACC 9,7%
Thuésuat 20,0% Giatridaihan (cudi nam) 3.405,0
Hé sé Beta 0,68 Giatridaihan (+1 nam) 3.512,4
Téc dd téng trudng dai han 3,0% Giatrihoply(2017) 55.223,1
Hé séng/VCSH muc tiéu 30,0% Giamuctiéu (2018) 59.200

Ngudn: KDF, ACBS

Phuong phap PE

Chuing t6i 18p ra mét danh sach céc céng ty Viét Nam trong nganh F&B dé so sdnh vdi
KDF. C6 thé ké dén Vinamilk (VNM) hodc Masan (MSN).
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Ngay 19/10/2017
So sanh véi cac cong ty Viét Nam thudéc nganh F&B
Bién LN
Doanhthu LNRn3
Vénhéathi oo Y naM " BienLN tu ROE  ROA P/E P/B
R N nam2016 2016 o N N . .
Congty truong (tridu (tricu gop nam HDKD nam nam nam nam
(triéu USD) : - 2016 nam 2016 2016 2018 2018
UsD) uUsD)
2016
Thuc pham déng lanh
Kid.: pham dongfan 143,0 62,5 6,4 56,1 130 297 155 16,4 3,6
Trung binh 3.495,1 1.186,2 178,8 40,5 13,1 25,4 16,8 26,6 4,0
Vinamilk 9.483,2 2.092,2 418,1 47,7 22,5 39,3 32,9 19,8 8,2
Tap doan Masan 2.889,7 1.935,8 124,8 29,9 13,9 17,5 3,9 18,9 2,8
Masan hang tiéu dung 1.250,1 616,5 119,8 45,3 20,2 23,8 15,3 - -
Tap doan Kido 357,5 100,1 52,5 39,1 (4,4) 21,0 15,1 41,0 1,1
Trung binh nganh cac
nudc chau A dang phat 2.457,7 1.283,7 84,5 32,0 13,5 28,3 13,7 25,4 7,4

trién (tri Trung Quéc)

Nguén: Bloomberg, ACBS

Céc céng ty nay cé bién LN gdp trung binh va bién LN t& HDKD trung binh lan luct la
40,5% va 13,1% vao ndm 2016. Cing trong nam 2016, KDF c6 ty sudt LN gop dat
56,1%, cao hon muc trung binh nganh nhung ty suat LN tHDKD ngang v&i muc trung
binh nganh.

VNM va MSN dang giao dich @ muc 19,8 1an va 18,9 1an EPS du phong nam 2018. So vé
quy mé va tinh hiéu qua clia md hinh kinh doanh (ty suét Igi nhudn, chi phi SG&A trén
doanh thu thap hon va hé théng phan phéi hiéu qua hon...), ching téi tin rang dinh gia
cp KDF nén chiét khau so v&i cac cp nhu VNM va MSN.

Chung téi dat PE muc tiéu la 17x cho KDF. V&i muc EPS sy phéng nam 2018 |a 3.478
déng/cp (+10,8% n/n), chung tbi dat dugc muc gia trihop ly 1a59.120 déng/cp, phuhop
véi dinh gia bang phuong phap DCF cla ching téi.

Chung toi ciing so sanh KDF v&i cac cong ty ciing nganh thudc cac nudc chau A dang
phat trién (tri Trung Quéc) hién cé muc vén hoa thi trudng tur 300 triéu USD tré 1én.
Nhém nay dang giao dich v&i muc PE va PB du phong ndm 2018 1an lugt 14 25,4x va 7,4x.
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So sanh véi cac cong ty cuing nganh trong khu vuc

Vén héa thi Doanh thu LNR nam Bién LN BienLN ROE ROA P/E P/B
Congty truong nam2016 2016 (triéeu gop nam HDKD nam nam nam nam

