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Ngay 21-3-2009

Gia thj trwéng: 15.230 déng ROE: 15.43%

Gia tri: 44.670 d6ng ROA: 6.35% )
Vén héa thij trwong: 184 ty dong EPS: 3,195 dong
Gia cao nhat 52 tudn: 103.000 dong PIE: 3.5

Gia thap nhat 52 tuan: 12.900 déng

Khuyén nghi: Mua Nganh: Lwong thwe & Thwe pham

Nhéan dinh:

Két qua kinh doanh

Con bao sira nhiém Melamine c6 anh hwéng nghiém trong téi cac doanh
nghiép san xuét cac san phdm sl dung nguyén liéu & sira nhw NKD. Tuy
nhién, v&i muc tiéu xuat khdu va san xuat hwéng vao tang I&p trung lwu, NKD
st dung ngudn nguyén liéu sira nhap khau tlr cac nha san xuét uy tin tlr cac
nwéc Uc, Phéap, New Zealand, Thai Lan ... Kinh té thé gi6i suy thoai tac dong
manh t&i nén kinh t&, san xuét va tiéu dung ctia ngwdi dan Viét Nam. Tuy nhién
v&i chién lwoc ding dén, NKD van dat dwoc téc do tdng doanh thu cao trong
nam 2008 v&i doanh thu thuan tir hoat déng kinh doanh dat 678.4 ty dong ting
21% so v&i nam 2007.

Hé théng phan phéi, dai ly trai dai khdp 28 tinh thanh mién Béc v&i véi trén 40
nha phan phéi va hon 20.000 clra hang ban I8, siéu thi cung 8 ctra hang gidi
thiéu san pham tai Ha Noi (Bakery).

Dau tv tai chinh chwa phai la mot thé manh cia NKD khi tng chi cho hoat
dong tai chinh ndm 2008 I&n t6i hon 35 ty ddng trong khi lgi nhuan thu vé chi
hon 4 ty ddng. Khoan 16 tlr hoat dong tai chinh nay da kéo loi nhuan cla ca
nam 2008 giam 45% so v&i cling ky nam trwde xudng con 39.2 ty déng.

Vi thé caa doanh nghiép

- Tinh dén cubi nam 2008, thwong hiéu Kinh D6 (NKD va KDC) chiém 30% thi
phan trén thj truérng san xuét banh keo.

- S& hiru hé théng ban 1& réng khap mién Bac (40 nha phan phéi va 20.000
clra hang ban &, siéu thi)

- Gia tri thwong hiéu d& dwoc xay dwng va khng dinh trong subt 10 ndm qua

Tang trwéng EPS

Theo tinh toan cla ching tdi, loi nhuan trén tbng sb cb phiéu dang lwu hanh
ctia NKD 1& 3.195 ddng/cd phiéu, gidm 59% so véi cing ky ndm 2007. Ty 1é tra
cb ttrc clia NKD la 18% twong dwong vai 1.800d/CP — murc tra cb tirc cao nhat
so v@i cac doanh nghiép cung nganh.

Trién vong chia céng ty nam 2009

Véi chién lwoc kinh doanh tap trung chinh vao thi trwdng néi dia, doanh thu tw
hoat ddng xuét khau chiém ty trong rat nhé trong doanh thu, theo dé, trong thoi
gian t&i, ching t6i danh gia NKD sé& khong chiu nhidu tac dong ctia doanh thu
tir xuat khau giam sut do tac dong cla kinh té suy thodi va van duy tri nhitng
dw béo lac quan vé trién vong kinh doanh clia céng ty trong nhitng nam t&i véi
tbc dd tang trwdng doanh thu trung binh tir 20-25%.

Khuyén nghi dau tw dwa ra vé&i c6 phiéu NKD

Tuy khéng thye sw hap dan trong thdi diém hién tai do con mot s khé khan
trwdc mét lién quan téi hoat ddng dau tw tai chinh, tuy nhién, vé&i tiém néng
phat trién clia nganh cung véi kha ndng ndi tai cia doanh nghiép, NKD van 1a
cb phiéu nén dwoc can nhac dé dau tw dai han.
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Pia chi: Km 22, Quéc 16 5, Thi trAn Ban Yén Nhan, Huyén

My Hao, tinh Hwng Yén

PT: +84.321.3942128

Fax: +84.321.3943146
Website: http://www.kinhdo.vn

Ngay niém yét: 02/12/2004
Gia chao san: 27.000 dong
Vén diéu lé: 12.296.729.000 déng

M6t sé thwong hiéu ndi tiéng cia NKD
- Cracker: AFC, Cossy, Future choice
- Cookies: Korento, Rosette, Fruitino
- First Pie, Sophie, IDO
- Banh my: Scotti, Aloha
- Solite: Layer cake, Swiss roll, Cup cake
- Banh Trung thu Kinh 6
- Kem Merino

Dién bién gia trong 52 tuan
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(Nguén: TSC téng hop)

Tdng quan doanh nghiép

Qua trinh phat trién: Cong ty Cé phan Ché bién Thyc phdm Kinh Bé mién Béc
dwoc thanh 1ap theo Quyét dinh sb 139/QD-UB ngay 19 thang 8 ndm 1999 cua
Uy Ban Nhan dan tinh Hwng Yén va Gidy Chirng nhan dang ky kinh doanh sb
050300001 ngay 28 thang 1 ndm 2000 cltia S& K& hoach va Dau tw tinh Hung
Yén voi tbng sb vbn diéu 1é ban dau 1a 10.000.000.000 déng. Sau khi cd phan
héa, cong ty da gianh dwoc nhiéu thanh céng trong hoat déng kinh doanh. N&m
2007, lgi nhuan tlr hoat dong tai chinh tang manh Ién mirc 47.7 ty déng -
chiém 48.9% lgi nhuan trwdc thué cia céng ty. Thi phan cla thuwong hiéu Kinh
D6 (bao gdbm KDC va NKD) hién dang chiém 30% thi phan trén thj trwéng.
Ngay 15/12/2004, Céng ty thuc hién niém yét trén trung tam giao dich chirng
khoan Hé Chi Minh vé&i sb lvgng 5.000.000 cb phiéu niém yét.

Hoat dong kinh doanh chinh: San xuét, ché bién thwc pham, thwc phdm cong
nghé va bén’h cao gép cac Iqai, mua ban lvong thue, thuce phdm va rwou bia
cac loai, thudc 14 diéu san xuat trong nwédc va cho thué nha xwéng.

Trong cac mang hoat dong kinh doanh trén, mang dich vu kinh doanh chinh
cla cong ty la san xuét cac loai banh keo cao cap. Phan mang thi trwéng ma
NKD hwéng téi 1a thi trweng trung va cao cip. Day la mét loi thé cla thuwong
hiéu NKD néi riéng va thwong hiéu Kinh D6 néi chung do trén thj trwdng Viét
Nam, déi thti canh tranh trén thi trwérng nay chwa nhiéu.

Thi phan trén thj trweng: Cung véi KDC, thwong hiéu Kinh D6 mién Béc dang
chiém 30% thi phan trén thi trwdng banh keo Viét Nam. Thwong hiéu nay co
duwoc 1 do sy déng goép cla cac san pham chién Iwoc cla Kinh Bé nhw
crackers (chiém 35% thi phan ca nwéc, banh cao cép trung thu cia Kinh Do
chiém 70% thi phan banh trung thu).

Thanh twu dat dwoc

T& khi thanh 1ap cling nhw khi niém yét, NKD d& gianh dwoc nhidu thanh cong.
N&m 2006, téng tai san la 330.9 ty, doanh thu 419 ty va lgi nhuan 60.7 ty. Nam
2007,chirng kién téc dd ting trwdng vwot bac ciia NKD véi tdng tai san 1a
628.5 ty, doanh thu 561 ty va lgi nhuan 1a 72.3 ty. Con sb nay cGa nam 2008
I&n lwot 12 618.7 ty, 678.3 ty va 39.2 ty. Tuy nhién, ngay tlr cubi ndm 2007,
ching t6i da bat dau ban khodn vé& chat lwgng va téc do tang trwdng tai san
ctia NKD. Tai thei diém d6, téng tai san tdng manh khéng chi do tién tang lén
(khoan tién va cac khoan tuwong dwong tién tang 803.6)% ma hang tén kho
cling tang 48.7% va dau tw chirng khoan ngén han ting 694%. Bén canh dé,
NKD bt dau diu tw chirng khoan dai han.

