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Bao cao Phan tich Doanh nghiép

Ngay 5 thang 5 nam 2010

CONG TY €O PHAN NHAN LUC VA THUONG MAI VINACONEX

Vinaconex — MEC (VCM)

Tién than la Trung tdm Xudt khdu lao dong truc thudc Tong M3 ching khoan VCM
cdng ty Xuat nhdp khiu Xay dung Viét Nam (VINACONEX),  San niém yét HNX
chinh thirc dugc thanh 1ap vao ngay 03/05/2007; Ngay niém yét 11/5/2010
. Gia muc tiéu (VND) 41,400
Hoat dong chinh: xuat kr]éu lao dong, dao tao nganh nghg, o5 lugng ¢B phiéu lut hanh 3,000,000
kinh doanh xudt nhap khau thuong mai, du lich It hanh quéc g héa tai mutc gia muc tiéu (ty) 124
t& va ndi dia, cho thué vén phong, va san xudt vién nén xudt  EpS 2009 (VND) 7,000
kh&u. Trong d6, xuat khau lao déng la nganh mii nhon; BVPS 2009 (VND) 17,000
3 8 dbng sang 1ap bao gém T6ng cdng ty C& phan Xuét nhap — - —
khdu va Xay dung Viét Nam (VINACONEX), Cong ty C8 phan Co dong S0 lugng %o G hiru
CG gidi, Lip may va xdy dung (VIMECO), va Ch tich HDQT VINACONEX 1,326,000 44.2%
Than Thé Ha, chiém khoang 48.96% von diéu I€; VI',VIECO 130,000 4.3%
CO dbng khac 1,544,000 51.5%
Céc cdng ty do VCM ndm gilt ¢6 phan chi phdi: Cong ty C8 Tong 3,000,000 100.0%
phan Kinh doanh Vinaconex (VINATRA) véi 51% va Cong ty
C6 phan Phat trién Nhan luc va Thuong mai Viét Nam
(VINAMEX) véi 68.77%;
Chu tich HDQT kiém Tong Giam d6c:  Than Thé Ha
Nam 2009, Cong ty dat 21.7 ty Igi nhuan sau thué€ trén von . ) X
diéu 18 30 ty, kha cao so véi cac doanh nghiép khac cing K€ toan trudng: Nguyen Tien bat

nganh. Doanh thu chd yéu dén tir hoat dong kinh doanh xuét
nhép khau thuong mai, nhung hoat déng xuat khau lao dong
lai chi€ém ty sudt Igi nhuan cao han;

Lgi thé ctia cong ty: (i) vi tri cia Cong ty trong nganh; (i) mé
rong phat trién kinh doanh nganh bt déng san vdi Igi thé
dugc uu tién quyén mua; (iii) thira ké thuong hiéu Vinaconex;

Ching t6i sir dung 2 phudng phap: chiét khdu dong tién va
so sanh véi cac doanh nghiép khéc trong nganh (P/E) dé dinh
gia VCM. Gia udc tinh ctia VCM la 41,400 VND/CP.

Tru sé chinh:
Tang 1, Toa nha 17T6, Khu do thi Trung Hoa-
Nhan Chinh, Thanh Xuén, Ha Noi




TONG QUAN DOANH NGHIEP

Tién than 13 Trung tdm Xuat khiu lao dong truc thudc Tdng cdng ty Xuét nhap
khdu Xay dung Viét Nam, Céng ty c6 phan Nhan luc va Thudng mai
VINACONEX (VINACONEX MEC) chinh thdc dugc thanh l1ap vao ngay
03/05/2007.

VCM

e Xuét khau lao ddng
e Dao tao nganh nghé

¢ Kinh doanh xuét nhap khau
thuong mai

68.77% J' l 51%

VINAMEX VINATRA
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e Kinh doanh xu&t nhép khau
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Bang 1: Co cdu t6 chic cia Céng ty me - con

Doanh thu cht y&u cia Céng ty dén tir 2 hoat déng: xudt khdu lao dong va
xudt nhdp kh3u hang hda. Xuét khdu lao déng chi chiém 19.48% doanh thu
trong ndm 2009, nhung dong gop phan I8n Igi nhuan do ty sudt Igi nhuan cao
(61.5%).