(triéu USD) (triéu USD) UsD) 2016 2016 2016 2016 2018 2018
Thuc pham déng lanh Kido 143,0 62,5 6,4 56,1 13,0 29,7 15,5 16,4 3,6
Trung binh 2.457,7 1.283,7 84,5 32,0 13,5 28,3 13,7 25,4 7,4
JG Summit Holdings 10.853,8 4.851,6 230,0 37,4 18,4 4,7 1,7 17,7 1,9
NestleIndia Ltd 10.781,2 1.363,4 137,9 = 14,8 31,8 14,4 48,1 21,4
Britannia Industries Ltd 7.995,0 1.336,8 131,9 - 12,9 36,9 23,3 50,6 15,5
'b',l‘:f:":l"rd CBP Sukses 7.503,8 2.592,2 270,8 31,5 142 21,8 130 237 4,7
Charoen Pokphand Foods 6.805,9 13.165,0 416,7 15,6 6,6 11,8 2,7 15,2 1,2
Universal Robina Corp 6.414,4 2.378,8 322,6 32,7 14,5 21,6 12,0 24,4 3,6
Indofood Sukses TBK 5.471,1 5.020,3 311,7 29,1 12,5 14,7 4,8 15,2 2,1
Nestle (Malaysia) Berhad 4.738,4 1.224,0 154,0 39,4 16,9 94,0 25,6 27,7 29,6
Mayora Indah PT 3.555,3 1.380,1 101,9 26,7 12,6 24,2 11,2 28,2 5,6
Glaxosmithkline Consumer 3.221,9 594,6 98,0 = 19,3 22,2 13,9 29,7 6,1
Thai Union Group 2.715,4 3.808,8 148,9 14,8 5,7 11,9 4,1 13,9 1,7
Carabao Group Pcl 2.604,4 282,5 42,2 35,9 16,5 22,6 17,4 45,8 11,0
Thai President Food Pub 1.441,6 357,1 61,4 29,3 17,5 14,8 11,2 - -
D&L Industries Inc 1.412,6 468,4 55,3 18,2 14,6 19,7 13,8 21,8 4,4
DCM Shriram Ltd 1.203,2 863,4 82,3 - 11,7 239 10,4 12,2 2,6
Ultrajaya Milk Ind & Trading 1.093,7 352,4 52,8 34,9 18,9 22,5 18,1 18,0 =
Century Pacific Food 1.052,9 595,9 55,9 30,4 12,7 23,2 14,5 16,8 3,1
;Z‘::ZS’:;' Food& 968,1 133,4 22,2 35,8 213 385 265 300 110
Dutch Lady Milk Inds 898,9 253,3 36,0 42,4 18,8 92,4 31,9 24,7 22,8
Olympic Industries Ltd 672,3 140,2 20,8 33,7 18,3 41,1 24,3 25,2 =
Engro Foods Ltd 626,8 423,4 22,8 22,6 8,5 14,9 9,4 29,5 4,7
Salim lvomas Pratama 620,0 1.092,9 40,5 23,7 13,7 3,8 1,7 10,7 0,5
Nestle Lanka Plc 569,0 249,5 30,1 38,9 15,5 87,9 34,6 19,8 16,3
Heritage Foods Ltd 547,6 394,2 10,0 = 3,9 24,7 10,8 46,0 8,1
Venky's (India) 534,55 369,3 18,6 - 10,6 26,3 8,7 22,2 51
Zydus Wellness SEEM 64,2 16,3 = 21,3 20,9 17,4 295 =
Nippon Indosari 468,0 189,7 21,1 51,6 17,4 21,6 10,0 19,6 3,1
Unilever Pak Foods 391,9 90,4 12,2 44,4 17,8 73,3 28,2 = =
Kawan Food Bhd 386,5 45,2 8,0 47,0 21,2 13,0 10,5 23,4 3,5
Kwality Ltd 373,7 1.025,0 29,0 = 6,3 19,7 7,0 11,2 1,8
Siantar Top Pt 362,4 197,7 13,1 20,9 11,4 16,3 8,2 - -
Malee Group Pcl 358,3 185,4 15,0 32,2 11,2 37,5 15,9 21,5 6,2
President Rice Products 347,1 38,5 18,1 19,9 6,9 16,7 15,9 - -
Parag Milk Foods Ltd 331,0 258,2 2,6 = 3,4 3,4 1,5 38,3 2,9
RFM Corporation 317,9 267,5 21,1 41,5 11,3 10,1 7,0 - -