Thuc té két qua kinh doanh clia ndm 2008 da xac nhan nhitng ban khoan cla
chung toi 1a ¢6 co s&. Téc d6 tang trwdng doanh thu va lgi nhuan khéng theo
kip tbc d6 tang trwéng tai sdn do ndm 2007. Trong khi doanh thu téng trwéng
34% thi gia vén hang ban tdng manh (40%), chi phi ban hang tang 31.8% va
chi phi tai chinh tang 197.8%.

Chién lworc phat trién

Trong nhitng ndm t&i, céng ty CP CBTP Kinh D6 mién Bac tap trung da dang
héa kénh phan phéi, tham nhap vao thi trwng xuét khdu nwéc ngoai, nghién
ctu va phat trién sdn phdm méi, thwong hiéu — nhan hiéu méi, gidm gia thanh
san phdm. Céng ty ciing dw dau tw xay dwng nha may san xuét banh keo dé
nang cong suét clia cong ty va dau tw vao Iinh vwe tai chinh.

Mét s6 chi tiéu tai chinh co’ ban

2006 2007 2008
DTT 419.4 561.5 678.4
GVHB 306.0 429.4 515.0
LNST 60.7 72.3 39.3
ROE (%) 30.25 28.73 15.43
EPS 7.237 7.184 3.195

(Ngudn: BCTC NKD, TSC téng hop va du béo — Pon vi: ty déng, EPS: déng)
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Loi nhuan tir hoat dong kinh doanh
(Ngudn: BCTC NKD, TSC téng hop)
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Hoat déng san xuat kinh doanh

Ciing giébng nhw ddi thi canh tranh trong nganh, hién nay NKD tap trung phat
trién hoat déng kinh doanh. Thi trweng chinh ctia NKD la mién Bac va mién
Trung, trong d6, thi phan clia cong ty hién chiém khoang 30% thj trwérng banh
keo phia B&c pham vi tr Ha Tinh tr& ra. Hién nay, céng ty dang dw dinh mé
réng thi trwdrng xudt khau dwa trén méi khach hang ctia Kinh 6 mién Nam.
NKD tham gia vao ca 2 linh vuc: ché bién thwe phadm va dau tw tai chinh, trong
doé hoat déng kinh doanh chi dao Ia san xuét cac loai banh cao cép phuc vu
cho nhu cau tiéu dung trong nwéc va huwéng téi xuat khau. Tai thdi diém nay,
Kinh D6 cé 250 loai nhan hiéu banh keo khac nhau trong doé chia thanh 4 nhém
san phdm chinh chiém ty trong I&n nhét trong doanh thu:

- Bé&nh khd: thé manh ctia NKD, hién NKD dang chiém thj phan I&n trén
thi trwong ndi dia v& mot sb san phdm nhu: crackers, cookies, banh
cudn, banh qué, snack. Giai doan 2006-2008, banh kho thwdng chiém
13-15% doanh thu.

- Banh trung thu: Kinh D6 dwoc biét dén Ia doanh nghiép dan dau véc
san xuét banh trung thu céng nghiép véi hwong vi thom ngon, mau ma
dep, sang trong, tién lgi va gia ca hgp ly. Tuy doanh thu banh trung thu
chi chiém khoang 12-15% téng doanh thu clia cong ty nhwng lai chiém ty
60-70% téng doanh thu toan thj trwong.

- Banh my: Hién doanh thu v& banh my chiém ty trong cao nhét trong
tdng doanh thu (23-25%) clia NKD va thuong hiéu banh my Kinh D6
cling chiém thi phan I&n nhét trén thi trwong do yéu cau vé tiéu chuan
san xuét cac loai banh my nay rat cao nén hau nhw it nha san xuét trong
nwéc co thé canh tranh véi Kinh D6 vé mang nay.

- Cac san pham keo (Chocolate Ball, koko choco): cac san phdm keo
chiém ty trong 1&n th tw trong tdng doanh thu. Tuy day khéng phai 1a
nhém san phdm muc tiéu ctia cong ty nhwng NKD luén chd trong nang
cao mau mé va chat lwong cla san pham dé dap (ng nhu cau va thi
hiéu clia khach hang, ddng thdi ddm bao tinh canh tranh cla san phadm.
Ty trong cGia nhém san phadm nay trong doanh thu thwong 9-11%.

N&m 2008, 4 nhém san pham trén van chiém ty trong chinh trong doanh thu tuy
nhién, ty trong v& banh my c6 xu huéng tang so véi nam 2007, ching t6 san
phdm banh my ctia NKD c6 wu thé canh tranh wu viét hon cac sadn phadm cla
déi tha canh tranh.

Tbng doanh thu ctia NKD giai doan 2005-2008 ting trung binh 20%. Nam
2008, bat chip nhidu bién dong trén thi trwong siva, sw kién siva nhiém
Malemine va nguyén liéu dau vao, cling v&i cac chi phi san xuét nhw dién tang,
NKD van dat dwoc téc dd tdng doanh thu ban hang 21% - mic ting trwéng
doanh thu cao nhét so véi cac doanh nghiép cung nganh. Diéu nay chivng té
hoat déng kinh doanh va quan ly san xuét hiéu qua ctia NKD.

S 2007 2008
Chi tiéu

NKD KDC BBC HHC NKD KDC BBC HHC
DTT 561.5 1,238 456.0 344 678 1,431 544 416
% tang
trwdng 34 24 32.9 4.3 21 15.6 19.3 20.9

Loi nhuan cta NKD tang trung binh 30%, déng gép chinh vao lgi nhuan van 1a
loi nhuan thu dwoc tlr hoat dong kinh doanh banh keo. Ty trong lgi nhuan tai
chinh ciing tang dan giai doan 2005-2007, d&c biét 1a ndm 2007, loi nhuan tw
hoat déng tai chinh chiém hon 30% lgi nhuan cla toan céng ty. Tuy nhién,
chinh khoan 16 hoat d6ng dau tw tai chinh (-30.6 ty) ndm 2008 da kéo loi nhuan
clia nam 2008 gidm 45.7% so v&i nam 2007.
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Hiéu qua hoat déng san xuét kinh doanh
Ty trong gia vén hang ban/DTT cé xu hwéng gidm giai doan 2005-2008, riéng

Co cau chi phi nam 2007 ty trong ndy c6 ting so véi ndm 2006. Nguyén nhan la do nam 2007
gia nguyén vat lieu d&c biét 1a siva ting gan gap ddi, gay anh hwéng khéng nhé

t&i cac doanh nghiép san xuét sir dung nguyén liéu dau vao 1a sira nhw NKD.
GVHB/DTT 73.89%  72.98%  76.47%  75.93% Tuy nhién, muc téng ciing khong dang ké, thé hién kha ning chuyén sy tang
CPBH/DTT 8.64% 7.90% 7.78% 8.96% gia nguyén liéu vao gia ban la hop ly. Chi phi quan ly doanh nghiép ngay cang
CPQLDNTT 5.12% 5.89% 4.38% 4.23% gidm qua cac nam, th& hién sy quan ly hiéu qua doanh nghiép. Chi phi ban
hang ctia NKD van duy tri xu hwéng tdng nguyén nhan do hang nam NKD van

(Nguén: BCTC NKD, TSC téng hop) danh ngudn ngan sach kha Ién cho hoat déng quang ba thwong hiéu va xic

tién ban hang. Tuy nhién, ty trong chi phi ban hang/doanh thu van & muc hop
Iy ( chi phi ban hang binh quéan trong nganh 10%-12% doanh thu).

Co cau chi phi

Vé gia von hang ban: Gia vén hang ban chiém tlr 72-77% doanh thu, nhw vay

n&m 2008 c 100 ddng doanh thu, NKD phai mét gan 77 déng chi phi. Ty 1&
Co céu chi phi san xuat nay cé xu hwéng gidam so véi nam 2007, chirng t6 NKD da thanh céng trong
viéc du trir va kiém soat gia ca nguyén vat liéu dau vao ctia minh.

A

Chi phi san xuat Q4-2008 Ty trong so véi doanh thu . . .

