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Gia VND 30.000
Muc tiéu VND 39.900
VN Index 494,96
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Gia CP -14,0 -28,4 -2,9

So v&i Index -3,2  -18,7 -6,2

Théng tin cé phiéu

Ma chirng khoan BBC.VN
Vén hoa TT (VND bn) 462,6
Cao nhét 52tudn (VND)  43.000
Thép nhéat 52tuadn (VND)  10.000
S6 lwgng CP (trigu) 15,4

GTGD bq 6T (VND bn) 8,8
Ty & giao dich tw do (%) 53,9
Cb dong l6n (%)

Lotte (38,6)

BHV (3,1)
PXP (2,5)

Chi sé co ban

ROE (%) 8,9

N rong/VCSH (%) TM rong

NTA (VND) 33.141

Kha nang tra lai vay (x) 12,0

Viét Nam Thwc phdm 04/12/2009

Bibica
Dang trén da tang truwdng

Chung t6i dwa ra ban bao céo lan dau vé Bibica (BBC) v&i khuyén nghi
MUA va gia muc tiéu 39.900VND/cd phiéu, dwa trén P/E twong lai la 11
lan, thap hon 30% so véi cac cdng ty cung nganh. Chung téi tin réng ty lé
chiét khau trong viéc dinh gia hop ly do vén héa thj trwérng ctia BBC nhd
va it cé tiéng tam trong khu vuc.

Cong ty san xuat banh keo hang trung & Viét Nam ...

BBC la mét cong ty san xuat banh keo hang trung & Viét Nam, duoc
nguoi tiéu dung biét dén v&i phan khic banh keo cho trung binh. Nam
2008, cong ty xép thir tw & Viét Nam voi thi phan khoang 7,2% trong Iinh
vuc san xuét va kinh doanh banh keo. BBC ciing 1a nha san xuét banh
trung thu I&n th hai & Viét Nam sau Kinh Dé.

.. nhwng la moét cong ty dang tang trueéng!!!

Tuy nganh kinh doanh banh keo ngay cang cé nhiéu kho khan, ching toi
tin ring BBC |a mot trong rat it nha san xuat banh keo trong nwéc co thé
vuot qua dwoc canh tranh bang cach phat huy wu thé cta dbi tac chién
lwoe, Lotte. Theo quan diém clia ching téi, sw hop tac nay sé giup BBC
m& rong thi phan sén phdm cao cp trong twong lai. Ching téi dw doan
doanh thu cua cong ty sé dat ty Ié tang trwdng 13,1% trong giai doan
2009-2013.

Tang tredng i nhuan hai con s6 nhe danh muc san pham da dang
Chuing tdi tin rang viéc Lotte 1a doi tac chién lvoc sé gitp BBC tap trung
cai thién san pham ngay cang da dang gop phan nang cao lgi nhuan
bién. Hon nira, viéc Bibica cé thé san xuat nhitng san phdm mang
thwong hiéu cia Lotte va phan phéi trong nwéc ciing nhw khu vuc sé
glup cdng ty khong phal thwe hién giai doan day thkr thach la phat trién
san phdm mai va sé gidm chi phi dang ké. Chung t6i ky vong loi nhuan
gop cltia BBC tang tir 22,8% nam 2008 Ién 28,5% nam 2009 va 29,3%
nam 2010. Chung ti d bao lgi nhuan trwéc thué cia BBC sé Ian luot I3
53,1 ty VND nam 2009, 74,6 ty VND nam 2010 va 87,8 ty VND nam
2011.

Két thic nam TC 31/12 2006 2007  2008F  2009F  2010F
Doanh thu (VND bn) 454,0 544.4 600,0 6815 7755
LN truéc thué (VND bn) 33,3 21,9 53,1 74,6 87,8
LN rong (VND bn) 24.4 20,9 44,8 56,0 65,9
EPS (VND) 2.279 1.411 2.905 3.630  4.272
Tang truéng EPS (%) (4,5) (38,1) 105,8 25,0 17,7
PER (x) 13,2 21,3 10,3 8,3 7,0
EV/EBITDA (x) 9,7 7,0 5,1 3,3 2,9
Yield (%) 3,3 4,0 6,7 6,7

VUI LONG XEM PHU LUC 1 VE NHI’PNG KHUYEN CAO QUAN TRONG KHI SU’ DUNG BAO CAO NAY
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Nha san xuat banh keo dang tang trwéng

Chung téi dwa ra ban bao céo 14n dau vé Bibica (BBC) v&i khuyén nghi MUA va
gid muc tiéu 39.900VND/cé phiéu, dwa trén P/E twong lai la 11 lan, thap hon
30% so v&i cac codng ty cung nganh. Chang téi tin rang viéc Lotte tré thanh dbi tac
chién lwgc mang lai cho Bibica lgi thé canh tranh so véi cac ddi thi. Theo quan
diém cuda chung t6i, hop tac nay gitp BBC mé rong thj phan san phdm hang cao
cép trong thoi gian tdi.

