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CONG TY CP CHIPNG KHOAN TRUWONG SON

TS SECURITIES INCORPORATED

BAO CA0 PHAN TICH CO PHIEU:

Banh keo Kinh dé - KDC

Gia muc tiéu: 60,200

Nganh: San xuét ché bién thyc pham

SO LUQC DOANH NGHIEP

Cong ty c6 phan Kinh D6 ("KDC") chuyén san Xut cac loai banh
my va cé&c san pham béanh keo néi chung, ngoai ra con san xuét
nuée udng va nude hoa qua. La doanh nghiép dau nganh, cac san
pham caa KDC chiém thj phan 16n : Banh quy chiém 45%; 52%
banh kep, banh qué, snack, banh my va 75-80% bénh trung thu.
Doanh thu xuat khau chién 10% téng doanh thu cua doanh
nghiép. KDC c6 mang ludi phan phbi san pham rong khap trén ca
nudc voi khoang 200 nha phan phdi, 40 cira hang Kinh Do
Bakery, hon 75.000 diém ban l¢.

Trong ndm 2010, Cong ty da tién hanh sap nhap véi NKD va
Kido, hai cong ty lién két hoat dong cting nganh. Hién tai, KDC
6 02 cong ty con 1a CTCP Kinh D6 Binh Duong (KDC chiém
80% vén cb phan) va CTCP Vinabico (KDC nam gitr 51,2% von
¢ phan). Ngoai ra KDC s¢ hitu 49% vén ¢6 phan caa CTTNHH
Tan An Phudc hoat dong trong linh vuc bat dong san. Bén nay,

Khuyén nghi: Mua
51.500

Gia tham chiéu ngay (11/1/11):

525

sis @

51 'I,ﬁ

Qs

230K

150k

10k,

KET QUA HOAT PONG (TY PONG)

vbn diéu Ié cua KDC Ia hon 1.195 ty dong. Binh quan
Chi tiéu 2008 2009 4 quy
Doanh thu thuan 1.455,77 | 152936 | 1.76525
Tang truong (%) 18,06 5,05 15,42
Ty I€ sé hivu: So htiu NN: 0.0(%); S¢ htru khac: 71.2(%) Gid vén hang ban 1.085.98 1.023.96 1.123.38
CAC CHI SO THI TRUONG Ty 1& 1ai gop (%) 25,40 33,05 36,36
Chi tiéu: KDC Nganh Chi phi hoat dong -255,06 -276,26 -404,95
Ngay niém yét: 18/11/2005 25(ma) Loi nhuan sau thué -60,60 522,94 563,38
Sb CPLH hién tai (cp): 100,243,402 1.458.253.495 Tang trieong (%) -125.18 962.90 7.73
Vén héa (ty ddng): 5.162,54 81.823,91 Téng tai san 291185| 4.18546 3.588,24
EPS (4 Quy gan nhat): 5.860 4,596 Tang trieong (%) -5,07 43,74 -14,27
Gia tri s6 sach: 31.906 15.844 No phai tra 83593 | 1.767,44 801,18
P/E (11/1/11) 10.09 12,21 Vén didu lé 571,15 795,46 873,52
P/B (11/1/11) 1,6 3,54 Vén chu s6 hiru 2.07592 | 241802 | 2.787,06
CHI SO TAI CHINH DOANH NGHIEP
1. Kha ning thanh to4n: PVT 2007 = Nganh 2008 | Nganh 2009 | Nganh 3Q Nganh
Thanh toan nhanh: Lan 346 145 1.95 = 1.09 144 = 131 2.95 149
Thanh toan hién hanh: Lan 375 2283 222 174 154 | 1.78 3.15 2,06
2. CAu tric vén:
No / Tong tai san: Lan 02 031 1,00 = 0,37 042 = 0,37 0,23 0,33
Ng / Vén chii s¢ hitu: Lan 0,24 0,46 0,40 = 0,59 0,73 = 0,60 0,31 0,50




P/E thi truong ngay (11/1/11):
Thi gia thi truong ngay (11/1/11):

Gia cao nhét tir ddu nam 2010:
Gia thdp nhét tir diu nam 2010:
Khéi lugng binh quéan/phién trong 01thang:

