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73,000 VND
57,000 VND

Gia muc tiéu
Gia dong ctra

25/01/2018
Nguyén Thi Thanh Hién
(+84-8) 5413-5472
hs.vn

hiennguyen

Théng tin cé phiéu

Ma CP KDF

Vén didu 1& (ty ddng) 560

CP dang Iwu hanh (triéu) 56

Vén héa (ty déng) 3,142
Bién do 52 tuan (ddng) 54,416 - 60,458
KLGD trung binh 3 thang 68,274
Beta 0.8

S& hiru nwéc ngoai 16.68%
Ngay niém yét dau tién 29/08/2017

Cé doéng Ién
CTCP Téap doan Kido 65%

CT HPQT Tran Kim Thanh 0.28%
Thanh vién HDQT Tran L& Nguyén 0.28%
Thanh vién HDQT Tran Quéc Nguyén 0.18%
Bién dong gia
3thang 6 thang 12 thang
Tuyét doi -1.8 n/a n/a
(%) -3.1% n/a n/a
Nghin VNDB Nghin CP
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CTCP Thwc pham déng lanh KIDO (KDF)

Nganh: San xuét kinh doanh kem va thwc pham

Loi thé thwong hiéu va hé thong
phan phoi réng khap

Nganh nghé hoat déng

Nganh kinh doanh chi chét ctia KDF 1a san xuét kinh doanh kem,
thwe phdm trang miéng tir sira va cadc mat hang thwe pham ché bién.
Kem & mat hang chd lwc véi hai thwong hiéu ndi tiéng Merino va
Celano. Merino nham dén nhém khach hang tré va phé thong (5-25
tudi). Celano nham dén khach hang cao cép va Ién tudi hon (25-40
tudi), dong san phadm nay bao gébm nhiéu chiing loai khac nhau kem
que, kem 6¢ qué, kem ly, kem hop, kem banh, kem vién, mochi kem
véi kich ¢& va trong lwong da dang, c6 nhiéu hwong vi socola,
tiramisu, vani, dau, xoai, viét quat, tra xanh, hat dé. Trong ndm 2016
doanh nghiép da tung ra mat hang banh bao, gém hai loai nhan ngot
(dau xanh 14 dva) va nhan man (trieng cut thit) sdn xuét theo céng
nghé Nhat, khéng s dung chat bdo quan va dwoc bay ban bén canh
cac ti kem. Sau thwong vu mua 50% cé phan Dabaco Foods vao
thang 6/2017, KDF dy kién mé rong danh muc san pham ti xic xich
twoi, dd hop va thwe phdm ché bién va thém céc loai banh bao méi
trong twong lai gan.

Thwong hiéu manh, khang dinh vi thé dan dau, lién
tuc tang thi phan

KDF hién dang ndm git» hon 40% téng thi phan thj trweéng kem Viét
Nam, tdng dang k& tr mirc gan 35% trong cudi ndm 2016. Trong
céc doanh nghiép cha yéu cua thij trwéng, KDF la doanh nghiép duy
nhét cai thién dwoc thi phan va tiép tuc bd xa cac ddi tha con lai.
C6 nhiéu ly do d& KDF chiém dwoc thj trwéng, trong d6 can ké dén
strc manh thwong hiéul. KDF cé dén 2 trong tdng 3 thuwong hiéu
dwoc nhan biét tét nhat trén thi trwdng, vi tri con lai thudc vé
Vinamilk. S&n lwong duwoc st dung nhiéu nhét cling thudc vé kem
Merino ctia KDF. Thwong hiéu manh cliing v&i hé théng phan phéi
réng khép gitp KDF nhanh chéng chiém dwoc phan 16n thi trwong,
tang nhanh t» mic 25% n&m 2010 1&n hon 40% nam 2017. Thé
manh nay tiép tuc sé la thuan lgi cho téng trwdng cla KDF trong
thoi gian téi.

