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Gia hién hanh VND 42.500 %
Gia muc tiéu — 6 Thang VND 64.368 »
san niém yét HOSE >
Ma cb phiéu NKD »
Nganh Thwc pham =z
Vén héa (ty dong) 627 »
Lwong ¢b phiéu lwu hanh 14.753.784
P/E (2010) (x) 6.2

%m‘t“ lapril May Jguh“ ‘
P/B (2010) (x) 1.8
TONG QUAN

Cong ty cb phan Ché bién thuc phdm Kinh Dd mién Béc (NKD) dwoc thanh 1ap nam 2000 béi cé déng sang lap 1a Cong
ty ¢d phan Xay dwng va Ché bién thuwc phdm Kinh D6 véi tdng sb vén diéu 1& ban dau la 10 ty ddng. NKD vira tién hanh
nang von diéu 1é 1&n gan 147,6 ty ddng vao cubi ndm 2009. Cong ty hoat dong trong linh vwc san xuét, ché bién thyc
pham, banh cao cap céc loai, mua ban lwong thuc va cho thué nha xwéng.

banh Gia Tinh Hinh Hoat Béng Kinh Doanh

¢ Doanh thu thuan ctia NKD trong nam 2009 1a 767,7 ty e Loi nhuan sau thué ctia NKD trong n&m 2009 la 88,3

ddng, thdp hon 1 chat so véi nhan dinh trong bao céo
ki trwéc cla ching toi 1a 790 ty ddng va chi dat
khodng 92,5% ké& hoach dé ra. Loi nhuan truéc thué
la 109 ty déng, vuot 9 % so véi ké hoach diéu chinh.

Dw doan da tang trwéng doanh thu ctia NKD sé tiép
tuc dwoc duy tri 6n dinh trong ndm nay v&i mie tang
trwdng it nhat 1a 10% va doanh thu dy kién dat
khodng 844 ty ddng. Mlrc tang nay co thé dwoc hién
thwc héa thdng qua viéc khéng ngirng phat trién cac
dong san phdm moi, dac biét la cac dong sadn pham
cao cap, m& rong hé thédng phan phdi, gia tang thi
phan, va nang cao gia thanh san pham.

Trong nam 2009, NKD da tién hanh thwc hién tét
quan ly cac chi phi diu vao, c6 chinh sach hang tén
kho hiéu qua, cong v&i mbi quan hé tét voi cac nha
cung cép, nén NKD d& khoéng chiu anh hwéng nhiéu
b&i sw bién déng clia gia nguyén vat liéu. Diéu nay da
gitp cho ty suét lgi nhuan cla cong ty dwoc cai thién
dang ké trong nam vira qua. Cu thé la ty suat EBITDA
da tang manh tr 15,9% trong nam 2008 [én 18,7%
trong nam 2009, va sé tiép tuc tdng trong ndm nay
nhe sy tich cwc phat huy cac chinh sach quan ly
nguyén vat liéu va chi phi hiéu qua, linh hoat ctia céng
ty. Do vay, woc tinh ty suat EBITDA ctia NKD trong
nam 2010 sé & vao khoang 20,9%.

ty doéng, cao hon khodng 10% so véi nhan dinh ban
dau cta ching téi, mac du doanh thu c6 phan thap
hon nhan dinh. Diéu nay la do trong nam qua NKD da
c6 thé kiém soat tét hon cac chi phi dau vao, lam tang
ty sudt loi nhuan. V&i hiéu qud hoat ddong khong
ngrng dwoc cai thién, loi nhuan sau thué wéc tinh
cho ca nam 2010 cia NKD sé & vao khoang 103 ty
déng, tang khodng 15% so v&i 2009, twong rng Vi
mirc EPS la 6.879 VND. ROA va ROE la 15,5% va
33,3%.