]
National Foods Ltd 307,1 160,5 9,1 32,3 7,9 33,1 11,8 - -
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MO HINHDINHGIAGMD o ey 57.000 CHMMEHES 59200 VOO 3248
(don vi: ty déng néu khdng cé ghi chu khac) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E
Doanh thu thuan 1.067,9 1.396,8 1.756,2 2.202,0 2.674,6 3.153,3

Tang truong (%) - 30,8% 25,7% 25,4% 21,5% 17,9%
GVHB trirkhau hao 463,1 577,1 774,5 994,9 1.245,4 1.530,9
Chiphiban hangva QLDN 492,4 601,0 724,1 926,0 1.120,3 1.295,3

Chiphibdn hangva QLDN/DTT 46,1% 43,0% 41,2% 42,1% 41,9% 41,1%
EBITDA 131,5 230,7 316,0 344,3 368,6 374,3

Ty suédt EBITDA (%) 12,3% 16,5% 18,0% 15,6% 13,8% 11,9%
Kh&u hao 24,4 36,8 47,9 61,3 76,6 95,0
Lginhuan ti HDKD 87,9 181,9 209,8 219,8 232,2 232,1

Bién LNHDKD (%) 82% 13,0% 11,9% 10,0% 87% 7,4%
Chi philaivay rong 0,2 53 5,4 -6,6 -16,2 -29,1

Chiphilaivay/No rong trung binh 0,6% 2,8% 2,1% -5,7% 26,3% 10,9%
Thué 22,8 33,5 27,1 29,2 31,4 32,6

Thuésuét thuc té (%) 22,9% 19,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0%
Loiich CDTS - - - - - -
Lginhuanrong 76,9 142,6 175,8 194,7 213,7 224,7