Loi thé tir hé théng phan phéi réng khap

KDF c6 hé théng phan phdi I&n nhat trong nganh kem va thwe phdm
déng lanh, theo hai kénh chinh 1a kénh truyén thdng va kénh hién
dai:

Kem Delight va Nhoc Kem thuéc Vinamilk; Paddle Pop va Cornetto thugc Wall’s (Unilever); KitKat thudc Nestle
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Kénh truyén théng: San pham tr nha may san xuét ciia KDF sé
dwoc phan phéi true tiép cho cac nha phan phéi, trung binh hién nay
mdi tinh thanh c6 it nhat 1 nha phan phéi, tdng cong toan qubc KDF
c6 hon 98 nha phan phéi. Cac nha phan phdi nay sau dé sé chuyén
hang dén cac dai ly, ddng thdi hd trg cac dai ly trong viéc trwng bay
san pham va thuc hién viéc cap ti kem cho cac diém béan 1é. Doanh
nghiép cting c6 thé phan phéi hang tryc tiép dén cac dai ly & nhirng
viing xa khi nha phan phéi khéng chdm séc tét dwoc thi trueng. T
cac dai ly nay san pham tiép tuc dwoc chuyén dén cac diém ban 1é
(ctva hang chuyén ban thwc phdm, clra hang bach hoa, cira hang
tién loi, tiém giai khat) dé dén tay nguoi tiéu dung. KDF hién cé
mang lwdi hé théng ban 1& gdm 70,000 diém trén khap dat nuoéc.
Kénh hién dai: Doanh nghiép phan phéi trwc tiép san phdm dén cac
hé théng siéu thj I&n trén khap c& nwéc, cung véi viéc phan phoi
trwc tiép dén cac khu cong nghiép, bénh vién, canteen trwérng hoc,
cac khu vui choi Ién nhw Dam Sen, Subi Tién, Pai Nam, Vinpearl
Land, va cac chudi nha hang. Bén canh dé doanh nghiép ciing tich
cwc ban hang thdng qua céac héi cho I&n, giup tang nhan dang
thwong hiéu dén ngu i tiéu dung.

Tap trung cac san pham co6 bién g nhuan gép

an twong

KDF c6 mang kem la mét trong nhirng san phadm c6 bién lgi nhuan
gop thudc nhém cao nhét thi trweong. Nam 2017 tuy bién lgi nhuén
gdp cta doanh nghiép gidm nhe so véi cac ndm trwde do chi khiu
hao tr Nha may Bac Ninh, KDF van dat dwgc mic bién hon 50%.
San pham banh bao va xtc xich ma KDF dang phat trién ciing la
nhirng mat hang cé bién loi nhuan gop cao, cing cb thém trién vong
tang trwdng trong nhirng nadm sép téi ciia doanh nghiép nay.
Trién vong mang thwc pham ché bién

Chung téi danh gia thwong vu mua 50% cé phan Dabaco Foods cla
KDF trong thang 6/2017 la mt bwdc di khéo 1éo, gitup tan dung lgi
thé hai bén — mot bén c6 day chuyén san xuét hién dai va mot bén
c6 hé théng phan phéi rong khap. Dabaco Foods, tirng |a mét cong
ty con ctia Tap doan Dabaco (DBC — san HNX), day la mot trong sb
it doanh nghiép da hoan chinh mé hinh chudi thuc phém sach khép
kin "tlr trang trai dén ban an" (chudi 3F: Feed — Farm — Food).
Dabaco Foods s& hiru nha may ché bién dwoc thiét ké va trang bi
co s& vat chat dong b, hién dai tir giét md - so ché - ché bién - bao
quén, day chuyén thiét bi dwoc nhap khau tlr Dan Mach va Buc.

Nha may nay c6 thé ché bién 12,000 tAn/nam véi

BA&o céo nay cung cép théng tin mang tinh chat tham khado. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh déu tw cda minh Trang 2
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chiing loai s&n phdm da dang gém xuc xich twoi, xuc xich tiét triung, dd hdp, dam bong, thit hun khéi. Tuy nhién hé théng
phan phéi ctia doanh nghiép nay con han ché, tap trung chi yéu & mién Bac, do d6 chuwa phat huy dwoc thé manh vé
nang lwc san xuét cta minh. Trong khi do6, hé théng phan phédi déng vai tro rat Ién cho sy tang trwéng cda nganh hang
tiéu dung do kénh phan phéi truyén théng van chiém ty trong chd yéu (87% nam 2016 theo Euromonitor). Chang téi ky
vong khi két hop véi thé manh thwong hiéu va mang lwéi phan phéi rong khap, KDF sé ddy dwoc mang thuc pham ché

