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Linh vwc kinh doanh

- San xuét va kinh doanh cac san phadm
banh keo.

- Xuét khau cac san phadm banh keo va cac
hang hoé khac.

- Nhap khau céc trang thiét bi, k§ thuat va
nguyén vat liéu phuc vu qué trinh san xuét
cla cong ty.

Thong tin cé phiéu

BBC 21/07/2010
Gia (VND) 32.200
SLCP dang lwu hanh 15.420.782
GT vén hoa (Ty VND) 501

% s& hiru nha nwéc 0%
% s& hiru nwéc ngoai 49%

Dién bién gia va KLGD

BIBICA la doanh nghiép ngay cang khang dinh dwoc thwong hiéu
tai thi trwong banh keo trong nwéc. V&i chién lwoc phat trién ré rang véi
nhiéu dw an da va dang dwoc trién khai sé 1a bé phéng cho sw phéat trién
ctia BBC trong twong lai. Theo danh gia ctia chiing t6i BBC la cé phiéu tét
cho quyét dinh dau tw

Chung t6i dinh gia BBC tai mirc gia 42.914 doéng/cp twong dwong
mirc vén hoéa thi trwéng 1a 661 ty déng, cao hon so véi mirc gia déng clra
ngay 21/7/2010 14 33%. EPS dw phéng nam 2010 BBC dat 4.449 dong, P/E
khoang 7x tai mlrc gia déng ctra ngay 21/7/2010, mrc kha thap so véi P/E
nganh va P/E thj trwong hién nay. Nha dau tw can nhac mua vao tai mlrc gia

hop ly cho dau tw trung va dai han

NHUNG PIEM CHU Y:

v BBC nam trong Top 5 nganh hang banh keo Viét Nam

Séan pham cda BBC dwor tiéu thu chd yéu néi dia (chiém 90%)
Tinh hinh tai chinh én dinh, an toan

Gia tri sé6 sach cta BBC khd cao dat 34.250 dong/cp

Dw kién ndm 2010 BBC dat 750 ty dong doanh thu, lgi nhudn sau
thué dat 42 ty déng

v
v
v
v

2. TINH HINH HOAT DONG KINH DOANH

Chi tiéu Niam 2007 Nam 2008 Nim 2009 Qui 1/2010
Téng tai san (triéu ddng) 379.172 614.224 736.809 707.455
Doanh thu thuan (triéu déng) 453.975 544.419 626.954 143.592
LN sau thué 24.443 20.851 57.292 8.152
ROA 0 0 0 0
ROE 0 0 0 0
EPS 2.269 1.352 3.715 529
BV 19.068 31.884 33.823 34.250

Mé&c di ndm 2009 tinh hinh chung cla nén kinh té khé kh&n nhwng BBC van
duy tri dwoc hoat ddng san xuét kinh doanh 6n dinh nhé chinh sach kich cau kip
thdi cla chinh phd. Doanh thu ndm 2009 dat 627 ty VND bang 105% so véi ké
hoach dat ra, tang 15% so v&i nam 2008, tang 38% so v&i nam 2007 va tang

Khuyén cao: Thong tin trén do bé phdn Phan tich & tw van dau tw cong ty HASC cung cap, duoc str dung cho muc
dich tham khdo. Chang t6i hoan toan khéng chju trach nhiém vé két qua giao dich cda khach hang.
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W WG WKNSl g 83.7% so v&i ndm 2006. Tuy nhién téc do téng trwdng doanh thu gidm so Vi
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L | DAM tredc ( ndm 2008 dat 20% va nam 2007 la 33%) so véi 3 cdng ty cung
nganh thi téc dd cta BBC & murc thir 3.
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Mé&c du vay, loi nhuan sau thué cta BBC kha &n dinh, khéng c6 sy bién
| ddng manh so vai cac cong ty khac, do dé dbi voi nha dau tw dai han va mudn co

i e s awe Gweo medws see | 101 Nhu@n déu thi day 1a mét doanh nghiép kha tot, hoat dong kinh doanh san xuat
Nl (511 &n dinh, hoat tinh hinh tai chinh khong c6 anh hwéng nhidu dén loi nhuan clia
BBC nhuw cac doanh nghiép khac trong cting nganh. Nam 2008 hau hét cac cong
ty khac déu c6 loi nhuan sut gidm manh nhwng BBC van téng trwdng déu. LNST
dat 57.3 ty VND vuwot 89.5% ké& hoach so vé&i ké hoach va béng 274.8% so véi
nam 2008

Gia (ngan ¥ND)

San lwong tiéu thu

M Banh cac loai

- Keocieton San phdm mua vu Trung thu va Tét cla cong ty tdng trwdng cao, trén 30%
Hha e oo cung vé&i hang loat phong trao khuyén khich nguoi tiéu dung da tao diéu kién
Sinehéndinh deong thuan lgi cho doanh nghiép. Trong ndm 2009 BBC d4 trién khai xay dwng va lap

d&t day chuyén san xuét banh keo cao cap chocopie tai nha may Mién doéng véi

tdng murc dau tw 300 ty VND vé&i sw hop tac chat ché cla tap doan Lotte Han

Quoc.