10,81
51.500
101,000
47,600
118,177

PHAN TICH TINH HIiNH KINH DOANH

Co ciu san pham cia KDC cung cip cho thi truong da dang vé chung loai va
mau ma. Hién Cong ty dang chiém linh thi truong noi dia voi 4 nhom san
pham chinh 1a banh trung thu, banh quy, banh craker va banh bong lan véi thi
phan twong Gng 1 75%, 25%, 34% va 29%. Vé mat co cau doanh thu theo
dong san pham, 4 dong san pham mang lai doanh thu chinh 1a banh quy
(28%), banh bong lan (21%), banh cracker (21%) va banh my (19%).

Thi truong tiéu thu chinh cua KDC 14 thi truong noi dia, xuat khau chiém
10% (tap trung 6 My, Nhat, Campuchia va Pai Loan). Viéc sp nhap, KDC
dang dan dau trén thi treong banh keo Viét Nam vai thi phan khoang 28%.

V& co céu doanh thu, 90% doanh thu dén tir hoat dong san xuat, hoat dong
kinh doanh bat dong san mai bat diu mang lai doanh thu va thu nhap dang ké
tir nam 2010. Doanh thu tir hoat dong chinh cia KDC mang tinh chat moa vy
trong nam. Doanh thu thuong ting manh vao quy 3 trung véi khoang thoi
gian tét Trung thu va 1 thoi diém lugng tiéu thu san pham caa KDC manh
nhét trong nam. Ngoai ra thoi diém tét Nguyén dan cling 1a mua vu kinh
doanh cua Cong ty. Quy 2/2010, Cong ty c6 két qua hoat dong kinh doanh
khong duoc tdt, do day khong phai l1a mla vu tiéu thyu san pham cia Cong ty,
ngoai ra do doanh thu tai chinh giam 94% so véi quy trudc, trong khi chi phi
tai chinh ting do déy 1a thoi diém Cong ty phai trich 1ap du phong dau tu dai
han cb phiéu Eximbank, chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép
tang 14% va 40% so vdi quy trudce.

Chi phi gia vén hang béan lubn chiém ty trong I6n trong doanh thu (66%),
trong d6 chu yéu 1 chi phi nguyén vat liéu dau vao. Hién tai, gia duong thé
giéi dang c6 xu hudéng giam nhung van ¢ muc cao, diéu ndy anh huong
khéng nho dén két qua kinh doanh ciia Cong ty. Trong co cau chi phi hoat
dong, chi phi tai chinh chiém ty trong twong di cao trir quy 3 hang nam thi
chi phi ban hang lun chiém ty trong cao do trong quy nay Cong ty diy manh
hoat dong marketing san pham dé tang doanh thu trong vu tiéu thy san pham
chinh.

Chién lugc kinh doanh ciia Cong ty diy manh hoat dong san xuét kinh doanh
chinh theo huéng mé rong ca chiéu rong va chidu sau thong qua céc giao dich
M&A. Hoat dong kinh doanh bit dong san tap trung vao vao mang cao ¢ vin
phong cho thué va mat bang ban 1é. Hoat dong dau tu tai chinh tap trung vao
2 linh vuyc chinh 1 dau tu vao cac cong ty thuc pham va gép von vao cac du
an bat dong san tiém ning.

Hoat dong kinh doanh bat dong san da mang lai doanh thu déng ké trong quy
1/2010, do Céng ty da hach toan khoan lgi nhuan tir viéc chuyén nhuong
phan von gop tai CTCP Sai Gon — Kim Cuong (chu dau tu cao 6¢ Lé Loi).

