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Cap nhat
Ha KN tir MUA xudng NAM GITF
Ha gid muc tiéu tir 62.400 VND xudng
45.000 VNB

Gia hién tai 51.000VND
Gia muc tiéu 45.000VND
TL tang 12%
Lo suat co tirc 4%
Hang tiéu dung

Gia tri vdn haa 396 triéu USD
SL cd phiéu luu hanh 166,5 triéu
Muic cao nhét 52 tudn 55.500VND
Muic thdp nhét 52 tudn 24.200VND
GTGD binh quan hang ngay =

trong 30 ngay qua g miquiion
Room cén lai cho khéi ngoai D USD

S6 hiu clia KN/ Téi da (%) 49,0%/ 49,0%

Co céu cb dong

PPK Ltd 10,5%
Ezaki Glico 10,1%
Kinh Do Investment co. 8,5%
CEO Trin L& Nguyén 8.4%
Khac 62,5%
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Tang trwdng mot con so, gia co phiéu cao

Ching téi ha gia muc tiéu tir 62.400 déng/cd phiéu xubng 45.000 déng/cd phiéu do
tang trwéng doanh thu va loi nhudn caa céng ty thap hon dw kién, do bién loi
nhuén gép c6 kha ning giam va co phiéu dang dwoc dinh gia twong déi cao. Doanh
thu trong 9 thang dau nam 2013 dat 3.400 ty dong (tdng 6,7% so véi cling ky nam
trwée) va bién loi nhuan gop ting 44,9%, nhér cor ciu san pham hop ly hon, chudi
cung (rng dwoc cai thién va chi phi nguyén liéu thap, tuy nhién ching téi cho rang
bién lgi nhuén sé giam dan xudng 41%. Hién tai, KDC dang giao dich & mirc 18 lan
EPS 2013 theo wéc tinh cla ching t6i, cao hon so véi cac cong ty khac trong
nganh. Chiing téi khuyén nghi NAM GIU' vé&i rii ro ty 1& giam 1a 12%, dwoc giam
thiéu bi loi suét co tirc 1a 4%.

Téng trwdng doanh thu mét con s6 - D& tang trdng tét hon so véi mire tang trudng
wée tinh 6-7% clia nganh, trong mot thi tréng ngay cang cé nhigu déi tha xuét hién ma
trong dé canh tranh v& gia khién cong ty khéng thé dura toan bé chi phi tang thém vao gia
ban san pham, KDC can tao thém thi trwding mai tiéu thu céc san phdm maéi hodc tang
cuwémg kha nang chiém linh thi trwdng cla cac dong san phdm hién tai. Tuy tin rAng KDC
c6 nén tang cho didu nay nhung chung téi cho rdng KDC cén thoi gian dé thue hién, do
dé chung t6i dura ra du bao KDC sé téng trwdng it trong nam 2014, va ching t6i sé xem
xét lai khuyén nghi mét khi co nhiing két qua nhét dinh tir cong ty. Chung téi diéu chinh
dyr phong téng trirdng ndm 2013 cho cac san pham banh mi va banh quy gidm tor 20%
xudng 10%, banh bong lan tir 20% xubng 6%, kem tir 30% xudng 0%, si¥a chua tlr 20%
xudng 0% va cac san pham khac tur 49,7% xudng 7,9%.

Ap luc dbi véi bién loi nhudn — Chung t6i tin ring gid nguyén lidu da cham day va dang
& mirc thdp nhét trong 4 nam qua. Gia nguyén liéu ting s& anh hudng xau dén bién loi
nhuén gép clia KDC. San pham banh trung thu va sira chua, co bién lgi nhuén gép cao
nhét (trén 50%) va dong gop 47% cho tong lgi nhuén gép, chuén bi dat dinh va chiu sy
canh tranh quyét liét. Ching t6i du béo bién lgi nhuén gop clia KDC sé giam dén xuéng
murc 41%.

Dinh gia phi hep - O mirc gid hién tai, KDC dang giao dich & mirc PER nam 2013 |a 18
l&n trong khi Vinamilk (HSX:VNM) dang giao dich & mure 17 1an, diéu nay khién gia cb
phiéu KDC to ra dat néu xem xét viéc Vinamilk tdng trudng tét hon va ROE tot hon.
Chung t6i st dyng phuong phép dinh gia la phoi hgp gira phuong phap PER va phuong
phap chiét khdu dong tién dé tinh gid muc tiéu clia KDC trong 12 thang téi la 45.000
dénglch phiéu.