2007 2006 Chi phi san xuat ctia NKD bao gom chi phi nguyén vat liéu dau vao, chi phi
Gia vbn hang ban 177,355 72.98% 76.47% nhan céng, khau hao tai san cb dinh, chi phi dich vu mua ngoai va chi phi khac.
Nguyén vat liéu 94,926 80.10% 36.70% Trong d6 chi phi nguyén vat liéu chiém ty trong cao nhét trong chi phi (60-65%),
Nhén cong 15,740 9.71% 4.84% chi phi nhan coéng (7-10%), chi phi kh&u hao tai san cb dinh va chi phi dich vu
Khau hao TSCD 11,345 6.33% 2.61% mua ngoai (5-8%), cac chi phi khac (13-16%).
Dich vu mua ngoai 20,813 7.17% 3.19%
Chi phi khac 11,389 19.97% 8.45% Vé chi phi nguyén vat liéu: chi phi nguyén vat liéu chiém khoang tir 60-65%

gia thanh san pham, viéc tang gidm chi phi nguyén vat liéu c6 anh huwéng truc
tiép t6i hoat dong ctia cong ty do thj trwéng canh tranh nén cong ty khong thé
téng gia san pham ngay khi gia nguyén vat liéu ting. Nguyén vat liéu dau vao
cta NKD la bot my, trieng, sira, dwong, bo kem cac loai. Cac loai bo, kem,
treng duwgc Kinh D& nhap khdu tir cac nha san xuét cé uy tin trong nuéc véi
gia canh tranh, ngudn cung 4n dinh, dam bdo an toan thuc pham.

(Ngudn: BCTC NKD, TSC téng hop)

Trong thdi gian vira qua sy kién sira nhiém Melamine da tac dong Ion téi cac
doanh nghiép san xuét st dung nguyén liéu dau vao |a sira trong d6 c6 NKD.
Trwéce tinh hinh d6, cong ty da chd dong g&vi 10 mau sira thanh phdm téi Trung
tam dich vu Phan tich thi nghiém (S& KH&CN TP. H& Chi Minh) dé kiém

Co cau chi phi Quy IV/2008

13.50% i nghiém, két qua la 10 mau siva khong nhidm Melamine. Ngudn nguyén liéu siva

= Nguyénvatligu duwoc Kinh D6 chon loc tir cac nha san xuat uy tin cta Viét Nam va nhap khau

7.36% B Nhan céng tlr cac nwdc Phap, Uc, New Zealand, Thai Lan, ... Chién lwoc dung dan nay da
Khéuhao TSCH gitip NKD véan duy tri dwoc téc d6 téng trwdng doanh thu trén 20% trong n&m

8 Dichvu mua ngodi qua. Viéc chinh phi d& xuét tang thué nhap khau siva tr 10-34% dé thuc day

10.21% = Chiphi khac nganh ch&n nuéi trong nwéc, didu nay cé thé anh hwéng 16n t¢i NKD khi ngudn

stra thanh phdm lai chi yéu dwoc nhap khdu tr nwéc ngoai. Do do, doanh
nghiép can c6 nhitng chién lvoc d& han ché tac dong ting san pham khi
. . nguyén liéu ting hodc Iwa chon nhitng ngudn cung trong nwéc ré, ddm bao
(Nguén: BCTC NKD, TSC téng hop) X
chat lwgng.

Tinh trang gia dwéng thap trong thoi gian cudi ndm 2008 da budc ngudi tréng
mia phai cét gidm dién tich trdng mia cho cac loai cay khac ra lgi nhuan tét
hon. (Cu thé, tai New York gia dwdng ngay 7/10/2008 da gidm xudng mirc thap
ky luc 12 US cent/1 Ib). Nhiéu céng ty dwéng 1am vao tinh trang thua 16 nén du
an bi nguwng tré. Tuy nhién, theo dw doan, tinh hinh tiéu thu dwéng khéng chiu
tac dong cua khing hoang tai chinh, nhu cau van ting bén virng, do doé sw
thiéu hut v& ngudn cung nay cé thé tac dong manh t&i gia dudng trong thoi
gian toi.

Vi vay, theo chung t6i quan sat, dwa trén nhirng kinh nghiém da trai qua trong
nhidu dot bién dong gia nguyén vat liéu dau vao trwdc d6, NKD can phai cé
chinh sach nhap khau, dy triv d& han ché mirc thap nhét viéc ting gia dudng
nguyén liéu s& anh hwéng téi gia thanh san pham.
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(Ngudn: BCTC NKD, TSC téng hop)

Hé thong phan phoi

Hé thdng phan phbi ctia cong ty trai rong khap 28 tinh phia Bac véi trén 40 nha
phan phoi va hon 20.000 ctra hang ban 1€, siéu thi cung voi cac clra hang giGi
thiéu san pham (bakery) tai Thanh pho Ién.

Nam 2008, NKD da khai trwong thém 4 bakery trén thanh phc") Ha Nbi, nang
téng sb Bakery Ién 9. Tuy nhién, tai thi diém nay s6 bakery giam xudng con 8,
nguyén nhan khong phai do hiéu qua kinh doanh cla bakery nay thap ma do
bakery nay hét han hop ddng thué nha, cdng ty chwa tim dwoc dia diém méi.
Ty I& dong gop clia cac bakery vao tong doanh thu cua cong ty khong lon, cac
bakery chi mang tinh chét la nhirng ctra hang gIO'I thiéu san pham t&i nguoi
tiéu dung cudi cung va quéng ba cac san pham cla Kinh D6. Doanh thu cha
yéu Ia tlr hoat ddng phan phdi ban hang qua mét nha phan phéi doc quyén tai
méi tinh/thanh phd.

Dw an da trién khai: Gop vén vao Nha may Tribeco mién Bac

Dw an Tribeco mién Bac c6 tong s vbn dau tw trén 100 ty ddng dwoc trang bi
hai day chuyén may maéc hién dai dat tiéu chudn ctia khu vwe va québc té. Cha
dau tw clGa cong trinh nay 1a 2 céng ty thanh vién thudc hé théng Kinh Bé: Cong
ty CP Tribeco Sai Gon (80%) va Cong ty CP CBTP Kinh D6 mién Bac (15% vén
didu |é twong duwong va&i 7.5 ty ddng). Téng chi phi cho dw an nay Ia trén 100 ty
ddng véi dién tich xay dwng 30.000m2 va da di vao hoat dong thang 12 nam
2007. Nha may Tribeco mién Béc dugc xay dwng hién dai, véi tbng nang luc
san xuat la 9 triéu két (thung)/nam.

Viéc NKD mua 15% c6 phan trong nha may Tribeco mién Bac - mét cong ty
chuyén cung cap cac san pham nwéc giai khat, siva dau nanh, nwéc ép trai cay
chieng td trong thoi gian t6i, bén canh nhitng sén pham thé manh truyén théng
ctia minh, NKD ¢6 muc tiéu mé& rong sang kinh doanh va cung cap nuwoc giai
khat tai thi trwng mién Bac va mét phan phuc vu nhu ciu xuét khau.

Hoat dong dau tw tai chinh

Néu nhw ndm 2005 cong ty chwa c6 bat ky khodn dAu tw tai chinh ndo va téng
sb vbn dAu tw tai chinh ctia NKD n3m 2006 chi chiém 0.86% tdng vbn chi sé&
htru, dén n&m 2007 cong ty bat dau tham gia vao dau tw vao thi trwdng chirng
khoan v&i tdng sb vdn dau tw vao thj trwong chirng khoan ngan han (15.2 ty
ddng ) va dau tw chirtng khoan dai han (41.7 ty déng). Kinh nghiém cla nha dau
tw 1an dau tién tham gia vao thi trwdng da khong dem lai cho NKD két qua nhw
mong mudn vao ndm 2006 v&i khodn chi vwot qua thu tai chinh. Song ndm
2007 lai la mot ndm dau tw hiéu qua ctia NKD véi loi nhuan tlr hoat dong tai
chinh 1&n dén 33 ty chiém hon 30% téng lgi nhuan cla toan cong ty.

Nam 2008, téng s6 vén diu tw ctia NKD tang dot bién 1&n hon 180 ty ddng,
chiém 70% tbng sb vdn chl s& hivu. Trong do, c6 24.3 ty diu tw vao ching
khoan ngén han, 7.5 ty gép vén xay dung nha may Tribeco mién Béc, con lai la
khoan dau tw cb phiéu dai han chiém 83.7% téng sb vén dau tw. Sé vén dau tw
dai han nay chii yéu du tw vao cac cb phiéu ctia Eximbank, Nutifood, Bourbon
Tay Ninh.