Bién lginhudn rong (%) 7,2% 10,2% 10,0% 8,8% 8,0% 7,1%
Tién mat dat dugc 120,5 191,4 282,0 319,3 350,0 366,9
Sélugng c8 phiéu (triéu cp) 17,7 56,0 56,0 56,0 56,0 56,0
EPS (VND) 2.285,5 3.469,5 3.138,4 3.477,7 3.815,6 4.011,7
T/d chiathudng/cé tic béng cp (1an) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
EPS hiéu chinh (VND) 2.285,5 3.469,5 3.138,4 3.477,7 3.815,6 4.011,7
Tang trudng EPS hiéu chinh (%) - 51,8% -9,5% 10,8% 9,7% 5,1%
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CAC KHOAN MUC CBKT VADONG TIEN 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E
Thay d&i vén luu déng -69,1 4,0 69,8 63,9 -28,7 -28,7
Capex 180,7 372,5 160,0 150,0 50,0 50,0
Dau tuvao ctylién két, lién doanh 30,0 -181,2 - - - -
Cackhodn muc dong tién khac -2,2 -56,3 -30,0 -21,2 -14,9 -4,0
Dong tién tu do -151,3 -206,6 196,4 227,5 257,3 263,2
Phat hanh cp 17,7 56,0 56,0 56,0 56,0 56,0
Cétuc datra 32,6 90,8 78,4 78,4 78,4 78,4
Thay d8ingrong 183,9 74,0 -118,1 -149,1 -178,9 -184,8
Ngrong cudinam 71,8 312,5 195,1 36,5 -160,0 -373,2
Giatri doanh nghiép 1.080,2  3.510,1 3.392,7 3.234,1 3.037,6  2.824,4
Vén CSH 296,9 662,9 760,2 876,6  1.011,9  1.158,1
Giatrisé sach/cp (VND) 16.810,9 11.837,4 13.5758 15.653,5 18.069,1 20.680,8
No rong / VCSH (%) 24,2% 47,1% 25,7% 4,2% -15,8% -32,2%
No rong / EBITDA (x) 0,5 1,4 0,6 0,1 -0,4 -1,0
Téng taisan 603,8 1.242,0 1.570,4 1.668,6  1.791,8  1.938,8
CHi SO KHA NANG SINH LGl VADINH GIA 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E
ROE (%) 51,8% 29,7% 24,7% 23,8% 22,6% 20,7%
ROA (%) 25,5% 15,5% 12,5% 12,0% 12,3% 12,0%
ROIC (%) 25,5% 15,9% 12,8% 11,7% 11,6% 10,8%
WACC (%) 9,2% 10,5% 9,8% 9,6% 9,7% 9,8%
EVA (%) 16,3% 5,4% 3,0% 2,1% 1,9% 1,0%
PER (x) 25,0 16,5 18,2 16,4 15,0 14,2
EV/EBITDA (x) 82 15,2 10,7 9,4 82 7,5
EV/FCF(x) -7,1 -17,0 17,3 14,2 11,8 10,7
PBR (x) 34 4,8 4,2 36 32 2,8
PSR (x) 0,9 2,3 1,8 15 1,2 1,0
EV/sales (x) 1,0 2,5 1,9 15 1,1 0,9
Suédt sinh Ioi c6 tuc (%) 0,0% 0,0% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
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ACBS

LIEN HE

Tru séchinh

41, Mac Binh ChiQ.1, TPHCM

Tel: (+8428) 3823 4159
Fax: (+84 28) 3823 5060

PHONG PHANTICH

Trudng bé phan - Phan tich coban

Nguyén Binh Thanh Giao

(+84 28) 3823 4159 (ext: 250)

giaonbt@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung,
Coéngnghé

Luong Thi Kim Chi

(+84 28) 3823 4159 (ext: 327)
chiltk@acbs.com.vn

NVPT - Hang tiéu dung,
Congnghé

TranNhat Trung

(+84 28) 3823 4159 (ext: 351)
trungtn@acbs.com.vn

CVPT - Thép, Logistics,
Noéng nghiép, Dién, Thay
san

TranThi HaiYén

(+84 28) 3823 4159 (ext: 326)
yentran@acbs.com.vn

NVPT-Thép, Dién
Nguyén Tri Cudng

(+84 28) 3823 4159 (ext: 250)
cuongnt®@acbs.com.vn

Chinhanh HaNoi

10, Phan Chu Trinh Q.HoanKiém, HaANdi

Tel: (+8424) 3942 9395
Fax: (+84 24) 3942 9407

CVPT-Batdong san
Pham Thai Thanh Truc
(+84 28) 3823 4159 (ext: 303)
trucptt@acbs.com.vn

NVPT-Daukhi
PhanViétHung

(+84 28) 3823 4159 (ext: 354)
hungpv®@acbs.com.vn

NVPT-Kinh té vimé
TranViPhic

(+8428) 3823 4159 (ext: 250)
phuctv@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG DINH CHE
Giamdéc Khi KhachhangPinh ché