Khuyén nghi dau tw

e VV&i mot vj tri vikng chac trong nganh san xuét banh

keo, NKD c6 trién vong tang trwdng 6n dinh vé doanh
thu va lgi nhuan. Bén canh do, NKD c6 cac chi sb tai
chinh kha tét so v&i mat bang chung cla nganh. Dua
vao phuwong phap dinh gia P/E va P/B, chung toi
khuyén nghi MUA NKD véi gia muc tiéu trong 6 thang
la 64.368 VND.

KDC hién dang c6 ké hoach sap nhap véi NKD va ké
hoach nay sé duoc cu thé trong dai hoi ¢ dong tb
chirc vao thang 4/2010. Nha dau tw ciing nén can
nh&c vé thdng tin nay truéc khi dwa ra quyét dinh dau
tw ctia minh.

Céc céng b, khuyén cao dworc trinh bay & trang cudi cta bao cao. Cac thong tin khac sé dwec cung cap theo yéu cau.
Tat ca cac hinh thire phan phdi hay xuat ban deu khong dwoc phép néu khong co s thdng qua bang van ban.
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Téng quan nganh banh keo Viét Nam:

e V6&i quy mé trén 80 triéu ngudi va co ciu dan sb tré, cung sw phat trién
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CHi SO TAI CHiNH 2009

nhanh vé kinh t& va thu nhap, Viét Nam dang cé nhu cau tiéu thu cao
déi véi cac san phdm banh keo cao cép cé dinh dwdng, chat lwong, uy
tin, va tién dung. Téc d6 ting trudng doanh sb ban 1& banh keo giai
doan 2008 — 2012 w&c tinh dat khoang 114,71%/nam, gap nhiéu lan so
v&i cac thi trudng khac trong khu vwe. Trén thi trwong, cac sédn pham
ndi dia ludn chiém wu thé véi ty trong khoang 70%, san phadm cac nwédc
Théi Lan, Trung Quéc, Malaysia, Indonesia ... chia nhau 30% con lai.

e Sy canh tranh trong nganh san xuat banh keo Ia kha 1&n véi hon 30
doanh nghiép gdm nhirng tén tudi I&n nhw Kinh D6, Bibica, Banh Keo
Hai Ha, Kinh D& Mién B&c va hang tram co s& san xuat nhé. Bén canh
do, viéc cat gidm thué nhap khau dbi véi mat hang banh keo xudng con
20% tlr nam 2003 da gia tang sirc ép canh tranh dbi véi cac doanh
nghiép noi dia. Tuy nhién, viéc ha th4p hang rao thué quan ciing mé ra
nhiéu co hoi tir viéc xuat khau sang cac nuwéc ASEAN.

Téng quan vé NKD:

e Thé manh cia thwong hiéu Kinh Dé: Sau khi khang dinh vi tri hang
dau & thj trwdng phia Nam va xac dinh tiém néng to Ién cda thi trwéng
phia Béc, CTCP Xay dung va ché bién thyc pham Kinh D6 da dau tw
thanh lap CTCP Ché bién thwc phdm Kinh D6 Mién Béc (NKD) va ndm
gitr 60% vén cb phan tai thoi diém thanh lap. Véi viéc ky hop déng li-
xang vé st dung thwong hiéu véi CTCP Xay dung va ché bién thuc
pham Kinh D6, NKD duoc phep str dung tat ca cac nhan hiéu hang hoa
do Kinh D& dang ky cho cac san phdm twong ng do cong ty san Xuét
theo cling moét tiéu chudn chét lwong. NKD hién dang ndm gi khoang
30% thi phan banh keo néi chung va 50% thi phan banh trung thu &
khu vic phia Béc.

e Quan ly chi phi hiéu qua: Do dwoc diu tw méi vao cac thiét bi cong
nghé hién dai cung v&i bién phap quan ly chi phi hiéu qua, muc tiéu
hao nguyén vat liéu thdp, NKD c6 nang lwc canh tranh cao vé chi phi
san xuét. Ty | 13i gop/doanh thu clia NKD cao hon 4-5%, va ty & chi
phi hoat ddng/doanh thu thap hon khoang 6—7% so véi cac don vi cling
nganh.

