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Gia hién hanh VND 30.400
Gia muc tiéu — 6 Thang VND 41.772
San niém yét HOSE
Ma cb phiéu BBC
Nganh Thwe phdm
Vén héa (ty dong) 466
Lwong cb phiéu lwu hanh 15.371.192
P/E (2010) (x) 7.9
P/B (2010) (x) 0,8
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Cong ty Cb Phan Banh Keo Bién Hoa dwoc thanh 1ap tir viec ¢cd phan héa ba phan xwéng banh, keo va mach nha cla
Cong ty Dudng Bién Hoa vao nam 1999 véi vdn didu Ié ban dau la 25 ty déng, va chinh thirc dwoc ddi tén thanh Cong ty
cb phan Bibica (BBC) vao nam 2007. BBC vira nang von diéu |& 1&n thanh 154,2 ty ddng sau khi phat hanh cb phiéu cho
cb dong chién lwoc la Lotte Confectionery, 1 trong nhitng tap doan banh keo hang dau ctia Han Quéc.

Panh Gia Tinh Hinh Hoat Bong Kinh Doanh

e Doanh thu thuan cla Bibica trong nam 2009 da vuwot 5%
so v&i ké hoach va dat 628 ty ddng. Loi nhuan truwéc
thué dat 65 ty déng, tang gan gap doi so v&i ké hoach va
tang gap 3 lan so v&i ndm 2008. Két qua kha quan trén
c6 duwoc la do BBC khéng con phai chiu ganh nang chi
phi tai chinh nhw nam 2008 va ty 1€ cac khoan chi phi
khac cling da giam ro rét.

e Clng v&i sy phat trién cta nén kinh té trong nwéc, thu
nhap cla ngwdi dan dang ngay cang dwoc cai thién,
cong véi kién thirc tiéu dung cling dwoc nang cao thi nhu
cau vé nhirng san phdm banh keo cao cép, vé sinh va
tién dung ciing ngay moét tdng cao. Viéc phat trién va dua
ra thi trwdng nhirng nhan hiéu cao cép véi gia ban binh
quan cao hon so v&i cac san phadm truyén théng sé& dam
bdo dwoc da tang doanh thu cla cong ty trong nhirng
nam tiép theo. Cung v&i sw tro gilp cla Lotte
Confectionery — dbi tac chién lwoc ciia BBC — ti cudi
nam 2008 thi viéc tiép can thi trudng Dong Nam A sé tré
nén dé dang hon, tao ngudn thu dang ké cho cong ty.
Uéc tinh doanh thu thuan ctia BBC sé tang khodng 10%
trong 2010, twong (ng 691 ty déng.

e Viéc co cAu lai danh muc sdn phdm theo huéng ngirng
san xuét nhitng dong san phadm cé gia ban va ty suat loi
nhuan thap va tap trung vao nhirng san pham cé ty suét
loi nhuan cao sé co tac dong tich cwc dén hiéu qua hoat
dong va ty suat loi nhuan clta Bibica trong nhirng nam
tiép theo. Sau khi manh dan loai bd khodng 10% s6 san
phdm c6 ty suét loi nhuan thip t» nam 2008, ty suat
EBITDA nam 2009 da tang tt 6,9% 1én 10,5%.

Chi phi nguyén vét liéu chiém ty trong kha I&n chi phi san

xuat cua cong ty, khoang 55-60%, nén xu huéng tang gia
cla mét s6 nguyén vat liéu dau vao chinh nhw duwdng,

sra trong nam 2010 s& cé anh hwdng nhat dinh dén
ty suét loi nhuan cla cong ty. Véi du béo gia dwong,
sira sé tang trung binh khoang 10% trong nam nay,
wéc tinh ty suat EBITDA ctia ndm 2010 sé gidm nhe
xubng con khoéng 10,3%.

Thém vao do, 295 ty ddng dau tw vao nha may Bibica
Mién Déng trong nam 2009 sé& lam chi phi khau hao
tang manh trong nam 2010. Diéu nay sé anh hwéng
bét lgi dén ty suét EBIT, 1am cho ty suét nay giam tir
7,4% trong nam 2009 xubng con khoang 6% trong
nam 2010.

Ngoai trir chi phi nguyén vat liéu va chi phi khau hao
c6 thé téng cao thi cac loai chi phi khac dwoc dw bao
sé gilr ty & 6n dinh trong nd3m nay. Tuy nhién, phan
chi phi tdng cao nay cé thé duwoc bu dap bdi sw ting
trwdng cla cac dong san pham cé ty suat loi nhuan
cao. Do do, wéc tinh loi nhuan sau thué nam 2010
ciing sé khong thay déi nhiéu so véi ndm 20009, tive 1a
khoang 59 ty déng. EPS twong (rng la 3.829 VND.

