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Khuyén Nghi GIO

Gia hién hanh VND 64.000
Gia muc tiéu — 6 Thang VND 60.623
San niém yét HOSE
Ma cb phiéu KDC
Nganh Thwe phdm
Vén héa (ty dong) 5.025
Lwong cb phiéu lwu hanh 78.514.336
P/E 2010(x) 20,7
P/B 2010(x) 1,9
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Cong Ty C6 Phan Kinh Bd (KDC) dwoc thanh lap tir cong ty TNHH xay dwng va ché bién thuc phdm Kinh D6 nadm 2002 véi
vén diéu 1é ban dau 250 ty ddng. KDC chinh thirc dwoc giao dich trén san HOSE vao thang 12/2005. KDC hoat déng trong
céc linh vuc: mua ban, ché bién néng san, banh keo, nwéc tinh khiét, nwéc ép trai cay...

Panh Gia Tinh Hinh Hoat Bong Kinh Doanh

e Doanh thu thudn cia KDC trong ndm 2009 dat 1.527 ty
déng, tdng 4,9% so v&i nam 2008, tuy nhién van thdp hon
nhiéu so v&i ké hoach dat ra & mic 1.747 ty doéng; loi
nhuan trwéc thué dat 583 ty dbng, vwot 10,4% so véi ké
hoach da diéu chinh 1a 530 ty dong. Pang chu y la trong
khodn lgi nhuan nay cé khodng 255 ty ddng thu nhap bét
thwong tr viec danh gia lai khu dat tai quan Tha Bac dé
gop vén thanh lap cong ty Tan An Phwéc nhdm phat trién
du an bét dong san. Tuy nhién, mirc lgi nhuan nay khoé co
thé dwoc duy tri trong nam 2010.

e Trong nd3m 2010, mang san xuét banh keo s& mang lai
ngudn doanh thu &n dinh cho cong ty, d&c biét Ia khi khoan
doanh thu mua Tét am lich s& dwoc hach toan trong nam
nay thay vi trong Q4/2009 (thdng thuwdng doanh thu va loi
nhuan mua Trung Thu va Tét Nguyén Dan chiém khoang
60% tdng doanh thu va lgi nhuan hang nam cla cong ty).
Mua Tét nam nay, KDC dw kién tang sdn lwong tung ra thi
trwong 1én 15%, trong d6 san lwong dong sédn phadm cao
cap sé& dwoc tang lén gap ddi so véi mua Tét nam trudc.
Gia ban ciing dwoc diéu chinh tang khodng 10%. Bén canh
do, KDC con cé moét khoan doanh thu khéng nhé dén tir
mang bat ddng san (cu thé 1a dw an cén hd An Phudc va
SJC Tower — trong d6 dw an An Phuwdc dy kién sé dong
gop khoadng 68 ty déng vao lgi nhuan). Do dd, doanh thu
clia KDC trong ndm nay wdc tinh sé dat 1.756 ty dong,
tang 15% so v&i 2009. Bén canh hoat ddng sén xuét kinh
doanh chinh thi cac dy an bat dong san sé& mang lai nguén
doanh thu &n dinh cho KDC trong it nhat 3 ndm nira.

e M&c du gia mot sd nguyén vat liéu quan trong nhw dwéng,

stra da tang 1én kha manh trong th&i gian qua nhuwng
trwéc mat KDC chi nang gia ban cac mét hang phuc
vu Tét Ién khodng 10%. Diéu nay sé tac dong lam
gidm ty suét EBITDA t& 19,5% trong ndm 2009 xubng
con khoang 17,4% trong nam 2010.

Bén canh d6, viec KDC dwa 2 day chuyén Cracker va
Cup Cake tri gia 10 triéu USD vao hoat déng sé lam
tang chi phi khdu hao trong n&m nay. Do d6 ty suét
EBIT cling sé gidm t& 16,1% xudng con 14% trong
nam nay.

Udc tinh loi nhuan sau thué trong nam 2010 Ia
khodng 246 ty ddng. ROA va ROE lan lwot 1a 5,6% va
9,6%. EPS cho nam 2010 la 3.090 VND. KDC du kién
sé duy tri mirc cb tirc bang tién mat 1a 24% trong nam
nay.

