VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

Gi4 thij trwwong

Ngay 27/07/2021

Trién vong ngan han:
Trién vong dai han:
binh giéa:

Consensus*: Mua:2 Gi:0 Ban:0
Gia muyc tiéu/Consensus: 2,8%

Thay déi trong yéu trong bé&o céo
Khéng

Dién bien gia
Gia didu chinh ~— 80 v&i chi & VNIndex (Bén phai)
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Nguén: VND RESEARCH
Théng tin cé phiéu

Cao nhét 52 tuan (VND) 62.000
Thép nhét 52 tuan (VND) 29.900
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 84.909
Thi gia vén (ty VND) 13.999
Free float (%) 50
P/E trwot (x) 31,0
P/B hién tai (x) 2,43
Co cau s& hivu

Tran Lé Nguyén 14,1%
PPK One Member Co.,Ltd 10,2%
KIDO Investment Co.,Ltd 8,2%
Khéac 67,50%

Ngudn: VND RESEARCH

Chuyén vién phan tich:

Phan Nhw Bach
bach.phannhu@vndirect.com.vn

Gid muc tiéu
VND60.900 N/A

Ty suét cé tirc Khuyén nghi
3,48% N/A

Nganh

Hang tiéu dung

=  Trong Q2/21, doanh thu (DT) va lgi nhuan (LN) rong cta KDC tang 32,8%
svck/373% svck |én mire 2.576 ty ddng/184 ty dong.

= DT va LN rong trong 6T21 tang 33,6% svck/455% svck, ghi nhan lan lwot
4.898 ty dong va 278 ty déng, hoan thanh 60,8% dw phéng ndm 2021.

= Lién doanh vé&i Vinamilk va chudi ctra hang Chuk Chuk sé dwoc dwa vao
hoat dong trong ntra cubi 2021 c6 thé mé ra nhiéu tiém nang tang trwéng
cho KDC trong twong lai.

KQKD 6T21: phu hop v&i dw phéng

»  Trong Q2/21: DT mang dau &n tang 34% svck dat 2.045 ty ddong, chiém
79,3% téng DT Q2/21. DT mang thwc pham (kem, snack, banh keo) tang
28,3% svck dat 531 ty déng, chiém 20,6% tdng DT Q2/21. Trong d6, TAC -
cbng ty con clia KDC hién dang déng gép Ién nhat cho KDC - ghi nhan DT
1.425 ty ddng, twong dwong 55,3% téng DT Q2/21 ctia KDC. T d6, DT
Q2/21 cta KDC tang 33% svck dat 2.576 ty dong.

+  Biénloi nhuan gop gidm 3,1 diém % svck xubéng 19,8% trong Q2/21 do tang
gi4 ctia nguyén liéu dau vao mang thwec phdm nhu duwong, bo, bot mi.

+  Chi phi ban hang & quan ly doanh nghiép (BH&QLDN) gidm 18,1% svck
trong Q2/21 do Kido thwc hién tai co cau chi phi sau khi hop nhét véi CTCP
thwe phdm déng lanh Kido (KDF) va khoan hoan nhap dy phong 121,5 ty
déng cho cac khoan phai thu kho ddi trong Q2/21.

«  Trong Q2/21, KDC ciing ghi nhan khoan hoan thué 24,1 ty déng (so véi 35
ty ddng chi phi thué trong Q2/20).

« Ty lé loiich cb déng thiéu sb/LN sau thué gidm 39,7 diém % svck xubng
14,8% nho hop nhét véi KDF vao cudi ndm 2020.

+  Kétqua, LN rong Q2/21 tang 273% svck lén 184 ty déng. LN rong 6T21 tang
gap 5,5 lan lén 278 ty ddng, moét phan dwoc thuc day béi viec hop nhat voi
KDF, dat 60,8% dw phéng nam 2021 cta ching toi.