Hién, KDC dang diu tu vao dy 4n can ho Thu Puc va dy 4n Cong hoa
Complex Plaza. Hai dy 4n nay déu dy kién hoan thanh va mang lai doanh thu
bat dau tir quy 4/2011. Ty 1 vén gép cua KDC dbi véi ting du an tuong tng
1a 70% va 30% véi gia tri 252 ty dong va 90 ty dong.
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PHAN TiCH TINH HINH TAI CHINH

Chi s6 Z hign tai = 5.80 (Doanh nghiép an toan)

Theo thong tin méi nhit, KDC da hoan tét viéc sap nhap NKD va Kido.
Viéc sap nhap s& gia tdng hiéu qua hoat dong nho vao quy mé hoat dong,
ma rong hé thdng cac cong ty trong tap doan Kinh D6 véi mang ludi phan
phdi rong khip toan quéc. Bén canh d6, Kinh D6 con tiét kiém duoc déng
ké cac khoan chi phi do duoc hd tro 1an nhau giira cac don vi thanh vién
trong Cong ty. Bén canh do, viéc nay con gitp Cong ty ma rong san pham
sang dong kem, stra va nudc giai khat.

Kha ning sinh 10i ciia KDC la khdng on dinh, ¢6 tinh mia vu rd rét. So vai
cac doanh nghiép niém yét cing nganh kha nang sinh 10i cua Cong ty 1a
tuong d6i hap dan. V& quy md hoat dong, so véi cac doanh nghiép hoat
dong trong cting nganh san xuét banh keo dang niém yét thi KDC thé hién
wu thé vuot troi vé ca thi phan Ian vén dau tu.

KDC c6 d6 an toan tai chinh ¢ muc cao. Kha nang thanh toan, ty 1€ no va
chi s6 Z déu thé hién rd nét diéu nay.

Diém dang luu y dbi voi KDC 1a: Gié tri cac khoan dau tu tai chinh chiém
tir 30-40% gi4 tri tai san, tinh dén hét quy 3/2010 gia tri dau tu vao co
phiéu niém yét trén san 1a hon 493 ty dong, chu yéu 1a ¢6 phiéu duoc Cong
ty ddu tu mua vao tir cudi nam 2009, tinh dén nay Cong ty da tinh du
phong giam gia 1a hon 15,6 ty dong ddi véi ¢ phiéu dau tu ngin han va
hon 94,6 ty d6i véi dau tu dai han. Dya trén mac giam cua VN-Index
chiing t6i dy doan cac khoan déu tu tai chinh nay da bi giam khoang 2%,
V6i gié tri twong tng khoang 83 ty ddng. Ngoai ra, rai ro caa Cong ty con
dén tir viéc tam mg cho c4c bén lién quan (trong d6 ¢6 ong CTHDPQT) sb
tién 16n In t6i hon 900 ty dong tinh dén hét quy 3/2010.

Tinh dén hét quy 3/2010, tong tai san cua Cong ty giam 10,7% so véi cudi
nam 2009. Theo nhiing s liéu va thong tin ching t6i co dwoc, chling toi
du doan diéu nay 1a do khoan I3 tir viéc dau tu vao cong ty lién doanh, lién
két cua Cong ty.

Két thuc 9 thang dau nim 2010, doanh thu cua KDC la 1.317,77 ty dong
tang 22,1% so v&i cling ky nam trudce va dat 70% ké hoach nam, LNTT dat
587 ty dong dat 69,1% ké hoach nim. Nhu vay, dva trén chu ky kinh
doanh cua KDC va tinh hinh kha quan vé thi truong tiéu thu san phdm cua
Cong ty trong quy 4/2010, ching tdi dy kién KDC s& hoan thanh ké hoach
kinh doanh ctia nam 2010.

Dy kién, LNST nam 2010 ciia KDC 14 563,38 ty dong, EPS twong tng Véi
lugng cb phiéu sau khi sap nhap 1a 4.714 ddng/c phiéu.

Két lugn: KDC la doanh nghiép hang ddu trong linh viec san xudt va kinh
doanh banh keo tgi Viét Nam, so véi cac doanh nghiép niém yét ciing
nganh Cong ty ¢6 wu thé vuot trgi vé quy md hoat dgng va cong nghé.
KDC la doanh nghiép c6 khd ndng sinh loi khdng on dinh ¢6 tinh mua v,
d¢ an toan tai chinh cao, diém ddng luu y la tinh rii o cua viée dau tir tdi
chinh vao cé phiéu niém yét trén th trieong ching khoan cia Cong ty va
khodn tam img doi véi cac bén lién quan. Dwa trén EPS du kién, P/E
nganh va bang phwong phap P/E ching t6i dinh gia 1 ¢é phiéu KDC la
60.200 d@onglco phiéu. Trong giai doan ndy, dia trén mizc gia giao dich
hién tai cia KDC, ching t6i khuyén nghi nha dau te cé thé xem xét mua
vao cé phiéu KDC.
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CAC CONG TY TRONG NGANH (25 CONG TY)

