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Nhifng nét néi bat

*  Nganh mia duong c6 tinh chat thdi vy rd rét khi mia nguyén liéu chi dugc san xuat trong khoang tir thang 11
nam trude dén thang 4 nim sau. Cac cong ty trong nganh khong c6 hé thong phan phdi riéng ma phai thong qua
cac dai 1y cap 1, cAp 2 dé ban san pham dén tay nguoi tiéu dung.

*  Nganh mia duong ludén phai chiu nhirng rdi ro do diéu kién tu nhién nhu han han, thién tai, bdo lut. Tinh trang
canh tranh khong lanh manh giita cdc cong ty trong ciing ving mia nguyén lidu ciing 1a diém gay nhirc nhdi
hién nay.

*  Nganh banh keo s& khong dugc thuan lgi khi tinh hinh gia ca lam phat cao boi ddy khong phai 1a mat hang thiét
yéu cta ngudi tidu ding.

#  Nguyén liéu chinh phai nhap khau phan 16n nhu (bot, dudng, sira...) nén gia ca s& bi phu thudc phan 16n vao
gi4 thé giéi. Thyc té trong nam 2010 chi c6 KDC c6 loi nhuén ting truong thuc duong con HHC va BBC thi
tinh hinh kinh doanh khéng c6 nhiéu thuén loi.



D)
nsie

Moi quan hé giira hai nganh
san xuat

TONG QUAN CHUNG -
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Nguyén li€u trong nudce tring, sita >

Nguoi tieu dung
San xuat va kinh doanh dudng / E

Hai nganh san xuét va kinh doanh dudng va banh keo c6 mbi quan hé mat thiét véi nhau. Theo nhu tinh toan thong

Mia nguyén li€u

thuong chi phi duong chiém khoang tir 40% - 60% chi phi san xuat keo va khoang 20% chi phi san xuét banh. Tuy
nhién lugng dudng san xudt trong nude khong chi 1a nguyén vat liéu chinh cho nhu ciu san xuit ciia mot s6 nganh
cong nghiép nhu banh keo va dd udng; dudng con 13 san pham phuc vu cho nhu ciu tiéu ding hang ngay ciia ngudi
dan. Do san luong san xuit trong nudc khong du nén hang nam cic cong ty san xuat van phai nhap khdu mot lugng
duong tuong ddi 16n tir cac nudc khac nhu An Do, Australia... cho cic cong ty 16n théng qua co ché quota va thué
sudt nhap khau. Néu nhu nguyén liéu dugc st dung cho san xuat dudng duge cung cAp hoan toan théng qua cc ving
nguyén lidu trén ca nudce thi dbi voi san xudt banh keo mot phan khong nhé nguyén liéu dugc sir dung phai nhap khau
tir nude ngoai do trong nudc khong san xuét duge nhu bot mi, huong phy liéu...

Nim 2011 Bo Cong Thuong di dong ¥ cAp han ngach nhap khau duong cho ca nam 13 250,000 tan dé gbp phan
binh 6n gia dudng nhat 1a vao thoi diém cudi nim 2011. Nhu vay so v6i han ngach dugc cp nam 2010 thi con sb nay
da giam xubng 50,000 tin. Dy bao san lugng dudng san xuét trong nudc trong nim nay dat khoang 1 tridu tan s&
khéng dap mg di nhu cau san xudt va tiéu ding trong nude nén s& phai ¢ mot lwong nhap khiu bd sung. Gia duong
trong nudc nam 2010 ting cao 1a do khi gia giam cac doanh nghiép duoc cdp han ngach khong tién hanh nhap khiu
dudng. Trong khi d6 nhu cau trong nude cudi nam ting cing véi gia duong thé gisi ting manh, cac doanh nghiép nay
han ché nhap khiu khién cho gia trong nuéc ting manh. Theo d6, tir nay dén hét ngay 7-7-2011, Cty Sita Viét Nam
dugc phép nhép vé6i sb lugng 16m nhét 1a 65,000 tan, tiép d6 1a Cty Friesland Campina dugc nhap 15,000 tin duong va
thip nhat 1a Cty C6 phan dugc phdm Sanofi Synthelabo Viét Nam véi lugng nhap khéau 1a 322 tin dudng.