Ngoai ra, VCM dang dau tu xay dung mét Nha may san xudt vién nén nhién
lifu phuc vu xuét khau tai tinh Phd Tho. Nha mdy c6 cdng suét khoang 30,300
tan san phdm/ ndm, vdi doanh thu trung binh khoang 40 ty/ ndm va du kién
sé dem lai doanh thu cho Cong ty tir QUy IV/2010. Cong ty con sd hitu hai khu
van phong cho thué & Trung tdm thudng mai Vinaconex s6 8 dudng Quang
Trung, Ha DBong va Du an NO5 khu db thi Bong Nam Tran Duy Hung, Cau
Gidy, Ha Noi. Cong ty con co hoat dong kinh doanh du lich, khong déng gép
nhiéu vao két qua kinh doanh, chl y&u phuc vu Téng cong ty va cac cdng ty
con khac.




LUAN CHUNG PAU TU
Loi thé cua cong ty trong nganh

Hién nay c6 han 160 doanh nghiép dugc cdp gidy phép dich vu dua
ngudi lao dong di nudc ngoai. VCM dugc BO Lao dong, Thuong binh va
Xa hoi danh gia la 1 trong nhitng don vi ding dau trong ca nudc vé hoat
ddng xudt kh3u lao déng. Mdc du nén kinh t€ toan cau rdi vao khing
hoang, ndm 2009, Céng ty van xudt khdu dugc 2,156 ngudi, chiém
2.95% thi phan. Theo thong ké cua Cuc Quan ly lao dong nudc ngoai,
trong 3 thang dau ndm 2010, téng sd lao déng dugc dua ra nudc ngoai
lam viéc 13 16,851 ngudi, trong d6, Cong ty dd xudt khiu dugc 382
ngudi, chiém 2.27%.

Cong ty con dugc Cuc quan ly lao dong nudc ngoai lua chon la daon vi thi
diém dua lao déng huyén ngheéo di lam viéc ¢ nuGc ngoai, dugc Nha
nudc ho trg kinh phi d€ dao tao nghé va dang rét thanh cong. So véi cac
doanh nghiép khac, VCM c6 Igi thé vé thu tuc xuat canh, la don vi duy
nhat dugc B6 Cong an tao diéu kién trong viéc lam ho chi€u cho ngudi
lao déng. Cdng ty cd thé tdp hgp hét hd sd cla ngudi lao ddng va ndp
|én BO CAng an dé& lam hé chiéu, thay vi ngudi lao déng phai tu di lam.

Ngoai ra, nhd cé qué trinh tuyén chon va dao tao lao ddng mét cach
chuyén nghiép, ngudi lao dong di xuat khiu qua Cong ty déu chdp hanh
tot ky luat, hoan thanh hgp déng lao dong va khéng gay ra bat ky mét vu
rac rdi nao ¢ nudc ngoai. Vi vay, thuong hiéu VINACONEX MEC ngay
cang cd uy tin trén thi trudng.

MG réng phat trién kinh doanh nganh bat déng san

Cong ty hién dang sd hitu hai khu dién tich van phong cho thué tai Trung
tdm thugng mai Vinaconex, s6 8 dudng Quang Trung, Ha Bong va Du an
NO5 khu d6 thi Pong Nam Tran Duy Hung, Cau Gidy, Ha No6i. Mac du
tdng dién tich cho thué khdng 16n nhung cling déng gép dudc mdt phan
doanh thu cho Cong ty (0.3%). Hién nay, Cong ty dang cé hudng phat
trién dau tu thém vao linh vuc bat déng san, tuy nhién chi tap trung &
mang cho thué van phong. Mot trong nhitng uu thé cla Cong ty trong
mang dau tu nay la dugc hudng uu tién quyén mua doi véi nhitng du an
b4t ddng san cua T6ng cong ty.

Thura ké thuong hiéu VINACONEX

Ngay tir ndm 1988, khi Téng cdng ty Xudt nhap khdu X4y dung Viét Nam
(VINACONEX) dugc thanh 1ap da cé nhiém vu quan ly cac can bd, cong
nhan nganh xay dung lam viéc & cac nudc nhu Bulgaria, Tiép Khac, Lién
X6 cli, Irag. Trong han 20 nam hoat déng, Cong ty da dua dugc gan
70,000 lugt lao dong, ky su' va chuyén gia di lam viéc tai trén 20 nudc trén
thé gidi vdi nhiéu nhdm nganh nghé da dang. V@i xuat than la mét Trung
tam xudt khiu lao dong ctiia VINACONEX, Cong ty khdng nhitng dugc thira
hudng thuong hiéu VINACONEX néi tiéng uy tin 1du d&i ma con dugc su
trg gilp vé mat nhan luc. Thanh phan Ban Giam doc va Hoi dong Quan tri
cla Cong ty gom nhitng ngudi dé cé nhiéu nam cong tac trong linh vuc
xut nhap khau cta Téng cdng ty. M&i quan hé 1au ndm cla Téng cdng ty
vGi cac cd quan chiric nang, ban nganh va cac doi tac nudc ngoai cling gép
phan khdng nhé vao su phat trién va thanh céng cia VCM.