W Socola

Biéu do Doanh thu & Lei nhuan

Theo bao cao quy 1/2010 doanh thu hoat ddng tai chinh quy nay khéng cé

Doanh thu & Lei nhuan dot bién so véi cung ky 2009, dat 3.27 ty ddng, thu nhap khac dat 4.44 ty
700,000 ddng.Trong khi doanh thu tdng 19% so v&i quy /2009, cac chi phi ctia BBC trong
e quy 1/2010 déu cao hon so v6i cling ky nam trwéc. Gia vén hang ban dat 110.85
o ] ty dong, tang 28%; chi phi ban hang dat 22.36 ty, tang 27%; chi phi quan ly

zlzzzsz doanh nghiép 8.4 ty dong, tang 17% so v&i cung ky 2009.
NAm2006  N5m2007 Nam2008 Nam2009. i V2010 Diéu nay dan t&i loi nhuan trwéc thué quy 1/2010 thap nhét trong 4 quy tré
lai day, dat gan 8.79 ty ddng, gidm 27% so v&i cung ky 2009 va gidm 66% so voi
EPS & BV quy 1V/2009. Loi nhuan sau thué quy 1/2010 dat 8.15 ty déng, gidm 22% so Vo
EPS & BV quy 1/2009 va gidm 65% so v&i quy 1V/2009. EPS quy 1/2010 theo tinh toan cla

o doanh nghiép dat 529 dong/cp.

?EEE Tinh hinh nay la do nd&m 2009 BBC da dw tri*¥ nguyén vat liéu tr dau nam,
00 dd cho DN dung trong nam, tuy nhién tr quy [11/2009 gia nguyén vat liéu tang
noon manh cho dén bay gi& nhw dudng stva trieng lam cho chi phi gia vén/DT tang tir
70% nam 2009 1&n 77% trong quy 1/2010. N&m 2009 gia vén hang ban/ hang tén

Nam 2006 Nam 2007 Nam 2008 Nam 2009 Qui 112010

kho ctia BBC tang tr 4.85 nam 2008 Ién 6.23 nam 2009.

BBC sir dung tai san cé dinh rat hiéu qua, so véi cac cong ty cung nganh thi
BBC chi dirng sau HHC tuy nhién nam 2009 chi tiéu nay giam manh do BBC tang
tai san ¢ dinh lén t&i 111% do d6 véi 1 ddng dau tw vao tai san nam 2009 thi
BBC thu dwoc 1.17 ddng DT trong khi d6 con sb ndm 2008 la 3.13 déng.

Kha nang thanh toan

Khuyén cao: Thong tin trén do bé phdn Phan tich & tw van dau tw cong ty HASC cung cap, duoc str dung cho muc
dich tham khdo. Chang t6i hoan toan khéng chju trach nhiém vé két qua giao dich cda khach hang.
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Hoat déng kinh doanh kha hiéu qua trong nam 2009 da lam cho ROA cua
BBC tang tlr 3.57% n&m 2008 lén 8.75% nam 2009 mac du tbng tai san ting

Kha nang thanh toan

290 19%. Viéc BBC st dung don bay tai chinh rat thap nén chi tiéu ROE cta BBC
coo )N khéng cao bang cac cong ty clng nganh, xét vé méat bang chung thi 2 chi tiéu
a0 B — Ny » nay cla BBC la kha 6n dinh tuy nhién tai thoi diém hién tai thi thp hon cac cong
200 Q-/’/ ty cung nganh.

