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Th Hai, 19-07-2010

BAN Quan diém dau tw:
Banh keo Chung t6i cho réng sé 1a mot thach thirc I16n cho BBC dé hoan thanh ké
hoach lgi nhuan 2010 v&i nhivng két qua dang that vong trong lién tiep Q1 va
Chi sé quan trong Q2 2010. Chung tdi wéc tinh LNST ciia BBC ¢6 thé dat mire 38,3 ty déng (gia
Gia @ 7/19/2010 31.000 dinh coéng ty khéng hoan nhap dw phong dau tw chirng khoan trong ndm
Gié thap nhat 52 tuan 2070 2010), twong dwong vai EPS 2.485 va P/E 12,5x (tai gia 19/7/2010 31.000/cd
Gia cao nhat 52 tuan 41.290 Lz
Binh quan giao dich 10 ngay 57084  Phi€u).
Sé lwong cb phiéu 15.420.782 Lz > N N 2z £ O,
Vén héa th trémg (5 VND) 187 Say khi két qua hoat déng Q1 du’cz’c cong bd, co phiéu BBC da giam 29%
Vén héa thi tredng (triéu USD) 25,6 XU6ng déy 2010 la 27000 dﬁng/CO phléu Do do, tai murc glé 31.000 dﬁng
86 hiru nudc ngoai 49% hién tai, chung tbi tin rang cac nha dau tw nén xem xét ghi nhéan lgi nhuan tw
cb phiéu BBC truwdc khi két qua kinh doanh dwoc chinh thirc cong bd va phan
Pinh gia 2008 2009 2010 énrj hoéln toér) vao gia. Chung t6i thay doi danh gia ngan han cho BBC tw
EPS (VND) 1352 3715 2485  GlU xuong BAN.
P ena BRS04 TR 31 Tuy nhign, nhidu gia trj co ban cta ¢ phiéu BBC van khong ddi. BBC ndi bat
P/B 10 09 o9 VOithwong hiéu da ding vibng nhidu ndm trén thi trwdng, ngudn lwe tai chinh
EV/EBITDA 102 60 49  dbidao, chién lwoc virng chac, va tiém nang tang trwdng manh véi nha may
ESFC ;1,(2)3, 13’23’ 2'?:;“ ma&i da hoan thanh va cac san phdm mai gidi thiéu ra thi treong. Ngoai ra,
Ng/Vén s1%  36% 120y  BBC VAN dang duoc giao dich thap hon gia tri sb sach. Bai toan hién gio cho
Dividend yield 65% 52% 65% BBClalam thé nao dé hoat dong hiéu qua véi xu huéng gia dau vao ting va
bién san phdm Chocopie thanh Igi nhuan cudi cung cho cb déng chi khong
L P B .. phaila mét ganh ndng nhw trong 1H 2010. Do d6, cac nha dau tw co thé can
: .. nhac xem xét lai cd phiéu BBC khi c6 nhirng cai thién rd rang hon trong hiéu
2: qua hoat doéng trong Q3.
Két qua kinh doanh 1H 2010
. I|IM I e BBC ghi nhan doanh thu Q2 dat VND135 ty (+14% yoy and -7% qoq), tuy
M &!UIILJA Lttt nhién, ket qua lgi nhuan Q2 kha that vong. BBC woc tinh Q2 LNST sé
o R thap hon 5 ty (-52% yoy and -39% qoq).
Co ciu s& hivu e Nhw vay, sau 6 thang dau nam, doanh thu cGa BBC dat VND278 ty
Lotte Confectionery Co. 38,6% (+13% yoy) va LNST dat \/ND10-13 ty (-37% yoy), hoan thanh 37% ké
Nugc ngoai khac 10,4% hoach doanh thu va 30% ké& hoach LNST ca nam.
Khac 51,0% R .
e Giam sut manh trong lgi nhuén Q2 c6 thé giai thich bang 3 nguyén nhéan
chinh: bien déng manh trong gia dau vao, chi phi ban hang tang manh do
nhi*ng né lwc marketing cho san phdm méi va Chocopie tiéu thu cham.
e Ty suét lgi nhuan thuan gidm sut dang ké qua cac thang tir 25% trong
thang 4 xuong 23% thang 5 23% va 21% thang 6. Theo BBC, gia nguyén
vat liéu de‘;u vao tang manh la ly do chl'nh khién lgi nhuan giam. Gia cla
Analysts tinh bot san tang tr 6.500 Ién 9.000 QOng/kg va chi phi bao bi cling tang

20% so v&i binh quan cung ki. BBC van phai si dung lwgng hang dudng
Vo Xuan Quynh, Associate ton kho gia cao va chi bat dau nhap khau dwong tir thang 5 (Budng
quynh.vo@vcsc.com.vn chiém 35% trong co cau chi phi nguyén vat liéu cta keo va 10% chi phi
T: +84 8 3914 3588, ext145 nguyén vat liéu ctia banh). Ngoai ra, khau hao cia BBC Mién Dbng giai

doan 2 san xuét Chocopie (tong sé vén dau tw cia VND245 ty) dang &
mec VND1,5bn/thang, méi bat dau dwoc ghi nhan tlr thang 3.
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Mac du BBC da diéu chinh gia ban ting 5-8% t ngay 1/4, m&rc do tang cla gia ban
khdéng thé bu dap cho chi phi nguyén vat liéu leo thang. So v&i cung ky nam ngoai, gia
ban Q2 da tang khoang 10-15%.

Cac chién dich marketing cho cac dong san pham Chocopie méi trong Q2 da lam chi
phi ban hang tang t 15% trén tong doanh thu trong Q1 1én 17-18% doanh thu trong
Q2, lam anh hwédng manh dén Igi nhuan cudi cung.