Tuy nhién, ndm 2008 dAu tw tai chinh khéng mang lai hiéu qué cho NKD véi
tbng chi phi tai chinh 1én t&i 35 ty ddng (chi phi l3i vay 17 ty ddng + 15 ty déng
cho dw phong giam gia dau tw chirng khoan) trong khi lgi nhuan thu lai chi hon
4 ty ddng. Loi nhuan am ti hoat dong tai chinh da kéo loi nhuan cta nam 2008
gidm hon 45% so v&i ndm 2007, xuéng con 39.3 ty. Bén canh do, cong ty lai
chwa co chinh sach trich 1ap dyw phong cho cac khoan dau tw dai han. Theo
chuing t6i quan sat, NKD 1& mét doanh nghiép chuyén vé san xuét banh keo cao
cap, dau tw tai chinh chwa phai 1a mét thé manh ctia NKD. Tuy nhién, theo
chung t6i, trong giai doan bién déng cua thi trwdng ching khodan trong ndm vira
qua, khoan lgi nhuan am ttr hoat déng tai chinh déi v&i doanh nghiép la khéng
nam ngoai di doan.
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Cac chi tiéu tai chinh co’ ban

Co cau Tai san - Ngudn vén

Co cau tai san

Téng tai san clia NKD cé xu hwéng tang giai doan 2005-2008. Sy téng truwdng
quy md tdng tai san chi yéu & tai san ngan han va mét phan dau tw dai han.
Twong (ng voi sy tang trwdng v& quy md téng tai san 13 sw ting trudng tai
san ngan han giai doan 2005-2007. Sy gia tang chi yéu tir hai ngudn: khoan
tién mat va cac khoan twong dwong tién ting dét bién va hang ton kho chiém
ty trong 1&n. Nam 2007, trong khodn muc tién va cac khoan twong dwong tién,
tién gti ngan hang chiém 68.5%, cac khoan twong duong tién chiém 32.5%.
Khoan tién 80 ty phat sinh trén khodn muc tién va cac khoadn twong duong
tién — theo giai thich cGa doanh nghiép — d6 1a khoan tién nhan réi trwéc khi
phai thanh toén tién cho khach hang, doanh nghiép g ky han vao ngan hang
dé& hwéng lai suét.bay 1a mot loi thé 16n ciia NKD do NKD c6 thé tan dung
duwoc khoan chénh léch vé 1ai suat trong thdi gian 13i suét tang lién tuc vira
qua. Mat khac, NKD c6 thé linh hoat sir dung cac khoan tién ctia minh dé hé
tro' hoat dong san xuét kinh doanh ho&c dau tw ngén han khac khi can thiét.

Tai san dai han ctia NKD van cé su tang trwdng déu qua cac ndm, dang chi y
van la khoan dAu tw tai chinh dai han tang dét bién vao ndm 2007-2008.

Nhin chung, quy mé téng tai san ctia NKD tang nhanh qua cac ndm dac biét 1a
n&m 2007. Piéu nay chirng té nang lwc san xuét cia NKD dwoc téng cao, quy
mo sa&n xuat dwoc mé rong. Co cAu tai sdn — ngudn vén ctia NKD kha hop Iy
khi vén chii s& hiru + vay dai han chiém ty I& chd yéu trong tbng ngudn vén,
dam bao tai trg cho tai sén ¢ dinh va diu tw ngan han.

So v&i cac doanh nghiép cung nganh banh keo la cong ty CP Kinh D6, cong ty
CP banh keo Bién Hoa va cong ty banh keo Hai Ha, quy mé toéng tai san cda
NKD t&ng kha nhanh qua cac nam, chirng té hoat dong san xuét kinh doanh
cta NKD ludn dwoc dau tw mé rong.

Co ciu ngudn vén

Téc d6 tang vé tdng ngudn vén ciing twong &ng véi tbe do ting vé téng tai san.
Tuy 1a doanh nghiép san xuat nhung NKD hau nhuw khéng phai s& dung dén
cac khoan vay dai han. Ngudn vén chd yéu tai tro cho cac hoat dong san xuét,
cac dy an dau tw va hoat dong tai chinh cla cong ty 1a t» ngudn vay ngan han
va ngudn vén chl s& hiru. Nam 2007, khodn ng ngén han cla cong ty ting dot
bién so v&i ndm 2007, chd yéu 1a do cac khoan vay ngén han va phai tra ting.
Cac khoan vay ngan han cla cong ty cha yéu la khoan vay ngan hang theo hop
ddng vay tin chap va sap dén han phai trd. Khodn vay ngén han nay duogc ding
véi muc dich bd sung vén lwu dong. Piém dang chu y trong ng ngén han la cac
khoan phai tra noi bod ciing tdng dot bién so véi ndm 2006. Sau khi trao ddi voi
doanh nghiép, ching t6i dwoc biét day 1a nhivng khoan vay chwa thanh toan
cho nguyén vat liéu, bao bi... tr cac doanh nghiép trong tap doan Kinh D6. Tuy
nhién, cac khoan vay va no néi bd nay da dwoc cong ty thanh toan hét trong
nam 2008.

Ty 1& cac khodn phai trd cho ngwoi ban ciing tdng dan qua cac ndm, chirng té
NKD ngay cang tao uy tin déi v&i cac nha cung cip nguyén vat liéu va tan dung
dwoc vbn trd cham kha I&n. Ngudn vén chi s& hiru ctia NKD dwge hinh thanh
cht yéu tr ba ngudn chinh: vén gép ¢ phan, lgi nhuan git lai va thang dw vén
cb phan. T khi thanh lap dén nay, NKD da trai qua 7 1an ting vén didu 1& dé
dap &ng nhu cdu mé rong hoat dong san xuét kinh doanh, tang tinh cha dong
v& mat tai chinh. Tuy nhién, trong co cu ngudn vén, ty trong ng trén tdng tai
san ctia NKD van kha cao, diéu nay phan nao lam giam tinh chd déng trong
hoat déng san xuét kinh doanh do hoat d6ng ctia doanh nghiép van con phu
thudc vao nhiéu khoan vén vay ngan hang.
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So sanh véi cac doanh nghiép trong nganh

Chi tiéu

Doanh thu thuan
Tang trwéng DT (%)
LN HBKD

LN dau tw TC

LN sau thué

Téang trwdng LN (%)

1,431
15.6 19.3
360 123

©) 0.2
142 21
(36.61) (22.22)

544

3,167 628
: 571 154 >
(Nguén: BCTC NKD, KDC, BBC, HHC - TSC téng hop)
Cung véi KDC, NKD duy tri tbc d6 ting trwdng doanh thu va loi nhuan tr hoat déng kinh doanh cao nhét so véi cac doanh nghiép khac cung
nganh diéu nay thwong hiéu Kinh D6 1a mét thwong hiéu uy tin trén thi trwong. Tuy nhién, tdc d6 tdng trwédng vé loi nhuan sau thué cia NKD
lai & mirc cham so v&i KDC va BBC, dac biét nam 2008, Ioi nhuan sau thué gidm manh trong khi lgi nhuan hoat ddng kinh doanh tang trwwdng
manh nhét trong nganh. C6 thé ly giai diéu nay do khoan 16 tlr hoat ddng tai chinh hon 30 ty vao ndm 2008.

Tbng tai san
Vén diéu &

Kha nang thanh toan Cac chi tiéu thanh toan
Hé sé thanh toan 2005 2006 ‘ 2007 2008
Thanh toan hién thoi 1.83 1.72 1.07 0.59
Thanh toan nhanh 1.32 1.12 0.89 0.42
Thanh khoan tién mat 0.91 0.41 0.76 0.21
0.59 Giai doan 2005-2007, cac chi tiéu thanh toan nhanh va hién th&i ciia NKD kha

o 4n dinh va 1&n hon 1, chirng té s an toan trong thanh toan ngén han ciing nhw

sy can doi vé tai san va ng ngan han. Biéu nay ciing cho thay cong ty co thé
trang trai cac khoan ng ngan han ma khong can dén nguén thu hay doanh sé

0.21

2005 2006 2007 2008

— Thanh todn hién théi  —— Thanh todn nhanh ban. Cac chi tiéu thanh toan ngén han ctia NKD nam 2008 gidm manh so véi
) giai doan 2005-2007, cuing v&i hé s6 thanh khodn tién mat ctia NKD gidm manh
—Thanh khoan tién mat do téc dd gidm cla tién va cac khodn twong dwong tién nam 2008 1& 72% trong
khi d6 no ngén han chi ting 2.8%. Doanh nghiép can khac phuc d& dam bao
N R kha n&ng thanh toan v& mirc trung binh cta nganh (1.91-1.99 va 0.27-0.64 giai

(Nguén: BCTC NKD, TSC téng hop) doan 2007-2008).