DANH GIA RUI RO
Thi truong xuét khau lao déng tiém an nhiéu rdi ro
(i) Phu thudc vdo tinh hinh kinh t& - chinh tri dén dén rui ro cét gidm lao dong

Tinh hinh kinh t€ - chinh tri cia cac nudc trén thé gidi, dac biét la nhitng nudc cé nhu
cau nhap khiu lao ddng cao c6 anh hudng truc tiép tdi két qua hoat déng kinh doanh
clia Cdng ty. Khing hoang tai chinh trong ndm 2008, 2009 d& ddy nén kinh té thé gidi
budc vao giai doan suy thodi. Cac nudc trén thé gidi phai tién hanh chinh sach cat
giam lao dong, cha yéu tap trung trong linh vuc xay dung, san xudt, ché tao, dich vu,
nhiing linh vuc 1au nay vén 1a thé manh cuta lao déng xudt khiu Viét Nam. Ngoai viéc
sd lugng ngudi lao déng xudt khiu trong ndm bi gidm, con cd nguy cd cac lao dong
dang lam viéc & nudc ngoai phai vé nudc trudc thoi han. Nam 2009, toan qubc xuat
khau dugc 73,028 lao ddng, giam 16.09% so v4i ndm 2008.

Tuy nhién, d& quan ly viéc tdc déng ctia moi trudng kinh t& vi md, Cong ty da thudng
xuyén lién lac véi cac déi tdc nudc ngoai dé cling nhau dua ra cac du bdo vé nhu ciu
lao déng trong ndm, trong d6 da co tinh dén tac dong cua khung hoang kinh té. Vi
vay, mac du nam 2009 van con chiu anh hudng clia cudc suy thoai, doanh thu xuat
khau lao déng clia COng ty trai lai, tdng 58.4% so vdi ndm 2008.

(i) Thach thuc vé chét luong lao déng xuét khdu

Hién nay, thi trudng dang thira ngudn cung lao déng phé thdng va thi€u ngudn cung
lao ddng cb tay nghé cao. D& dap ¢’ng nhu cau nay, Céng ty da c6 mét hé théng gom
2 trudng cb chéat lugng dé dao tao day nghé, nang cao tay nghé, ngoai ngif va gido
duc dinh hudng cho cac ky su, quan ly va lao déng trude khi di lam viéc & nudc ngoai.
Hién nay, d6i ngii lao dong c6 tay nghé cao cua VCM da Ién dén hon 2,000 ngLIdl dé
dé phong nguy cd nhu cau cho lao ddng phd thdng gidm, Cong ty van c6 ngudn cung
lao dong tay nghé cao, dat dugc doanh thu xuét khau lao dong do Cong ty dé ra.

(i) Niém tin cda nguoi lao déng vao cdc céng ty xudt khdu lao dong

Trudc nhu cau cap thiét ctia nhiéu ngusi mudn dugc di lam & nudc ngoai, tai mot s6
tinh, thanh phd da xuét hién nhitng nhém, céng ty dudc thanh 1&p dé Iira d&o ngudi
lao dong. Nan nhan thudng la nhirng ngudi dan lao dong nghéo khd, gap khé khan, cé
nhu cdu di lam viéc & nudc ngoai nhung khéng 6 trinh d6, hiéu biét. Cac hinh thirc
Ira dao thudng la lam gid cac chling chi, hd sa, hdp déng lao dong dé thu trudc tién
phi dich vu, tién ky quy cia ngudi lao dong. Viéc nay da tao anh hudng khong nho
dén nhirng cong ty lam an quy mo, chan chinh.

Tuy nhién, do dudc thira hudng thuong hiéu VINACONEX vd&i han 20 nam hoat dong
trong linh vuc xudt khau lao déng, Céng ty hoan toan khdng gap rui ro nao trong viéc
bi &nh hudng dén uy tin nay.