Nha san xuéat banh keo trong nwéc dang ting trwéng

BBC 13 nha san xuét banh keo c6 quy mé trung binh & Viét Nam, néi tiéng v&i cac
san pham trung cp. Nam 2008, cong ty dirng hang thir 4 & Viét Nam véi thi phan
khoang 7,2% téng gia tri sdn pham cua thj truéng banh keo. BBC hwéng dén muc
tiéu tang thi phan khoang 3%-5% méi ndm nho sy hd tro ctia déi tac chién lwoc
Lotte, nha san xuat banh keo hang dau Han Quéc. BBC ciing 1a nha san xuét
banh trung thu I&n th& hai Viét Nam sau Kinh D6.

Bang 1: Thi phan cua cac san pham cta BBC

Layer cake 30.0%
Bread 3.3%
Moon cake 12.7%
Cookies 8.1%
Snack 0.2%
Candies 25.0%
Layer cake 30.0%
Bread 3.3%
Moon cake 12.7%

Nguén: D liéu céng ty, EuroMonitor

Cai thién Igii nhuan gop bién bang cach xay dwng nhan hiéu va tai cau truc
danh muc san pham...

San pham cla cong ty dwoc biét dén dwdi nhan hiéu “Bibica”, mét nhan hiéu néi
tiéng trong dong san ph&m trung cip. Nam 2008, BBC da dwa ra nhan hiéu moi
“Hura” cho san phdm banh béng lan danh cho khach hang cao cip. Nhan hiéu
nay mang lai thanh cong ngay lap tirc va dugc nhiéu ngwou tiéu dung biét dén.
Chung toi rét tan duong chién lwgc nay cua cong ty dé cung cb vi tri trong phan
khtic sdn phdm cao cAp nhé tan dung nhirng bi quyét k§ thuat cla Lotte.

Diéu nay la do phan khc san pham cao cép thuong mang lai lgi nhuan bién cao
hon phan khuc san pham trung cap. Hién nay, BBC dang trong qua trinh tai chu
trac danh muc san phdm bang cach hu@ng dén nhitng san phdm cao cép nhw
keo Deposite, banh ChocoPie va nhitng san pham dinh duéng. Chung téi ky vong
da dang héa san pham sé ting loi nhuan bién gop tir 22,8% lén gia tri wdc tinh
28,5% nam 2009 va 29,4% nam 2010.

.. va phat trién hé thdng phan phébi

Mb hinh kinh doanh ctia BBC kha giéng véi Kinh D6 va cac cong ty san xuét banh
keo khac & Viét Nam. Hon 80% doanh thu ctia BBC dén tir cac kénh phan phoi
truyén théng: nha phan phéi va cac dai ly V&i 40.000 dai ly nam 2008. Ban lanh
dao codng ty c6 ké hoach tang thém 10%-15% cac dai ly mdi nam. Chung t6i tin
rang BBC sé& dwa vao sirc manh cla Lotte dé& san xuat mot s6 san phdm dudi
nhan hiéu Lotte va phan phdi ching khong chi & thj trudng trong nwéc ma con
cac nuéc trong khu ve. Chang toi biét ring BBC da va dang san xuét va phan
phbi mot sb san phdm dwéi nhan hiéu Lotte tir cudi nam 2009. Cac san pham do
bao gém: Chocopie, banh biscuit Dream va banh Pie Dream.
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Trién vong nganh day thir thach

Nén tang co’ ban thuan lgii cho nganh banh keo ting trwéng...

T&ng trwdng kinh t& cao, dan sb cao va kha nang tham nhap thj trweng thap van
l& nhan t6 chd chét sé gitp duy tri mirc tiéu thu sdn phdm banh keo binh quén
dau nguoi cao hon. Ngoal ra, chung t6i nhan théy réng viéc tiéu thu san pham
banh keo ngay cang phd bién do anh huwéng cia van hoa phuo’ng Tay va do thi
hda gia tang. Hai nhan t& nay gitp tdng méi quan tam vé san pham banh keo
san dung. Theo Business Monitor International (BMI), doanh thu ctia nganh banh
keo hang nam cua Viét Nam dwoc ky vong tang trwéng kép (CAGR) & ty 1é
15,1% tr 287,8 triéu USD tir nam 2008 dén 581,3 triéu USD trong nam 2013.