Thuc té Féc tinh
Cac chi sé chinh 2011 2012 2013 2014 2015
Doanh thu (ty ddng) 4.247 4.286 4.602 5.134 5.622
Bién LN gép 39.4% 43,6% 43,8% 42,5% 41,4%
Bién LN hoat déng (%) 9.4% 13,2% 12.6% 11,3% 10,2%
Bién LN rong 6.4% 8,3% 10,1% 9,3% 8.7%
LN rong chia cb déng (ty VND) 274 354 467 478 487
EPS (déng) 1.580 1.844 2.785 2.849 2.902
Téng trudng EPS (%) -47.9% 16,0% 25,9% 2,3% 1.9%
Cé tire/CP (dding) 2.400 2.000 2.000 2.000 2.000
Loi suét cd tic (%) 9.5% 5,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Gia tri s6 sach/CP (ddng) 31.917 25.077 29.618 31.043 32.494
PER (l4n) 11,0 18,1 17,9 17.5 17,2
PBR (l4n) 0,8 16 17 1.6 1,5
ROA (%) 5,1% 6,3% 7.8% 7,3% 7.2%
ROE (%) 7.2% 9.1% 10,4% 9,4% 9.2%
No/CSH (%) 25,9% 14,4% 12,1% 7.5% 4.8%
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So lwoc vé cong ty

Linh vwe kinh doanh

Doanh thu
Leri nhuén réng

Yéu t6 doanh thu chinh
Yéu té chi phi chinh

Yéu té rdi ro chinh

Céc dbi tha chinh
Cac khach hang chinh

Lanh dao
Bia chi

Banh quy, banh béng lan, banh trung thu, kem va cac san pham
khac.

206 trigu USD, thi phan udc dat 36% (2012)
17 triéu USD (2012)

Banh quy, kem

Nguyén liéu (50% gia vén hang ban), déng géi (20% gid vén hang
ban)

B&t my, dau an, tring, sira va chi phi déng goi

Bibica (BBC), Hai Ha, URC, Lotte Confectionery
Kénh phan phéi truyén thng (80% doanh sb)

Ong Trén Kim Thanh (Ch tich HDQT), 6ng Trin Lé Nguyén (CEO)

141 Nguyén Du Website www.kinhdo.vn
TP. HCM, Viét Nam Email info@kinhdo.vn
Pién thoai +84.8.3827.0838

Co cau doanh thu

Co cau lgi nhuan gép

Khac

Kem
14%

Banh
bao
12%

Banh
trung thu
17%

Dong gop vao
LN gop

Bién LN
gép

40%

San phim

Banh quy 25%

Banh trung thu 23% 58%

Banh bdng lan 15% 35%

Banh bao 8% 30%

Kem 18% 55%

Khac 1% 40%

19%

Tdng cong 100% 44%
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Ngudn: Tinh dén 31/12/2013, theo bao cao tai chinh cia KDC va VCSC

See important disclosure at the end of this document
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NoGi dung cap nhat

e Tang tridng doanh thu & mire mét con sb

= Bién lgi nhuan gdp da dat dinh

« Tang cudng hoat dong tiép thi

e Chién lwgc tai dinh vi nhan hang va cac dong sén pham méi
e« BBS —ri ro hoat déng

= Binh gia

Tang trwéng doanh thu mét con so

KDC dat doanh thu 3.433 ty déng (tang 6,7% so va&i cling ky nam trudic), nhéy dong san pham banh quy
va banh béng lan tang trirdng manh. Banh trung thu, banh quy va banh béng lan chiém tdng cong 63%
téng doanh thu, trong d6 banh trung thu tang 8%, ca bénh quy va banh mi van tiép tuc tang trudng hai
con s, lan lwot tang 10% va 11%. Tinh hinh bdo lut & mién Trung va ap lwc canh tranh da khién san
phém kem va sira chua cé két qua kinh doanh khéng tét, khién cho téng doanh thu giam.

Pé dap &ng nhu cau ctia khach hang, KDC tiép tuc dua ra cac san phdm mdi, véi co cdu san phdm
cao cap hon va nhdm dén cac khach hang quan tdm dén cac san pham tdt cho stic khoe. Pé tang
trwdng, KDC sé cin tham nhap vao thi truong cac san pham duwoc tiéu thu hang ngay nhw mi 4n lién,
cac san pham tlr sira va cac san pham thay thé bira &n hang ngay. KDC rat chu trong chién lugc nay,
tuy nhién day I thi trvémg o6 nhigu thach thire cho cac doanh nghiép nhu KDC.

