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MCK: BBC (HOSE)

CONG TY CP BIBICA

MUA

DINH GIA 39.400 VND

Chuyén vién : Vi Hoang Viét
Email: viet.vh@vdsc.com.vn
PT: 08 6299 2006 - Ext 308

Chi tiéu co ban
Gia (24/02/2010) (VND) 31.000
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 42.600
Gia thap nhat (52 tuan) (VND) 10.300
S6 CP dang luu hanh 15.371.000
Vén héa thi trudng (ty VND) 606
P/E (2009) 7,6
P/BV (BV 31/12/2009) 0,9
D6 thi gia 52 tuan
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CTCP Bibica
443-445, Ly Thudng Kiét, P.8,
Q. Tan Binh, Tp. H6 Chi Minh

PT: (08) 39.717.920
Fax: (08) 39.717.921

Website: www.bibica.com.vn

HANG TIEU DUNG

Chdng téi udc tinh gid tri hop ly ctia BBC vdo thoi diém hién tai khodng 39.400
déng/CP, tuong duong vaéi mic vén héa thj truong la 606 ty déng, cao hon 27% so
vdi gid tham chiéu ngay 25/02/2010. Nha ddu tu c6 thé can nhdc ddu tu trung han
tr6 thdng — 1 ndm vdo cé phiéu nay.

BBC tUr lau |a tén tudi da quen thudc vdi ngudi tiéu dung trong phan khic banh
keo binh dan. Céng ty hién dang né luc tai cau tric sadn phdm nham dén phan
khuc banh keo trung - cao cap véi su hgp tac va hd trg cla Lotte - Tap doan san
xudt banh keo hang dau Chau A, cling 1a ¢ déng chi phéi ctia BBC.

Nam 2009, theo BCTC chua KT, BBC dat 628 ty doanh thu thuan va 57,5 ty loi
nhuan sau thué. Két qua nay c6 déng gép mét phan tir 11 ty hoan nhap du
phong tai chinh va 16 ty tir khoan lai tién gui ngan hang. Ty suat Igi nhuan gép
cling dugc cai thién dang ké 1&n 29,5% nhd chién lugc chuyén hudng sang cac
sdn pham cao cip va thudn Igi khach quan - gid cd nguyén liéu dau vao sut
gidm manh hoi dau nam.

Thai gian tdi, ching tdi cho rdng BBC sé tiép tuc chién lugc co cau lai sdn pham,
tap trung san xudt nhing san pham cé hiéu qua tét, chuyén dan sang nhém
san pham trung cao cap va san xuat nhugng quyén céc san pham cua Lotte. Cac
du an dau tu nha may trong 1, 2 ndm téi ma BBC dang theo dudi cho thay ré
dinh hudng nay.

Diéu ma nha dau tu cé thé ky vong & day la trién vong tiéu thu cac sadn pham
nhugng quyén va mot sé dong san pham mdi thudc dong trung cap cha BBC,
dam bao tan dung t6t ndng luc san xuat va dem lai Igi nhuan tang truéng 6n
dinh t& ndm nay. Tuy nhién, nhin & mat khac, thuong hiéu Bibica c6 thé tré
thanh mét nha chuyén san xuat san phdm nhugng quyén cho “dng 16n” Lotte.
RUi ro ma nha dau tu can quan tam d6i véi BBC cling nam & chd ky vong. Khéng
loai trir khd ndng san phdm nhuong quyén va dong trung cao cdp mdi khéng
tiéu thu t6t nhu mong doi. Ngoai ra, cac rdi ro vé xung dot Igi ich ¢6 déng I6n
va c6 déng thiéu sé, rdi ro vé bién déng gia cd nguyén liéu,... nén dugc nha
dau tu theo doi khi dau tu vao BBC.