Lo ngai vé tang gia nguyén liéu dau vao sé giam bét trong nira cudi 2021

Theo KDC, cong ty da du trir day dd nguyén liéu phuc vu san xuét kem (duong,
stra, bo, bot mi) cho dén Q3/21, gidm thiéu mét phan ri ro téng gia thuwe pham.
Trong khi d6, gia nguyén liéu dau &n (d&c biét 1a dau co) bat dau giam ké tir
T6/21 sau 12 thang tang lién tiép. Chung tdi ky vong gia dau nguyén liéu sé di
ngang trong 6 thang cudi ndm do nhu cau én dinh cla cac nén kinh té Ion.

Lién doanh v&i Vinamilk va chudi Chuk Chuk sé ra mat vao nira cudi 2021

Vibev - lién doanh vo&i Vinamilk va chudi ctra hang Chuk Chuk (ban Ié cac san
ph&m kem cao clp va nuéc giai khat) da hoan thanh va dy kién ra méat vao cudi
Q2/21. Tuy nhién do &nh hwéng cta Covid-19, cac dy an nay sé dwoc ra mat
trong nra cudi ndm 2021. Chung t6i ky vong cac dy an nay sé mé ra co hoi
tang trwdng méi cho KDC trong twong lai.

Co céu doanh thu theo mang kinh doanh cua KDC trong 6T21 va 6T20

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% T0% a0% 90% 100% 1
mThuc phdm (Kem, snack, banh keo) mD3u an (Tuong An, Vocarimex, Kido Nha Be)

Nguén: VND RESEARCH, Bao céo cong ty
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Hinh 1: So sanh KQKD

Dw
phéng %so véi dw
Bon vi: ty dong 2Q20 2Q21 Y%svck 6T20 6T21 Ysvek 2021 phéng cua| Ghi chu
cua VND
VND
Doanh thu 1.940,5 2.576,1 32,8%| 3.666,9 4.898,5 33,6%| 9.345,0 52,4%| Phu hop véi dw phéong
Nho sw quay tré lai nganh banh keo va
hé théng phan phéi tét hon & mang
Thye phém (Kem, snack, banh keo) 413,9 530,8 28,3% 674,2 832,7 23,5%| 1.474,0 56,5%| kem, DT tlr mang thyc phém da tang
trwdng manh mé trong Q2/21, dat
28,3% swvck.

Céac san pham cao cép ctia TAC két
hop wi hé théng ban 1é rong khdp clia
Dau &n (Tuong An, Vocarimex, Kido Nha Be) 1.526,6 2.045,3 34,0% 2.992,7 4.065,7 35,9%( 7.871,00 51,7%| KDC da gitip doanh thu dau an cda
KDC téng trudng &n twong Vi téc do
tang trwdng 34% swck trong Q2/21.

GVHB -1.495,6 -2.065,2 38,1%| -2.876,6 -3.945,7 37,2%| -7.235,0 54,5%
Thap hon ky vong clia chiing téi do gia
nguyén liéu tang va co' cAu san xuét
thay dbi (dong gép nhiéu hon tir mang
Loi nhuan goép 4449 511,0 14,9%| 790,3 952,8 20,6%| 2.110,0 45,2%| banh keo khi KDC quay tré lai nganh
banh keo), khién bién lgi nhuan gop
nhém hang thyc pham trong Q2/21
giam 19,4% xubng 39,8%.