Bién loi nhuan gop da dat dinh

Gia nguyén liéu hién dang & mirc thép nhét trong 4 nam qua va viéc téi ciu tric ciia KDC da gidp bién
loi nhuan gép trong 9 thang dAu nam tang 0,45% 1&n 44,9%. Do hién tai mikc d6 canh tranh trong nganh
rat cao trong khi nhu chu lai yéu, KDC sé gap nhiéu thach thirc trong viéc dua toan bd gid nguyén liéu
bién déng manh vao gia thanh san pham va giir vitng duoc bién loi nhuan gdp & muec hién tai. Dé can
béng gilra tAng tridng va bién loi nhuan, ching t6i dw bo bién loi nhuan gdp trong dai han clia KDC
sé giam xuong murc 41% trong vong 3-5 nam tai.

Hinh 1: Gia nguyén liéu & Bién lgi nhuan gop
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Nguén: Bloomberg, bao céo tai chinh cla KD, VCSC

See important disclosure at the end of this document
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Tiang cworng hoat déng tiép thi dé thic day doanh thu

Kinh té kho khén va tinh hinh canh tranh tang da gdy ap Iwc Ién chi phi ban hang. Chi phi ban hang
trong 9 thang dau ndm 2013 ting 11% so véi 9 thang dau 2012, dat 799 ty ddng. Tuy nhién két qua nay
chi gitip doanh thu tang 6,8% trong 9 thang dau nam. Dé tang thj phan, KDC phai day manh co cau
danh muc san pham va chién luoc tiép thi, do d6 chi phi ban hang sé tang khi cong ty thue hién ké
hoach nay.

KDC dang nhdm dén viéc tham nhap thi tredng tiéu thu cac san pham st dung hang ngay khac (nhuw
mi &n lién). Day 14 thi truorng canh tranh khéc liét va KDC 1a mét doanh nghiép méi tham gia. Dé chiém
dwoc thi phan, KDC sé phai tiép tuc ddy manh khoan chi cho hoat déng tiép thi. Do d6, chung t6i duw
béo vé& lau dai, chi phi ban hang clia KDC sé tang 1&n va chiém 23,3% doanh thu.

Hinh 2: Chi phi ban hang hang quy/doanh thu (%)
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Ngudn: bao cdo tai chinh cua KDC & VCSC

Hinh 3: Doanh thu theo quy
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Nguén: béo céo tai chinh cia KDC

See important disclosure at the end of this document
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Chién Iworc tai dinh vi nhan hang

KDC muén tai co cu dé tré nén hiéu qua hon vé mat quan Iy chi phi va tiép thi. Véi chién
Ilrgc nay, KDC hién dang ap dung chién lwge dinh vi nhan hang chéo dé phat huy cac nhan
hang manh va gidm bt cac san pham kém hiéu qua. Vi vay, tdng chi phi tiép thi sé khéng
dbdi, nhung sé nhan hang dwoc phan bd chi phi sé giam di, qua dé co thé té chire duwoce nhidu
s kién dé& quang ba nhan hang hon, va diéu nay ciing cé lgi cho cac san phdm bén dudi
nhan hang dé. Véi chién lugce nay, KDC phai ddy manh viéc quan ly chat lwong déi voi tirng
s&n pham, vi mét san pham thét bai sé co thé hdy hoai ca mét nhan hang.

Ciing theo chién Ilvgc nay, KDC sé tap trung vao nghién ctru va phat trién d@é tim kiém y
twdng san pham méi. Hang nam, KDC tung ra 30-40 san phdm, nhung duy tri danh muc san
pham ct 16i dudi 180 SKU.

Rui ro hoat déng tir dau tw dai han va cac khoan phai thu

Ban lanh dao cho biét du KDC dang tim cach thoai vdn khoi dw an BDS, thi trrng BDS trdm
lAng da khién coéng viéc nay tién trién cham lai. KDC van c6 téng cong 1.800 ty déng (twong
duong 28% tbng tai san tinh dén cudi thang 09/2013) dwdi dang cac khodn vay va cac khoan
phai thu cho cac bén lién quan - Céng ty TNHH Dau tu Kinh D6 va dau tw vao BBS. KDC co
y dinh thu héi cac khoan phai thu va no. Tuy nhién, néu linh vure BDS khéng phuc héi dang
ké, cong viéc nay co thé sé can nhiéu thai gian.