Thoéng tin giao dich
Ngay Gia dong clra KLGD Du mua Duban NN mua NN ban
24/02 31.000 97.340 18.850 115.850 0 0
23/02 30.700 85.850 57.730 91.640 0 0
22/02 32300 114.260 38.130 64.640 0 0
12/02 31.400 66.870 38710 90.260 0 0
11/02 30.800 30.040 61.890 87.020 0 0
Cac chi tiéu tai chinh co ban

Bv: ty déng 2008 2009 2010E

Doanh thu 544 628 800

Lgi nhuan trugce thué 22 64 74

Loi nhuan sau thué 21 58 63

Vén diéu lé 154 154

Téng tai san 606 738

Vén chd sé hiiu 494 524

ROA (%) 3,0% 8,0% 7,8%

ROE (%) 4,0% 11,0% 11,2%

EPS diéu chinh (VND) 1.352 3.736 4.063

Gid tri s6 sach (VND) 31.886 33.948 36.042

Ty 1 ¢6 tuc (%) 8% 16% -

Nguén: BCTC BBC
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Ngay thanh lap: Nam 1998
Nhan su: >1.000 ngudi

Quan tri - Diéu hanh

Tén Chuc vu

Don Jin Park CT. HBQT

Phan Van Thién TV.HBQT, Ph6 TGD
Truang Phu Chién Pho CT.HBQT, TGP
V6 Ngoc Thanh TV.HBQT

Nguyén Ngoc Hoa TV.HDQT

V6 Thanh Cay Ké toan trudng
Nguyén Quéc Hoang Ph6 TGD

Cac c6 dong I6n dén ngay 02/03/2009

Cé dong Ty lé ndm giit
Lotte Confectionery Co., Ltd. 38,6%
Nguyén Thij Kim Lién 3,9%
Pham Linh 3,8%
Bao hiém nhan tho Viét Nam 3,1%
V6 Ngoc Thanh 31%
Tran Bao Tran 2,6%
PXP Vietnam Fund Ltd. 2,5%

BBC tién than la mot phan xudng keo clia nha may dudng Bién Hoa (nay la
cobng ty c¢6 phan dudng Bién Hoa) dugc thanh lap vao 1990. Sau dé tach ra
thanh céng ty ¢6 phan banh keo Bién Hoa vao 1998.

BBC thudc top 5 don vi san xuat banh keo 18n tai Viét Nam va thuang hiéu
da quen thudc véi nguai tiéu dung & phan khic banh keo trung binh.

C8 ddng chién lugc ctia BBC hién 13 tap doan banh keo hang dau Han Quéc
- Lotte (ndm gilr 38,7% t8ng s6 c6 phiéu dang Iuu hanh), da va dang hé trg
BBC trong nhiéu mat nhu tai ciu tric san pham, chién lugc phat trién kinh
doanh,...

Hoat déng san xuat kinh doanh
San pham - Nang luc san xuat

BBC hién c6 3 nha may tai Bién Hoa, Binh Duong, Hung Yén (dang trién
khai). T6ng cong suat thiét cac day chuyén ctia BBC vao khodng 19 nghin
tan sdn pham cac loai/nam.

C4c san phdm cutia BBC c6 thé chia lam ba nhdm chinh 14 banh, keo; cac san
pham dinh dudng va chocolate. Trong dé, cac san pham keo va banh béng
lan chiém phan 16n doanh thu (han 75%), déc biét sdn pham banh béng lan
Hura Deli tham gia vao thi trudng tir Q3/2009 véi cong suat thiét ké 100
tdn/thang, chiém dén 30% t6ng cong suat clia toan dong Hura.

Trong nhiing nam gan day, BBC da manh dan hon trong hoat déng dau tu
chuyén dich ca ciu sadn pham, cu thé BBC dang cé xu hudng chuyén dich ti
mat hang keo sang mat hang banh cac loai vdi cac sdn phadm cao cap nhu
banh bong lan Hura, Chocopie lam chd lyc.