bién nay tham nhap thi trwdng tét hon.
Rui ro
Canh tranh cao

Nganh céng nghiép thwc pham va dd udng ctia Viét Nam dang 1a linh vwe thu hat quan tdm nhidu nha dau tw nham tan
dung thi trwéng tiéu thu I&n va strc mua téng, cung véi thi hiéu tiéu dung wa chudng da dang héa cac san pham. Viét
Nam la thj trwéng dang phat trién nhanh va nguwoi tiéu ding dé chap nhan san phdm maéi. BMI Research danh gia
mdrc tdng trwdng hang nam cho giai doan 2017-2019 khodng 11%. Riéng mang kem hién KDF da chiém dwoc ty trong
I&n nhét thj trwong, tuy nhién ap lwe canh tranh tir cac dbi tha Ién trong nwéde (Vinamilk) va nwédc ngoai (Unilever, Nestle)

ngay cang Ién, do d6 kha nang nang cao thi phan kha khé khan
Ri ro tin trc truyén théng

Déc thu nganh hang thue phdm nhay cdm véi cac tin tie, du xuét hién tir ngudn tin nao ciing dé gay ra tam Iy lo l&ng cho
nguwdi tiéu dung. Khi c6 tin tiéu cwe dén san phdm néu khéng x& 1y kip thdi dé tao ra anh hwdng Ién dén két qua kinh
doanh.

Bé&o céo nay cung cap thdng tin mang tinh chét tham khdo. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh dau tw cda minh Trang 3
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Két qua kinh doanh nam 2017 va dw bao 2018

Két thic nam 2017 KDF dat doanh thu 1.493 ty déng, tdng 6.9%YoY. Téng trwdng doanh thu chd yéu dén t» mang kem
do chiém ty trong I&n va mirc tdng cao nhd mé réng mang lwéi phan phdi va tung thém nhiéu san phdm méi tap trung
vao phan khuc cao cap Celano (mang kem ctia KDF nam 2017 ti&ng 16%, cao hon muc tdng binh quan cta nganh
14.7%). Mang thuc phdm déng lanh tang manh tir mirc co s& thap trong ndm trwdc nhd tung thém san pham méi khoai
tay déng lanh, tuy nhién ty trong mang nay trong tng doanh thu van kha khiém tén (nam 2017 chiém gan 2.5%). Trong
khi d& mang yogurt cé doanh thu sut giam (gidm 23%) khi ap lwc canh tranh trén thj treo'ng tang (strc ép tr thwong hiéu
Vinamilk va &p lwc hang nhai san pham yagurt da Wel Yo). Loi nhuan sau thué dat 152 ty dong, tdng 6.7%YoY. Nam
2018 mang kem clia KDF sé tiép tuc dat dwoc mre ting trwdng tdt va van |a mang dong gop chinh cho doanh nghiép.
Dw bao doanh thu 2018 KDF sé dat 1,702 ty ddng, tdng 14%YoY, loi nhuan sau thué dy kién dat 211 ty déng.

binh gia

Chung tdi wére tinh gia muc tiéu cho cé phiéu KDF vao khodng 73 ngan ddng/CP, dwa vao hai phwong phap: P/E (ty trong
50%, P/E w&c tinh nam 2017 la 23.6x va EPS ky vong nam 2018) va FCFF (ty trong 50%). So v&i mirc gia 57 ngan
ddng/CP trén thj trwdng hién nay, ching ti khuyén nghi TANG TY TRONG déi vé&i cb phiéu nay trong trung va dai han.

Chung t6i da lién lac véi doanh nghiép vé ké hoach kinh doanh ctia Dabaco Foods, dai dién doanh nghiép cho biét hién
nay van dang trong qua trinh tai co céu lai cac hoat ddng san xuét, do dé chwa c6 ké hoach hgp nhét doanh thu cla
Dabaco Foods vao KDF trong ndm 2018. Phan dinh gia c6 phiéu KDF trong bao céo nay, do dé chwa bao gém doanh

thu va lgi nhuan tir Dabaco Foods.