Hinh 4: Tai san Phan bd vdn cho bén lién quan & khoan dau tu bat dong san

Danh muc trong bang can doi ke toan FY11 FY12 IMFY13
Cho Céng ty TNHH Pau tw Kinh Do vay (ty 265 157 172
dbng)

Cac khoan phai thu tir Cong ty TNHH Dau

tw Kinh D6 (ty dng) 268 345 3
D an Lavenue *(ty déng) 1,004 1,254 1,255
Tong céng 1,535 1,756 1,822
Tong tai san 5,832 5,515 6,420
% tong tai san 26% 32% 28%

Nguén: bao cao tai chinh cia KDC & VCSC

See important disclosure at the end of this document
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Rii ro pha loang
Hinh 5: Tong quan ké hoach phat hanh cb phiéu

Nguwéi mua Co phiéu (triéu) Gia ban
Phét hanh riéng |& Déi tac chién luoc 40,0 chuwa xac dinh
ESOP Thanh vién Ban Giam Doc 05 18.000VND
ESOP Nhan vién 6.0 18.000VND
‘5:_‘3 phiuthuongty 1€ | - ganq hign tai 425 4

Ngudn: Nghi quyét cia KDC & VCSC

KDC sé phat hanh riéng Ié 40 triéu c6 phiéu cho dbi tac chién lwoc, cb phiéu cho nhan vién
va cb phiéu thwéng. Khi viéc phat hanh hoan tat, tong so cd phiéu lwu hanh sé tang 53,7%
Ién 256,6 triéu. Sé tién thu vé tir dot phat hanh riéng & va phat hanh cho nhén vién sé duoc
dau tw vao viéc phat trién cac san pham méi nhu mi va cac san pham hang tiéu dung hang
ngay khac. Véi s6 von bd sung nay, KDC sé duoc chuan bi day du vé mat tai chinh dé canh
tranh trong twong lai, ma céng ty cho rang sé quyét liét.

Gia ban cho cd ddng chién lugc sé tac déng dén viéc dinh gia cda cd phiéu KDC. KDC duw
kién phat hanh véi mirc chiét khau cao nhat |a 20% gia giao dich trung binh 20 ngay va
khéng thap hon gia tri s6 sach clia KDC tai thoi diém dot phat hanh riéng 18. Vi cd phiéu
KDC hién co gia 50.000 déng/cd phiéu, ching téi wéc tinh gia cd phiéu dot phat hanh riéng |é
s& nam trong khodng 30.000-40.000 déng/cd phiéu. Véi gid dinh nay, chung t6i ap dung
phwong phap dinh gia nhw trvdec day va dinh gia KDC sau pha lodng la 32.000-33.000
dong/cd phiéu.

Dinh gia
Hinh 6: Dw bao lgi nhudn do VCSC dua ra:
DB 2013 o
X 2013
2012A | trwoc hién Ghi cha
day !
nay
Doanh thu 4286 | 5212 |40z | T2n@!wong doanh thu giam do toan nganh bao
hoa va cac phan khuc con tang trweang thap
Loi nhuan rong 1869 | 2270 | 2017 il T Ll i il
cua viéc tai co cau
LN tir hoat dfng 567 654 578
Lé&i/lo ngoai HBKD 17 19 78 Lai suat giam va khéng dur phong cho dau tw
LN trwée thué 490 593 597
LN sau thue (PAT & MI) 354 441 467
Doanh thu tirng phan
khic 2012 2013E 2014E 2015E 2016E
Banh Trung thu 729 809 890 979 1.076
Banh biscuit 1.138 1.262 1.377 1.515 1.666
Banh béng lan 814 863 949 1.044 1.128
Kem 600 600 642 687 735
Sira chua 214 214 231 250 270
Khac 791 864 1.045 1.148 1.261
Tong cdng 4.286 4.602 5.134 5.622 6.137

Nguén: D bao cua VCSC

See important disclosure at the end of this document
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Tang trrong dwéi 10%, twong lai phy thudc vao thanh coéng cua viéc tung ra san pham
me&i

Chung toi ha dw béo tang truéng doanh thu 2013 so véi 2012 cia KDC xubng 7,3% do cau
van rat yéu. Doanh thu tang chi yéu la nhé san lwgng téng va do canh tranh ngay cang gay
gét nén gia ban khéng duoc diéu chinh.

Doanh thu ti¥ banh Trung thu phu hop véi du bao va dat khoang 2.600 tan (tdng 8% so voi
nam 2012). Phan khic banh biscuit dat két qua kinh doanh tich ciwe khi tang trwdng 11% (so
v&i nam 2012). Cac phan khuc khac khéng coé tang triedng.