Thi trudng banh béng lan va keo cao cap cé bién Igi nhudn cao haon dang la
muc tiéu cla BBC vdi viéc dua ra hai dong san pham mdi la banh béng lan
Hura Deli va keo stta cting ExKool trong quy 03/2009. Cuéi 2009, BBC da cho
chay th nha méay BBC Mién Déng giai doan 2 véi tdng cdng sudt 20 tan
banh chocopie/ngay, du tinh sé chinh thiic hoat déng vao dau 2010 cho
thay ré dinh hudng clia Céng ty vao phan khuc thij trudng nay trong thoi
gian téi.

Trong thang 09/2009 BBC da dugc Lotte nhugng quyén san xuat bén san
pham banh cao cdp la Dream Pie, Dream Cake, Lotte Pie va Chocopie Lotte
cling vdi cdng nghé dé san xuat cdc mat hang nay. Cac sdn pham banh Pie
nay sé dong gép dang ké cho doanh thu ndi dia va ca doanh thu xuat khau
cla BBC ciing sé dugc mé& réng vdi viéc tan dung cac kénh phan phdi san
c6 clia Lotte tai thi trudng Dong Nam A.

Nguyén vat liéu

Nguyén vét liéu cho hoat dong san xuét ciia BBC bao gém bét my (11%),
stta (12%), dudng (8%), chat béo (5%), tring (5%), va cac loai huong phu
liéu khac (9%). Trong cac loai nguyén liéu trén, bét mi, chat béo la hai loai
nguyén liéu BBC phai nhap khau dén >80% nhu cau.

Hau hét céc loai nguyén liéu dau vao clia BBC déu dang trong xu hudng
tang. Tuy nhién nhung huéng di mdi cla BBC tdp trung vao céac loai sdn
pham cao cip ¢é ty suat Igi nhudn cao hon sé phan nao bu dép dugc.
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Thi truong

Han 95% doanh thu clia BBC dén tu thi trudng néi dia. Phan 16n doanh thu
(trén 80%) dén tU kénh phan phdi truyén théng véi han 40.000 diém ban 1é
trén toan qudc. Tuy nhién, thi trudng tiéu thu chinh ctia BBC la khu vuc phia
Nam. BBC d3t muc tiéu tdng s6 diém ban I& khodng 10%-15%/nam. Déng
thdi thi trudng xuat khiu cling 1a mét muc tiéu cha BBC trong nhiing ndm
tdi.

Theo s6 liéu théng ké thi trudng banh keo trong 2008, BBC ding thu 4
trong nganh vai 7,2% thi phan sau Kinh D6, Hru Nghi va Orion Vina. Ban
lanh dao clia Cong ty dat muc tiéu sé md réng thi phan ti 3% - 4%/nam
trong thdi gian t4i.

Tiém nang ting trudng

Hang ndm, BBC ¢6 kha nang cung cédp cho thi trudng vao khoang 15 - 19
nghin tan sdn pham cac loai. Nha may BBC Mién Déng giai doan 2 vao hoat
dong sé gép phan nang cao nang luc thiét ké ctia BBC véi cong suat du tinh
vao khoang 20 tan Chocopie/ngay tuang duong 6.000 tan/nam.

Canh @6, trong 2010, viéc dau tu vao nha may BBC Hung Yén sé dugc tiép
tuc trd lai trong 2010 va du kién hoan thanh trong 2011. Muc dich nham
md rdng quy mo san xuat va di ddi mét phan nha may Bibica Ha Noi. Nhu
vay, nang luc san xuat clia BBC trong 2,3 nam t3i c6 kha nang tang trudng
t6t tuy nhién, khad nang ma réng thi phan cling nhu tham nhap vao phan
khuc trung - cao cap sé la thir thach khéng nhé.