So sanh véi cac cong ty trong nganh — Chi tiéu thanh toan

Chi tiéu

Hé sb thanh toan hién thoi
Hé sé thanh toan nhanh
Hé s thanh toan tién mat
(Nguén: BCTC NKD, KDC, BBC, HHC - TSC téng hop)
Cac chi s6 vé thanh toan cia NKD khéng tét so véi chi s thanh toan clia cac doanh nghiép cling nganh dac biét trong nam 2008. Piéu nay kha
ndng chi déng trong thanh toan ctia NKD trong ndm 2008 la khong cao. Kha nang thanh toan trong ngén han khong tbt sé la mot bét lgi cho
NKD khi cac nha d3u tw can nhic dau tw vao cb phiéu nay, theo do, doanh nghiép can cb gang cai thién cac chi sb nay dé dam bao kha nang tai
chinh an toan cta minh.

Hiéu qua hoat dong Cac chi tiéu hiéu qua hoat dong

Hiéu qua hoat déng 2005 2006 2007 2008
Sé vong quay khoén phai thu 12.44 9.39 21.26 11.11
Sé vong quay hang tén kho 7.18 7.46 6.93 8.77
S6 vong quay TSCDH 2.31 2.02 2.50 2.77
S6 vong quay téng tai san 1.22 1.27 0.89 1.10

Nhém chi tiéu hiéu qua hoat dong ctia NKD khéng cé nhiéu bién déng trong
thoi gian viva qua. Sé vong quay khodn phai thu cia NKD duy tri & mc én
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25 - dinh qua cac nam (trung binh |a 34 ngay/vong). Riéng nam 2007, vong quay
M 2005 W 2006 = 2007 m 2008 khoan dat mc cao nhat 21 vong/nam, twong dwong véi thoi gian thu hdi cac
khoan phai thu la 17 ngay. Tuy nhién, khoan phai thu ttr khach hang lai c6 xu
hwéng tang giai doan 2005-2008, c6 thé Iy gidi cho trwdng hop nay nhw sau:
mot 1a khodn phai thu tang déng nghia véi viec NKD van bj khach hang chiém
dung vén kinh doanh do Iwong vén tén dong bén khach hang chuwa doi vé
dwoc, hai la day co thé 13 chinh sach wu tién cla NKD cho cac dai ly hodc nha
10 ~ phan phéi ctia minh. Sau khi ban dwoc hang, khach hang sé hoan tra lai tién
hang cho NKD.

20 -

15 4

N&m 2007, vong quay hang ton kho clia NKD gidm so v&i ndm 2006, nguyén
0 - nhan 1a giai doan 2006-2007, nhu cau cla thj trwdng vé& cac san phdm banh

S6 véng S6 véng sévong Sé vong cao cép cia Kinh D6 tang vot, budc DN phai tdng nang lwc san xuét va duy tri
quay khoan quay hang quay TSCB quay tong hang tdn kho & mét mirc dd nhét dinh d& dap (ng nhitng nhu cAu tang dét bién
phadithu  ton kho tai san

cha thi trwdng; mat khac nguyén liéu san xuét cia NKD chi yéu 1a cac san
pham si¥a — dé bj bién dong I6n budc DN phai c6 chién luvgc dw trir dé déi pho
va han ché anh hwéng cla viéc tang gia dbi véi gia nguyén liéu dau vao. Nam
2008, sb vong quay hang tén kho dat hiéu qua nhét giai doan 2005-2008, sb
vong quay hang tdn kho Ia 8.77 vong twong dwong 42 ngay/vong. Diéu nay
ching t6 kha nang quén ly hiéu qua hang tén kho cta DN, hang tén kho ban
dwoc nhanh, vén lwu kho thép, tbc d6 san xuét kinh doanh dwoc ddy nhanh.

(Nguén: BCTC NKD, TSC téng hop)

Hiéu qua hoat déong

o 2006 2007 2008
Chi tiéu
NKD KDC BBC HHC NKD KDC BBC HHC NKD KDC BBC HHC
Vong quay khoan phai thu 9.4 5.1 10.34 9.16 21.3 2.2 15.07 13.96 111 3.4 5.45 16.60
Vong quay hang ton kho 7.5 6.0 3.99 4.33 6.9 6.7 3.86 4.64 8.8 5.7 4.93 4.53
Vong quay tai san c6 dinh 2.02 3.87 5.31 7.74 2.5 2.58 3.06 4.27 2.77 1.82 2.99 5.59

(Ngudn: BCTC NKD, KDC, BBC, HHC - TSC téng hop)
So v&i cac doanh nghiép trong cliing nganh, cac chi tiéu vé hiéu qua hoat déng clia NKD twong dbi tét, phan anh hoat déng hiéu qua ctia DN so
v&i nganh. So véi doanh nghiép c6 vong quay khodn phai thu I1&n nhét trong nganh la HHC, vong quay khoan phai thu ctia NKD n&m 2008 chi
dat 11 vong/nam tuy nhién doanh thu thuan tang trwéng 21% giai doan 2007-2008 dat 678 ty dong, co thé noi hé sé hoat dong ctia NKD la twong
ddi hiéu qua. Vong quay khoan phai thu cé xu hwéng giam cé thé do giai doan nay NKD ap dung chinh sach ban chiu dbi v&i cac dai ly/nha phan
phdi I&n cta minh.
Bang sb liéu so sanh cho thdy NKD la doanh nghiép quén ly hang tén kho hiéu qué nhét trong nganh banh keo véi sb vong quay hang ton la 42
ngay/vong twong trng véi gan 9 vong quay trong mét ndm. NKD can cb gang duy tri loi thé nay ctia minh khi gia nguyén liéu van bién déng manh
ma hang tdn kho thap, doanh thu tang.
Hiéu qua st dung tai san ctia NKD, d3c biét 13 hiéu qua st dung tai san cb dinh ctia NKD cé xu hwéng téng dan qua cac nam. Tuy nhién, hiéu
qua st dung tai san cb dinh cia NKD chua tét bing cac doanh nghiép trong nganh do mét ddng dau tw vao tai san cb dinh dem lai méc doanh
thu thap hon so véi cac doanh nghiép trong nganh.

Chi tiéu don bay

Cac chi tiéu don bay

16 9 1.49
e e Hé sé don bay
N T Tong no/téng tai san 0.45 0.39 0.60 0.59
05 | J—O . Téng ng/Vén CSH 0.81 0.65 1.49 1.43
E i | oas 0.39 i
) . . . Hé s0 no & giai doan nay duy tri mirc cao (>1),chirng té hoat dong ctia DN phu
2005 2006 2007 2008 thudc kha nhidu vao cac khoan vay ngén han. Hé s ng/vén chl sé hiu cla

—+—Hé& s nostdng tai san

—=—Hé& s no/Vén chl s& hovu

(Nguén: BCTC NKD, TSC téng hop)

NKD c6 xu hwéng ting giai doan 2007-2008. Hé sb no dai han/vén chi s& hivu
¢6 xu huéng giam qua cac nam trong d6 khoan no' ngén han lai cé xu huwéng
té&ng manh qua cac nam, kéo theo hé sé no ngan han/vén cha hiru tdng manh,
kéo theo tdng no/vbn chd sé& hitu tdng nhanh giai doan 2007-2008.
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So sanh véi cac doanh nghiép trong nganh — Hé sé don bay

Chi tiéu

No dai han / Vén CSH
No dai han/ Téng TS
No ngén han / Vén CSH
No ngén han / Téng TS

Téng ng' / Tdng TS

Téng ng' / Vén CSH G )
(Nguén: BCTC NKD, KDC, BBC, HHC - TSC téng hop)

Nhin chung, hoat déng clia cac doanh nghiép trong nganh banh keo dwa vao khoan vay no kha nhiéu. Hé sé no ctia NKD duy tri & mirc cao va
¢6 xu hwéng tang so véi cac doanh nghiép trong cing nganh banh keo. Xét riéng nam 2008, trong khi KDC, BBC va HHC cé xu hwéng giam ty
trong cac khoadn no ngén han thi cac khodn no ngén han ciia NKD lai tang dot bién kéo theo hé sé tdng ng/vén chi s& hiru cao nhat trong
nganh. C6 thé két luan réng, kha nang tw chi vé tai chinh ctia NKD chwa cao bang cac doanh nghiép trong nganh. Theo d6, doanh nghiép can
¢6 nhirng bién phap dé cai thién tinh hinh nay.