Théng tw s6 29/2011 ciia BO Tai chinh méi ban hanh ngay 1/3/2011 di gidm mikc thué xudt nhép khéu wu dai cia
mot s& mat hang dudng tir 25% xudng dén 15% s& c6 hiéu luc tir ngdy 15/4 toi day s& gop phan diéu tiét gia duong
ban trong nudc. Gia duong tinh luyén ban 1¢ ngoai thi truong khoang 24,000 dong/kg trong khi gia ban ciia nha may
cho cac dai Iy khoang 18,500 ddng/kg. C6 thé thdy sy chénh léch trong di 16n tir gia ban san xuit dén tay ngudi tiéu
ding (30%). Véi quy dinh vé& giam thué méi nay hi vong trong thoi gian t6i gia dudng trong nudc s& khong ting lén
qua nhiéu so vé&i hién tai hom nay

Dbi véi cac cong ty san xuit banh keo viée nhap khau bot my 1a van dé vo ciing quan trong khi san xuat trong nude
m&i chi dap ing duoc phan nho nhu cau. Hién nay thué suét thué nhap khiu bot mi khoang 5% dén 15% song chua co
quy dinh méi nao vé viéc ting hay giam thué suat nhap khau bot mi vao thoi gian téi. Cac cong ty trong nganh san
xuét banh keo ciing luén phai quan tdm dén van dé vé sinh an toan thuc pham. Vi banh keo san xut trong nudc méi
chi cung cép cho thi truong ndi dia nén hién nay méi chi c6 nhitng cong ty v6i day chuyén san xuat hién dai méi dam

bao dugc van de nay.
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PAC PIEM CUA NGANH SAN XUAT PUONG

Nong dan »| Thuong lai
\ 4
Nha may 7 i
HI3S
\ 4
Dai Iy phéan phdi W BHS
W SBT

H37 congty khic

Nguén: TVSI téng hop

Hién nay nha may dudng co thé thu mua mia nguyén liéu theo hai cach nhu sau:

e Tir cac ving nguyén liéu da dugc xdy dung tir trude, cic nha may san xuat duong s& thu mua tryc tiép tir nong
dan.
e  Mia nguyén liéu s€ dugc cac thuong lai thu gom trong dan va ban lai cho cac nha may.

Hién nay trén ca nudce c6 khoang 40 nha may san xuat duong ndm & ba khu vuc 16n 1a mién Béc, mién Trung—Tay
Nguyén va dong bang song Ciru Long. Tuy nhién khong phai nha may nao ciing tu xay dung dugc cho minh ving
nguyén liéu 6n dinh. Vi thé nén sy canh tranh giita cac nha may trong cting mot dia ban tré nén vo ciing gay gat. Tinh
trang cac nha may khong c6 vung nguyén li¢u ciia minh ma phai thu mua tir cac thuong lai da tao nén sy canh tranh
khong lanh manh. Béi cac tu thuong ndy tim moi cach dé thu mua mia voi gia cao hon thdm chi dét ruong mia gay
tam ly hoang mang cho nguoi dan va anh hudng tdi 19i ich cua nhiing cong ty bo cong xay dung vung nguyén ligu.
Hién nay trén san dang ¢ sau cong ty thudc nganh mia dudong dang niém yét trén hai san 1a LSS, SBT, KTS, BHS,
NHS va SEC song méi chi c6 LSS ¢6 su diu tu xay dung ngudn nguyén liéu cho minh bing nhitng du 4n vé giéng cy
trdng, ché d6 chiam soc cho cdy trong ving nguyén liéu..

Trong hoat dong ciia nganh mia dwdng hién nay ngoai van dé vé ngudn nguyén liéu con mot van dé khac ciing dang
gdy birc xtic khong kém do6 1a viée cac dai Iy phan phdi loi dung loi thé cia minh diy gia duong ban 16 trong nude 1én
cao. Pa phan cac cong ty trong nganh mia dudng khong tu xdy dung duge mot hé thong phan phdi san pham cho riéng
minh (diéu nay khéc véi cac cong ty trong nganh banh keo), ma phai thong qua hé thng dai 1y phan phdi cip mét, cip
hai...dé san pham c6 thé dua dugc dén tay nguoi tiéu ding. Nho co hé théng dai 1y phan phdi ndy ma san pham cua
cac nha may dam bao lu6n c6 thi truong tiéu thy, nha may san xuat khong phai lo d¢én khau phan phdi va tiéu thy. Tuy
nhién hé thdng phan phdi nay ¢ co hoi thao ting gia duong trong nude. Tinh trang ndy xay ra khi gia duong trong
nam 2010 ting cao, mic dii nha nuéc di ting han ngach nhap khau nhdm binh 6n gia. Song cac dai 1y phan phbi rat
chan chir boi ho mong mudn ddy gi4 1én cao. Piéu nay khién cho ca ngudi tiéu dung va nha san xuit déu khong c6 loi
ma chinh céc don vi trung gian phan phdi 1a nhimg ngudi huong loi nhidu nhét.