Thyc phdm (Kem, snack, banh keo) 244,9 211,3 -13,7% 390,9  456,2 16,7%| 818,0 55,8%
DAau &n (Tuong An, Vocarimex, Kido Nha Be) 200,0 299,7 49,9% 399,4 496,7 24,4%(1.292,00 38,4%
Bién LNG 22,9%  19,8% -3,1 diém % 21,6%  19,5% -2,1diém % | 22,6% -3,1 diém %
Thwe phadm (Kem, snack, banh keo) 59,2%  39,8% -19,4 diém % 58,0%  54,8% -3,2diém % | 555% -0,7 diém %
Dé&u &n (Tuong An, Vocarimex, Kido Nha Be) 13,1%  14,7% 1,6 diém % 13,3%  122% -1,1diém% | 16,4% -4,2 diém %
Chi phi tai chinh -17,0 1,4 -108,2% -39,1 -19,9 -49,2%|( -101,7 19,5%]| Thép hon so Wi dy phéng
Chi phi ban hang -238,0  -335,1 40,8% -464,9  -570,0 22,6%| -1.048,7 54,4%
Chi phi QLDN -113,9 46,8 -141,1% -205,0 34,3 -83,3%| -418,0 8,2%
Tét hon ky vong cda ching téi do chi
Chi phi BH&QLDN -352,0  -288,3 -18,1% -669,9  -604,4 -9,8%| -1.466,7 41,2% phf BHEQLDN Q2/21 ghi nhan 121,5 Y
dong hoan nhap dw phong cho cac
khoan phai thu khé doi.
Chi phi ban hang / DT 12,3%  13,0% 0,7 diém % 12,7%  11,6% -1,1diém% | 11,2% 0,4 diém %
Chi phi QLDN / DT 5,9% -1,8%  -7,7 diém % 5,6% 0,7% -4,9 diém % 4,5% -3,8 diém %
Chi phi BH&QLDN / DT 18,2%  11,2% -7,0 diém % 18,3%  12,3% -6,0diém % | 157% -3,4 diém %
Loi nhuan hoat déng 119,94 191,38 59,56% 179,36 341,49 90,39%| 713,9 47,8%| Phu hop véi dw phong
Loi nhuan truédc thué 120,08 191,80 59,73% 183,25 342,02 86,64%| 721,0 47,4%
Tét hon ky vong cla ching téi do KDC
Thué sudt (%) 289%  12,6% 273%  2.6% 20,8% -18.2 diém % | 2P khodn 16 chuyén tiép tir nam 2018-
20 wi sO tien la 239 ty dong vao KQKD
6T21
Loi nhuan sau thué 85,4 216,0 153,1% 133,2 350,9 163,5%| 571,1 61,4%
Loi ich cb déng thiéu s& 46,5 32,0 -31,1% 83,1 73,0 -12,1%|  114,3 63,9%
Loi nhuan rong 38,9 183,9 373,2%| 50,1 277,9 454, 7%) 456,8 60,8%| Phu hop véi dw phéng
KKDC sap nhap wi thyc phadm déng
lanh Kido (KDF) vao cudi nam 2020
Loi ich cb dong thidu s6 / Loi nhuan sau thué 545%  14,8% -39,7 diém % 624%  20.8% -41.6didm% | 20,0% 0.8 diém v | 92N Génty 1e loi ich cb déng thiéu s6 /

loi nhuan sau thué giam 41,6 diém %
s0 Wi cuing ky xudng 20,8% trong
6T21.

Ngudn: VNDIRECT Research, B4o céo cong ty

Hinh 2: So sanh nganh

Gia dong Gia muc T_éng
ctra (Bv tiéu (Bv PIE (x) truong PIBV (x) ROE (%) ROA (%)
Ma Khuyé&n tién ban tién ban Vén hoéa EPS 3
Cong ty Bloomberg nghij dia) dia) (trUS$) TIM 2021 2022 nam (%) ™ 2021 2022 TTIM 2021 2022 TIM 2021 2022
Wilmar International Ltd WIL SP KKN 4,53 Na  21.005 136 131 124 9,1% 1,1 1,1 10 86% 82% 84% 3,1% 3,0% 3,2%
Fuji Oil Holdings Inc 2607 JT KKN Na Na Na 200 185 168 -2,4% 14 1,3 13 7,0% 72% 177% 3,0% 4,5% 5,0%
D&L Industries Inc DNL PM KKN 7,64 Na 1.087 251 207 179 -108% 3,0 28 26 121%  129% 137% 84% 103%  11,0%
Agro Tech Foods Ltd ATFLIN KKN 1.009 Na 3303 772 619 506 -1,5% 55 49 45 T74% 84% 94% 59% na na
Trung binh 340 286 244 -1,4% 2,7 25 24 88% 91% 98% 51% 5,9% 6,4%
CTCP Kido KDC VN KQ  61.000 65.000 606,7 31,0 328 281 84,0% 24 2,2 23 76% 72% 82% 3,4% 3,6% 3,9%