Cac chi tiéu sinh 10 Cac chi tiéu sinh I&i
- Chi tiéu sinh I&i 2005 2006 2007 2008
309 — Ty suét lai gop/Doanh thu 26.11% 27.02% 2353% 24.07%

25% )'—/%\t‘_\_\?_. Ty su4t LNKD/Doanh thu 12.35% 13.23% 11.37% 10.88%
20% \ Ty suét I&i rong/Doanh thu 957% 14.48%  12.88% 5.79%

15% 1 Ty suét loi nhuan/Téng tai san 11.71% 18.35% 11.51%  6.35%
10%
y Ty suét loi nhuan/Vén chi sé hivu 21.18% 30.22%  28.71% 15.42%

5%

0% £
Nam 2008 co thé coi la ndm hoat dong khéng hiéu qua ctia NKD khi tat ca cac

, , chi sb thé hién chi tiéu sinh 161 d&u gidm manh so véi cac ndm trwde. Ty suét
‘_T?Suéﬂé‘ aop/Baanh +T?Su?tLNKDP°ar1hthu. . loi nhuan/vén chi s& hitu cia NKD van duy tri & mirc an toan khi cao hon
ATy suat 1ai rang/Doanh thu =Ty suat Iz nhuan/Tadng tai san i : . .

trung binh ctia nganh (14%). Tuy nhién, nam 2008 ty suat lgi nhuan/Von chi s&
hiru cia NKD gidm manh trong khi doanh thu thudn ting 21%. Nguyén nhan
(Nguon: BCTC NKD, TSC téng hop) mot phan 1a do chi phi vé& gia vdn hang ban, chi phi quan ly doanh nghiép va
chi phi ban hang déu tdng manh, phan con lai do khoan 16 trong hoat déng tai
chinh n&m 2008 I1&én dén hon 30 ty ddng — day c6 thé coi la nguyén nhan chinh
cho sw sut gidm nay. Sy sut giam manh nay kéo theo sw syt giam vé ty suét loi
nhuan/tbng tai san. Theo ching t6i dw doan, néu NKD khéng cai thién loi
nhuan tir hoat ddng tai chinh trong nam 2009, diéu nay cé thé phan nao anh
hwéng tdi long tin ctia nha dAu tw khi dau tw vao cb phiéu NKD trén thj truong.

2005 2006 2007 2008

+—Tv sudt loi nhuanfvén chil s& hiu

So sanh véi cac doanh nghiép trong nganh - Chi tiéu sinh loi

Chi tiéu

18.23%
29.16%

ROA
ROE (Dupon)

EPS 5,691

Cb tirc :
(Nguén: BCTC NKD, KDC, BBC, HHC - TSC téng hop)

Nhin chung, cac hé sb sinh 16 ctia NKD kha tt so v&i cac doanh nghiép trong nganh. Véi cac chi sé ROA, ROE tét, mirc chi tra cb tirc cao
cung véi EPS duy tri cao so v&i doanh nghiép trong nganh, theo ching t6i, NKD Ia c¢b phiéu dang dé dau tw trong dai han.

2l
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Phan tich SWOT
Piém manh

Thwong hiéu manh va da dwoc khang dinh trong suét 10 ndm qua

Loi thé canh tranh cla cac sdn pham trén thi trwéng vé chat lwong, mau
ma, hwong vi cho cac san phdm banh my, banh trung thu va banh khé
Trinh d6 céng nghé vuwot trdi so v&i cac doanh nghiép cung nganh: NKD la
moét trong sb it doanh nghiép dau tw Ién vao cac day chuyén sén xuat banh
keo nhw day chuyén banh phi chocolate, day chuyén san xuét keo va day
chuy&n san xuét crackers

Mang Iwéi phan phéi rong khap 28 tinh thanh phé phia Bac

Dinh hwéng, chién lwgc phat trién rd rang, phu hop véi tinh hinh thyc té
trén thi treéng va nhu ciu ctia khach hang trong tirng giai doan

Piém yéu

San phdm chwa thuc sy cé sy cach biét vé chat lwong va gia ca. Doanh
nghiép chwa thuc sw chd ddng dwoc v& ngudn nguyén liéu, van phai nhap
khéu

Khé khan trong viéc tang gia san pham dé theo kip tang gia nguyén vat liéu
trong thoi gian ngén dan t&i tinh trang sut gidm loi nhuan trong ngén han.
San pham méi chi yéu phuc vu nhu ciu tiéu dung ndi dia tai cac tinh mién
Béc, hoat ddng xuét nhap khdu chwa dwoc ddy manh nhw cong ty CP Kinh
D6 mién Nam

Dau tw vao tai chinh nhiéu, cdng tac dw bao rui ro chwa tét dan tdi hiéu
qua hoat déng dau tw chwa cao

Co héi

Kinh t& cang phat trién nhu cau tiéu thu - d&c biét 1a cla gidi tré - cac san
pham banh keo cang I&n, nhat la cac san phdm banh keo giau chéat dinh
duwdng.

Tiém n&ng m& réng thi trwdng xuat khau dwa trén cac khach hang cla tap
doan Kinh B6 va cong ty CP Kinh B6

Tiém nang phat trién tai thi trwdng noi dia do téc d6 ting trwdng doanh thu
binh quan giai doan 2006-2008 |& 18-20% va nhu cAu tiéu thy lwong thuc
thwc phdm cla nwéc ta I1&n cling véi mirc téng trwdng GDP va mirc tang
dan sb cao

Théach thirc

Téc dd phat trién kinh té va thu nhap binh quan dau ngudi anh hwéng Ién
t&i strc tiéu thu cac san pham banh keo

Thach thirc v& mét phap ly lién quan dén an toan thwc phdm va bdo vé
quyén lgi ngwoi tiéu ding do khi ddi séng nguwi tiéu dung cang dwoc cai
thién, ho cé xu huéng quan tdm nhidu hon téi chat lwong va sy an toan
clia san phadm

Bién dong gia nguyén vat liéu ddu vao: Day la thach thire 16n dbi voi cac
doanh nghiép san xuét phai dwa nhiéu vao nguyén liéu xuét khdu nhuw
NKD do gia nguyén vat liéu dau vao anh hwéng truc tiép téi gia ban cla
san pham trén thj trwong.

Ap Iyc canh tranh cia hdi nhap kinh té: NKD khong chi phai chiu ap luc
canh tranh tir cac doanh nghiép cung nganh trong nwéc nhw Bibica, Hai
Ha, Hai Chau, Hru Nghi, Bdng Khanh, ... va cac nhan hiéu nhap khau va
hang nhap lau qua bién gidi.
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Ning lwc quan tri va ban diéu hanh
Héi déng quan tri va Ban Lanh dao céng ty CP CB LTTP Kinh D6 mién Béc
ciing 1a thanh vién chi chét trong Ban Lanh dao clia hé théng cong ty Kinh Dé.

Chu tich Héi ddng quan tri clia Kinh D& ciing déng thoi 1a chd tich Hoi ddng
quan tri cta tap doan Kinh D6.

Hoi dong Quan tri Chirc vu

Ong Tran Kim Thanh Chu tich Hoi ddng Quan tr
Ba Vuong Ngoc Xiém Uy vién Hoi ddng Quan tri
Ong Cao Ngoc Huy Uy vién Hoi déng Quan tri
Ong Tran Quéc Nguyén Uy vién Hoi ddng Quan tri
Ong C6 Gia Tho Uy vién Hoi ddng Quan tri
Ong Tran Kim Thanh Téng Giam déc

Ba Vwong Ngoc Xiém Phé6 Téng Giam déc

Ba Vuong Bt Linh Phé Téng Giam déc

Ong Tran Quéc Viét Phé Téng Giam déc

Ba Van Thi Cam Lé Trwéng Ban Kiém soat
Ong Truong Thanh Viét Uy vién Ban Kiém soat
Ong Dwong Thé Quang Uy vién Ban Kiém soat

V& phuwong dién quan ly, ching téi danh gia Ban Lanh dao cta Kinh D6 1a
nhirtng ngudi co nhiéu kinh nghiém thwong trweng, ¢é nang lwe quan ly ciing
nhw kha nang lanh dao tét trong hon 10 n&m qua. Diéu nay mang lai nhiéu loi
thé 16n cho NKD vé chién lwoc phat trién, dinh vi thi trwéng cling nhw tan dung
dwoc nhitng méi khach hang cho hoat déng xuét khau va kinh nghiém trong
san xuét. Tuy nhién, bén canh rat nhidu lgi thé ma NKD c6 dwgc, viéc chung
Ban Lanh dao cho toan bo hé théng cong ty sé khong tao ra dwoc ban sac
riéng cho NKD ndi riéng va cac cong ty khac cua tap doan Kinh D6 néi chung.