Maic du nganh san xuét va kinh doanh duong cé quan hé mat thiét v&i mot sd nganh nhu san xuét va kinh doanh
banh keo, d6 uéng. Song khi theo ddi chién lugc kinh doanh cila cac cong ty trong cling nganh ¢ thé nhan thay rang
chc cong ty ndy khéng cé xu hwdng mé rong va phdt trién theo chiéu doc. Hién nay cic cong ty nay chi tip trung
cho hoat dong kinh doanh chinh ctia minh. Tru truong hgp cia BHS (CTCP duong Bién Hoa) ma sau nay tdch phan
xuéng san xuat banh keo ciia minh thanh 1ap nén CTCP Banh keo Bibica. BHS ciing 14 nha cung cip dudng chinh cho

hoat dong cuia BBC.
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PHAN TICH CANH TRANH NGANH PUONG
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Nguon: TVSI téng hop

Tir nhitng dic diém hoat dong cua nganh phia trude da hinh thanh nén méi trudng canh tranh trong nganh kha gay
gét nhu hién nay. Ap luc canh tranh nay khong phai 1a sy canh tranh d4u ra ma chinh 1a su canh tranh diu vao boi su
thiéu hut nguyén liéu.

Ap lyc tir phia nha cung cip

Vi san xuit trong nuée ciing khong cung cdp di cho nhu cau tiéu thy nén hién nay cdc nha may san xudt dudng
dang tich cuc dau tu mo rong ning cao cong sudt san xudt duong. Nhung sy phat trién cua cac ving nguyén lidu
khong theo kip v6i tc d6 nang cong suat nén dau vao trd thanh mot van dé nan giai.

Dai thii tiém dn

Theo cam két vao WTO thué nhdp khau duong ngay mot giam xudng. Day 1a co hoi dé cac duong nhap khau tir
Thai Lan, Indonexia c6 diéu kién tham nhap d& dang hon vao thi truong mién Nam.

Sdn phim thay thé

Ngoai duong duoc san xuat ra tir mia con c6 mot s cac nguyén liéu khac hién dang dugc thir nghiém dé c6 thé thay
thé mia 1am duong trong cong nghiép san xuét banh keo va db udng nhu 15i dira, ngd... Nhung cac loai dudng nay néu
an nhiéu s& dan dén mot s6 bénh nhu bi béo phi, tiéu duong, tim mach nén kha nang dugc tng dung trong san Xuét
cong nghiép 1a khong cao... Mit khac chi phi san xuit cao hon so véi tir mia théng thudong nén trong tuong lai gan
khong thé 14 san phdm c6 thé canh tranh véi dudng lam tir mia dugc.

Ap luc tir phia khdch hang

Puong khong chi 1a san pham phuc vu cho nhu cau tiéu dung hang ngay ma con la nguyén liéu quan trong cho mot
s6 nganh san xut khac nhu banh keo, d6 udng... Chinh vi vy ma c6 thé thay vai trd quan trong ctia san phim nay d6i
v6i doi sdng. Tuy nhién san luong dudng ludn thiéu hut khong chi & trong nude ma con & trén thé gigi. Nguyén nhan
1a do mia 1a cay nong nghiép bi phu thudc kha nhiéu vao diéu kién ty nhién. Vi thé chi can han han, mua bio, chay...
xay ra & mot s6 nudc cung cap 16n trén thé gidi nhu An Do, Australia, Trung Qudc s& gdy mat can ddi dén cung cau
trong nudc.