Chiét khau dong tién 2019

LN tir HDKD 255 294 338 388 435
+ Khau hao 77 85 93 103 113
- Thué 34 42 55 71 85
- Dau tw XDCB 106 112 98 78 46
- Thay dbi vén lvu dong 10 14 17 22 12
Dong tién tw do 182 210 261 319 405
Gia tri hién tai 164 169 188 207 235
Chi phivén

Beta 0.8 | Téng Gia trj hién tai FC 998
Phan bu rdi ro 11.5% | Gié tri cubi cung (4%Q) 2,495
L4i suat phi rdi ro 3.8% | Téng 3,493
Chi phi vén CSH (rE) 13.0% | Tién & dau tw ngén han 88
Chi phi ng’ (rD) 6.8% | No ngan va dai han 324
No vay/tbng Vén va no vay 36.6% | Loiich CDTS 0
Vén/tbng vén va no vay 63.4% | Gia tri vbn CSH (ty VND) 3,256
Thué suét thué TNDN 20% | Sb CP (triéu) 56
WACC 10.2% | Gia CP (VND) 58,148

BA&o céo nay cung cép théng tin mang tinh chat tham khado. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh déu tw cda minh Trang 4
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So lwoc cong ty

Kh&i dau la CTCP Kem Ki Do, dwgc thanh 1ap ndm 2003 sau khi mua lai Nha méay
san xuat kem Wall's ctia Unilever ciing véi cong nghé ché bién kem theo tiéu chuan
qudc té. Doanh nghiép ddi tén thanh CTCP Thwc phdm déng lanh KIDO nam 2016.
DPén thang 9/2017 doanh nghiép dwoc niém yét trén UpCom.

KDF la doanh nghiép I&n nhat Viét Nam trong nganh kem, sé& hiru hai nha may

gdm Nha may Tay Bac Cu Chi (TP.HCM) va Nha may Bac Ninh véi tbng cong suét

21 triéu Iit yogurt/nam va 24 triéu lit kem/ndm. Hién KDF dang dirng dau thi phan KIDO FOODS

kem Viét Nam, chiém hon 40%.

Qua trinh tang von (ty VND)
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Nguén: KDF

B4o cao nay cung cdp thong tin mang tinh chét tham khdo. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh déu tw cia minh Trang 5
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Chi sé tai chinh (ty VND)

Kétqua kinh doanh 2015 2016 2017 | 2018F Lwu chuyén tidn & 2015 2016 2017 2018F
N Lwu chuyén tién thuan tr
Doanh thu thuan 1,068 | 1,397 | 1,493 | 1,702 HB Kinh doanh 46 169 60 142
I . Lwu chuyén tién thuan tr
Gia von hang ban 487 614 696 749 HD PAu tw -143 -542 95 78
Ca Lwu chuyén tién thuan t
Lgi nhuan gop 580 783 797 953 HD Tai chinh 38 416 -137 -202
Chi phi ban hang 444 527 542 613 Tién trong ky -60 43 17 18
Chi phi QLDN 48 74 69 85 Tién mé&t dau ndm 87 27 70 88
Lgi nhuan tr HDKD 88 182 186 255 Tién mé&t cudi nam 27 70 88 106
Loi nhuan tai chinh -4 -6 -14 -10 Dinh gia ‘
Chi phi lai vay 2 16 22 21 EPS (VND) 4,356 2,547 2,446 3,750
Loi nhuan trwdc thué 100 176 174 245 BVPS (VND) 16,811 | 11,837 | 12,857 | 14,161
Loi nhuan sau thué 77 143 152 211 P/E 13.09 22.38 23.58 23.58
Loi nhuan sau thué Cb
cong ty me 77 143 152 211 P/B 3.39 4.82 4.49 4.49
Can dbi ké toan 6 ta 0 016 0 018
Tai San Ngan Han 224 495 467 539 Co cau von
Tién va twong dwong tién 27 70 88 106 TS ngén han/Téng TS 37% 40% 38% 38%
P&u tw TC ngan han 0 0 0 0 TS dai han/Téng TS 63% 60% 62% 62%
Phai thu ngén han 110 293 264 301 Téng Ng/VCSH 103% 87% 69% 65%
Hang tén kho 81 116 110 118 Téng No/Tdng TS 51% 47% 41% 39%
Tai san ngén han khac 6 16 5 14 Chi s chi tra i vay 62.4 11.9 9.1 12.7
Tai San Dai Han 379 747 774 876 Chi s6 thanh khoan
Phai thu dai han 1 1 6 6 Thanh khoan hién thoi 0.9 14 1.5 1.6
Tai san cb dinh 217 619 665 749 Thanh khoan nhanh 0.6 1.1 1.2 1.2
Bét dong san dau tw 0 0 0 0 Hiéu qua hoat déng
Tai san dai han d& dang 80 37 16 32 Sé ngay tén kho 60.9 68.7 57.7 57.7
DAu tw TC dai han 0 0 0 0 S ngay thu tién 37.7 76.5 64.5 64.5
Tai san dai han khac 81 90 87 89 Sb ngay phai tra 52.7 54.5 69.2 64.3
Loi thé thwong mai 0 0 0 0 Vong quay TS ngén han 4.8 2.8 3.2 3.2
Téng cong tai san 604 | 1,242 | 1,241 | 1,415 Vong quay TS cb dinh 4.9 2.3 2.2 2.3
No phai tra 307 579 505 555 Vong quay téng TS 1.8 1.1 1.2 1.2
No' ngan han 255 | 350 310 341 Ty suét loi nhuan
No dai han 52 229 195 176 Ty suét LN gop 54.3% | 56.0% | 53.4% | 56.0%
Vén chi s& hivu 297 663 737 860 Ty suat LN HDKD 8.2% | 13.0% | 12.4% | 15.0%
Vén didu & 177 560 560 560 Ty suét loi nhuan rong 7.2% | 10.2% | 10.2% | 12.4%
Loi ich CD thiéu sb 0 0 0 0 ROE 25.9% | 21.5% | 20.7% | 24.5%
Tdng ngudn vén 604 | 1,242 | 1,241 | 1,415 ROA 12.7% | 11.5% | 12.3% | 14.9%