. nhwng canh tranh ngay cang gay gat

Hlen nay, cac nha san xuét banh keo trong nwéc cung cép khoang 80% nhu cau
trong nwéc. Nhivng nha san xuét banh keo hang dau trong nwéc nhw ding dau
la Kinh D6 (gém Kinh Dé mién Bé&c), theo sau la Hiru Nghi, Bibica va Hai Ha. Tuy
nhién, canh tranh ngay cang tang tw khi Viét Nam gia nhap WTO. Mac du viéc
tham gia WTO c6 thé c6 loi cho nha xuat khu banh keo Viét Nam, nhung viéc
gidm dan thué nhap khau sé& lam gidm rao can cho phép cac cong ty nwdc ngoai
gia nhap thj trwdng. Vi vay lam tang thém muwc d6 canh tranh cho cac cong ty
san xuat banh keo trong nuwéc. Ngay cang nhiéu cac coéng ty san xuét banh keo
nw&c ngoai tham gia vao thi trwong trong nwéc do nhivng rao can thwong mai da
dwoc dé bd. Mot sb cong ty nay da mua mét lwong 16n ¢d phan cac cong ty san
xuét banh keo trong nwédc lam don béy cho viéc tham nhap thj trwdng va hé
thdng phan phéi hién tai. Viéc Lotte mua BBC nhw mét ddi tac chién lwoc la mot
vi du cho chién lwgc nay. Vé cac codng ty trong nwéc, ching tdi nhan thay rang
viéc mua ban va sap nhap gitra cac cong ty trong nwdc da va dang dién ra soi
ndi d& ciing cb vi thé trén thi trwdng, da dang héa san pham va gia ting mé rong
kha nang san xuét cling nhw phan phéi.

Tuy céc cong ty san xuat banh keo trong nwéc cé nhivng nén tang thuan loi nhw
da dwoc néu & trén, chang téi tin réng cac cong ty san xuat banh keo trong nwéc
hién tai, d&c biét cac cong ty I6n nhw KDC, sé& dbi mat v&i nhiéu ther thach néu
muén ting thi phan do canh tranh s& ngay cang manh mé. Chung téi cting mudn
lwu y cac nha dau tw réng canh tranh khéc nghiét khéng cho phép cac cong ty
trong nwéc chuyén phan chi phi gia tdng sang nguoi tiéu ding bing cach ting
gia ban. Do d4, ching téi tin rdng nhiu céng ty trong nwéc can chap nhan giam
loi nhuan bién néu chi phi san xuét ting.

Hinh 1: Quy mé thj trwdng bénh keo Viét Nam Hinh 2: Tiéu thu banh keo binh quan dau ngwo&i
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Trién vong ting trwéng Ioi nhuan

Méc du trién vong nganh ngay cang ther thach, ching toi tin ring BBC 1a mét
trong sb it cong ty san xuat banh keo trong nwéc cd thé vwot qua dwoc canh
tranh nay nh& phat huy wu thé cta dbi tac chién lwoc Lotte.

Két qua kinh doanh nhirng ndm qua cao

Tl ndm 2005 dén nam 2008, doanh thu va loi nhuan cla Bibica dat mirc tang
trwdng kép hang nam 4n twong 1an lwot la 23,8% va 19,2%. Trong ndm 2008, loi
nhuan rong cla cong ty gidm 14,7% mac du doanh thu tang 19,9% chd yéu la do
khoan 16 tir dAu tw tai chinh va loi nhuan gop bién gidm tir 26,1% nam 2007
xubng 22,8% trong nam 2008.

Hinh 3: Doanh thu nhirng nam qua Hinh 4: Le'i nhuan nhirng nam qua
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Nguédn: Di¥ ligu céng ty, Kim Eng

Nguén: Di¥ ligu céng ty, Kim Eng

Tuy vay, ching t6i lac quan vé trién vong tang trwdng clia cong ty trong twong
lai. Chang t6i tin rdng cong ty s& cé thé tang loi nhuan bién nhe da dang hoa sén
pham gia tdng. Ngoai ra, BBC sé& nhiéu kha ndng vwot qua dwoc canh tranh gay
gét nho hd tro tiv Lotte. Chang tdi dw bao doanh thu clia cong ty sé dat mrc tang
trwdng 13,1% trong giai doan 2009-2013. Ty Ié tang trwdng dw bao cua ching
t6i 1a 13,1%, twong ddi thap hon ty 1é ting trwdng kép hang ndm 15,1% cho cac
cong ty san xuét banh keo trong nuéc & cung giai doan theo dy bao cuia BMI.