Canh tranh trong ngi by nganh

Céc cong ty trong nudc hién nay dang canh tranh véi nhau khong phai vi dau ra, thi truong tiéu thu (vi san xuét
trong nudc hién con chwa dap tmg du nhu cau) ma canh tranh voi nhau cha yéu 1a vi ngudn nguyén liéu. Tinh trang

nay ngay cang trd nén gay git hon giita cic nha may trong ciing dia ban hoat dong.
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TINH HINH HOAT DPONG CUA CONG TY

Nang luc san xuat

Congsuat thiét ké (tan/ngdy)

10000

Trong sb sau cong ty dang niém yét hién nay SBT la
cong ty co6 nha may san xudt c6 quy md 16n va hién dai

nhat. Pay 1a cong ty co su tham gia cia cd dong l1a tap

8000 8000 _ doan thuc pham 16n—Borbon ctia nudc Phap nén khong
6000 chi ¢6 sy hd trg vé k¥ thuat day chuyén san xuit ma con
¢6 ca su hd tro tir kinh nghiém diéu hanh, hoat dong. Ba

4000 2500 2400 v v g v . v g )
2000 cong ty khac 1a KTS, NHS va SEC c6 quy mo san xuat
0 trong dbi nho— chi bang mot phan ba so voi LSS va

SBT. Trong nim nay KTS dang c6 ké hoach ting cong

SBT
Nguén: TVSI tong hop

LSS BHS KTS NHS SEC

sudt nha may 1én muc 3,500 tAn/ngay.

Diic diém hoat dong ciia cdc cong ty trong nganh mia dwong

Chi phi nguyén liéu chiém dén (70% - 80%) so v6i doanh thu nén d6 14 nhén t6 16n nhat anh hudng dén loi nhuén
clia cic cong ty trong nganh. Phan I16n cac cong ty déu ban hang thong qua hé théng dai Iy phan phdi nén chi phi ban
hang khong dang ké (chi tir 1% dén 2%) so véi doanh thu.

Ty trong von dau tu cia chii so hiru trong co cdu vén twong ddi cao, nén ty trong cua viée sir dung ng 1a thip. No
dai han cua cic cong ty khong dang ké, no ngin han ciing khong nhiéu bai nhu cau von luu dong khong 16n nén chi
phi 13i vay khong cao. Cac cong ty nay khong bi nhiéu anh huong tir sy bién dong 13i suat trén thi truong. Kha ning
thanh toan cua cac cong ty nay déu duoc dam bao khi déu 16n hon mot.

Dic diém cua cac nha may san xuét dudng 14 hoat dong vao muia vu san xudt chinh tir thang 11 nim true dén thang
4 nam sau. San luong dudng san xuat ra dugc duy trit cho nhu cau tiéu thu ca nam. Thong thudng dén hé (thang 7 —
thang 8) thi gia duong trong nudc lai ting cao do san lwong giam ma nhu cau lai ting cao. Cac chi tiéu do luong kha
ning hoat dong nhu vong quay hang tén kho, vong quay khoan phai thu, vong quay tai san ¢ dinh...giita cic cong ty
khong co6 sy khac biét qua 16n. Khong cé su ndi bat hay vuot trgi hon hén nao trong $6 sau cong ty dang phan tich.

Céc cong ty trong nganh chi tip trung vio hoat dong kinh doanh chinh ma khong tham gia dau tu tai chinh va cac
hoat dong khac nén lgi nhuan tir nhitng hoat dong khac hay hoat dong bat thuong la khong dang ké. Ngoai trir SBT ¢6
s& hitu khu vuon cong nghiép Bourbon An Hoa con lai cic cong ty khéac chi tap trung ddu tu vao day chuyén san xuat.

Cong suét thiét ké ciia cac nha may (dang niém yét) hién nay 1a khac nhau. Cac cong ty thanh lap sau thuong co day
chuyén san xuét hién dai hon va cong suit 16n hon. Mot vai cac cong ty da hoat dong duge mot thoi gian trong ddi lau
thi khéu hao may méc 1a twong ddi 16n LSS (80%) hodc KTS (87%). Bén cong ty con lai co ty 1¢ khéu hao tuwong ddi
ddng déu xap xi 50% - 60%.
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nguyén liéu nhu thién tai (han han, bao lut...) va dich
bénh thi rui ro tiép dén ma cac cong ty phai dbi mat 1a rai
ro lién quan dén gia dudng trén thé gisi. Do san xuat trong
nuéc chua dap Gng dii nhu cau nén phan thiéu hyt phai
nhap khiu tir nuéc ngoai. Gia dudng trén thé gidi trude
nhitng thong tin lac quan dugc An Do va Australia dua ra

hién van dang ¢ mirc 6n dinh.

Bao cao nganh dudng va banh keo
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_ DAC PIEM CUA NGANH SAN XUAT BANH KEO _

Nguyén li¢u trong nudc (duong, Nguyén liéu nhap khiu (b6t mi,
trimg, stra...) huong phu liéu...)