Khuyén nghi dau tw

Trién vong tang tru’o'ng ma phan khuc cao cap
mé& ra cong véi nd lwc nang cao ndng lwc san xuat
théng qua viéc dau tw vao cac nha may mai sé dam
bdo tiém nang téng trudng cla Bibica trong twong
lai. V&i tiém Iwc tai chinh ddi dao va chién luvgc phat
trién tap trung, BBC la mot cb phiéu tét cho quyét
dinh dau tw. Ching t6i khuyén nghi mua BBC v&i gia
muc tiéu 41,772 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
Toéng quan nganh banh keo Viét Nam:

* VGi quy mo trén 80 triéu nguoi va co cdu dan sé tré, cuing s phat trién
nhanh veé kinh té va t’hu nhap, Viét Nam,dang ¢O nhu cau tiéu thu cao doi
v@i cac dong san pham banh keo cao cap va giau dinh dwdng.

e Tc d6 tang trwdng doanh sb ban 1& banh keo giai doan 2008-2012 wéc
tinh dat khoang 114,71%/nam, cao hon cac thj trwong khac trong khu
vwe. Dy kién dung lwong thi trwdng banh keo & Viét Nam sé téng tw
2.000 ty ddng trong ndm 2005 1én 4.000 ty ddng trong ndm 2010.

e Sy canh tranh trong nganh la kha Ién véi hon 30 doanh nghiép gdm
nhirng tén tudi Ién nhw Kinh D, Bibica, Hai Ha, Kinh D6 Mién Béc, va
hang trdm co s& san xuat nhd. Bén canh do, nang lwc canh tranh cla
mot sé thwong hiéu ndi tiéng tir cac nwéc ASEAN dang dan dwoc nang
cao nhd vao vi tri dia ly thuan loi va duwoc hwdng wu dai vé thué nhap
khu. Trén thi treong, cac san phdm noi dia chiém ty trong khoang 70%,
san pham nhap khau tlr cac nwéc Thai Lan, Trung Quéc, Malaysia,
Indonesia ... chia nhau 30% con lai.

Téng quan vé BBC:

« San pham chinh: BBC chuyén san xuét cac loai banh kho, snack, banh
trung thu, banh twoi, banh dinh dwdng, keo, socola, mach nha.... Hién
BBC dang dan chuyén sang phuc vu phan khuc cao cép hon va manh
dan co cau lai danh muc san pham, ngung san xuat cac san pham co ty
suét loi nhuan thap nhw snack, bot gidi khat va cac loai keo co gia ban
thdp. Coéng ty cling vira cho ra mat keo siva cao cap ExKool va banh
béng lan Hura Deli trong Q3/2009 va 1 san pham cao cap khac la banh
Chocopie dwdi thwong hiéu Lotte sé dwoc gidi thiéu vao dau ndm 2010.

¢ Nang lwc san xuat: BBC c6 3 nha may san xuét tai Binh Dwong, Dong
Nai va Ha Noi. Thém vao d6, nha may Bibica Mién Dong giai doan 2 tai
Binh Dwong sé di vao hoat dong vao dau ndm 2010, tap trung san xuét
banh Chocopie. Dw kién nha may nay sé nang cong suat thiét ké toan
cong ty Ieén gap doi. Cong ty cling cd ké hoach xay dung nha may Bibica
Hwng Yén va dy kién hoan tat vao nam 2011. Co thé thay, Bibica dang
tirng bwdc nang cao nang lwc san xuét cia minh nhdm dap ng nhu
cau tang cao cua thj trwong, dac biét la phan khuc thj trwdng cao cép.

¢ Hé théng phan phéi: Bibica cung cap san phdm qua cac kénh ban 18&;
siéu thi, metro, nha sach; ctra hang gidi thiéu sdn phdm; chao hang tryc
tiép; va xuét khau. Trong doé kénh ban I& chiém ty trong I&n nhét, khoang
80% lwong s&n pham tiéu thu. BBC hién cé trén 40.000 diém ban 1é va
c6 ké hoach gia tang sb diém ban 1& tr 10-15% mébi nam.

e Méi quan hé vé&i nha dau tw chién lwoc Lotte Confectionery: Lotte
Confectionery, mét trong nhirng tép doan san xuét banh keo I&n nhét
chau A, chinh thirc tré thanh cd déng chién lwoc cta Bibica tlr ndm
2008. Lotte hd tro BBC ngan sach marketing, cong nghe va nghién ctru
phat trién san pham m&i, va sé san xuat mot sb san phadm cao cép do
Lotte nhwong quyén, trwdc mat 1a cac san phdm Lotte Chocopie, Lotte
Dream Pie va Lotte Dream Cake.