Phan Tich Rui Ro & Khuyén Nghi

Cung véi sw phuc hdi ctia nén kinh té néi chung, nhu
cau tiéu thu dbi véi cac san pham banh keo ciing sé
tang cao trong nhitng nam sép t&i. V&i vi tri dau
nganh, KDC cé tiém nang tang trwdng én dinh trong
dai han. Tuy nhién, khoang lgi nhuan khéng 16 tir viéc
dinh gia lai khé c6 kha nang dwoc duy tri trong ndm
nay, nén Igi nhuan nam 2010 cé thé sé bi giam manh
so v&i 2009. Bang phwong phép dinh gia P/E va P/B,
chung t6i khuyén nghi Git» KDC v&i gia muc tiéu la
60.623 VND.

Cac céng bé, khuyén cao dwoc trinh bay & trang cubi ctia bao cao. Cac théng tin khac sé dwoc cung cép theo yéu cau.
Tat ca cac hinh thirc phan phdi hay xuat ban déu khong dwoc phép néu khong cé sy thong qua bang van ban.
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THONG TIN DOANH NGHIEP

Téng quan vé nganh banh Keo Viét Nam:

e V&i quy mo trén 80 triéu ngudi va co ciu dan sb tré, cling sy phat trién
nhanh vé kinh t& va thu nhap, Viét Nam dang cé nhu cau tiéu thu cao déi
v&i cac dong san phdm banh keo cao cap. Tuy nhién, lwong banh keo tiéu
thu tai Viét Nam hién con rat thap, chi khodng 2 kg/ngwéi/nam.

e Tdc d6 tang trwdng doanh sb ban 1& banh keo giai doan 2008-2012 wéc
tinh dat khoang 114,71%/nam, cao hon cac thi trwo'ng khac trong khu vic.
Thém vao d6, tbng san lwong banh keo tai thi trwéng Viet Nam cé thé tang
tir 476.000 tAn nam 2008 [&n 706.000 tAn vao nam 2010.

e Trén thj truo’ng, cac san phadm noi dia luén chiém wu thé véi ty trong
khoang 70%, san pham nhap khau tr cac nwéc Thai Lan, Trung Quéc,
Malaysia, Indonesia ... chia nhau 30% con lai.

e Sy canh tranh trong ngénh la kha I&n v&i hon 30 doanh nghiép, trong dé cé
nhitng tén tudi I6n nhu Kinh D6, Bibica, Banh Keo Hai Ha, Kinh D6 Mién
Béc, va hang trdm co s& san xuat nhé khac. Trong d6, Kinh D6 luén chiém
wu thé vé nang lwc san xuét cling nhw thj phan.

San Pham va Thj Phan:

e KDC ¢6 nhiéu dong sén pham chiém thi phan I&n nhw banh trung thu (75%-
80%), craker (52%) va banh quy (45%) ... Trong thoi gian tdi, cong ty sé
tap trung vao cac dong san pham cao cép phuc vu thi tru’cyng trong nwéc va
xuét khau. Tuy nhién, mét vai dong san pham ctia KDC da & vao giai doan
b&do hoa nén tbc d6 tang trwdng cla nhirtng dong san phdm nay cé xu
hwéng suy gidm.

 Khoang 90% doanh thu clia céng ty dén tir thi triérng trong nuéc, 10% con
lai d@én tir xuét khau. San pham ctia KDC da cé mét trén hon 30 quéc gia.

e Bén canh san pham chii lyc 1a banh keo, Kinh D6 ciing hwéng dén mé hinh
tap doan da nganh va m& rong sang linh vyc bat déng san véi cac dy an
I&n nhw can hd An Phudc va SJC Tower. Dy kién mang kinh doanh nay sé
dem dén mot khoan Igi nhuan Ién cho KDC tir ndm 2011.