Tang lgi nhuan bién nh& hd trer ctia Lotte

Chng ti tin réng viéc Lotte 13 déi tac chién lwoc sé gip BBC tap trung cai thién
san pham ngay cang da dang, gop phan nang cao lgi nhuén bién. Hon nira, viéc
Bibica c6 thé san xuét nhitng san phdm mang thwong hiéu cta Lotte va phan
phéi trong nwdc cling nhw khu vyc sé giup cong ty khong phai thwc hién giai
doan day thir thach la phat trién san phdm mé&i va sé giam chi phi dang ké.
Chung t6i ky vong logi nhuan gop cta BBC tang tr 22,8% nam 2008 1én 28,5%
nam 2009 va 29,3% nam 2010. Chung t6i dw bao lgi nhuan trudc thué ctia BBC
sé 1an lwot 1a 53,1 ty VND nam 2009, 74,6 ty VND nam 2010 va 87,8 ty VND
nam 2011.

Hoat déng tai chinh

Thi trwong di xubng ndm ngoai budéc BBC ghi nhan khoan du phong 24 ty VND
do d4u tw tai chinh. Tuy nhién, khodn 16 nay da dwoc bu dép bdi 23,8 ty ddng
thu nhap I4i rong tir tién g&i ngan hang. Tinh dén cudi thang 9, BBC nam gil
khoan tién va twong dwong tién Ion 1én dén 185 ty VND, cling v&i sy hdi phuc
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cua thi trwdng von, chung téi wéc tinh thu nhép tir hoat dong tai chinh cta cong
ty Ia 15 ty VND cho nam 2009 va 14,4 ty dong nam 2010, 18,5 ty ddng nam 2011
trong mo hinh lgi nhuan cda chung toi.

Tém lai, chung t6i dw bao loi nhuan trwéc thué cia BBC sé vao khoang 53,1 ty
VN‘D, 74,6 ty VND va 87,8 ty VND,cho cac nam 2009, 2010 va 2011. Cac thanh
phan tao nén lgi nhuan trwdc thué wéce tinh ctia chung téi dwgc minh hoa nhw
sau:

Bang 2: Loii nhuan trwéc thué cua BBC

2008 2009E 2010F 2011F
Hoat dong san xuét kinh doanh banh keo 19,7 36,1 57,4 66,3
Hoat dong tai chinh (1,0) 15,0 14,4 18,5
Thu nhap khac 3,2 2,0 2,9 3,0
Leoi nhuan truwéc thué 21,9 53,1 74,6 87,8
EBITDA 37,3 54,6 79,5 88,4
EPS 1.411 2.905 3.630 4.272

Ngudn: Di¥ ligu céng ty, Kim Eng

Rui ro dau tw
Chung t6i tin viéc diu tw vao BBC sé chju nhirng rii ro sau:

Gia nguyén liéu dau vao trén thé gié¢i c6 kha ning ting gia

Ngudn nguyén liéu dau vao chinh cta céng ty nhw bdt my, bo thuc vat, bot siva
va dwdng co kha ndng bi anh hwédng manh béi sw bién dong cla gia cd nguyén
vat ligu trén thé gioi

Canh tranh gay gat

Canh tranh ngay cang ting do ngay cang nhiéu céng ty nuwéc ngoai tham gia vao
thi trweng trong nuwére tir khi Viét Nam gia nhap WTO va cudc chién mé rong cla
cac cong ty trong nwéc dé danh thi phan. Tuy BBC c6 thé thanh cong trong viéc
xay dwng nhan hiéu théng qua viéc tung ra cac s&n phAm mé&i va cac chién dich
marketing dwéi sw hd tro clia Lotte nhwng ching téi tin rang BBC sé cang phai
dwong dau véi nhiéu thir thach dé mé réng thi phan trong twong lai.

Hinh 5: Thj phan cta cac cong ty san xuat banh keo nam 2008

Ngubn: D liéu céng ty, EuroMonitor
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Da dang héa san pham chwa t6t

Mé&c du BBC dang trong qua trinh tai ciu truc danh muc san pham, ching toi
nhan thay rng cong ty van thiéu mot sé sdn phdm chd chét chdng han banh
snack va cracker. Quy mé thi trwéng cGia nhirng san pham nay lan lwot dat dén
656 ty VND va 530 ty VND trong nam nam 2008. Ngoai ra, trong mang banh mi
twoi (bun cake), BBC chi c6 mét day chuyén san xuat & Ha Noi. Diéu nay han
ché kha nang cta Bibica phan phédi hiéu qua san phdm banh mi twoi ra cac tinh
phia Béc.

Pinh gia

Chuing t6i dwa ra ban bao cao 1an dau vé BBC vé&i khuyén nghi MUA va gia muc
tiéu 39.900 VND/cé phiéu, dwa trén P/E twong lai l1a 11 Ian, thdp hon 30% céc
c6ng ty cling nganh trong khu virc. Chung toi tin rdng marc chiét khdu nay la hop
ly do vén hoa thi trwdng ctia BBC nhé va it dwoc biét dén & cac nwéc trong khu
vire. Gid muc tiéu cla chang t6i thé hién kha nang tang 33,1% so v&i gia dang
giao dich ctia BBC 13 30.000 VND/cb phiéu.