Tyler Cheung
(+84 28) 54 043 070
tyler@acbs.com.vn

Trudng bd phan
GDKHDC

Huynh Thi MyHanh
(+84 28) 54046632
hanhhtm@®acbs.com.vn

Nhanvién GDKHDbC
Nguyé&n XuanHang
(+84 28) 38234160
hangnx@acbs.com.vn

Chuyén vién cao cap
PTKH

PangManh Hung

(+84 28) 3823 4798
hungdm®acbs.com.vn

Chuyén vién cao cap
PTKH

PhanHéngDiép

(+84 28) 3823 4159(ext: 307)
diepph@acbs.com.vn

Nhanvién GDKHDC
Tran Thi Thanh

(+84 28) 54046626
thanhtt@acbs.com.vn

Nhanvién GDKHDC
TranThé Manh

(+84 28) 54046630
manhtt@acbs.com.vn

www.acbs.com.vn 23

Bloomberg: ACBS <GO>

Phong Phan Tich ACBS
Tel: (+84) (28) 3823 4159 (ext: 354)



http://www.acbs.com.vn/
mailto:giaonbt@acbs.com.vn
mailto:chiltk@acbs.com.vn
mailto:yentran@acbs.com.vn
mailto:trucptt@acbs.com.vn
mailto:trungtn@acbs.com.vn
mailto:cuongnt@acbs.com.vn
mailto:hungpv@acbs.com.vn
mailto:phuctv@acbs.com.vn
javascript:top.openWin('%2FWorldClient.dll%3FSession%3DTPJG01XN19NXZ%26View%3DCompose%26New%3DYes%26To%3D%2520hungdm%2540acbs.com.vn','Compose',800,600,'yes');
mailto:hungdm@acbs.com.vn
mailto:diepph@acbs.com.vn
mailto:hanhhtm@acbs.com.vn

ACBS o
Ngay 19/10/2017
KHUYENCAO

Nguyén TacKhuyén Nghi

MUA:néu gia muc tiéu cao hon 15% hodc hon (bao gém suét sinh1gicd tic) so vdigia thj trusng.
GIU:néu gia muc tiéu trong khodng-15% va 15% (bao gém sust sinh|gi c8 tirc) so véi gia thitrudng.
BAN:néu téng ty suat sinhlgi 12 thang (bao gém c& tiic) thap hon -15%.

XacNhan CuaChuyén ViénPhan Tich

Chung téi,cac tac gid ctia ban bao cdo phan tich nay, xdc nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao céo phan tich nay la cta
chung téi (2) ching téi khédng nhan dugc bat ky khodn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tir cac khuyén nghj hodc quan diém dugc trinh
bay dé.

CéngB&6Théng TinQuan Trong

ACBS va cact8 churc co lién quan ctia ACBS (sau day goi chungla ACBS) da co hodc sétién hanh cac giaodich theo gidy phép kinh doanhcta
ACBS vai cac céng ty dugc trinh bay trong banbao cao phantichnay. Danh muc d4u tutrén tai khoan tu doanh chingkhoan ctia ACBS ciing
c6thécéd ching khoan do cac congty nay phat hanh. Vivay nha dau tunén luu y raing ACBS c6 thé c6 xung dét Igiich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo cdo phantich,bao gém nhungkhdng gidi han & phantich co ban, phantich cé phiéu, phan tich dinh lugng hodc
phéan tich xu hudng thi trudng.Cac khuyén nghi trén méi loai bao cao phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat tirsukhac biét vé thoi
han dau tu, phuong phap phan tich dp dung va cac nguyén nhankhac.