Théng tin vé& mat hang Chocopie:

Sau thang dau ndm, doanh thu tr Chocopie dat VND15,3 ty, chi hoan thanh 13% ké
hoach doanh thu 120 ty nam 2010 cho mat hang Chocopie.

Hién tai Chocopie chi phuc vu tiéu dung trong nwéc vi BBC van con truc tréc véi gidy
phép xuét khdu sang cac nwéc Hoi gido. Tuy tiéu thu ndi dia dang tang réat tét (doanh sb
thang 6 gap déi doanh sé thang 4), cham tré trong xuét khau lam anh huédng nang dén
ké hoach ban hang ctia Chocopie trong 2010 (BBC du kién xuéat khdu 40% san lvong
Chocopie 2010).

Cho dén thoi diém gitva thang 7, BBC da duoc phép xuét khau vao 4 trong 8 nuoc
nhap khau trong khu vwe. BBC dw kién sé& xuét 16 hang Chocopie dau tién vao cudi
thang 7.

Hwéng dén niva cudi 2010, BBC ki vong doanh thu ctia Chocopie 2H sé dat 70 ty. Nhuw
vay, BBC da tiep tuc dieu chinh ké hoach doanh thu tr Chocopie nam 2010 ti mere 200
ty dat ra ttr 2009 xudng con 85 ty.

Trién vong 2H 2010

BBC cho biét cong ty khong cé y dinh tang gia ban vén da & murc cao.

Vi tinh hinh gia nguyén vat liéu dau vao cao nhw hién tai, BBC co thé sé giam san
lwong moét sé nhém hang khéng cé hiéu qua cao, do dd, doanh thu 2H cé thé bj anh
huwéng.

Banh trung thu, san pham chd Iyc ctia BBC trong Q3, du kién sé dong gop 65 ty doanh
thu (chiém khodng 9% ké hoach doanh thu nam 2010) va 6-7 ty dong LNTT.

V6i két qua lgi nhuan na cubi nam thwdng cao hon 1,5-2 1an so véi nlra dau nam,
BBC dw kién dat LNST VND30 bn trong 2H. Nhw vay, LNST 2010 theo wéc tinh cla
BBC sé gan voi ké hoach ca nam 42,8 ty déng.

VCSC Research ¢6 phan can trong hon trong dw phéng két cta kinh doanh nira cubi
nam. Chang t6i dw kién BBC sé dat LNST 38.3 ty (v&i gid dinh cong ty khéng hoan
nhap dw phong dau tw chirng khoan trong ndm 2010) twong dwong EPS 2,485.

BBC doi viéc xay dwng nha may BBC Hung Yén sang 2011. Vén dau tw cho dw an nay
la 30 ty cho co s& ha tang va 100 ty cho cac day chuyén san xuét méi sé duoc giai
ngan tr 2011.
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Dinh nghia cac khuyén nghij

C6 phiéu dwoc ching t6i danh gia cao. Ky vong lgi nhuan dau tw dat

Lkt 20%/nam hoac hon, v&i it rdi ro giam gia.

NAM C6 phiéu theo chung t6i da dwoc dinh gia hop ly. Ky vong loi nhuan dau tw
GIUV dat dwdi 20%/nam nhwng rdi ro gidm gia khéng cao.

BAN C6 phiéu khong dwoc ching t6i danh gia cao. Ky vong loi nhuan dau tw thap

v@i nhiéu rdi ro gidm gia.

Dién bién cac khuyén nghi

Ngay Khuyén nghi Gia déng clra Gia muc tiéu
19-07-2010 BAN 31.000 n/a
25-08-2009 MUA 35.800 42.000

Khuyén cao

Cac thong tin va y kién c6 trong tai liéu nay chi phuc vu cho muc dich nghién ctvu co ban, chwa phai la
nhirng théng tin day da hay hoan chinh va khéng mang tinh chét I&i khuyén ddu tw. Quan diém, dw
bao va nhitng wéc lwong trong bao cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thdi diém phat hanh.
Nhirng quan diém nay khong thé hién quan diém chung ctia Cong ty Cd phan Chirng khoan Ban Viét
va co thé thay ddi ma khong can théng bao trwdc. Cong ty Cb phan Chirng khoan Ban Viét khong
thwe hién sép xép hodc tan thanh bét ky giao dich ddu tw ndo ngoai trlr cac hoat déng dwgc cho
phép. Tai liéu nay khéng mang tinh chat chdo mua hay ban hay tan thanh viéc dau tw vao bat cir
chirng khoan nao dwoc thdo luan trong bao cao nay. Nha dau tw khong nén dat sw tin twéng voi bat
ky muc dich gi vao d6 chinh xac cta nhirng théng tin, quan diém c6 trong tai liéu nay. TAt ca cac
thanh vién, nhan vién, chi nhanh ctia VCSC khéng chiu trach nhiém vé dd chinh xac ctia nhirng thong
tin, quan diém co trong tai liéu nay. Viéc phan phat tai liéu nay co thé bj giéi han trong nhitng pham vi
phap ly nhat dinh. Nhing thong tin trén chi cé tinh chat tham khdo chung, bat ctv ai s& hiru bao cao
nay déu phai cé trach nhiém tw trang bi cho minh nhirng hiéu biét vé cac luat dwoc ap dung ciing nhuw
cac quy dinh phap ly lién quan. Bao cao nay khéng dwoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan
phéi v&i bat ky muc dich ndo néu khéng duwoc sw chap thuan bing van ban cia Céng ty C6 phan
Chtrng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu s dung céac théng tin trong bao cao
nay. Ban quyén cta Céng ty cé phan chirng khoan Ban Viét ndm 2010. Ban quyén da dwoc bao ho.
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