Niang Lwc San Xuat va Mang Lw&i Phan Phoi:

e Nha may Kinh Dd Binh Dwong vira dwa vao san xuat 2 day chuyén
Cracker va Cup Cake md&i dwoc nhap khau truc tiép tr Chau Au véi tong
vbn dau tw 1a 10 triéu USD, gép phan nang téng cong suét clia nganh hang
Cracker (v&i cac san pham AFC, Cosy Marie...) I1&n 75 tan san pham/ngay
va tbng cong suét ctia nganh hang Cake (Cup cake, Layer cake, Swiss
Roll) I&n 6 triéu san pham/ngay.

e KDC hién dang s& hiru 1 trong nhitng thwong hiéu néi tiéng nhét Viét Nam
véi mang lwéi phan phdi banh keo rat manh tir B&c vao Nam véi hon 200
nha phan phdi va 100.000 diém ban 1& trén toan qudc. San phadm ctia KDC
c6 mat trén khoang 120 siéu thj trong ca nudc.

Ké Hoach Sap Nhap Vé&i CTCP Kinh D6 Mién Bac (NKD):

e KDC c6 ké hoach sap nhap v&i Cong ty cd phan Kinh Dd Mién Bac (NKD).
Viéc sap nhép nay sé dem lai nhiéu lgi ich cho cbng ty nhw tiét gidm chi phi
cho marketing, quang c&o, phat trién san phdm méi..., tinh giam bd may
quan ly, gia tdng thi phan, tdng quy mé céng ty va thu hat dwoc nhiéu nha
dau tw nwdc ngoai.

CHi SO TAI CHINH 2009

Doanh thu (ty VND) 1.527
Loi nhuan thuan (ty VND) 484
EPS (VND) 7.090
Ty suat EBITDA (%) 19,5
Ty suat EBIT (%) 16,1
Ty suét LN thuan (%) 31,7
Vong quay tdng tai san (x) 0,4
No' phai trd/ Vén (%) 23,70
Ty s6 thanh toan (x) 1,5
ROA (%) 13,4
ROE (%) 21,5
CO CAU SO HIrU

Nha Nuéc (%) 0
Nwéc Ngoai (%) 26,12
Khac (%) 73,88
CO CAU DOANH THU (2008)

Khic B;LL:‘”Q B.Ouy
Snacks % 14% 10%

7%

Keo 3%

Cac céng bé, khuyén cao dwoc trinh bay & trang cubi clia bao cao. Cac théng tin khac sé dwoc cung cép theo yéu cau.
Tat ca cac hinh thirc phan phoi hay xuat ban déu khong dwgc phép néu khong cé s thong qua bang van ban.
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KET QUA KINH DOANH (don vi: ty VND, don vi cho 1 CP: VND)

BAO CAO TAI CHINH (THEO QUY)

Két qua kinh doanh Q1/09 Q2/09 Q3/09 Q4/09 Can D6i Ké Toan Q1/09 Q2/09 Q3/09 Q4/09
Doanh thu 258 275 546 448 Tién mat 225 259 325 835
EBITDA 38 31 141 95 DPau tw ngan han 622 412 630 668
EBIT 27 13 134 80 Khoan phai thu 351 545 635 754
Lei nhuan tr HDTC (5) 70 13 (6) Hang tén kho 135 154 139 159
Lei nhuan khac 1 4 256 4 Tai san ngan han 1.353 1.389 1.745 2.437
Lei nhuan trwéc thué 21 85 402 76 PP&E 399 394 346 473
Loi nhuan sau thué 14 83 335 59 DAu tw dai han 678 813 1.082 999
Tai san dai han 1.527 1.613 1.878 1.812
Téng tai san 2.880 3.002 3.623 4.250
Ty s6 Q1/09 Q2/09 Q3/09 Q4/09
Khoan phai tra 3 54 130 131
Tang trwéng DT (%) -33,1 6,8 98,6  -18,1 No ngén han 320 301 341 407
Tang trwdng EBITDA (%) N/A  -184 3483  -324 Ng dai han 156 156 134 119
Tang trwdng LNST (%) -104,1  504,3 303,7 -825 Téng no 713 783 1.020 1.760
Ty suéat EBITDA (%) 14,9 11,4 25,8 21,3 Vén diéu lé 571 571 571 795
Ty suét EBIT (%) 10,4 4,9 24,5 18,0 Thang dw vén 1721 1620 1.620 1.396
Ty suét LNST (%) 53 30,1 61,2 13,1 LNST chwa phan phéi (128) 46 372 299
Vén chu sé hivu 2.087 2169 2.498 2.426
Tdng ngudn vén 2.880 3.002 3.623 4.250

BAO CAO TAI CHINH (THEO NAM)