Chuang téi van than trong véi linh ve kinh doanh cbt 16i clia KDC va wéc tinh tang tredng
kép hang nam trong 5 nam la 7,2% do toan nganh tang truwéng thap va du bao canh tranh sé
gay gat. KDC hién dang tién hanh tai co cdu va cac sdn pham méi, néu thAm nhap thanh
cong vao thi trwéng mi, co thé sé hé tro ting trudng. Nhung cho dén khi KDC dat dwoc
nhikng thanh céng nhéat dinh, ching téi gitr nguyén du béo tang trwéng trung binh 5 nam la
9,4%.

Chiét khau déng tién va dinh gia twong doi

Hinh 6: Téng két dinh gia KDC

Bon vi: ty dong PP Ty trong | Bong gép vao KDC
Gia tri doanh nghiép CKDT 6.617
Tai san ngoai hoat ddng GTSS 1.050
Toéng GTTS rong 7.667
GTTS rong/CP (VND) 60% 45.740
Binh gia twong dbi (PER muc tiéu 15 lan) PER 40% 42,741
Gia muc tiéu (VND) 45.000

Chung téi phdi hop hai phuong phap P/E va chiét khdu dong tién dé tinh gia muc tiéu. Véi
dong tién on dinh va dau tw XDCB minh bach, ching t6i cho rang phwong phap chiét khau
déng tién rat dang tin cay. Chuing téi &p dung ty 1& cho hai phwong phap trén 1an lwot 1a 40%
va 60%. Gid muc tiéu 12 thang chung téi dwa ra la 45.000 dong/cd phiéu.

See important disclosure at the end of this document
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Gia cd phiéu phi hop so véi cac cong ty trong khu vue

Chuang téi Iwa chon cac cong ty trong linh vire thire phdm va gidi khat trong khu vuc thi
trwdng mai ndi (khéng tinh Trung Qudc). KDC hién dang giao dich vé&i PER 2013 theo woc
tinh cha ching t6i la 18 lan, bang mdrc trung binh cla cac céng ty khac cung nganh, con P/B
thép hon so voi mirc trung binh la 3,8 1an. Tuy nhién, do ROE va ROA lan luot la 10,1% va
7.6%, KDC hién dang thap hon murc binh quén clia céc cong ty cung nganh. Ty 1& sinh I&i
thdp hon trong khi giao dich tai mirc binh quan toan nganh trong khu vire khién gia cd phiéu
KDC 16 ra cao.

Hinh 7: So sanh KDC v&i mét sé cdng ty cung nganh
ng

Céng ty (triéu tm&['ng FY14 FY13 (%) (%) (%)
USD) trungbinh3 Uéc Uéc
nam tinh tinh

VIET NAM DAIRY P 5.561 36,2 15,9 17,8 17,6 7.0 23,8 356 434
INDOFOOD SUKSES 4.811 104 14,3 16,8 21,7 2.5 15,2 4,0 12,3
INDOFOOD CBP SUK 4.780 9,7 205 23,2 243 4,7 12,2 12,9 20,6
TATA GLOBAL BEVE 1.457 8.0 19,6 22,3 243 1.9 9.1 4.4 8,0
THAI PRESIDENT 947 8.9 19,6 3.2 14,8 12,4 17,4
PRESIDENT BAKERY 618 14,8 21,8 53 13,9 185 249
MCLEOD RUSSEL 525 14,7 9.4 10,5 11,7 1,6 20,6 10,7 14,8
NIPPON INDOSARI 470 35,1 24,6 33,5 39,2 7.8 (57.2) 10,6 21,5
Cong ty Co phan Kinh Dd 384 10,8 15,4 18,2 17,7 1,7 20,6 7.6 10,1
RFM CORP 372 9,7 16,4 20,3 21,2 2.8 125 7.2 13,9
TIGA PILAR FOOD 355 79,2 15,7 2,2 14,3 6,3 15,0
TATA COFFEE LTD 300 99 13,0 13,7 16,2 3.0 16,4 58 20,5
THAI THEPAROS 271 3.1 12,2 3.9 19,3 19,6 221
HUP SENG INDS 227 52 20,7 52 16,8 17,4 251
GUAN CHONG BHD 207 349 7.2 11,9 18,1 1,9 {0,3) 7.2 2286
AGRO TECH FOODS 204 6,8 256 299 51 7.4 139 18,5