D liéu tai ngay 23/07/2021
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Bloomberg
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Dinh gia
Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trwdng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (lhs) ———ROAE (rhs)
2,800 9,0%
65,40 417,276%
55,40 324,396% 2,300 7,20%
45,40 231,517% 1,800 5,40%
35,40 138,638%
1,300 3,60%
25,40 45,759%
,800 1,80%
15,40 -47,121%
5,40 -140,0% ,300 ,0%
01-18A 07-18A 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21E 07-21E 01-18A 07-18A 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21E 07-21E
Bao cao KQ HPKD Béo cdo LCTT
(tyVND) 12-20A 12-21E 12-22E (tyVND) 12-20A 12-21E 12-22E
Doanh thu thun 8.322 9.345 10.275 LN trwoc thué 418 721 770
Gia von hang ban (6.558) (7.235) (7.937) Khéu hao 265 265 265
Chi phi quan ly DN (1.043) (1.049) (1.128) Thué da ndp (141) (150) (160)
Chi phi ban hang (416) (418) (450) Céc khoan diéu chinh khac (479) 395 452
LN hoat dong thuan 305 644 760 Thay déi VLD 35 (159) (19)
EBITDA thuan 570 908 1.025 LC tién thudn HDKD 97 1.071 1.308
Chi phi khau hao (265) (265) (265) Pau tw TSCD (111) 0 0
LN HD trwéc thué & lai vay 305 644 760 Thu tir TL, nhwong ban TSCH 22 1 2
Thu nhap i 77 89 89 Cac khoan khac 299 (973) 0
Chi phi tai chinh (144) (191) (258) Thay ddi tai san dai han khac 104 158 158
Thu nhép rong khac 7 7 7 LC tién tir HDDT 315 (814) 160
TN tir cac Cty LK & LD 172 172 172 Thu tir PH CP, nhan gép VCSH 0 0 0
LN trwdc thué 418 721 770 Tra vbn gép CSH, mua CP quy 0 1 2
Thué (87) (150) (160) Tién vay rong nhan dwoc 647 834 237
Loi ich c6 dong thiéu s (126) (114) (67) Dong tién ttr HDTC khac 0 0 0
LN rong 205 457 543 Cb tlre, LN d4 tra cho CSH (482) (366) (366)
Thu nhap trén vén 205 457 543 LC tién thuan HDTC 165 469 (127)
Cb tirc phd thong (482) (366) (366) Tién & twong dwong tién dau ki 525 1.101 1.828
LN gitr lai (277) 91 177 LC tién thudn trong nam 577 726 1.341
Tién & twong dwong tién cudi ki 1.101 1.828 3.169
Bang can dbi ké toan .
(tyVND) 12-20A 12-21E 12-22E Cac chi s6 co ban
Tién va twong dwong tién 1.101 1.828 3.169 Bupont 12-20A 12-218 12-228
Bau tv ngan han : 687 687 687 Bién LN rong 2.5% 4,9% 5.3%
Céc khoan phai thu ngan han 2.355 1.991 1.428 vong quay TS 0,68 0,72 0,73
Hang tén kho 1.211 1.338 1.468 ROAA 1,7% 3,5% 3,9%
Céc tai san ngan han khac 149 206 226 Don bay tai chinh 2,09 2,23 2,32
Téng tai san ngan han 5.504 6.051 6.979 EQAE . 3,5% 7.8% 9.0%
o & o iéu qua
TE:I sanlco dinh 2.732 2.495 2.313 & ngay phai thu 25.9 27.4 274
Tong dau tw 3.754 4.727 4.727 S6 ngay nam git HTK 67,6 67,5 67,5
Tai sén dai han khac 385 393 399 S ngay phai tra tién ban 30,5 31,1 31,2
Tong tai san 12.375 13.665 14.417 Vong quay TSCD 2,97 3,58 4,27
Vay & no' ngén han 2.541 2.383 2.620 ROIC ) 2,0% 4.0% 4,5%
Phi tré ngudi bén 547 617 678 Thanh khoan
N % han kha Kha nang thanh toan ngan han 1,4 1,6 1,6
? ngan ané ac 742 809 949 Kha nang thanh toan nhanh 1,1 1,2 1,3
Tong ng’ ngan han 3.830 3.809 4.248 Kha nang thanh toan tién mat 0,5 0,7 0,9
Vay & no dai han 8 1.000 1.000 Vong quay tién 62,9 63,8 63,7
Cac khoan phai tra khac 837 836 838 Chi s ting truong (yoy)
Vén didu Ié va 2.797 2.797 2.798 E”g :”‘,’”9 E’I :f‘”f‘”DKD 61&53’33) 11(2)2‘;0 12'2‘;?’
U ang trwd'ng w ,9% ,9% ,2%
LNgitrlai 842 1.047 1.201 Tang trréng LN rong 37.8% 122,8% 18,9%
Vén chi s& hivu 5.725 5.930 6.175 Tang truéng EPS 37.8% 122.8% 18.9%
Loi ich cb dong thiéu s 1.975 2.090 2.157
Téng no va vén chu s& hivu 12.375 13.665 14.417
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HE THONG KHUYEN NGH| CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha n&ng sinh 161 ctia cd phiéu tlr 15% tré 1én