Két qua kinh doanh 2007 2008 2009 2010F Can Déi Ké Toan 2007 2008 2009 2010F
Doanh thu 1.231 1.456 1.527  1.756 Tién mat 530 207 835 957
EBITDA 192 159 297 305 DAu tw ngan han 523 584 668 720
EBIT 154 117 246 246 Khoan phai thu 560 489 754 785
Loi nhuan tr HDTC 59 (195) 65 52 Hang ton kho 136 182 159 193
Loi nhuan khac 10 18 272 54 Tai san ngén han khac 5 12 21 25
Loi nhuan truwdc thué 223 (60) 583 352 Tdng tai san ngan han 1.755 1.474 2437 2.680
Loi nhuan sau thué 224 (85) 484 246 Tai san cb dinh hiru hinh 301 349 473 568
EPS (VND) 7.471 (1.639) 7.090  3.090 Tai san ¢b dinh vo hinh 113 125 108 126
Xay dwng CB d& dang 43 264 81 78
Ty s6 2007 2008 2009 2010F DPau tw dai han 797 673 999 972
Tai san dai han khac 4 55 52 50
Tang trwéng DT (%) 22,4 18,3 49 15,0 Tdng tai san dai han 1.313 1.509 1.812 1.794
Tang trwéng EBITDA (%) N/A 17,1 87,0 2,5 Tdng tai san 3.067 2.983 4.250 4.474
Tang trwéng EBIT (%) N/A 243 1109 -0,1
Tang trwdng LNST (%) 39,5 -138,1 -667,8 -49,3 Khoan phai tra 156 107 131 135
Tang trwéng EPS (%) N/A  -121,9 -532,6 -56,4 No ngén han 263 336 407 438
Ty suét EBITDA (%) 15,6 10,9 19,5 17,4 Téng no ngén han 468 664 1.575 1.473
Ty suét EBIT (%) 12,5 8,0 16,1 14,0 No dai han 112 156 119 193
Ty suét LN thuan (%) 18,2 -5,9 31,7 14,0 Téng no 594 836 1.760 1.737
Vong quay tai san (x) N/A 0,5 0,4 0,4
No phai tra/ Vén (%) 24,0 40,3 72,6 65,0 Vén diéu & 470 571 795 795
Ty sb thanh toan (x) 3,8 2,2 1,5 1,8 Thang dw vén 1726 1721 1.396 1.396
ROE (%) 14,7 -3,8 21,5 9,6 LNST chwa phan phéi 182  (147) 299 496
ROA (%) 11,2 -2,8 13,4 5,6 Vén chi sé hiru 2474 2.076 2.426 2.672
P/E 86  (39,1) 9,0 20,7
P/B 1,2 1,8 2,1 1,9 Téng ngudén vén 3.067 2.983 4.250 4.474
Ty suét cb tirc (%) N/A 2,8 3,8 3,8

Cac cong bé, khuyén cao dworc trinh bay & trang cudi ctia bao cdo. Cac théng tin khac sé dwoc cung cép theo yéu ciu.
TAt ca cac hinh thirc phan phdi hay xuat ban déu khéng dwoc phép néu khong co sw théng qua bang van ban.
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Muc Luc Céng B6

Thuét ngi phén tich vé ty 1é du tw:

Khuyén nghi Chu giai
Mua Gia chirng khoan cé thé vuot qua 15% trong 6 thang téi
Gitr Gia chirng khoan dao ddng trong khoang +/-15% trong 6 thang toi
Ban Gia chirng khoan gidm hon 15% trong 6 thang t&i

Cam két cta chuyén vién phéan tich

T4t ca cac nhan dinh trinh bay trong ban bao c4o nay phan anh quan diém ca nhan ctia ngwdi phan tich tr sw nhan xét chd quan cda
ho. Chinh vi thé, khdng cé phan bdi thwong nao da, dang, va sé lién quan trwc tiép hay gian tiép dén nhirng nhan dinh cu thé& hodc quan
diém dwoc trinh bay béi ngudi phan tich trong ban bao céo nay.