Bén canh dé, viéc cung c&p théng tin ra bén ngoai ctia cong ty con kha han
ché, ngoai nhitng théng tin bat budc, phan I6n cac nha dau tw ko biét nhiéu
hoat déng ctia cong ty. Trong thoi gian t¢i cdng ty chd y dé nang cao hinh anh
doanh nghiép.
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Nganh banh keo dwoc coi la nganh cé téc dé ting
trieong 6n dinh nhét khi cdc san phdm banh keo ddp
trng dwoc nhu céu dinh dwéng ngay cang cao cua
nguwoi tiéu dung

Céng nghé dworc coi la mét céng cu canh tranh chinh
cta cdc doanh nghiép san xuat banh keo, do dé cdc
doanh nghiép trong nganh khéng ngirng dau tw céi tién
mdy méc thiét bj dé nang cao strc canh tranh cta minh.

Thi phan cua cdc doanh nghiép banh keo néi dia méi
chi chiém khoang 70% thj phan — thj trwong banh keo
Viét Nam cé6 tiém nang phat trién Ién trong twrong lai.

Dw dodn nganh bénh keo sé duy tri téc dé ting tréng
doanh thu trung binh 10-15% trong ndm 2009 bat chap
tinh hinh kinh té khé khan ciing nhw bién déng vé gia
nguyén vét liéu dau vao.

Tiém nang tdng trwong doanh thu cao tuy nhién kha
nang dét bién lgi nhuan khoé cé thé xay ra trong nam
20009.

Trién vong nganh va céng ty nam 2009
Nganh banh keo Viét Nam c6 thi trwong réng 16n va tiém nang tang trwéng.
C6 hai yéu té tac dong manh t&i nhu cau san phadm:

- Thu nhap cta ngwei tiéu dung: Thu nhap cla nguwoi tiéu dung tang
thi nhu cau cla cac san pham banh keo cang Ién déc biét la banh keo
cao cAp va cac san pham dinh duéng cao.

- Cai tién mau ma san pham: Tuy san phdm banh keo la san pham
khéng thay thé duoc trong cac dip 1& tét, tuy nhién viéc cai tién san
pham tac dong tich cwe téi kha nang tiéu thu san pham.

Sé ligu ctia T6 chire didu phdi IBA (GHM) wéc tinh san lwong banh keo tai thi
trwong Viét Nam nam 2008 la 476.000 tan, téng gia tri ban 1é 1a 674 triéu USD.
Dén ndm 2012 san lwong sé vao khodng 706.000 tén, tdng gia tri ban 1& & mirc
1.446 triéu USD. Bén canh dé, Viét Nam dwgc danh gia la mét thi trwdng tiéu
thu hap dan véi dan sé hon 80 triéu dan, co cu dan sé tré véi thu nhap binh
quan dau ngudi tdng nhanh, ty & tdng trwdng cla kinh té Viét Nam trong giai
doan 2009-2011 dy bao dat binh quan khodng trén 7%. Trong khi do, ty & tiéu
thu banh keo theo binh quan dau ngudi & Viét Nam van chwa twong xirng véi
tiém nang (2kg/ngudiinam).

Mat khac, thi phan cia cac doanh nghiép banh keo ndi dia mai chi chiém
khoang 70% thi phan phan I&n chia déu cho 4 doanh nghiép san xuét banh keo
coéng ty ¢d phan Kinh D6 (KDC), cong ty CP CBTP Kinh D& mién Bac (NKD),
cong ty CP Bibica, va cong ty CP Banh keo Hai Ha (HHC) v&i 4 phan khuc thj
trwdng khac nhau. Theo do, thi trwdng banh keo Viét Nam c6 tiém nang phat
trién rt 16n trong twong lai.

V6i dac diém 13 nganh cé toéc d6 téng trwdng 6n dinh, trong nam 2008 — bat
chép tinh hinh kinh t& khé khan va anh hwéng cta khiing hoang kinh t&, nganh
banh keo Viét Nam van duy tri tbc d6 ting trwéng doanh thu binh quan khoang
19% (lay theo téc d6 tang trudng doanh thu ctia 4 doanh nghiép I&n dai dién
cho nganh - Nguén: TSC téng hop). Theo dw doan ctia ngudi viét, trong nam
2009, nganh banh keo van duy tri dwoc tbc d6 ting trwéng doanh thu binh
quan tlr 10-15%. Tuy nhién, gia vén hang ban cé xu huwéng tdng do dy béo vé
gia nguyén vat liéu bién dong manh trong thoi gian téi.

V&i nhirng kinh nghiém trong nhitng dot bién déng gia nguyén vat liéu cung véi
cac sw kién anh hwéng I&n téi san xuét trong qua khir va véi nhivng thé manh
san c6 va tidm luc phat trién trong twong lai cling nhw kinh nghiém cta Ban
Lanh dao NKD, chuing t6i dw doan NKD sé& c6 nhivng chién lwvgc hop ly d& dam
bao duy tri cac chi tiéu v& hoat ddng san xuét kinh doanh hiéu qua va dat toc
do tang trwdng bén vibng trong ndm 2009. Tuy nhién, ching t6i cling dw doan,
nam 2009 NKD khé cé thé co6 dét bién vé loi nhuan do déng gép cia loi nhuan
thu dwoc tir hoat dong dau tw tai chinh do ndm 2009 van & mot ndm khé khan
véi thi trieérng chiing khoan Viét Nam va thé gidi.

Maét s6 chi tiéu tai chinh co’ ban

2008 2009F 2010F 2011F
DTT 678.4 800.4 960.5 1.171.8
GVHB 515.0 612.4 734.8 896.5
LNST 39.3 49.9 60.4 71.7
ROE (%) 15.43 17.80 18.40 18.90
EPS 3.195 4.058 4.916 5.836

(Nguén: BCTC NKD, TSC téng hop va dw béo — Pon vi: ty déng, EPS: déng)
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Pinh gia c6 phiéu NKD
Can ctr dinh gia NKD
Can ctr dw doan doanh thu

Dwa vao dac didm cla nganh banh keo la nganh cé téc d6 phat trién én
dinh cung véi téc d6 tang trwdng binh quan clia nganh trong giai doan
2005-2008, ching téi gid dinh doanh thu ctia NKD van duy tri dwoc tbc
do tang trwdng 18% trong ndm 2009, 20-22% giai doan 2010-2011.
Chung t6i ciing gia dinh NKD van giir dwoc thi phan 30% tai cac tinh
mién Bac cla minh trong ndm 2008. Tuy nhién, thi phan cta doanh
nghiép c6 kha nang giam di trong giai doan 2010-2011 khi mirc d6 canh
tranh manh tlr cac doanh nghiép trong nwéc va cac doanh nghiép nwéc
ngoai.

Co chu doanh thu giai doan 2009 - 2011:

Banh my: Banh my sé& van 13 s&n pham th& manh ctia NKD trong nam
t&i do san phdm nay khé cé san pham thay thé trong thai gian téi. Trong
nam 2009, chuing t6i dw doan nhém san phadm banh my sé tang trwéng
5%, nang co ciu déng gép trong doanh thu lén 24.5% dwa trén nhirng
thé manh néi troi v& cong nghé ciing nhw khach hang truyén théng cua
NKD so v&i cac doanh nghiép trong nganh. Giai doan 2010-2011, mic
d6 canh tranh ddi v&i san phdm nay sé tang cao tuy nhién véi thé manh
clia minh, chung t6i dw doan, banh my sé& van |a mat hang déng gop
chinh vao doanh thu ctia NKD va ty trong trong doanh thu sé duy tri &
murc 24.5%-25.7%.

Béanh trung thu: Gid banh trung thu nam 2008 tang 10-15% so v&i nam
2007 trong khi d6 nhu cau cGa ngudi dan khong tdng manh. Theo do,
chung t6i dw doan, trong giai doan 2009 - 2011, doanh sb banh trung thu
ctia NKD sé& khéng ting so véi ndm 2008 do thi phan clia san pham nay
kha 1&n (duy tri vi tri chiém khoang 70% thi phan banh trung thu trén thj
trwdng) va do ap lwc canh tranh tir cac dbi tha trong nganh.