Y/

Nha may san xuat

\ 4
Siéu thi | | Pai I phan phéi | | Hé théng bén 18

Ngudn nguyén liéu chinh cho nganh san xuét banh keo dén tir hai ngudn 13 nhap khau véi cac mit hang chinh nhu
bot mi, huong liu... va nguyén liéu trong nudc nhu duong, trung, sita... Tuy nhién ty trong cac loai chi phi nay trong
gi4 thanh san xuat cia cic cong ty khac nhau vi n6 con phu thudce vao co cau san pham va nhitng san pham chu chét
clia cong ty. Trong sb ba cong ty niém yét trén san hién nay thi mdi cong ty déu c6 mot mat hang loi thé nhu sau:
HHC ¢6 san phém ndi bat 12 keo mém, keo chew. KDC ¢6 loi thé véi voi cac san ph:?im banh quy va banh cracker.
BBC dugc cht y véi san phim keo va banh bong lan...Trong s6 nhitng nguyén liéu san xudt chinh thi chi phi vé
duodng chiém ty trong 16n nhét vi thé nén nhitng cong ty nao c¢é ty trong dudng 16n trong co cdu gia thanh cao nhu
HHC (25%) BBC (20%) thi gia duong bién dong s& anh huong t6i KQKD cua cong ty.

Khéc véi cac cong ty trong nganh mia dudng, cdc cong ty thugc nganh sin xudt va ché bién banh keo cé hé thong
phén phéi rit réng chia lam ba kénh chinh la dai ly phin phéi, siéu thi va hé théng bdn 1é....Trong d6 KDC la
cong ty dan dau voi hon 200 dai Iy va 400,000 diém ban 1¢ trén ca nude, 25 cira hang Kinh D6 Bakery tai Ha Noi va
Tp. H5 Chi Minh. BBC ¢6 khoang 91 dai Iy phan phéi va 4,000 diém ban 1é; HHC c6 100 dai 1y phan phdi tiéu thu
dén 90% san lugng san xuat hé thong ban 1é dang dugc xay dung... Nhu vy c6 thé thiy nhd c6 hé thong phan phdi
rong rai ma viéc diéu tiét gia cua cac don vi san xudt dén tay nguoi tiéu dung dwoc thuan loi hon va khéng ché dwoc
viéc thao tiing gia cla cac dai ly trung gian.

Cung hoat dong trong linh vyuc san xuit banh keo song
chién Iugc kinh doanh cta cic cong ty nay ciing khac
nhau. Néu nhu HHC va BBC chi tip trung ddu tu vao
hoat dong san xuét va kinh doanh chinh thi KDC lai x4y

Thiphan trong nwoc ) :
dung cho minh chién lugc tr¢ thanh tap doan san xuat

w H Céc congty thyc pham, bt dong san va dau tu tai chinh. KDC dang
‘ mliI}}llZCp khéu 1a cong ty co6 thi phan 16n nhat trén thj truong banh keo
¥Kinh D5 ndi dia hién nay voi ty 16 xdp xi 20%. Thi phan nhap

% ®Bicn Hoa khau chiém khoang 30% tuy nhién cic cong ty trong

) nuée hién nay van dang tiép tuc ddu tu may moc, diy
W Hai Ha . ) . .

chuyén cong nghé nham gianh lai thi phan nay vé phia
EHai Chau

minh. Va dong banh trung thu trong nhitng nam vira qua
da bude ddu danh duoc loi thé do khi chiém dén 90% thi

phan tiéu thy trong nude.
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- PHAN TICH CANH TRANH NGANH BANH KEO -

Ap lue tiv phia nha cung cip

Nguyén liéu dau vao cho qué trinh san xuat c6 kha nhiéu cac nha cung cap trong va ngoai nudc. Chi riéng c6 bot mi
12 nguyén liéu ma nudc ta khong san xuit dugce (80% nhap khau tir nude ngoai) nén gia ca dé bi bién dong boi gia thé
gi6i va ty gia. Hién nay BBC la cong ty c6 loi thé nhit vé ngudn nguyén lidu khi co tién than 1a xudng san xudt banh
keo cta cong ty cd phan duong Bién Hoa (BHS) nén dudng nguyén lidu luon duoc dam bao cung cip on dinh. Mot s6
cong ty khac nhu VNM, céc cong ty bao bi trong nudce ciing 1a nha cung cip nguyén liéu 16n cho cac cong ty banh keo
trong nganh.