Bang 3: Dw bao lgii nhuan

2007 2008 2009E 2010F 2011F
Doanh thu (ty VND) 454,0 544,4 600,0 681,5 775,5
Tang trwéng (%) 33,0 19,9 10,2 13,6 13,8
Loii nhuan gop (ty VND) 118,3 123,9 171,0 199,9 228,6
Lgi nhuan bién gop (%) 26,1 22,8 28,5 29,3 29,5
LN trwéc thué (ty VND) 33,3 21,9 53,1 74,6 87,8
Thué TNDN binh quan (%) 26,7 4,9 15,6 25,0 25,0
LN rong (ty VND) 24,4 20,9 44,8 56,0 65,9
Lgi nhuén bién rong (%) 54 3,8 7,5 8,2 8,5
EBITDA (ty VND) 33,2 37,3 54,6 79,5 88,4
EPS (VND) 2.279 1.411 2.905 3.630 4.272

Nguén: Di¥ liéu céng ty, Kim Eng

Bang 4: Pinh gia twong quang cac cong ty cung nganh

LOTTE CONFECTION
ORION CORP
KINHDO CORP
NORTH KINHDO FOO
WANT WANT CHINA
GRUPO BIMBO-A
Average

BIBICA

Quéc gia VHTT (trieuusd) P/EO8 P/E09 P/E10 P/B P/IS ROA ROE EV/EBITDA

SK 1.543,0 9,9 14,9 13,3 1,0 1,4 7,7 10,3 11,0
SK 1.476,6 n/a 26,4 22,3 3.4 27 -28 64 37,6
VN 230,6 9,7 8,6 13,2 1,8 29 164 221 19,4
VN 33,9 9,4 6,3 7,2 2,4 0,9 0,2 0,4 5,9
CH 9.254,4 36,5 31,8 242 10,6 56 205 324 27,6
MX 8.491,8 19,3 17,8 15,1 2,8 1,0 83 13,9 10,1

3.505,1 17,0 17,6 15,9 3,7 2,4 84 121 18,6
VN 25,8 21,3 10,3 8,3 0,9 0,8 7,5 8,9 0,7

Ngudn: Bloomberg, Kim Eng
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Két qua kinh doanh

Lwu chuyén tién té

(ty VND) 2006 2007 2008F 2009F 2010F (ty VND) 2006 2007 2008F 2009F 2010F

Doanh thu 454,0 5444 600,0 681,5 7755 Dong tién hd kinh doanh 45,1 17,7 71,9 39,1 34,9

GVHB (loai trr khdu hao) -3254 -4030 -4105 -4596 -524,8  Loinhuanrong 244 209 448 560 659

Khéu hao 102 176 185 221 221 Khauhao 102 176 185 221 221

Lo nhuan gop 183 1239 1710 1999 2286 d&i vén hoat dong 12,2 -560 10,2 -389  -53,1

== Khac 18 01 16 00  -00

Chi phi ban hang & QLDN 953 1042 1349 1425 1622 o fa s H0a7 2034005 21700507

EBIT. 230 197 361 574 663 pa, 4y TSCDrong (capex)  -950 41,8 667 217  -30,7

L&i (16) hoat dong tai chinh 9,8 -1,0 15,0 14,4 18,5 Thay ddi trong dau tw DH 7.8 -161,7 13,6

Lai (1) tir lién doanh, lign két Khac 0,1 01 25

Lai (18) khac 06 32 2,0 2,9 3,0 Dong tién sau hd dau tw 576 2211 163 174 42

Loi nhuén trwéc thué 333 219 531 746 87,8 Doéng tién hd tai chinh 794 2072 156 -7,8 18

Thué TNDN -89 11 83 18,7 22,0 Thay dbivén gop cb doéng 17,8  279,0

Loi ich cb dong thidu sé Thay ddi khoan no vay 49,7 -315 40,3 -7.8 -7.8

Lo nhuan rong 244 209 448 560  esg MY d8i no' dai han khac 288 280 0,1 0,0

EBITDA 332 373 546 795 884 —owC =168 12380k

’ : ’ X "™ Déng tién rong 219 139 319 96  -36

EPS (VND) 2279 1411 2.905 3.630  4.272 -

N i : Nguén:Di liéu cbng ty, Kim Eng dw bao

Nguén: D& liéu céng ty, Kim Eng dw bdo

Bang can doi ké toan Chi so6 co ban

(ty VND) 2006 2007 2008F  2009F  2010F 2006 2007 2008F 2009F 2010F

Téng tai san 379,2 6062 667,0 7325 808,3 Tangtrwéng (% YoY)