o Dau tw phat trién san pham méi: Trong ndm 2008, cong ty da dau tw
nghién ciru phat trién thém 49 sdn phdm ma&i va tap trung phat trién
cac dong san phadm cé giéa tri dinh dwéng cao, it dwong, giau can xi,
DHA va vitamin nham dap (rng thi hiéu ngui tiéu dung phia Béc, dong
thoi dau tw cdng nghé san xuét tién tién nhat hién nay nhdm nang cao
chét lwong san pham, ciing cb virng chac vi tri dirng dau clia cac dong
san phdm chd lwc nhw banh my céng nghiép, banh béng lan, banh
trung thu, Cookies & Cracker,...

e Mang Iwéi phan phéi: Hé théng phan phéi va ban 1& rong khap 1a mot
thé manh cta NKD. Doanh thu ban hang t& kénh siéu thi ndm 2008
tang 94% so v&i 2007. Trong ndm 2009, cong ty cé ké hoach nang téng
s6 diém ban hang I&n 17.000 diém, phat trién manh kénh ban hang &
siéu thi va clra hang bach hoa, va dw kién m& méi 3 bakery nham danh
diu sy phat trién khong ngirng. Bén canh d6, NKD chu trwong tranh
thd moi co hdi dé ban hang, mé réng hé théng phan phdi xudng khu
vire ndng thén nham gia tang thi phan va nang lyc canh tranh, dam bao
khai thac tbi da thi trwdng ca chiéu rong va chiéu sau, dong thoi phat
trién hinh anh va sy hién dién clGa cac san pham cua cong ty.

Doanh thu (ty VND) 768
Loi nhudn thuan (ty VND) 88
EPS (VND) 6.531

Ty suat EBITDA (%) 18,7
Ty suét EBIT (%) 13,5
Ty suét LN thuan (%) 11,5
Vong quay tdng tai san (x) 1,3
No phai trd/ Vén (%) 51,7
Ty s6 thanh toan (x) 0,8
ROA (%) 14,9
ROE (%) 36,1
CO CAU SO HIrU

Nha nwéc (%) 0%
Nwéc Ngoai (%) 41,25%
Khac (%) 58,75%

THI PHAN NGANH BANH KEO O VIET

NAM (2008)

Céc céng b, khuyén cao dworc trinh bay & trang cudi cta bao cao. Cac thong tin khac sé dwec cung cap theo yéu cau.
Tat ca cac hinh thire phan phdi hay xuat ban deu khong dwoc phép néu khong co s thdng 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 Déi Ké Toan Q1/09 Q2/09 Q3/09 Q4/09
Doanh thu 129 141 229 266 Tién mét 43 72 88 99
EBITDA 20 20 50 37 Dau tw ngén han 8 12 12 45
EBIT 10 10 50 37 Khoan phai thu 57 55 92 48
Loi nhuan tv HBTC 3) 13 5) (1 Hang tén kho 60 61 63 61
Loi nhuan khac 2 2 0 (1) Tai san ngan han 183 214 256 255
Loi nhuan trudc thué 9 24 44 34 PP&E 213 189 182 180
L¢i nhuan sau thué 8 20 36 28 DPau tw dai han 128 141 140 104
Tai san dai han 377 391 381 342
Téng tai san 561 605 637 597
Ty sb Q1/09 Q2/09 Q3/09 Q4/09
Khoan phai tra 51 79 52 90
Tang trwdng DT (%) -42,9 9,3 62,0 16,1 No ngén han 119 119 158 136
Tang trwdng EBITDA (%) N/A 1,1 148,1 -25,8 Ng dai han 22 22 22 5
Tang trwdng LNST (%) 2549 1317 12,2 -33,1 Téng no 338 363 377 324
Ty suét EBITDA (%) 15,4 14,2 21,8 13,9 Vén diéu lé 123 123 123 148
Ty suét EBIT (%) 8,1 7,3 21,8 13,9 Thang dw vén 56 56 56 31
Ty suét LNST (%) 6,0 13,8 15,5 10,4 LNST chwa phan phéi 43 63 81 89
Vén chi sé hivu 222 242 260 272
Téng ngudn vén 561 605 637 597