) Nzm 2006 ' Nam 2007 ' N3m 2008 ' N3m 2009 ' Qui 112010 Tinh hinh tai chinh

—e— Khanangthanhtoanhignhanh —#— Khanangthanhtoannhanh

Tinh thanh khoan ctia BBC rat tét, do dac thu kinh doanh chi yéu la san
ROA va ROE pham dung thdi vu nén chi tiéu thanh toan hién hanh ctia BBC Ia kha cao so véi
cac doanh nghiép ngoai nganh khac. Chi tiéu nay cé xu hwéng tang trong thoi

ROA & ROE ] L SR R R R .

gian gan day, tuy nhién viéc tang cla chi tiéu nay lai chd yeu tlr cac khoan phai

20.00% thu ngan han. Vé&i ky thu tién binh quan kha thap c6 thé thay cac khoan phai thu
15.00% nay réat tét, trung binh khodng 35 ngay. BBC c6 thé néi 16ng chinh sach tin dung

10.00% \ —ROA thwong mai cia minh 1én cao thém dé thu hat cac dai ly tiéu thu sa&n phdm cda
\ / \ —ROE minh.
5.00%

BBC str dung no rat it, thAp nhét trong cac coéng ty cung nganh, do dé kha
nang rdi ro mét tinh thanh khoan cta BBC la rat thap, tuy nhién viéc s& dung qua
it no sé& lam cho BBC mét tinh canh tranh trong kinh doanh do khéng tan dung
duoc loi thé chi phi i vay.

0.00% t t t
Nam Nam Nam Nam Qui
2006 2007 2008 2009 12010

Cac san pham cua BBC:

V&i viéc thi trudng chirng khoan nam 2009 hdi phuc tré lai da gitp cong ty
hoan nhap dw phong tai chinh khoang 10 ty VND ddng thei BBC da ban moét sb
cb phiéu da dau tw trwdc day véi mire gia tét so véi thi trwéng nhw STB, SHB.

+ Banh bong lan kem

3. TRIEN VONG VA TIEM NANG CUA BBC

Bibica la cong ty banh keo niém yét I&n thi hai trong nwéc khi chiém
khoang 7-8% thi phan. Vén c6 thé manh vé thwong hiéu, 1a diéu dic biét quan
trong déi v&i nganh san xuat hang tiéu dung va banh keo, BBC con dwoc hwéng
loi rat nhiéu khi tré thanh déi tac chién luvgc cta Lotte (Han Quéc) va tré thanh
nha phan phdi déc quyén cla Lotte & Viét Nam ti thang 5/2008. Déi lai, Lotte hd
tro BBC ngan sach marketing, cong nghé va nghién ctru, phét trién san pham.

Trong n&m 2010 thi phan ndi dia ctia BBC tang khoang t» 2 — 4% so v&i cac
nam trwdc ( ndm 2008 thi phan BBC la 8%). Xay dwng thi trwong Ha Noi, TP
HCM dat myc tiéu doanh sé chiém 30% doanh thi mién, dat 50% diém ban. Tiép
tuc phét trién thi trwong xuat khau. Muc tiéu nam 2010 1a 4 triéu USD, trong d6
san phdm Chocopie chiém 2.7 triéeu USD. Doanh thu xuét khiu chiém 9.6%
doanh thu toan céng ty.

Khuyén céo: Thong tin trén do bé phan Phan tich & tw van dau tw cong ty HASC cung cép, duoc st dung cho muc
dich tham khao. Chung t6i hoan toan khong chju trach nhiém vé két qua giao djch cda khach hang.
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+ Keo céc loai Nam 2010, BBC sé dau tw 9 hang muc véi tdng mirc dau tw la 74 ty VND
vao cac nha may Bibica Bién Hoa, Bibica Ha N6i, Bibica Mién Déng... Trong
twong lai, wéc lwong doanh thu cla BBC tang khodng 16% khi cac dy an dau tw
vao day chuyén san xuat hoan thanh. Nam 2009 cong ty da trién khai dw an day
chuyén san xuét banh Chocopie cong suét 1000kg/h. Dau tw hé théng san xuét
banh Mini Swissroll v&i nang suét 5 tAn/ ngay nham da dang héa san pham va
khai thac day chuyén Layer cake. Dy kién sé hoat dong gitra quy 11/2010

V6i cac dong san phdm cao cip dwoc gidi thiéu ra thj trwéng va trién vong
hai nha may maéi di vao hoat déng trong 2010-2011, BBC htra hen duy tri mc
tang trwédng manh trong twong lai.

4. SO SANH V&I CAC DOANH NGHIEP CUNG NGANH

N,‘J&‘UR( ¢ Chi tiéu BBC KDC NKD HHC

. Gia tri Vén hoa (tridu dong) 496549 5.317.020 643.333  342.187
SN Doanh thu (trigudéng) ~  626.954 1529355 767.652  458.601
RN \ : Lei nhuan sau thué (triéu dong 57.292 522.943 79.643 20.363
Kha nang thanh toan 2,2 15 0,9 1,7
Biéu dd so sanh v&i cac DN ciing nganh | | VOng quay tai san co dinh 1,7 2,3 3,8 7,3
ROA 9% 13% 17% 14%
Kha ning thanh toan ROE ) ) 12% 24% 38% 25%
EPS 4 quy g&n nhét 3.585 8.094 6.065 3.803
i g thanh todn hign hanh Thi gia (21/7/2010) 32.200 52.500  43.600  62.500
P/E 9 6 7 16