Trung binh 21,0 15,9 18,0 20,7 3.8 10,0 12,1 19,4

Nguén: Bloomberg

See important disclosure at the end of this document
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Tong két két qua hang quy

ty dong

2013 1Q 2Q 3Q 40 YTD
Doanh thu 807 899 1.727 na 3.433
LN gép 306 363 874 na 1.543
Bién LN gp (%) 37.9% 40.4% 50,6% na 45,0%
LN tir hoat déng 46 77 356 na 479
Bién LN hoat ddng (%) 57% 8.5% 20,6% na 13,9%
LN rong 34 48 330 na 409
Bién LN rong (%) 4,2% 51% 19,1% na 11,9%
2012 1Q 2Q 3Q 40 YTD
Doanh thu 707 839 1.668 1.071 4.247
LN gdp 241 350 841 452 1.673
Bién LN gop (%) 34,0% 41,7% 50,4% 42.2% 43,6%
LN tir hoat déng 4 83 375 112 567
Bién LN hoat ddng (%) 0,6% 9.9% 22.5% 10,5% 13.2%
LN rong 0 -8 316 50 354
Bién LN rong (%) 0,1% -1,0% 18,9% 4.7% 8,3%
2011 1Q 2Q 3Q 4Q YTD
Doanh thu 635 878 1.525 1.195 4.232
LN gop 218 312 691 449 1.670
Bién LN gdp (%) 34,3% 35,5% 45 3% 37,68% 39,5%
LN tir hoat dong 19 68 249 59 395
Bién LN hoat ddng (%) 3,0% 7.8% 16,3% 4,9% 9.4%
LN rong 6 18 221 44 290
Bién LN réng (%) 1,0% 2,1% 14,5% 3,7% 6,8%

Lich céng bd KQLN

Loai hinh Ngay céng b dw kién
Q1/2013 BC hop nhat 20/04
Q2/2013 BC hop nhét 20/07
Q3/2013 BC hop nhét 24110
Q4/2013 BC hop nhét 24/01/2014

See important disclosure at the end of this document
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Bao cao tai chinh

ty déng
KQLN
Doanh thu thugn

- Gi& vin hang ban
Legri nhuén gdp

- Chi phi béan hang

- Chi phi quan li DN
LN thuén HOKD

- (Lo} / a0 ty gia

- Lei nhuan khac
EBIT

- Chi phi lai vay
Loi nhuén tnedre thué

- Thug TNDN
LNST

- Lgi ich CBTS
LNST cb déng CT Me

EBITDA
58 CP leu hanh (trigu)
EFS

Tang trwréng

Tang trrdng doanh thu
Tang trrding LN HBKD
Tang trrding EBIT
Tang tnrdng EPS

Chi s6 kha ning sinh
lgi

Ti sudt lgi nhuan gop
T suat LNST

ROE %

ROA %

Chi s6 higu qua van
hanh

Sé ngay tén kho

Sb ngay phai thu
Sb ngay phai tra
TG luan chuyén tign

Thanh khoan

CS thanh toan hién hanh
CS thanh toan nhanh
CS thanh toan tién mat

Mer / Tai sdn

Ner / Vén st dung

Ner/ Vén CSH

No ngén han / Wn CSH

5

Thure té
2012

4286
-2.417
1.869
-959
=343
567

0

17
584

-84
490
-133
357

354

799
160
2.128

0,9%
42,6%
25,3%

16%

43,6%
8,3%
9,1%
6,3%

54,0

16,2
414
28,7

45

1,5
0,6

01
01
01
6,2

2013

597
-125
472

467

845
168
2.785

7.4%
1,8%
121%
31%

43,8%
10,2%
10,4%

7,8%

49.9

151
394

255

28

23
14

5

0.1
0.1
0.1
11,3

See important disclosure at the end of this document

D bao
2014

5134
-2.954
2.180
-1.196

580

70
650

619
-136
482

478

a52
168
2.849

11,8%
0,3%
-0,8%

42,5%
9.4%
9,4%
7,3%

51,6

151
37,9
288

28

24
14

1

0.1
0.1
0.1
209

2015

5622
-3.292
2.330
-1.310

576

a74
168
2902

8,5%
-0, 7%
0.4%

41,4%
8,7%
9,2%
7.2%

52,2

15,3
38,5
29,0

29

25
1.5

s

0.0
0.0
0.0
29,7

ty dong

Bang can dbi ké toan
+ Tign va teong deong
+ Bau v TC ngén han
+ Cac khoan phai thu