T: (84-8) 3914 3399
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CHi SO TAI CHINH 2009

Doanh thu (ty VND) 628
Loi nhuan thuan (ty VND) 58
EPS (VND) 3.734
Ty suat EBITDA (%) 10,5
Ty suat EBIT (%) 7.4
Ty suat LN thuan (%) 9,2
Vong quay tong tai san (x) 0,9
No phai tra/ Von (%) 18,6
Ty s6 thanh toan (x) 2,6
ROA (%) 8,6
ROE (%) 11,3
CO CAU SO HOU
Nha nuoc (%) 0
Nudc Ngoai (%) 49,34
Khac (%) 50,66
TANG TRUONG DOANH THU QUA
CAC NAM (ty dong)
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Cac céng bé, khuyén cao dwoc trinh bay & trang cuéi ctia 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 Déi Ké Toan Q1/09 Q2/09 Q3/09 Q4/09
Doanh thu 121 117 162 228 Tién mat 7 16 33 48
EBITDA 14 11 16 26 Dau tw ngén han 196 196 188 162
EBIT 10 7 10 19 Khoan phai thu 79 40 89 45
Lei nhuan tr HDTC 2 5 6 7 Hang tén kho 74 75 80 70
Lgi nhuan khac 0 0 0 0 Tai san ngén han 368 331 394 342
Lei nhuan trwéc thué 12 11 16 26 PP&E 135 132 173 166
Loi nhuan sau thué 10 10 13 23 Dau tw dai han 17 16 13 14
Tai san dai han 200 242 250 396
Téng tai san 568 573 645 738
Ty sb Q1/09 Q2/09 Q3/09 Q4/09
Khoan phai tra 47 41 38 75
Tang trwédng DT (%) -27,2 -3,5 38,4 40,4 N ngén han 6 14 19 18
Tang trwdng EBITDA (%) N/A  -234 457 65,1 No dai han - - 48 80
Tang trwdng LNST (%) -187,4  -32,0 54,0 -41,6 Téng no 79 75 142 212
Ty suéat EBITDA (%) 11,6 9,2 9,6 11,3 Vén diéu lé 154 154 154 154
Ty suat EBIT (%) 8,5 6,0 6,2 8,4 Thang dw vén 303 303 303 303
Ty suét LNST (%) 8,6 8,9 8,3 10,3 LNST chwa phan phéi 10 20 25 48
Vén chi sé hivu 489 498 502 526
Téng ngudn vén 568 573 645 738

BAO CAO TAI CHINH (THEO NAM)

Két qua kinh doanh 2007 2008 2009 2010F Can Déi Ké Toan 2007 2008 2009 2010F
Doanh thu 454 544 628 691 Tién mat 44 31 48 67
EBITDA 34 38 66 71 Dau tw ngan han 14 196 162 174
EBIT 24 20 46 41 Khoan phai thu 30 81 45 50
Loi nhuan tr HDTC 10 (1) 19 23 Hang ton kho 87 87 70 76
Loi nhuan khac 1 3 1 1 Tai san ngén han khac 3 8 18 15
Loi nhuan truwdc thué 33 22 65 66 Téng tai san ngan han 179 402 342 382
Loi nhuan sau thué 24 21 58 59 Tai san ¢b dinh hivu hinh 82 139 166 232
EPS (VND) 2474 1592 3.734 3,829 Tai san ¢b dinh vo hinh 1 2 2 3
Xay dyng CB d& dang 67 32 199 152
Ty sb 2007 2008 2009 2010F DPau tw dai han 38 18 14 15
Tai san dai han khac 12 12 15 15
Tang trwdng DT (%) 33,0 19,9 15,4 10,0 Téng tai san dai han 200 204 396 417
Tang trwéng EBITDA (%) 70,5 6,3 98,0 8,3 Téng tai san 379 606 738 799
Tang trwéng EBIT (%) 333 280 1549 -3,8
Tang trwdng LNST (%) 274 147 1761 2,6 Khoan phai tra 72 57 75 58
Tang trwédng EPS (%) N/A  -35,6 134,5 2,6 N ngén han 56 17 18 20
Ty suét EBITDA (%) 7,5 6,9 10,5 10,3 Téng ne ngéan han 141 101 130 124
Ty suét EBIT (%) 5,2 3,7 7.4 6,0 No dai han 1 8 80 96
Ty suét LN thuan (%) 5,4 3,8 9,2 8,5 Téng no 172 112 212 228
Vong quay tai san (x) 1,5 1,1 0,9 0,9
No phai tra/ Vén (%) 832 226 40,4 40,0 Vén diéu lé 108 154 154 154
Ty s6 thanh toan (x) 1,3 4,0 2,6 3.1 Thang dw von 70 303 303 303
ROE (%) N/A 5,9 11,3 10,8 LNST chwa phan phéi 18 21 48 79
ROA (%) N/A 42 8,6 7,7 Vén chu s& hiru 207 494 526 571
P/E 125 195 8,1 7,9
P/B 1,6 1,0 0,9 0,8 Téng ngudn vén 379 606 738 799
Ty suét cb tirc (%) N/A 3,2 3,9 4,0