TRUNG LAP Kha n&ng sinh |&i ctia cd phiéu nam trong khoang tir -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i cia cb phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tv dwoc dua ra da trén kha nang sinh 10i dy kién clia cb phiéu, dwoc tinh bang téng cua (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thi treong tai thoi diem cong bo bao cao, va (i) ty suat co tie dyw kien. Trie khi dwoc néu
rd trong bao céo, cac khuyén nghi dau tw c6 thdi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cycC Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tich cwe, tinh trén co s& vén héa thi trwdng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co' s& vén héa thi treéng gia quyén
TIEU CUC Céc cd phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co sé vén héa thi tredng gia quyén
KHUYEN CAO

Béo céo nay dwoc viét va phat hanh boi Khéi Phan tich - Cong ty C6 phan Chtrng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh baytrong
bao cao dwa trén cac nguon dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gdm thong tin trén san
giao dich chirng khoan hoac trén thi trwcmg noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd cla
cong ty, théng tin dwoc cong bd rong rai khac va cac théng tin theo nghién ctru ctia ching t6i. VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém vé d6 chinh xac hay day di clia nhirng théng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhitng woc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung cta VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khéng can théng bao truéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw cla Céng ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT tham
khao va khdng mang tinh chat moéi chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao co nay. Cac nha
dAu tw nén co cac nhan dinh doc 1ap v& thdng tin trong bao céo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu cau dau tv clia minh, tham khao y kién tw van tir cac chuyén gia vé cac van dé quy pham phap lut, tai chinh, thué va
cac khia canh khac trwge khi tham gia vao bét ky glao dich n&o v&i ¢b phiéu cua (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém v& b4t ctr két qua nao phat sinh ti viéc st dung nodi dung clia bao cao dwéi moi hinh thirc.
Ban bao céo nay la san phadm thuéc sé hivu ciia VNDIRECT, nguwdi stv dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra
dbi, dang tai 1én cac phuong tién truyén théng ma khéng c6 sw ddng y bang van ban ctia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Giam déc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Phan Nhw Bach — Chuyén vién Phan tich
Email: bach.phannhu@vndirect.com.vn

Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trwng — Ha Noi
Pién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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