+ Hang tén kho

+ Tai san ngén han khac
Téng tai san ngan han
+ Tal san dai han

+ Khiu hao lay ké

+ Tai san dai han

+ BAu tw tai chinh dai
han

+ Tai san dai han khac
Téng tai san dai han
Téng Tai san

+ Phai tré ngan han

+ Vay va ny ngan han
+ Phai tré ngan han
khac

Nor ngén han

+ Way va ner dai han
+ Phai tra dai han
MNor dai han

Téng ng

+ C6 phigu wu dai

+ Thang duw

+ \én didu 12

+ LN chiea phan phéi
+ Loi ich ch dbng thigu
s6

Vén chi sé hiru

Téng céng ngudn vén

Lwu chuyén tién t§
Tién d&u nam

Loi nhusn sau thué

+ Khéu hao liy ké
+ Thay ddi von Ieu
déng

+ Bidu chinh khac

Tién tir hoat déng KD
+ Chi mua sam TSCE
+ Bau tr khac

Tién tr dau tw

+ CH tire da tra

+ Tang (gidm) vén

+ Tang (gidm) ng ngén
fd&i han

Tién tir hoat déng TC
Téng Iru chuyén tién t&
Tién cudi nam

Thirc t&
2012

830
238
181
anT
725
2.289
2.315
-839
1.476

1.271

478
3.225
5.515

275
530

549
1.353
53

116
1.469

2.190
1.5089
877

as
4.045
5.515

967

354
215

71
10
650

108
-253
=312

-535
-138
829

2013

1.753
234
200
380
747

3324

2434

1.485

1.271
478
3215

284
411

589
1.284
192

265
1.539

2.344
1676
1.097

5.000
6.539

829
467

(=]

-191

1.753

D bao
2014

1787
260
226

769
3488
2614

-1.170
1443

1.271

478
3193
6.680

330
280

658
1.268
112

174
1.442

2.344
1676
1.336

5.239
6.681

1.753

1.787

2015

1.947
279
246
496
793

3760

2774

-1.393

1.381

1.271

478
3130
6.890

364
230

720
1.315
K

1.409

2.344
1676
1.579

5.482
6.891

1787

487
222

712
-160

-179
243

-374
159
1.947
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Téi, Nguyén Thé Anh, xac nhan ring nhing quan diém duoc trinh bay trong bdo cdo ndy phan anh ding guan diém
ca nhdn clia ching téi vé oing ty nay. Ching t6i cling xac nhan ring khéng cd phan thi lao nao clia ching t6i da,
dang, hodc sé trigc tiép hay gidn tiép o6 lién quan dén céc khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cdo nay.
Cac chuyén vién phan tich nghign ctu phu trach cdc bdo cdo nay nhan duoc thi lao dira trén nhiéu yéu té khac
nhau, bao gdm chét Irong, tinh chinh x4c clia nghién cuiu, va doanh thu cia céng ty, trong dd bao gém doanh thu tir
cac don vi kinh doanh khac nhw bd phan Mai gioi td chuic, hodc Tw vin doanh nghiép.

Phwong phap dinh gid va Hé théng khuyén nghj ctia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghj: Khuyén nghi durgc dua ra dua trén mirc tang/gidm tuyét déi clia gia
cb phiéu dé dat dén gia myc tiéu, duge xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khdng
lién guan dén hoat déng thi trudng. Cong thirc nay dwoc Ap dung tor 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 hom gid thi trwéng 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 ddu tu va gid muc tiéu cho cb phiéu nay bi hodn lai vi chua co dl
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, an 6, khong con hiéu luc ddi véi ob phiéu

nay.

Trir khi cé khuyén cdo khac, nhitng khuyén nghi déu tw chi cé gia tri trong vong 12 théng. Nhiing bién déng gia trong
tromg lai co thé lam cho céc khuyén nghi tam thoi khéng khap vii mire chénh léch gilra gia thi trudng cua cb phiéu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi dau tu cén dugre thue hién mdt cach linh hoat.