BAO CAO TAI CHINH (THEO NAM)

Két qua kinh doanh 2007 2008 2009 2010F Can Do6i Ké Toan 2007 2008 2009 2010F
Doanh thu 562 689 768 844 Tién mat 253 70 99 133
EBITDA 90 110 143 172 DPA4u tw ngan han 13 8 45 52
EBIT 64 75 103 128 Khodén phai thu 26 58 48 91
Loi nhuan tir HBDTC 34 (73) 6 8 Hang ton kho 62 60 61 81
Loi nhuan khac (1 0 1 1 Tai san ngan han khac 1 14 2 7
Loi nhuan trudc thué 96 2 109 137 Téng tai san ngan han 357 211 255 363
L¢i nhuan sau thué 72 1 88 103 Tai san ¢b dinh hiu hinh 182 189 180 198
EPS (VND) 7.827 87  6.531 6.879 Tai san ¢b dinh v6 hinh 13 11 16 16
Xay dwng CB d& dang 23 8 8 10
Ty s6 2007 2008 2009 2010F DPau tw dai han 43 125 104 136
Tai san dai han khac 5 3 0 4
Tang trwdng DT (%) 33,9 22,8 11,4 10,0 Téng tai san dai han 272 374 342 364
Tang trwdng EBITDA (%) 83,7 -60,3  200,8 10,7 Téng tai san 629 585 597 727
Tang trwdng EBIT (%) 86,4 -82,6  540,0 11,0
Tang trwdng LNST (%) 19,1 -98,6 8925,3 16,3 Khodan phai tra 45 37 90 37
Tang trwdng EPS (%) N/A -98,9 7365,4 5,3 No ngén han 114 135 136 140
Ty suét EBITDA (%) 16,1 15,9 18,7 20,4 Téng ne’ ngan han 333 343 313 361
Ty suét EBIT (%) 11,4 10,8 13,5 15,2 No dai han 39 22 5 14
Ty suét LN thuan (%) 12,9 0,1 11,5 12,2 Téng no 377 368 324 383
Vong quay tai san (x) 1,2 1,1 1,3 1,4
No phai tra/ Vén (%) 149,6 168,9 119,0 131,0 Vén didu lé 101 123 148 151
Ty sb thanh toan (x) 1,1 0,6 0,8 0,8 Thang dw vén 56 56 31 31
ROE (%) N/A 0,4 36,1 33,3 LNST chwa phan phéi 93 36 89 156
ROA (%) N/A 0,2 14,9 15,5 Vén chu sé& hiru 252 218 272 344
P/E 5,1 452,7 6,5 6.2
P/B 1,6 2,2 2,3 1.8 Toéng ngudn vén 629 585 597 727
Ty suét cb tirc (%) N/A 4,5 6,1 6,1

Cac cong b6, khuyén cédo dwoc trinh bay & trang cubi ctia bao cao. Cac théng tin khac sé dwec cung cép theo yéu cau.
T4t ca cac hinh thirc phan phéi hay xuat ban déu khong dwoc phép néu khéng c6 sw thong qua béng vén ban.
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Muc Luc Céng B6
Thuat ng® phan tich vé ty 1é diu tw:

Khuyén nghi Chu giai
Mua Gia chirng khoan c6 thé vwot qua 15% trong 6 thang t&i
Giilr Gia chirng khoan dao ddng trong khoang +/-15% trong 6 thang t&i
Ban Gia chirng khoan gidm hon 15% trong 6 thang t&i

Cam két ctia chuyén vién phéan tich

TAt ca cac nhan dinh trinh bay trong ban bao cdo nay phan anh quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich tlr sw nhan xét chi quan cla
ho. Chinh vi thé, khéng cé phan bdi thwéng ndo da, dang, va sé lién quan tryc tiép hay gian tiép dén nhitng nhan dinh cu thé hodc
quan diém dwoc trinh bay béi ngwdi phan tich trong ban bao céo nay.