Tuyén Bé Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chinhdm muc dich cung cép théng tin, ACBS khéng cung cép bat ky bdo ddm ré rang hay ngu y nao va khéng chiu
trach nhiém vé sy phlu hgp clia cacthéngtin chita dungtrong bao cdo cho mdt muc dich st dung cu thé. ACBS s&khdng xem nhitng ngudi
nhéan bao cao,khéng nhan tryc ti€p tir ACBS, lakhachhangctia ACBS.Gia chingkhoan dugc trinh bay trong két luadn clia bao cédo (néu cd) chi
mang tinh tham khao.ACBS khéng dé nghj hodc khuyén khich nha dau tu tién hanhmua hoac ban bat ky chiing khoan nao dya trén bao cao
nay. ACBS, cac t8 chiclién quan ctia ACBS, ban quan ly, di tac hodc nhan vién ctia ACBS sé& khéng chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hodc (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co héikinh doanh hoic cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dugc thong bao vé kha ning xay ra thiét hai hodc tén that dé, phat sinh ti viéc st dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong d6. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac thdong tinkhac trongban bao cao nay dugc thu thap ti cac nguén ma ACBS
choréng dang tin cdy, tuy nhién ACBS khéng bdo ddm tinh ddy dd va chinh xac ctia cac théngtin do, Cac quan diém trong bao cao cé thé b
thay d8i bat ky luc nao va ACBS khdéng cé nghia vu cdp nhat cac théngtinva quan diém da bi thay d6id6 cho nha ddutuda nhan bao céo nay.
Ban bao cdo c6 chita dung cac gia dinh,quan diém ctia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai s6t nao cia ho phat sinh trong qua trinh 1ap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé phat hanh cacban
bao cao c6 thdng tin mau thudn hoac tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghj trong ban
bao cédo nay hoan toan la cla riéng chuyén vién phantich,cac khuyén nghido khéng duoc dua ra dya trén cac Igiich clia batky ca nhan té chic
nao, k& calgiich cia ACBS.Ban bao cao nay khéng nhdm dua ra cac I6i khuyén dau tucuthé,cing nhukhédngxem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh clia batky nha dau tu nao, nhitng ngudinhan ban bao caonay. Vivay cac chiing khoan dugctrinh bay trong banbao cao c6 thé khéng
phu hgp véi nha dau tu. ACBS khuyén nghij rang nha dau tunén ty thuc hién danh gia doc 1ap va tham khdo thém y kién chuyén gia khi tién hanh
dau tu. Gia trj va thu nhap dem lai tircac khodn dau tuco théthay dihangngay tly theo thay d8i ciia nén kinh té va thij trudng ching khoan.
Céc két luan trong béo cdo khdng nhdm tién doan thuc té do dé né cé thékhac xa so vai thuc té, két qua dau tucla qua khirkhdngbao ddm
cho két qua dau tu ctia tuonglai.

Ban bao cao nay cé thé khéng dugc phat hanh rong rai trén phuong tién théng tin dai ching hay dugc st dung, trich dan béi cac phuong
tién thong tin dai ching ma khdng cé su déng y trudc bangvian ban ctia ACBS. Viéc sit dung khéng c6 sy déng y ctia ACBS sé bj xem la bat
hgp phap va ca nhan,té chic vipham cé nghia vu béi thudng moi thiét hai, tén that (néu cé) da gay racho ACBS tu su vipham dé.

Trong trudng hgp qudcgia clia nha dau tu nghiém cam viéc phan phdi hodc nhan cac bao céo phantich nhu thé nay thi nha dau tucén hiy ban
bao cdo nay ngay lap tuc, néu khdngnha dau tusé& hoantoan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vy tuvan thué va khéngndi dungnao trong banbao cdo nay dugc xem nhu c6 ndi dungtu van thué. Do do khi lién
quan dén van déthué, nha ddutucan thamkhao y kién clia chuyén gia dya trén tinh hinhva diéu kién tai chinh cu thé cGia nha dau tu.

Ban bao cdo nay c6 thé chira dungcac dudngdan dén trang web clia bén thi ba, ACBS khdng chjutrach nhiém ddi véindi dung trén céc trang
web nay. Viéc dua dudngdan chi nhdm muc dichtao sythudntién cho nha ddututrongviéc tra ciuthédngtin; do dé nha dau tu hoan toan chiu
cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2017).Moi quyén s& hitu tri tué va quyén tac gia la ciia ACBS va/hodc chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich nay
khéng dugc phép sao chép,toan bd hodc mét phan, khi chua cé su déng y bing van ban cia ACBS.
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