Ngudn: KDF va PHS dy phéng

Bao cao nay cung cap thdng tin mang tinh chat tham khdo. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh dau tw cia minh




bPam bao phéan tich

M&i nhan vién phu trach vé phan tich, chién lwgc hay nghién ctu chiu trach nhiém cho sw chuén bij va néi dung cta
tat ca cac phan c6 trong ban béo céo nghién ctu ndy dam bao rang, tat ca cac y kién cta nhirng nguwdi phan tich,
chién lwoc hay nghién ctru déu phan anh trung thuc va chinh xac y kién ca nhan ctia ho vé& nhirng van dé trong ban
béo c&o. M6i nhan vién phan tich, chién lwgc hay nghién ctru dam bao réng ho khéng dwoc hwéng bat cv khoan chi
trd ndo trong qua kht, hién tai cling nhw twong lai lién quan dén cac khuyén céo hay y kién thé hién trong ban béo
c&o nay.

| Binh nghia xép loai

Overweight (OW) =cao hon thj trwdng ndi dia trén 10%

Neutral (N) =b&ng thi trudng noi dia véi ty 1& tlr +10%~ -10%

Underweight (UW) =thap hon thi trwéng noi dia duwdi 10%.

Not Rated (NR) = cb phiéu khéng dwoc xép loai trong Phi Hung hodc chwa niém yét.
Biéu hién dwoc xac dinh bang téng thu hdi trong 12 thang (gdm ca cb tc).

Mién trach

Théng tin nay dwoc téng hop tr cac ngudn ma ching t6i cho rang dang tin cay, nhwng ching tdi khéng chiu trach
nhiém vé su hoan chinh hay tinh chinh xac cta né. Pay khéng phai la ban chao hang hay sw nai khan mua cla bat
ct ¢b phiéu nao. Chirng khoan Phi Hung va cac chi nhanh va van phong va nhan vién ctia minh c6 thé cé hodc
khong c6 vi tri lién quan dén céac cb phiéu dwoc nhac téi & day. Chirng khoan Phu Hwng (hodc chi nhanh) déi khi cé
thé c6 dau tw hodc céc dich vu khac hay thu hut dau tw hodc cac hoat dong kinh doanh khac cho bét ky cong ty nao
dwoc nhac dén trong bdo céo nay. Tt ca cac y kién va dw doan cé trong bao cdo nay dworc tao thanh tir cac danh
gi4 ctia ching t6i vao ngay nay va co thé thay déi khéng can bao truéc.

© Cong ty C6 phan Chirng khoan Phu Hung (PHS).
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