Téc dé ting trudng phu thudc vao hoat déng xuadt nhiap khédu hang hda vdi
loi nhuan thap

Trong ndm 2009, doanh thu tir mang xudt nhap khdu hang hda chiém 78.9%, trong
khi ty sut Igi nhuén chi dat dudc 5%. Trong khi dd, doanh tir mang xuét khdu hang
hda chi chiém 19.5% tdng doanh thu nhung ty suét Igi nhuén lai dat dén 61.5%. Theo
k& hoach kinh doanh du kién cho cac ndm 2010 — 2012, doanh thu tir xuat khau lao
dong cé xu hu‘dng chirng lai, trong khi doanh thu tir xuat nhap khdu hang hoéa du kién
moi nam sé tang 10%. Vdi thuc t€ ty sudt Igi nhuan tur mang nhap khau hang hda
thap, viéc nay sé lam giam ty suat Igi nhudn chung cua toan cong ty trong nhifng ndm
sau.

N



KET QUA HOAT PONG KINH DOANH

(triéu Pong) 2008A 2009A
Doanh thu 97,425 182,572
Xuét khdu lao ddng 22,453 35,569
Xuét nhap khdu hang héa 69,277 144,096
Cung cdp dich vu 5,695 2,907
Loi nhuan sau thué 10,737 21,682
Von diéu lé 20,000 30,000
Tong taisan 267,042 220,025
No ngan han 39,343 59,994
No dai han 138,451 146,528

Bang 2: Tinh hinh hoat déng cua VCM nam 2008 — 2009

Doanh thu
97,425 182,57
100.00% - 5 85% 1.59%
80.00% -
60.00% - 71.11% 78.93%
40.00% -
0.00% -
2008 2009
m Xust khiu lao ddng ™ Xuat nhap khiu hang héa ~ Cung cip dich vu

Bang 3: Doanh thu cua cdc hoat dbng kinh doanh (%)

B4t chap khing hoang kinh t& ndm 2009, doanh thu tir xuét khau lao dong ndm 2009 téng
58.4% so vdi nam 2008.

Nam 2009, doanh thu tir xudt nhdp khdu hang héa tdng dét bién (108%) so vdi ndm 2008
do Cdng ty con VINATRA da ky dugc hgp dong cung cdp &ng gang cho du an phat trién
mang luGi cap nudc Ty Nam Ha Noi véi tong gid tri han 3 triéu USD va rat nhiéu hgp dong
xudt nhap khdu hang hda khac.

Mang cung cap dich vu bao géom viéc cho thué khu van phong & Trung tdm thudng mai
Vinaconex s6 8 dudng Quang Trung, Ha Ddng va t6 chirc cac tour du lich cho céc céng ty
con cla Téng céng ty. Doanh thu ndm 2009 gidm so vdi ndm 2008 1a do cac tour du lich
giam. Hoat dong nay hau nhu khong dong gop vao két qua kinh doanh ctia VCM.




Chi phi
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Bang 4. Chi phi theo cdc hoat dong kinh doanh (%)

N&m 2009, chi phi cho mang xuét khdu lao déng gidm gan 50% so vdi ndm
2008 do Cdng ty da thay ddi cach hach toan céc chi phi c6 lién quan. Trong
nam 2008, chi phi lugng cla cac can bd lam viéc & van phong dai dién nudc
ngoai dugc phan bé cho tirng thi trudng lao ddng. Tuy nhién, dén ndm 2009,
chi phi nay da dugc dua vao chi phi quan ly nén chi phi cho mang xuét khau
lao dong da giam mot cach dang ké.

Song song Vi viéc doanh thu tir xudt nhap khau hang hoéa tdng 108%, chi
phi cling tang 126.5% so vdi nam 2008. Nguyén nhan cua viéc chi phi tdng
trudng cao hon doanh thu la do trong nam 2009, VINATRA md rong hoat
ddng nhap khau 6ng gang, véi mdc Igi nhudn gdp thap hon trung binh céc
mat hang khac nam 2008.

No ngdn han va dai han
Tinh dén ngay 31/12/2009, ng ngdn han cla Cbng ty vao khoang 60 ty,

trong do cb hai khoan chud yéu la tir viéc 2 cong ty con tra tién trudc va tién
d& 1am thu tuc xin visa, mua vé mdy bay cho ngudi lao ddng.

NG dai han clia VCM chiém ty trong dang k&, gap 2.5 [an ng ngan han. Thuc
chat, day khong phai la khoan vay ng ctia Cong ty ma la khoan thu trudc cla
ngudi lao ddng (phi dich vu, tién ky quy ...), do cac hgp ddng xudt khiu lao
dong thudng kéo dai vai nam nén Cong ty hach toan vao khoan vay va ng
dai han.