Déi thii canh tranh

Déi thu 16n nhat ddi voi cac cong ty trong nganh hién nay chinh 13 cic san phdm nhép ngoai. Trong mot vai nam tre
lai day nhing cong ty 16n trong nudc nhu KDC, BBC hay HHC ciing lién tuc dau tu nhitng ddy chuyén san xuit mai
dua chit luong san pham c6 thé so sanh v6i hang nhap ngoai ma gia ca lai ré hon rat nhiéu 1an. Tuy nhién thi phan
banh keo nhap van chiém 30% thi phan trong nuéc ma chi yéu 14 hai dong san phim cao cép hodc gia ré hon so véi
mirc binh quén ciing s& 12 mot yéu t6 tiém 4n nhiéu rui ro cho cac cong ty.

Sdn phim thay thé

Bénh keo khong phai 1a san phdm thiét yéu phuc vu cho dodi song ma chi 14 san phim bd sung cho doi séng. Nén
néu gia thanh, chit lugng va mau ma khong phu hop véi thi hiéu cia ngudi tiéu dung thi rat khé giit chan dwoc khach
hang. San pham thay thé banh keo c6 thé nhin thiy nhu cac loai mut, hoa qua...

Ap lwc tir phia khdch hang

Ap luc tir phia khach hang d6i v6i cac cong ty trong nganh 1a tuong d6i 16n khi nhu cau vé chat lwong, mau ma san
phim lién tyc dugc doi hoi dap ung xu hudng, thi hiéu ciia nguoi tiéu ding ngay mot gia tang.

Trong ba cong ty KDC, HHC va BBC mdi cong ty déu c6 mot dong san phim thé manh riéng cho minh nén sy canh
tranh hién tai giita cac cong ty nay hién nay khong 16n. Tuy nhién véi téc do gia ting sb luong cc cong ty san xudt

cao nhu hién nay thi canh tranh s& tré nén kho khin hon cho cic cong ty chua ¢ thwong hiéu va thi phan nho trén ca

nudc.
Danh gia rdi ro
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Dadnh gia rii ro

Hai thanh phan dugc sir dung cho qué trinh san xuat phai nhap khau mot lwong twong ddi 16n tir nude ngoai 1a bot
mi va sita bot. Tuy nhién theo ddi dién bién gia cac nguyén liéu nay trong vong 1 nim qua, chung t6i nhan thiy mirc
gia ludn giao dong 1én xudng khong theo xu hudng nao ca. Nhu vay c6 thé thdy viée du bao 1a vo ciing quan trong boi
néu nhu cong ty khong ndm bét dwoc thoi diém thich hop dé mua nguyén liéu san xuét s& dé dan dén tinh trang chi phi

dau vao cao, gia ban chua diéu chinh theo kip vé6i tc d6 ting chi phi s& anh huéng 16n dén loi nhuén trong twong lai.
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TINH HINH HOAT PONG CUA CONG TY _

Dic diém hoat djng ciia cdc cong ty trong nganh sin xudt banh keo

Gi4 von hang ban 1a chi phi 16n nhét trong tong co cdu chi phi cta nganh (70% -80%) nén lgi nhuan cua cac cong
ty trong nganh bi phu thudc kha 16n vao gia nguyén lidu dau vao. Hé thong cac dai 1y phan phdi va cac diém ban 1¢
rong rii khién cho chi phi ban hang (8%) va chi phi quan 1y doanh nghiép (6%) so véi doanh thu cao hon hin cac cong
ty trong nganh mia dudng. Do ban hang thong qua hé théng dai Iy phan phdi va cac cira hang ban 1é nén sb ngay thu
duoc tién tir viéc ban hang cua cac cong ty banh keo 16n hon hin so véi cac cong ty trong nganh san xudt duong. Hé
thong phan phdi qua cac dai Iy gitp cho cac cong ty duong thu dwoc tién nhanh chong hon song hé thong phan phdi
ban 1¢ dén tan tay nguoi tiéu dung khién cho viée diéu tiét gia ban cia cic cong ty ban keo dugc thun tién hon.

Theo dbi tinh hinh dau tu vao tai san ¢d dinh va chi phi khau hao ctia ba cong ty niém yét hién nay ching t6i nhan
thiy HHC dang 1a cong ty co ty 1¢ khau hao cao nhat (70%) sau d6 dén BBC (50%) va KDC (40%). Vi chién lugc mé
rong linh vyc kinh doanh cia minh nén KDC, BBC c¢6 mét phén 16n tai san dau tu vao cac tai san tai chinh va cac hoat
d6ng khac trong khi HHC chi chuyén tdm d4u tu vao hoat dong kinh doanh chinh ctia minh.