Céng bé:

SBBS chi céng bd phan tich dau tw mot cach trung lap, doc 1ap, céng béng, rd rang va khéng sai léch. Ngoai ra, SBBS chi cong b
nhirtng bao cdo phan tich khi né cho thay rang phu hop, diéu nay dwoc dwa trén sy phat trién va thay ddi vé nganh hoc thj treéng ma
chiing ¢é anh hwéng dén quan diém phan tich hodc y kién trinh bay & day.

SBBS cung cap bao cao phan tich cho nhiéu té chirc, nhwng khdng nhan bat civ phi hodc loi ich kinh té tlr nhirng té chirc nao bao gdm
cd cac cdng ty ma chung téi khuyén nghi trong bdo co nay.

Nhirng théng tin khac thi dworc cung cép theo yéu cau

Khuyén cdo

Bao cao nay khéng dwoc chi dan hodc chi dinh cho viéc phan phéi hodc str dung béi bat clr ca nhan hodc td chirc la cong dan hodc
ngwdi cw trd thudc bat clr noi ndo hodc cac noi thwe thi quyén lwc khac ma tai cac noi nay sy phan phdi, céng bé va viéc st dung cé
thé trai v&i luat phap hodc nhirng quy dinh hodc nhitng diéu sé budc SBBS phai dang ky hodc yéu cau gidy phép trong viéc thwe hién
cac luat 1é nay.

Céac thong tin, di¥ liéu trong bdo cdo nay chi véi muc dich cung cép théng tin va khéng nhdm muc dich chao mua hay ban bét ky chirng
khoan hay céng cu phai sinh nao. Ngoai ra, SBBS cé th& mua ban chirng khoan cho tai khoan tw doanh ctia minh dwa vao nhirng
khuyé&n nghi dau tw ngén han ciia cac chuyén gia phan tich va cé th& nhirng giao dich nay trai ngwoc véi quan diém hodc cac khuyén
nghi vé mua ban chirng khoan trong béo cao nay.

Trwéce khi quyét dinh diu tw theo nhirng khuyén nghi trong bao cdo nay, nha dau tw nén xem xét rdng nhirng khuyén nghi nay cé phu
hop vé&i didu kién cu thé clia ban than hay khéng bao gdm thué phai chiu, méi trwéng luat phap va nang lyc tai chinh.

Cac thong tin trong bao céo nay dwoc xem la dang tin cay bdi SBBS, tuy nhién SBBS khéng chiju trach nhiém vé d6 chinh xac cla
nhirng théng tin nay. SBBS khéng chiu trach nhiém vé nhitng khoan 16 clia nha dau tw khi dau tw dwa trén khuyén nghi clia bao céo
nay. Trong twong lai, SBBS cé thé phat hanh thém cac bao cao méi véi nhivng thong tin va két luan khong twong thich véi bao cao nay.
Théng tin, y kién va nhitng dw bao trong bdo cdo nay phan anh vao thdi diém thuc hién bdo cdo va SBBS c6 thé thay ddi ching ma
khoéng can théng béo.

M6t s6 danh muc dau tw thao luan trong bao céo nay cé thé thay dbi gia tri nhanh chéng va tham chi co thé gidm gia tri rAt mau va gay
nén thiét hai cho nha dau tw. Nhirng khoan muc dau tw véi nhivng ddng tién khac ddng tién ctia nha dau tw, nha dau tw phai chiu thém
rdi ro vé& sw bién doéng ty gia anh huéng dén loi nhuan va thu nhap cia nha dau tw.

Nhi*rng ngudi doc bao céo nay néu khéng phai la nhixng chuyén gia tai chinh hay khach hang ciia SBBS thi nén tw van thém cac luat
sw va chuyén gia doc lap khac d& dwoc gidi thich rd hon ndi dung trong bao céo trudc khi quyét dinh dau tw.

TAt ca nhirng ndi dung trong bao céo nay thudc ban quyén cia SBBS, trir nhitng phan c6 ghi rd ngudn gbn xuét x&r. Khéng ai cé quyén
sao chép ma khong dwoc sy ddng y bang van ban ctia SBBS.
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Cac céng bé, khuyén cao dwoc trinh bay & trang cubi ctia bao cao. Cac théng tin khac sé dwoc cung cép theo yéu cau.
Tat ca cac hinh thirc phan phdi hay xuat ban déu khong dwoc phép néu khong cé sy thong qua bang van ban.
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