Tai san ngén han 1791 4023 4179 4838  551,0 Doanhthu 330 199 102 136 138
Tién Colel O i ‘i Y
Dz‘au tu:ngan han 14,1 196,1 188,0 188,0 188,0 Loi nhuan rong 274 147 114,8 25,0 177
Hang ton kho 86,9 86,6 103,2 125,8 178,7 EPS 45 -38.1 1058 25,0 17.7
Phai thu khach hang 26,8 73,2 54,3 879 1058 kna nang sinh loi (%)

Khac 7,0 15,8 10,0 10,0 10,0 1y sut lgi nhuan gop 261 228 285 293 295

Tai san dai han 2001 2039 2491 2487 2573 Ty suAtEBIT 51 3,6 6,0 84 86
Dau tw dai han 38,5 18,2 12,6 12,6 12,6 Ty suat EBITDA 7,3 6,9 9,1 11,7 114
Tai san cé dinh rong 1494 1737 2219 2216  230,1 Ty suétloinhuan rong 54 3.8 75 82 85
Khac 12,2 12,0 14,5 14,5 14,5 ROA 8.9 5,7 75 8.9 9.3

No phai tra 1722 1117 1540 1635 1734 SOE 12,6 6.0 89 104 110

No' phai tra ngén han 1410 1011 1054 1227 1405 |inhhinh taichinh
Phaitranhacungcdp 740 616 517 690  seg O AVCSH (%) Rl 1NN 102

) g ' g ' *© No vay rong/VCSH (%) 09 410 -362 357 -327
Vay ngan han 559 170 192 192 192 pa nang tra fai vay (X) 7,0 27 120 87 115
Khac 1.1 22,6 34.4 34.4 344 Knang tra I5i&no vay NH (X) 0,7 0,5 17 22 2,7

No' phai tra dai han 31,2 10,6 48,6 40,8 33,0  Déng tién tw do/lai vay (X) 13,7 25 239 59 6,0
Vay dai han 0,8 8,2 46,2 38,4 30,6 Dtién ty do/lai&no vay NH (X) 1,3 04 34 15 14
Khac 30,4 2.4 2,3 2.3 2,3 Khanang TT hién hanh (X) 1,3 4,0 4,0 3,9 3,9

Nguén vén 207,0 4944 5130 5690 6349 KhanangTT nhanh (X) 0.6 3.0 29 29 26
Véngopclacddong  177,9 4569 4569 4569 4569 }F/r(:cr;?g?::)t,c:gnki;ai):a(:é:))/ ) 81 ’g 7;; 88'2 8;'3 101 'g
Céc quy 274 347 839 1098 ATST 4 o phaithuKHbq (ngay) 223 336 388 381 456
Khac 148 27 22 22 22 T gian phitra NCC bg(ngay) 63,4 59,0 482 458 520
C0 dong thieu so Tién m&t(no) rong (ty VND) 18 2014 1850 2024 206,6

Ngudn: Dir liéu cong ty, Kim Eng du béo Trén mébi ¢ phiéu (VND)

EPS 2279 1411 2905 3.630 4.272
CFPS 4208 -1.201 4663 2537 2.264
BVPS 19.068 31.884 33.123 36.754 41.025
SPS 42.335 36.853 38.907 44.197 50.288
EBITDA/share 3.097 2525 3540 5.156 5.734
Cash Div 1.000  1.200  2.000  2.000

Nguén: di liéu céng ty, KEVS duw béo, (ty suét tinh trén doanh thu
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PHU LUC 1: PIEU KHOAN CHO VIEC CUNG CAP BAO CAO
VA
NHO'NG KHUYEN CAO

B&o cao nay va bat ky sy truy cap dién tlr vao bao cao dugc gidi han va dwoc gli toi khach hang cta Kim Eng Viet
Nam. (“KEVS”) ho&c nhitng t0 chirc dau tw lién quan téi KEVS - cac nha dau tw to chirc va nhitng ngudi dwoc phép
truy cap - la doi twong ctia cac dieu khoan va khuyen cao dwéi day.

NEU BAN KHONG PHAI LA NGU'O1 CO QUYEN HOAC KHONG BONG Y NHING BIEU KHOAN VA KHUYEN NGHI
BEN DUGI, BAN KHONG NEN DOC BAO CAO NAY VA THONG BAO CHO KEVS HOAC NHUNG TO CHUC LIEN
QUAN BIET RANG BAN KHONG MUON NHAN NHNG BAO CAO TUONG TU.