Céng bb:

SBBS chi cong bé phan tich dau tw mét cach trung Iap, ddc 1ap, cong bang, ré rang va khong sai léch. Ngoai ra, SBBS chi céng bd
nhirng bao cao phan tich khi né cho thay réng phu hop, diéu nay dwoc dwa trén sy phat trién va thay déi vé nganh hodc thj trudng ma
chiing ¢ anh hwéng dén quan diém phan tich hodc y kién trinh bay & day.

SBBS cung cap bao cdo phan tich cho nhiéu td chirc, nhung khéng nhan bét ct phi hodc loi ich kinh té tir nhitng td chirc nao bao
gdm ca cac cong ty ma ching tai khuyén nghi trong bao cao nay.

Nhirng thong tin khac thi dwoc cung cap theo yéu cau

Khuyén cdo

Bao cao nay khdng duoc chi dan hodc chi dinh cho viéc phan phdi hodc st dung bdi bat civ ca nhan hodc td chire 1a cong dan hodc
nguai cw tru thude b4t c noi nao hodc cac noi thuce thi quyen lwc khac ma tai cac noi nay sy phan ph0| cong bd va viéc st dung ¢
thé trai véi luat phap hodc nhitng quy dinh hodc nhitng didu sé budc SBBS phai dang ky hodc yéu cau gidy phép trong viéc thuc hién
cac luat 1é nay.

Cac thong tin, di liéu trong bao cao nay chi véi muc dich cung cép théng tin va khdng nhdm muc dich chao mua hay ban bét ky chirng
khoan hay cong cu phai sinh nao. Ngoai ra, SBBS co the mua ban chiing khoan cho tai khoan ty doanh cta minh dwa vao nhirng
khuyén nghi dau tw ngan han cla cac chuyén gia phan tich va cé thé nhirng giao dich nay trai ngwoc v&i quan diém hoac cac khuyén
nghi vé mua ban chirng khoan trong bao cao nay.

Trudc khi quyét dinh dau tw theo nhitng khuyén nghi trong bao céo nay, nha dau tw nén xem xét réng nhirng khuyén nghi nay cé pha
hop véi dieu kién cu thé clia ban than hay khéng bao gom thué phai chju, méi trwdng luat phap va nang Iwc tai chinh.

Cac thong tin trong bao cao nay duwgc xem la dang tin cay b&i SBBS, tuy nhién SBBS khéng chiu trach nhiém vé& dd chinh xac cla
nhitng thong tin nay. SBBS khdng chiu trach nhiém vé nhitng khoan 16 cGia nha dau tw khi dau tw dwa trén khuyén nghi ctia bao cao
nay. Trong twong lai, SBBS c6 thé phat hanh thém cac bao cdo maéi véi nhirng théng tin va két luan khong twong thich véi bao cao
nay.

Théng tin, y kién va nhixng dv bao trong bao cdo nay phan anh vao thoi diém thuc hién bao cao va SBBS co thé thay déi chung ma
khdng can thdng bao.

M6t sb danh muc dau tw thao luan trong bao cao nay co thé thay di gia tri nhanh chong va tham chi cé thé gidm gia tri rét mau va gay
nén thiét hai cho nha dau tw. Nhirng khoan muc dau tw voi nhikng dong tien khac dong tien cta nha dau tw, nha dau tw phai chju thém
rdi ro vé sy bién déng ty gia anh hwéng dén Igi nhuan va thu nhap clia nha dau tw.

Nhirng nguwdi doc bao cao nay n,éu khdng phai la nhitng chuyén gia tai chinh hay khach hang cua SBBS thi nén tw van thém cac luat
sw va chuyén gia doc lap khac dé dwoc giai thich ré hon ndi dung trong bao cao trwéc khi quyét dinh dau tw.

Tét ca nhitng ndi dung trong bao cao nay thugc ban quyén clia SBBS, trir nhitng phan c6 ghi rd nguén gén xuét xc. Khong ai co
quyén sao chép ma khoéng dwoc s dong y bang van ban cltia SBBS.
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