Rai ro kinh doanh

RUi ro chung ma cac doanh nghiép banh keo Viét Nam gap phai la muc do
canh tranh déi véi cac sdn pham ngoai nhap khi cdc hang rao thué quan sé
dan dugc dd bo theo 16 trinh gia nhap WTO va AFTA. Thué suat thué nhap
khau banh keo da dugc diéu chinh gidm dang ké tir 50% - 70% (truéc WTO)
con 34,4% (sau khi gia nhap) va sép tdi, sé phai ha xuéng 25,3%, mudn nhat
la t&r 2011 theo 16 trinh. Ngoai ra, bién déng gia nguyén liéu, an toan vé sinh
thuc phdm clng la mét trong nhiing rdi ro thudng xuyén ddi véi doanh
nghiép trong nganh.

Bén canh d6, thach thiic ma BBC phai d6i mat la kha nang tham nhap thi
trudng va tiéu thu dong banh keo cao cap, vén mang trong trach dem lai
ngudn thu dang ké cho Cong ty trong thdi gian tdi. Piéu nay ngoai chat
lugng san pham con phu thudc rat nhiéu vao cac yéu té marketing, phan
phdi,... trong diéu kién BBC phai d6i mat vai su canh tranh bdi cac tén tudi
von da hoat ddng trong phan khic nay nhu tap doan Kinh B6, Orion,...

Pau tu tai chinh

Dén hét 2009, téng gia tri khodn dau tu tai chinh cta BBC 1a 176 ty, chiém
24% t6ng gia tri tai san. Trong d6, c6 162 ty 1a tién gli ngan hang, con lai la
mét danh muc 28 ty ¢S phiéu niém yét, OTC va céng ty lién két.

Nam 2008 la moét nam khong vui véi BBC khi hoat déng dau tu tai chinh
anh hudng nang dén két qua kinh doanh. Tuy nhién, khoan lai tién gui
ngan hang gildp bu dap phan nao 16 trich 1ap du phong dau tu tai chinh.
Khoan lai tién gli nay nam 2009 tiép tuc dong gop khéng nhé vao két qua
kinh doanh cd nam tuy nhién, nguén thu nay cé thé sé khéng con trong
nhing ndm t&i khi BBC phai s&r dung dé dau tu vao cac du an tiép theo.
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Kha nang sinh 16i
2007 2008 2009
LN Gop/DT 26,1% 22,8% 29,8%
LN HBKD/DT 5,1% 3,6% 20,4%
LNST/DT 5,4% 3,8% 9,2%
ROA 6,4% 3,4% 7,8%
ROE 4,2% 4,2% 10,9%
Nguén: BCTC BBC
Cau truc tai chinh
2007 2008 2009
Cau tric taisan
Phai thu/TTS 8,0% 13,3% 6,1%
Hang tén kho/TTS 22,9% 14,3% 9,5%
TSCH/TTS 21,6% 23,0% 22,5%
DTTC/TTS 13,9% 35,3% 23,9%
Cau truc vén
Téng no/TTS 454%  184%  28,8%
Ng vay/TTS 15,0% 4,2% 13,2%
Nguén: BCTC BBC
Két qua du phéng
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Nguén: VDSC du phéng

Tinh hinh tai chinh
Kha nang sinh loi

Két qua kinh doanh 2009, doanh thu thuan ctia BBC dat 628 ty va Igi nhuan
sau thué€ dat hon 58 ty, tdng trudng lan lugt 15% va 160% so vdéi cung ky
2008. M6t phan dugc déng gép béi khodn hoan nhap du phong dau tu tai
chinh (khoang 10 ty) va két qua kinh doanh kha quan trong Q4/20009.

Chién lugc tai cau tric manh mé san pham hudng vé cac san pham cao cap
han da mang lai két qua kha quan cho BBC vdi ty suat lgi nhuan gop trong
2009 tang dang ké tir 22,7% trong 2008 lén gan 30% trong 2009. Dac biét ty
suat nay sang quy 3 tang hon 31% do c6 su gép mat cla mat hang Banh
Trung Thu va hai san pham keo va banh méi.