B&o cao nay cung cap thong tin va nhitng y kién chi danh cho muc dich tham khao. Bao cao nay khéng cé y dinh va
muc dich cAu thanh nhirng I&i khuyén tai chinh, du tw, giao dich hay bt ky 11 khuyén nao khac. N6 khéng dwoc phan
tich nhw mot sy xdi giuc hay mét yéu cdu mua hay ban bat ky chirng khodn hodc nhirng san pham tai chinh lién quan
nao. Théng tin va nhirng |&i binh luan khéng cé y tan thanh hay khuyén nghi cho bét ky loai chirng khoan, quyén chon,
hay nhi¥ng phwong tién dau tw khac.

Bao cao dwoc chudn bi ma khong quan tam téi yéu td tai chinh ca nhan, nhitng nhu cdu hay muc dich ctia ngwdi nhan.
Nhirng chirng khoan dwgc thdo luan trong bao céo nay cé 1& khdng thich hop cho tat ca cac nha dau tw. Ngudi doc
khong nén xem bét clv thng tin nao trong bao cdo nhw sw xac nhan cé can ctr hodc thay thé cho viéc ap dung nhirng
ky nang va danh gia cia chinh ho trong quyét dinh dau tw hay quyét dinh khac. Ngwdi doc nén danh gia mot cach doc
lap nhirng khoan dau tw va nhirng chién lwvgc cu thé, va ngudi doc duwoc khuyén khich tim kiém nhirng 161 khuyén tir
nhirng chuyén gia tai chinh trwdc khi dwa ra bat ky nhivng quyét dinh dau tw hay tham gia vao bét ky giao dich nhirng
chirng khoan cé lién quan trong bdo cao nay. Tinh phi hgp hay khong clia bat ky khodn du tw hay chién lwoc cu thé
nao dwoc dé cap trong bao cao nay ddi véi nha dau tw phu thudc vao hoan canh va muc tiéu riéng clia nha dau tw va
nén dwoc xac nhan bdi nha dau tw d6 véi nha tw van clia minh truéc khi thira nhan va thyc hién. Ban ddng y rang mot
vai hodc tat ca nhirng théng tin ma ban s dung trong bao cdo nay 13 rli ro ctia riéng ban va khong cé bét ky sw trong
cay vao KER, nhitng cong ty lién quan, chi nhanh va nhitng nhéan vién. Ban hiéu réng s dung bao cdo nay chi RUI RO
RIENG BAN.

Béo cao nay dwoc phd bién hoc dwoc cho phép str dung bdi ngudi co tham quyén dang hoat dong kinh doanh chirng
khoan hay tw van tai chinh trong pham vi cho phép b&i Kim Eng hoac chi nhanh ctia Kim Eng.

Kim Eng, nhitng chi nhanh va nhan vién cta Kim Eng c6 thé dau tu vao chirng khoan hodc nhirng sé&n pham phai sinh
clia nhirng cong ty duoc de cap trong bao cao nay theo cach khac voi nhitng gi duoc thdo luan trong béo cao nay.
Nhirng sdn pham phai sinh cé thé dwgc phat hanh b&i Kim Eng, nhirtng cong ty lién quan hay nhirtng ngwdi hop tac.

Kim Eng va nhi*rng chi nhanh ctia Kim Eng c6 thé €6 nhirng hoat dong kinh doanh lién quan t&i nhirng cong ty dwoc dé
cép trong bao cao nay. Hoat dong kinh doanh bao gom tao thi trwdng va giao dich dac biét, mua ban rdi ro va tw doanh
khac, quan ly quy, dich vy dau tw va tai chinh doanh nghiép.

Ngoai trir khia canh cong bd sw lien quan dwgc néu & trén, bao cao ndy dwa vao nhirng théng tin dai ching. Kim Eng
cb gang trong pham vi c6 thé sr dung thong tin day da va dang tin cay, nhwng ching t6i khong khé&ng dinh nhirng théng
tin dwa ra la hoan toan chinh xac va day da. Ngwoi doc cling nén lwu y rang ngoai triv didu ngwoc lai dwoc néu ra, Kim
Eng va bén cung cép di lieu the 3 khong dam bao vé tinh chinh xéc, day da va klp thoi cta dir liéu ma chung t6i cung
cap va sé khong chiju trach nhiém cho bat cv sw thiét hai nao lién quan dén viéc st dung nhitng di liéu do.