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 khong dwoc phép néu khdng cé s thdng qua béng van ban.
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Muc Luc Céng Bé

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 cao nay phan anh quan diém ca nhan ctia ngwdi phan tich tir sy nhan xét chi quan cla
ho. Chinh vi thé, khéng c6 phan bdi thwdng nao da, dang, va sé lién quan truc tiép hay gian tiép dén nhirtng nhan dinh cu thé hodc
quan diém dwoc trinh bay béi ngudi phan tich trong ban bao céo nay.

Céng bé:

SBBS chi cong bé phan tich dau tw mét cach trung lap, doc 1ap, cong bang, rd rang va khéng sai léch. Ngoai ra, SBBS chi céng bd
nhirng bao cao phan tich khi né cho thay réng phu hop, didu nay dwoc dua trén sw phat trién va thay déi vé nganh hoéc thi truéng 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 t& chirc, nhwng khdng nhan bat ctv phi hodc lgi ich kinh té tlr nhitng t& chirc ndo bao
gdm ca cac cdng ty ma chung tdi khuyén nghi trong bdo cdo nay.

Nhirng théng tin khac thi dwoc cung cép theo yéu cau

Khuyén cdo

Bao cao nay khong dwoc chi dan hodc chi dinh cho viéc phan phéi hodc st dung bdi bat clr ca nhan hodc td chirc la cong dan hodc
ngwdi cw tri thudc bat cr noi ndo hodc cac noi thue thi quyén lwc khac ma tai cac noi nay sw phan phdi, cdng bd va viéc st dung cé
thé trai v&i 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.

Céc théng tin, di liéu trong bao céo nay chi véi muc dich cung cép thong tin va khéng nhdm muc dich chao mua hay ban bt ky chirng
khoan hay céng cu phai sinh nao. Ngoai ra, SBBS c6 th& mua ban chirng khoan cho tai khoan ty doanh cia minh dwa vao nhirng
khuyén nghi dau tw ngan han ciia cac chuyén gia phan tich va co6 thé nhirng giao dich nay trai ngwoc véi quan diém hodc cac khuyén
nghi vé mua ban chirng khoan trong bao cao nay.

Truwéce khi quyét dinh dau tw theo nhirng khuyén nghi trong bao céo nay, nha dau tw nén xem xét rang 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.

Céc thong tin trong bao cao nay duwgc xem |a dang tin cay b&i SBBS, tuy nhién SBBS khéng chiu trach nhiém vé d6 chinh xac cla
nhirng théng tin nay. SBBS khéng chju trach nhiém vé nhitng khoan 16 clia nha dau tw khi dau tw dwa trén khuyén nghi clia bao cao
nay. Trong twong lai, SBBS cé thé phat hanh thém cac bao cdo méi véi nhirng thong tin va két luan khong twong thich véi bao cao
nay.

Théng tin, y kién va nhitng du béo trong bao céo nay phan anh vao thei diém thwe hién bao cao va SBBS c6 thé thay dbi ching ma
khéng can théng béo.

Mét sb danh muc dau tw thdo luan trong bao céo nay c6 thé thay ddi gia tri nhanh chong va tham chi c6 thé giam gia tri r4t mau va gay
nén thiét hai cho nha dau tw. Nhirtng khodn muc dau tw véi nhirvng déng tién khac ddng tién cla nha dau tw, nha dau tw phai chju thém
rdi ro vé sw bién dong ty gia anh hwédng dén lgi nhuan va thu nhap ciia nha dau tuw.

Nhirng ngudi doc bao cdo nay néu khéng phai la nhirng chuyén gia tai chinh hay khach hang ctia SBBS thi nén tw van thém céac luat
sw va chuyén gia doc lap khac dé dwoc giai thich ré hon ndi dung trong bao céo trudc khi quyét dinh dau tw.

Tt ca nhirng ndi dung trong bao céo nay thudc ban quyén ctia SBBS, triv nhitng phan cé ghi rd ngudn gbn xuét xt. Khong ai co
quyén sao chép ma khéng 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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