4.00

3.50 4

200 | Chung toi 1dy 4 ma cb phiéu kinh doanh trong nganh san xuét banh keo
il — ool | dang niém yét trén 2 san HO va HA dé so sanh. Trong cac doanh nghiép so sanh
w0 Pl N\, ~ Mol | thi KDC véi gid tri von héa Ion nhat, BBC ding vi tri thi 3. Toc d6 tang trudng
1o doanh thu ctia BBC dirng thir 3 trong cac doanh nghiép cung nganh. Hé sb sinh
I&i ROA va ROE clia BBC khong cao bang cac cong ty cung nganh do BBC st
dung don bay tai chinh rat thap, xét vé mé&t bang chung thi 2 chi tiéu nay ctia BBC
la kha 6n dinh tuy nhién tai thoi diém hién tai thi thdp hon cac céng ty cung
nganh. Hé sb P/E trung binh nganh hién tai khoang 7x, véi thi gia ngay 21/7/2010
~on thi P/E clia BBC dat 9x cao hon so v&i P/E trung binh nganh. Hién tai ty & s&

. hiru ctia nha dau tw nwéc ngoai ctia BBC chiém 49%, trong d6 Lotte (thwong
A hiéu banh keo Ién ctia Han Quéc) — dbi tac chién lwoc ctia BBC hién dang cé ty

e lé s& hiru 36,81%, diéu nay cho thay Lotte d&t ky vong nhiéu & strc tang trudng

o0 = ~c| | cia BBC trong twong lai ma an sau d6 1a sw hd tro clia thuong hiéu quéc t& nay
NKD
o Hric trong viéc giip BBC mé rong thi trwéng ra ngoai lanh thd Viet Nam.

0.00%

0.50 4

+ + +
2005 2006 2007 2008 2009 /2010

ROA & ROE
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-5.00%

Khuyén céo: Thong tin trén do bé phan Phan tich & tw van dau tw cong ty HASC cung cép, duoc st dung cho muc
dich tham khao. Chung t6i hoan toan khong chju trach nhiém vé két qua giao djch cda khach hang.
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ROE 5. PINH GIA CO PHIEU
:ZZ: o Chung t6i st dung 3 phwong phap dé dinh gia cd phiéu BBC: phwong
/\ / phap chiét khiu dong tién DCF, P/E va P/B
mow f - | D Phwong phap DCF: BBC |a doanh nghiép c6 tc do tang trwdng kha én
o] o/ tso —| | dinh du tc dd nay khéng cao. Ching tdi st dung phwong phap FCFE 2 giai doan
[ dé dinh gia BBC: giai doan 1 ti nam 2010-2014 do dwoc hé tro 1ai vay kha nhiéu
el P e mr W | nén WACC dat 13.09% v&i tbc do tang trwdng 15%/1 nadm. Tuy nhién dén giai

doan 2 tir nam 2015-2019 do kinh té da di vao 6n dinh sw hé tro khéng con nhiéu
niva, tbc d6 giam con khoang 7%/1 ndm do sy 6n dinh san xuét trong giai doan 1,
WACC theo du doan ctia chung tdi dat 15.27%. Dwa vao ké& hoach nam 2010 cla
cbng ty va lgi nhuan dat dwoc trong quy | vira qua, LNST wéc tinh sé dat dung
bang ké hoach 42.761 ty dong. Nhw vay, theo phwong phép dinh gia nay, gia
BBC la 32,070VND.

Phwong phap P/E va P/B: ching t6i lay chi sé trung binh nganh tir 4
doanh nghiép san xuét banh keo trén 2 san HO va HA, P/E va P/B trung binh tinh
theo 4 DN nay lan lwot la 7x va 2x. Gia duwoc dwa ra theo phwong phap dinh gia
nay la 32,601 VND va 67,686 VND twong (rng v&éi EPS F nam 2010 la 4,449
VND, BV tai thdi diém dinh gia 1a 34,242VND.

Phwong phap dinh gia Gia Ty trong

FCFF ] 32.070 40%  12.828
P/E 32.601 30% 9.780
P/B 67.686 30% 20.306
Trung binh 42.914

Téng hop dinh gia 3 phwong phap trén véi trong sé 40:30:30, gia cé
phiéu BBC |a 42,914VND.

Khuyé&n nghi MUA tai mirc gia an toan la 30,000 va gia muc tiéu dat dwoc
la 37,000-44,000VND twong (rng ty suét loi nhuan 23.33% - 46.67%.
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