San xuét ché bién thuc pham

Gia EPS (ddng) ROA Chisé Z Thing du PIE

STT MA (ddng) 4 quy 4 Quy tamtinh  von/Cé phiéu hién tai
CK 11/1/2011 2008 2009  géan nhét (%) nam nay luru hanh (1an)
1 | NHS 37.300 4.624 9.476 |  11.902 41.99 4.25 0 3.13
2 |VNM 85.500 7.124 6.764 9.875 48.38 10.79 0 8.66
3 VDL 34.600 8.313 5.841 8.018 25.77 431 64 4.30
4 | BHS 32.800 -2.335 6.480 6.916 28.86 3.36 8.336 474
5 |DBC 24.000 3.071 3.209 6.837 25.35 2.92 1.427 5.85
6 |LSS 34.300 2.431 5.444 6.267 24.20 4.56 3.833 5.47
7 |KDC 51.500 -1.061 6.574 5.860 20.21 5.80 16.159 10.09
8 |LAF 21.800 690 2.644 5.775 37.50 3.64 0 4.96
9 |TAC 26.000 624 5.886 5.240 31.03 5.03 0 4.96
10 | CMX 14.500 3.423 2.555 4.783 32.11 2.16 0 3.03
11 |VLF 25.000 19.567 3.046 4782 30.53 3.27 0 5.23
12 ' SEC 27.600 3.143 3.127 4,597 30.50 3.47 0 6.90
13 | SAF 31.300 4.132 5.166 4.270 23.16 7.45 13 7.89
14 'HHC 24.900 3.469 3.719 4.130 18.83 5.02 0 6.03
15 AGC 14.200 -2.368 161 4.077 36.53 3.03 1.778 3.48
16 | SGC 20.100 2.544 3.081 2.789 20.62 4.43 0 7.21
17 | CAN 22.100 2.411 2.479 2.761 15.79 4.54 3.151 8.00
18 HVG 22.800 3.462 4915 2.527 10.46 1.80 0 9.30
19 BBC 21.300 1.352 3.715 2.458 7.31 2.55 19.694 8.64
20 | SBT 13.700 574 1.480 2.271 19.31 6.22 0 6.00
21  MSN 75.000 14.776 1.400 1.535 20.07 11.90 1.840 48.71
22 | IFS 9.400 -7.667 -844 1.401 32.10 1.49 2.381 5.70
23 |HNM 9.900 -3.728 1.063 265 2.11 2.31 5.102 37.35
24 | KTS 38.700 0 0 0 0.00 0.00 0 0.00
25 (THV 10.500 0 0 0 0.00 0.00 0 0.00

Ghi chii:

No / Téng tai san: duge tinh tai thoi diém cudi quy.

Thing du vén: Puoc tinh tai thoi diém cubi quy.

Cb phiéu luu hanh: Pugc tinh binh quén 4 quy gan nhit.

LN HPKD = Lai gop - Chi phi ban hang - Chi phi quan ly doanh nghiép

Z >2.99: Doanh nghiép nam trong viing an toan; 1.8 < Z < 2.99: Doanh nghiép nam trong vaing canh bao vé rui ro tai chinh; Z <1.8: Béo
dong vé rai ro tai chinh

Tuyén bd mién trach nhigm

Céc thong tin va nhan dinh trong bao cao nay duoc cung cip bai TSS duya vao céc‘nguén thong tin ma TSS coi la dang tin cay, c6 san
va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khdng dam bao tinh chinh xac hay day du cua cac théng tin nay.

Nha dau tu sir dung béo céo nay can huu y ring céc nhan dinh trong bao cao ndy mang tinh chét cha quan cua chuyén vién phan tich

TSS. Nha dau tu str dung bao céo nay ty chiu trach nhiém vé quyét dinh ciia minh.

Moi y kién phan hai goi vé s6 (84-4). 37711666 (s6 1é: 148)
Webside: www.tss.com.vn