Ciing gidng nhu cac cong ty trong nganh san xut va kinh doanh mia dudng. Hé sb no cia cia cac cong ty banh keo
khoang 40% tong ngudn vén, trong d6 ng ngin han chiém khoang 32% ng dai han khong dang ké. Vi thé nén chi phi
13i vay khong qua 16n so véi tong doanh thu va loi nhudn. Cac chi tiéu do luong kha ning thanh toan cta cac cong ty
trong nganh banh keo midc du khong bing cac cong ty trong nganh mia dudng song ciing & mirc c¢6 thé chip nhan
duoc khi déu 16n hon 1.

Néu nhu xét vé lgi nhuén thi hién nay kha niang sinh 161 cia KDC cao hon cia HHC va BBC tuy nhién sy khac biét
nay khong phai 1a qua 16n ma chi 1 nhinh hon mét chut. KDC kiém soat dwoc chi phi dau vao t6t hon HHC va BBC
song nhirng chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép lai chiém ty trong cao hon nén khoang cach vé kha ning sinh
10i 1 khong dang ké. Vi ty trong ng trong co cau von khong cao nén cac cong ty nay déu khong sir dung don biy tai
chinh dé khién cho ROE tré nén hip dan hon.

Pic diém chung cho cic cong ty & ca hai nganh san xuat dudng va san xuit banh keo 1a déu c6 chi phi ddu vao
chiém ty trong 16n so voi doanh thu. Ty trong st dung no khong phai & mirc cao nén cac chi tiéu do luong kha ning

thanh toan & mirc chép nhén dugc va it phai chiu rti ro khi 1ai suit bién dong.
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KDC vé6i loi thé cong ty c6 thi phan 16n nhét trén ca nudc nén room cia nha dau tu nudce ngoai 16n nhat hién nay
(30%) so v6i hai cong ty con lai 1a HHC va BBC. BBC ¢6 su tham gia dau tu cta Lotte confectionary LTD ctia Han
Qudc chiém dén 39%. DPay la tap doan thyc phdm 16n cia Han Qudc nén sy tham gia cua tip doan nay vao HHC
khong chi giup cho cong ty trong viéc dau tu ddy chuyén san xut ma con ca vé diéu hanh quan tri doanh nghiép ciing
nhu xdy dung chién luoc kinh doanh. Khac véi hai cong ty trén HHC vén giir ty 18 so hiru ciia nha nude kha cao véi

dai dién la Cong ty thudc 14 Viét Nam (Vinataba).
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TVSI®
- DINH GIA CO PHIEU TRONG NGANH -

Nhom cé phiéu nganh mia duwong:

Theo ddi tinh hinh va két qué kinh doanh ciia cdc cong ty trong nhiing nim vira qua, chung t6i nhan thiy cic cong ty
trong nganh mia duong co loi nhuan ting truong cao hon so véi cac cong ty trong nganh banh keo. Trong nhém céc ¢o
phiéu mia dwong LSS dang 1a ¢6 phiéu c6 mirc lgi nhuan 4n tugng nhat trong nam 2010 1a 89%, tiép theo sau la cac c6
phiéu SEC (52%); NHS (38%); BHS (21%). Panh gia dudi goc do co ban hai cong ty c6 kha ning sinh 10i 16n nhat
hién nay 1a LSS va BHS.