Déc thu cla nganh banh keo la doanh thu va lgi nhuéan cta hai quy cuéi
luén cao hon hai quy dau khoang 15%-20%. Déi v&i BBC, dac biét hon, tinh
hinh thi trudng banh keo Tét thuan Igi va chién lugc chuan bi tt ctia BBC
da giup Céng ty c6 dugc muc doanh thu va lgi nhuan sau thué trong Q4 lan
lugt tang 41% va gap 1,14 lan so vai Q3.

Ty sudt Igi nhudn rong trong 2009 ciing c6 muc tang dang ké tu 3,8%
(2008) 1én 9,2% (2009). Su cai thién clng dugc thdy & ROE (4,2% - 2008 so
vGi 10,9% - 2009) tuy nhién ty suat nay van chua thuc su hap dan. Diéu nay
c6 thé gidi thich dugc khi BBC chua tan dung dugc t8i da cac nguén luc
nhan réi trong nhiing nam qua. Chdng t6i ky vong ROE clia BBC sé c6 su cai
thién trong nhitng ndm sau véi nhimng ké hoach ma réng nang luc san xuat.

Cau truc tai chinh va hiéu quéa hoat déng

Hang ton kho gidm ca vé s8 tuyét ddi lan ty trong trong tng tai sdn phan
nao cho thdy tinh hinh tiéu thu kha quan. Cac chi s6 khéac ciing thé hién
tinh hinh quan tri vén luu dong cai thién tot hon.

Co cau vén hién tai kha an toan véi ty 1é s&t dung ng vay chi khoang 13%
téng tai san. V&i nguén vén tu ¢6 kha déi dao, BBC sé it phu thudc vao
ngudn vén vay. Chang t6i cho rdng néu cac du 4n dau tu dugc trién khai
theo dung ké hoach, ngoai viéc tan dung nguén vén nhan réi hién cé, Cong
ty c6 thé tang ty trong ng vay dé cai thién cac ty suat sinh |&i trén vén c6
dong.

Du phdng - Dinh gia

TU nhiing danh gia vé cac du an clia Céng ty va trién vong clia nganh banh
keo trong nam sau. Chung téi cho rang BBC sé tiép tuc duy tri dugc su tang
trudng. Doanh thu ndam 2010, c6 thém su tham gia cla dong bénh
Chocopie tif nha may Bibica Mién Dong, sé tang trudng khoang 27,5%, Igi
nhuan sau thué dat khoang 63 ty, tang 10% so vé&i 20009.

Chung t6i st dung cac tham sé trong mo hinh dinh gia nhu sau: Chi phi st

dung vén WACC = 16,3%; Re = 17,2%.T6c d6 tang trudng dai han d6i véi
FCFE va FCFF lan luot 1a 7,2% va 6,7%.

Két qua du phéng
M6 hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan
FCFF 46.566 25% 11.641
FCFE 38.468 25% 9.617
P/E 36.568 25% 9.142
P/BV 36.042 25% 9.010
Gia binh quan 100% 39.411
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Thi phan banh keo (trir keo cao su) trong 2008
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Nguén: VDSC téng hop

SO LUGC NGANH SAN XUAT KINH DOANH BANH KEO

T6c @6 tang trudng kinh té &n dinh, thu nhap binh quan dau ngudi cao qua
cac ndm cung véi dan sé tré vdi 16i séng theo xu huéng phuong Tay la tién
dé quan trong cho su phat trién clia nganh banh keo tai Viét Nam trong
thdi gian gan day. M tiéu thu trén dau ngudi ctia Viét Nam trong 2008 la
2kg; tuy van thap hon nhiéu so vdi cac nudc khac nhu Nhat (5,5kg/ngudi);
Trung Quéc (3,5kg/ngudi); Chau Au (12kg/ngudi);... nhung da [a mot su
tang manh so véi 1,25kg/ngudi vao 2001. Theo bdo cdo BMI, doanh thu
toan nganh & Viét Nam cé thé dat dugc téc d6 tang trudng khodng 15% tur
nay dén 2013. Nhu vay, tiém nang cho nganh nay tai Viét Nam con rat 16n.