Quyén s& hiru thong tin: ngudi doc thiva nhan va ddng y rdng bao cao nay chira dwng théng tin, hinh anh, db thi, van
ban, bidu twong va nhirng tai liéu khac dwgc bao vé bai quyén s& hiru, thwong hiéu, uy tin va nhitng quyén khac va tat
ca nhwng quyén nay la cé hiéu lwc va dwoc bao vé trong tat ca cac hinh thtee, truyén théng va cong nghé hién nay hay
phat trién sau nay. Néi dung 13 tai sén cla Kim Eng hay bén cung cép thong tin thir ba hay ngudi cap gidy phép. Sw
bién soan (nghta la sy thu thap, sw sap xep va gan két) cha tat ca ndi dung trong bao cao nay la tai san doc quyén cla
Kim Eng va dwoc bdo vé bdi luat phap qudc té va luat phap cla Viét Nam. Nguoi doc khong thé sao chép, chinh sira,
thay dbi, thém bét, binh luan, 4n ban, tham gia vao viéc chuyén dbi dwdi moi hinh thirc hay ban, tao nhirng san phém
xuét phat tlr bao cdo nay, hay béat ky cach nao khai thac ndi dung clia toan bo hay mét phan ngoai trir nhirng sw cho
phép d&c biét. Néu khdng cé han ché dac biét nao duwgc néu ra, nguwdi doc cé thé sao chép mét phan trong nodi dung
mién |a ban sao chép dé dwgc dung cho ca nhan va khong cé muc dich thwong mai va ngwdi doc khéng dwoc thay dbi
hodc stra dbi ndi dung trong bét c hinh thirc nao va gilr lai moi thdng bao nao dwoc ghi trong néi dung nhw thong bao
tac quyen thwong hiéu hay thdng bao doc quyeén. Ngoal trtr nhivng diéu da néu trén hodc ngoai trir dwgc phép badi luat
tac quyen nhw mét dic quyén, nguwdi doc khong thé san xuét lai hay phan ph0| ndi dung néu khéng c6 sy cho phép cua
ngwdi s& hiru. Bat clr si dwoc phép phan phdi nao ciing bi gi¢i han quyén phan phdi nhw thé thi khdng vi pham ban
quyén ciia Kim Eng va khong dai dién dwéi moi hinh thirc quyén ky sau ndi dung bao cao dwoc phép phan phdi dén bén
the ba.
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Nhirng théng tin khac lién quan dén chirng khoan da dwoc dé cap trong bao cao nay c6 thé dwoc cung cap
thém khi dworc yéu cau.

Nhirng khuyén cao khac:

BAO CAO NAY LA BAO MAT TOI NGUOI NHAN, KHONG BUQC CUNG CAP TOI BAO CHi HAY PHUONG TIEN
THONG TIN BAI CHUNG KHAC, VA KHONG BUQC SAO CHEP LAl DUGI BAT KY HINH THU'C NAO VA KHONG
PU'QC CHUYEN BPEN HAN QUOC, HOAC CUNG CAP CHO BAT KY NGUOI HAN QUOC NAO. VIEC VI PHAM
NHI’NG QUY BINH NAY CUNG LA VI PHAM LUAT CHUNG KHOAN HAN QUOC. KHI CHAP NHAN NHU’NG BAO
CAO NAY, BAN BONG Y VOI NHI’NG RANG BUOC TREN.

BAO CAO NAY LA BAO MAT TOI NGUOI NHAN, KHONG BUQC CUNG CAP TOI BAO CHi HAY PHUONG TIEN
THONG TIN PAI CHUNG KHAC, VA KHONG BU'QC SAO CHEP LAl DUOI BAT KY HINH THU’C NAO VA KHONG
PUQC CHUYEN DEN MALAYSIA, HOAC CUNG CAP CHO BAT KY NGUOI MALAYSIA NAO. VIEC VI PHAM
NHONG QUY BINH NAY CUNG LA VI PHAM LUAT CHU'NG KHOAN MALAYSIA. KHI CHAP NHAN NHONG BAO
CAO NAY, BAN BONG Y VOI NHIPNG RANG BUOC TREN.

Ngoai viéc ch;ﬁp nhan nhitng rang budc néu trén, ngwdi stiv dung bao cao nay cé thé phai tuan theo nhirng quy
dinh va khuyén nghi khac khi nhan bao cao nay ngoai Viét Nam.

Cho dén 1/12/2008, B6 phan Nghién Ctru ctia Kim Eng va chuyén vién phan tich phu trach khéng coé bét ky lién quan
nao v&i Cong ty dwgc phan tich.

Cac quan diém, nhan dinh dwoc dwa ra trong bao cao nay phan anh mét cach chinh xac quan diém nhan dinh
cua ca nhan chuyén vién phan tich tai thoi diém phat hanh bao cao; va khéng cé sw béi thwong nao, truc tiép
hoac gian tiép, lién quan dén nhirng khuyén nghij cu thé da trinh bay trong bao cao ctia chuyén vién phan tich.

Ngoai tri¥ nhirng cho phép dac biét, khong phan nao clia bao cdo nay dwoc phép sao chép lai hay phan phdi ma khong
dwoc sy cho phép bang van ban cia KEVS. KEVS khoéng chiju trach nhiém vé bat c& hanh déng nao clia bén th& 3 vé
khia canh nay.
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