Banh khoé va keo: mirc d canh tranh trong nganh I&n, canh tranh ttr
cac codng ty san xuat trong nwéc véi mau ma twong ddng, canh tranh tiy
nhiéu san pham nhap khau t¥ nwéc ngoai cling véi canh tranh ti cac
san pham banh keo nhap lau. Theo d8, chiing t6i duw doan cac san pham
nay van gilr nguyén ty trong trong co’ ciu doanh thu lan lwot 1a 14.23%
va 10.38% trong nam 2009 va c6 xu hwéng gidm xubng 13.87% va
10.12% giai doan 2010-2011.

Doanh thu ctia NKD van dén cha yéu tir thi tréng ndi dia, doanh thu ti
xudt khdu chiém ty trong rat nhé trong co' cdu doanh thu.

Can ctr dw doan chi phi:

Nhw ching t6i da phan tich & trén, trong giai doan 2009-2011, kha nang
bién dong gia nguyén vat liéu dau vao sé& van xay ra. Tuy nhién, véi
nhi*ng kinh nghiém d4 trai qua cung véi chién lwoc kinh doanh hop 1y,
chiing t8i dw bao gia vén hang ban ctia NKD giai doan nay sé khéng
téng nhiéu va van duy tri ty trong tlr 72-77% doanh thu .

Chi phi ban hang tédng nhe Ién 10% doanh thu ban hang nam 2009, 11%
nam 2010, sau d6 sé& duy tri 6n dinh & mrc 11-12% doanh thu ban hang
do muc tiéu cGa doanh nghiép 1a ddy manh va phat trién thwong hiéu,
mat khac ap Iyc canh tranh ngay cang cao buéc doanh nghiép phai cha
trong dén khau tiép thi va ban hang. Chi phi quan ly doanh nghiép giam
xubng 4.1% nam 2009, duy tri & mac &n dinh 1a 4% cho nhitng ndm sau
do chién luvgc cla doanh nghiép la tiét kiém chi phi quan ly doanh
nghiép cong v&i khd ndng 6n dinh chinh sach tién lvong cho can bd
cbng nhan vién.
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Dw dinh doanh nghiép sé& vay thém khoan no ngan han dé dung trong
hoat déng sén xuét kinh doanh ctia minh va doanh nghiép sé& danh
khoan ti&n khodng 7 ty déng/ndm dé chi trd dan cho khoan vay no dai
han ctia minh.

Chung t6i cling dw doan chi phi lai vay sé dao dong khoang 11-15% do
doanh nghiép dwoc hudng kha nhidu khoan vay wu ddi ca tinh Hung
Yén dé& dAu tw cho san xuét kinh doanh va phat trién cac dw an trong
thoi gian toi.

Can ct dy doan chi tiéu hoat dong: Cac chi tieu vé& hoat dong giai doan
2009-2011 dwoc duy tri theo ty 1&€ cGa nam 2009 do cac chi tiéu hoat dong cla
doanh nghiép la kha tét so véi cac doanh nghiép trong nganh:

Hang tén kho:Chung t6i dw doan vong quay hang tén kho ctia NKD giai
doan 2009-2011 van duy tri & mdc hiéu qua so véi cac doanh nghiép
clng ngay (42-45 ngay/vong). Vong quay hang tén kho nhw trén sé la
con sb hop ly khi so sanh véi téc dd téng doanh thu ciing nhuw kinh
nghiém va kha nang du trir nguyén liéu cho san xuét ctia NKD.

Khoan phai thu: Chang t6i van duy tri dw doan sb ngay khoan phai thu
ctia NKD la 33 ngay giai doan 2009-2011. Diéu nay hoan toan phu hop
v6i chinh sach phan phéi, ban hang ctia NKD khi hang héa duoc phan
phéi chinh qua mét nha phan ph phdi déc quyén tai tinh/thanh phé. Dwa
trén nhitng quan sat v& mic dd canh tranh gay gat hon trong thoi gian
t&i, ching téi tin rang, NKD sé& ap dung nhitng chinh sach wu dai voi
khach hang I&n cta minh.
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Phwong phap dinh gia

Dé dinh gia cé phiéu NKD, chung t6i str dung 4 phuong phép: Chiét khdu lubng
tién, str dung chi sé P/B, P/E va chiét khéu cé tirc, trong do, phuong phép chiét
kh&u theo lubng tién la phuong phap chinh véi trong sé 40% va 3 phuong phép
con lai trong s6 20%. Sau khi nhén trong sé, chung téi dua ra dwoc mirc gia
tham khao I3 44.670 VNB/cé phiéu.

Str dung phwong phap chiét khau ludng tién

Chi phi st dung vén - WACC 11.55%
Téc d6 tang trwdng dong tién sau 2011E 4.00%
Hién gia dong tién 2009E - 2011E 180,671,655,725
Hién gia cac khoan thu nhap sau nam 2011E 789,196,047,883
Tién va cac khoan twong dwong tién 71,159,957,770
Gia tri Cong ty 1,041,027,661,378
Vay no (dai han) cudi ndm 2008 22,031,994,205
Gia tri ngudn vén cha s hivu 1,018,995,667,173
Khéi lwong CP dang lwu hanh 12,295,962,000

Gia ('000/cp

Str dung chi s6 P/B (Market price/Book ratio)

Gia tri ké& toan vén chl s& hivu ndm 2011 370,292,866,126
Chi sb P/B trung binh trong nganh 0.5
Gia tri thi trworng vén ¢ déng ndm 2011 185,146,433,063
WACC 11.55%
Hién gia gia tri thi trwdng vén cd dong 133,388,884,395

Khdi lwong cb phiéu dang lwu hanh 12,295,962,000
Gia ('000/cp) 10.85
Str dung chi sé P/E ( Price/EPS)

Thu nhap rong nam 2011 71,754,120,839
Chi sé P/E binh quan nganh 5.15
Gia tri thi trworng vén ¢b déng ndm 2011 369,398,433,815
WACC 11.55%
Hién gia gia tri thj trwong vén cb déng 266,133,374,371
Khéi lvgng cb phiéu dang Iwu hanh 12,295,962,000

Gia ('000/cp)

Str dung phwong phap chiét khau cb tirc

Cost of equity 12.96%
Chi sb P/E nganh cudi nam 2011 5.15
Hién gia thi trwong cd tie 2009E - 2011E 4.25
Gia cd phiéu cubi ndm 2011E 30.04

Gia tham khao 44.67

Két qua dinh gia nay dwoc tinh todn mét cach than trong dwa trén nhirng
hiéu biét tét nhat ma ching téi hién cé tai thoi diém hién tai. Trong thoi
gian t&i, ndu xuét hién thém nhibng théng tin cé thé anh hwéng téi gid tri
¢ phiéu NKD, chiing téi sé tré lai véi cdc bdo cdo cap nhat méi nhét.
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Quan diém thé hién trong béo céo nay la ctia Phong Phéan
Tich, Khéi Phan Tich va Tw Van Béu Tw , Céng ty Ching
khoén Thdng Long. Nhiing lap luén thé hién quan diém
trong bao céo nay ciing c6 thé thay déi bat ctv lic nao ma
khéng cén phéi bao truéc. Céc tac gid da dwa vao nhitng
théng tin ttr nhiing ngudn duoc coi la dang tin cay, du véy
ho ciing khéng kiém chimg mot cach déc 1ap céc nguén tin
nay. Nhiing khuyén nghj trong béo céo nay duoc hiéu la
danh cho nhiing nha déu tw quan tadm t6i dich vu hé tro ddu
tw tai Cong ty Chirng khoan Thang Long. Bao cao nay ciing
khéng nén duwoc coi la co s& dé dwa ra nhitng khuyén nghi
mua, béan hodc dang ky déu gid ndo. Bao cdo nay ciing
khéng nén duoc phén phét thém toan bé hodc tirng phén du
véi muc dich nao. Khéng cé bét ctr nhitng can nhéc nao
duwoc dua ra lién quan t6i muc tiéu déu tw, tinh hinh tai
chinh hay nhu céu cu thé nao dé cta ngudi nhan

© Ban quyén. Céng ty Chirng khoan Thang Long
2007, TAT CA QUYEN buQC BAM BAO. Tirng phan
ho&c toan bd bao céo nay khéng dwoc ché bién lai, lwu
gitr hodc phan phat béng bat ct hinh thirc hay phwong
tién gi ma khong dwoc phép ctia Cong ty Chirng khoan
Thang Long.

San pham

B&o cao nay duwoc viét va phan phéi béi Khéi Phan tich — Tw van DAau tw, Cong
ty Chirng khoan Thang Long. Chung téi hién dang cung c&p cac san phdm cac
san pham nghién ctvu phan tich, bao gdm hai dong san phadm chinh 1a Thang
Long Express va Thang Long Intel:
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