Muc d6 canh tranh

Thi trudng banh keo Viét Nam ¢4 muc canh tranh kha cao gilia cac tén tudi
trong va ngoai nugc. Theo théng ké 2008, thi phan clia 5 céng ty hang dau
thi trudng hién nay khodng 59,3%. Trong d6é c6 mét thuong hiéu ctia Han
Quéc la Orion Food Vina, con lai la cdc doanh nghiép Viét Nam. Viéc thdo
d& mét s6 rao can thuong mai theo tién trinh hdu WTO va hoi nhap sé lam
tang han nira tinh canh tranh trong nganh khi lic d6 sé c6é nhiéu hon cac
DN nudc ngoai véi thuong hiéu manh va chat lugng gia nhap thi trudng.
Diéu nay doi hdi cic cdng ty trong nuéc phai ¢ chién lugc sdn pham, phan
phdi ding dan dé cé thé gilt vitng va phat trién thi phan von cé.

Trong ndm 2009, khéng chi riéng banh keo ma hau hét cac san pham trong
nudc déu dugc hudng lgi ti phong trao van dong “Ngudi Viét dung hang
Viét” va phong trao nay da to ra rat ¢ tac dung. Nhirng phong trao tuong
tu sé dugc tiép tuc va phat huy trong tuong lai sé gitp ich rat nhiéu cho cac
doanh nghiép Viét Nam, trong dé cé BBC.

Cap nhat tinh hinh banh keo Tét Nguyén Dan 2010

Theo nhiing khéo sat gan nhat dugc cong bé, thi trudng banh keo Viét Nam
dip Tét 2010 c6 phan nghiéng vé cac thuong hiéu trong nudc, dac biét la
phan khuc banh keo cao cap. Piéu nay moét phan la do dién bién ty gia
khéng thuan lgi da ddy gid cdc mat hang ngoai nhap I1én cao so véi thu
nhap chung clia ngudi dan. Tuy nhién, khéng thé pha dinh su that rdng cac
DN Viét Nam da c6 chién lugc va budc di dung dan dé tan dung Igi thé nay
nham chiém linh thi trudng.

Mot thudn Igi cdc cho cdc mat hang bénh keo trong dip Tét nay la mot s6
san pham dac trung clia ngay Tét 8 truyén Viét Nam nhu hat dua, muit,...
trong thai gian gan day déu bi phan anh dugc san xuat khéng hgp vé sinh
hodc c6 chidia nhing hda chat gay ung thu. Nhu vay, chdc chdn rdang mat
hang banh keo sé dugc tiéu thu nhiéu hon trong dip Tét nam nay.
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KHUYEN CAO SU DUNG

Ban bao cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua
ban chiing khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao céo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc
tiéu, nhu cu, chién lugc va hoan cdnh cu thé cla tiing nha d4u tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thuc cé thé ¢6 cac xung dét loi ich anh
hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cao nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau
tu va phai chiu toan b trach nhiém d6i vai quyét dinh dau tu cta chinh minh. VDSC tuyét déi khong chiu trach nhiém déi vai toan bo
hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi véi viéc st dung toan bd hodc tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban béo
c40 nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bdo cdo nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khong c6 bat ky mot phan thu nhap
nao clia ngudi phan tich lién quan tryc tiép hodc gian tiép dén cac khuyén co hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Théng tin st dung trong bdo céo nay dugc VDSC thu thap ti nhitng nguén ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, chiing téi khéng
dam bao rang nhimng théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xéc. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chiing t6i c6 gid tri dén
ngay ra bdo cdo va cé thé thay d6i ma khéng can bao cao trudc.

Ban bao cao nay dugc gilr ban quyén va a tai san clia VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky trudng hgp nao ma
khong cé su dong y ciia VDSC déu trai luat. Ban quyén thudc VDSC, 2010.
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