Gia myc tiéu: Trong hau hét trirémg hop, gia muc tiéu sé twong ting 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 truong ddng v
quan diém clia chuyén vién phan tich va c6 nhifng yéu té xtc tac cdn thiét d& tao ra sw thay déi nhan thic trong thoi
han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin rﬁng trong thei han xac dinh sé khdng co tin tde, sw kién hoac
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 t6i chi 12 danh gid su chua phu hop gitra gid thi trugng hién
tai va gid 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 phép 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 khic. Két qua dinh gia
co thé dura trén mot hodc két hop nhidu phirong phap sau: 1) Binh gia duwa trén nhidu chi sé (P/E, P/CF, EVidoanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EVEBITDA), so sanh nhdom céng ty va dua vao s liéu qua khi, 2) M hinh chiét khiu
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh téng gia tri cac thanh phén hodc cac phuong phap dinh gia duwa vao
tai sdn; va 4) Phwong ph:ip dinh gia st dung lei nhudn kinh té (Loi nhudn thang dw, EVA). Cac mé hinh dinh gia
nay phu thudc vao cac yéu td kinh té vi mé nhu tang trudng GDP, 131 sudt, ty gid, nguyén liéu véi cdc gid 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 ci¥ vao nhirng ki vong o6 thé thay ddi nhanh chéng ma
khong cén théng bao, tiy vao sw phat trién riéng cta timg nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khéng nhét thiét sé dién ra tuong tr cho cac két qua trong twong 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 noi 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 véi don vi dai dién kinh doanh clia khu vire dé duge gidi dap.

See important disclosure at the end of this document
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Lién hé

Tru sé& chinh

Bitexco, Lau 15, S6 2 Hai Triéu, Quan 1, Tp. HCM

+84 8 3914 3588
Phong giao dich

Sé 10 Nguyén Hué, Quan 1, TP. HCM

+84 8 3914 3588

Phong Nghién ciru va Phan tich

Truwdng phong cao cap
Tén Minh Phuong, ext 146
phuong.ton@vcsc.com.vn

CV cao cép, Dinh Thi Nhw Hoa, ext 140
CV cao cap, Ngé Bich Van, ext 130

CV cao cép, Nguyén Thé Anh, ext 194
CV PTKT, Nguyén Thé Minh, ext 142
Chuyén vién, Vi Thi Tra Ly, ext 147

Chi nhanh Ha Noi

109 Tran Hung Dao, Quan Hoan Kiém, Ha N
+84 4 6262 6999

Phong giao dich

236 - 238 Nguyén Céng Trir, Quéan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phoéng Nghién ciru va Phan tich
+84 8 3914 3588
research{@vcsc.com.vn

Chuyén vién, Nguyén An Thién Trang, ext 116
Chuyén vién, Bang Van Phap, ext 143
Chuyén vién, Doan Hai Phuong, ext 171
Chuyén vién, Van Dinh Vy, ext 120

Chuyén vién, Duong My Thanh, ext 173

Phéng Giao dich chimg khoan khach hang té chirc

& Ca nhéan nudc ngoai

Té chirc nwéc ngoai
Michel Tosto, M.Sc.

+84 8 3914 3588, ext 102
michel tosto@vesc.com.vn

Té chirc trong nwéc
Nguyén Quédc Diing

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

Phong Méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H& Chi Minh

Chéu Thién Truc Quynh
+84 8 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vesc.com.yvn

Khuyén céo

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 thdng tin ddng tin cay vao thai diém céng bd. Céng ty C& phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach nhiém
vé d8 chinh xac ciia nhitng théng tin nay. Quan diém, du bdo va nhiing wéc lwgng trong bdo cao nay chi thé hign v
kién clia tac gia tai thdi didm phat hanh. Nhiing quan diém nay khdng thé hién quan diém chung clia Céng ty Co
phdn Chimg khoan Ban Viét va co thé thay ddi ma khéng cdn thdng bao trude. Bao cdo nay chi nhim muc dich
cung cdp théng tin cho cde td chie d4u tw cling nhwr cée nha dau tw ca nhan ciia Céng ty ¢d phén ching khodn Ban
Viét va khéng mang tinh chédt mai chao mua hay ban bét ki chimg khoan nao duoc thdo ludn trong bao cdo nay.
Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhimg su trr vin déc 1ap va thich hop vai tinh hinh tai chinh cling nhw muc
tiéu dau tur riéng biét. Bdo cAo nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ki muc dich
nao néu khéng duoe sw chdp thuan bang van ban clia Cong ty CA phan Chimg khodn Ban Vigt. Xin vui léng ghi rd

Ha ndi

Nguyén Huy Quang

+84 4 6262 6999, ext 312
guang.nguyen@vesc.com.vn

ngudn trich din néu sir dung cac théng tin trong bao cdo nay.

Lich st khuyén nghi

Ngay

12/12/2013
30/08/2013
13/05/2013
21/02/2013
16/11/2012
11/10/2012

See important disclosure at the end of this document

Khuyén nghi

NAM GIU
MUA
MUA

NAM GIU

NAM GIU

NAM GIU

Gia dong cira Gia muc tiéu
51.000 45.000
51.000 62.400
50.000 62.400
46.000 45.200
37.300 40.700
31.900 34.800
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