Chung t6i tién hanh xem xét mirc gia hién tai cta cac c¢6 phiéu so véi mic P/E cua nhom cac cong ty. Mirc P/E hién
tai cho nhém ¢6 phiéu nganh duong hién nay 1a 5x. Trong d6 LSS, SBT va SEC dang 1a nhiing c¢6 phiéu c6 mirc P/E
tuong dwong véi mirc P/E hién tai cta ca nhom. Trong khi NHS va BHS 1a nhiing ¢6 phiéu dang c6 mirc P/E thip hon
so voi mic P/E chung ciia nhém hién tai. Vi nién vu khai thac mia cua cc cong ty trong nganh san xudt duong sé
ding lai vao khoang thang 4 nén cac cong ty s& chi tiéu thu lugng hang hoa di dugc san xuit trong thoi gian trude. Do
d6 san luong san xudt trong nién vu trudc va gia duong trong nude s& phan nao tac dong dén loi nhuan cua cac cong ty
trong nganh. Tuy nhién theo phan phan tich bén trén do dic diém cta nganh mia duong 14 loi nhudn ciia cac cong ty
trong nganh bi phu thudc vao cac doanh nghiép phan phdi. Nén mic du trong thdi gian t6i, néu nhu gia dudng trong
nude c6 tiép tuc ting ching toi ciing khong ky vong loi nhuén cia cac cong ty trong nganh s& co su ting trudng dot
bién nao. Mirc P/E du béo cho thoi gian t6i cho cac co phiéu c6 quy md 16n, thuong hiéu va thi phan 6n dinh nhu
LSS, BHS va SBT s& khong cao hon so v6i mic trung binh hién tai 1a 5x. Cac c6 phiéu c6 quy md nho hon, 1a cac
cong ty khong c6 nhiéu loi thé vé san xuat, nguyén liéu nhu NHS, KTS, SEC mirc P/E dugc ky vong s& giam xudng
thip hon so vdi trung binh cta nganh vao khoang 3.5 dén 4x.

Nhém cé phiéu nganh banh keo

Trong sb cac cong ty thudc nganh banh keo chi ¢ KDC c¢6 muc loi nhuan ting truong 27% trong nam vira roi, con
lai HHC va BBC déu c6 su sut giam & muc 7% va 27%. Nhu vy c6 thé thiy ring loi nhuén cua cac cong ty banh keo
trong nam vira rdi khong dugc kha quan néu nhu so sanh twong dbi vai cac cong ty trong nganh banh keo. S6 lugng
céc cong ty cong bd ké hoach lgi nhuan ndm 2011 hién chua dy du. Nha dau tu thudng ky vong nhom ¢ phiéu nganh
banh keo vao nhing thoi diém c6 tinh mua vu nhu Tét Am lich hodc Tét Nguyén dan. B&i d6 1a thoi diém ma san
lwong tiéu thu duge ky vong 16n nhét trong nam. Tuy nhién véi tinh hinh gia ca lam phat nhu hién nay, banh keo
khong phai 12 mat hang thiét yéu nén nhiéu kha ning s& 1a mat hang nam trong dién cit giam chi tiéu ctia ngudi tiéu
dung. Thém vao d6 gia dudng, bot sira, bot mi trén thé gidi... ciing dang trong xu hudng ting s& la nhan t6 bat loi anh
hudng dén cac cong ty trong nganh san xut banh keo.

D6i v6i nhom b phiéu nganh banh keo P/E trung binh chung hién nay xap xi 9x. Trong d6 P/E ctia KDC dugc danh
gi4 cao hon so v6i ciia HHC va BBC. D¢ 1a boi vi ngoai linh vuc kinh doanh chinh 13 ché bién thuc pham nhu hién
nay KDC dang c¢6 mét s6 mang kinh doanh khéc nhu bat dong san...nhitng mang kinh doanh nay dugc ky vong s&
mang lai lgi nhuan dot bién cho cong ty vao nhitng ndm t6i khi mang kinh doanh chinh khéng c¢6 nhiéu thuan lgi. P/E
ctia KDC duoc ky vong & mirc 9.5. Trong khi 6 HHC va BBC véi quy mé va thi phan nhé hon rit nhiéu so véi KDC
duogc danh gia & mirc P/E hop ly hon la 8x va 6x.
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Co ciiu cé dong— sw s¢ hivu tip trung vio mét doi twong.

Néu nhu cic cong ty trong nganh mia dudng khong co su mé rong va phat trién theo chidu doc thi chung t6i nhan
thy c6 su lién két theo chiéu ngang giita cac cong ty trong nganh. Trén ddy 1a biéu d co ciu cd dong cia sau cong ty
dang niém yét hién nay 1a LSS, SBT, BHS, NHS, SEC va KTS. Trong co cdu cb dong cia cac cong ty niém yét ké
trén c6 sy tham gia rat 16n cua cong ty San xuét va thuong mai Thanh Thanh Cong va Ngan hang Sai Gon Thuong tin,
cong ty chimg khoan SBS. Giam ddc ciia cong ty Thanh Thanh Céng 1a ba Huynh Bich Ngoc vo ctia éng Pang Vin

Thanh— chii tich Hoi déng quan tri ctia ngan hang Sai Gon—Thuong Tin.
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