KE HOACH KINH DOANH 2010 -2012

2010E 2011E 2012E
Doanh thu (tri€u VND) 179,600 226,750 247,050
Xuét khdu lao dbng 35,000 36,750 36,750
Xuét nhép khdu hang hoa 130,000 143,000 157,300
Kinh doanh vién nén 10,000 40,000 46,000
Cho thué van phong 600 3,000 3,000
Dich vu du lich 4,000 4,000 4,000
Lgi nhudn gép (triéu VND) 38,180 42,955 49,470
Lgi nhuan sau thué (triéu VNP) 22,406 23,205 27,232
Von diéu lé (ty VND) 30 40 50

Bang 5: K€ hoach kinh doanh nam 2010 - 2012
e Doanh thu

o Xudt khdu lao ddng. Do du béo tinh hinh xudt khiu lao ddng trong ndm 2010 khdng
dugc kha quan, Cong ty du tinh doanh thu tir hoat déng nay dat 35 ty, trong dé doanh
thu tir cong ty me sé tudng ducong nam 2009. Nam 2011 du kién tdng 5% va nam
2012 muc tiéu dat dugc doanh thu ctia nam 2011;

STT Hop dong S0 Iurgng ngu'Gi Doanh thu (USD) Thai han hgp dong

I Thitrudng LIBYA

1 LBCD 431 203,520 2/2008 - 2/2010
2 GALVAO 1,091 214,525 2/2009 - 8/2011
3 AG 503 151,820 8/2009 - 8/2011
4 WAHA 2,027 868,400 2009 - 2011
5 HANIL 1,504 548,350 2009 - 2011
6 Andrade Guitierrez 503 311,620 2010 - 2012
IO Thitruong ALGERIA 874 623,340 5/2007 - 5/2010

Bang 6: Mot s6 hop déng dong gop vao doanh thu 2010 - 2012

o Xudt nhdp khdu hang hda: Do du &n phat trién mang Iudi cap nudc Tay Nam Ha Noi da
két thic, Cong ty du kién doanh thu xuat nhap khiu hang hda ndm nay chi dat 130 ty,
tang 10% so vdi nam trudc;

o Kinh doanh vién ném: véi du ki€n nha may san xuat vién nén sé bt dau di vao hoat
dong trong Quy IV/2010, doanh thu tir mang kinh doanh nay hy vong dat dugc 10 ty
trong nam 2010. Ndm 2011, khi nha may da bat dau dudc hoat dong hét cong suéat,
doanh thu du kién sé la 40 ty, va tlr cac nam sau sé tdng trudng khoang 15%, vdi ty
suat Igi nhuan gop khoang 20%;

o Cho thué vin phong: trong ndm 2010 s& van chi c6 khu vén phong & Trung tdm thudng
mai Vinaconex s 8 dudng Quang Trung, Ha Dong dugc s dung véi muc dich cho
thué, vi vay doanh thu tlr mang nay la 600 triéu (bang vdi doanh thu ndm 2009). Tuy
nhién, sang nam 2011, do khu vdn phong & Du an NO5 khu d6 thi P6ng Nam Tran Duy
Hung, Cau Gidy, Ha Noi sé dugc dua vao st dung, du kién doanh thu cho ndm 2011 va
2012 khoang 3 ty cho mdi ndm;

o Dich vu du lich: Dy ki€n khéng cé nhiéu bién dong so vdi nam 2009.




Gia vén hang ban:

o Gia von hang ban cla cac hoat ddng kinh doanh van dugc du kién
gilt vitng bang céc ndm cili véi xudt khau lao déng chiém 30% doanh
thu, xudt nhdp khau hang hda chiém 95% doanh thu, cho thué van
phong chiém 33% doanh thu, dich vu du lich chiém 98% doanh thu;

o Riéng mang kinh doanh san xuat vién nén, dy ki€n ndm dau tién gia
von hang ban s€ chiém khoang 80% doanh thu, ndm 2011 sé giam
xudng con 80% va 2012 sé la 70%.

Doanh thu tur hoat dong tai chinh: chu yéu day la doanh thu tUr 13i
tién gui, du ki€n cac nam sau sé chi thu dugc khoang 10 ty do lai suat
giam.

Chi phi ban hang & quan ly, diéu hanh: du kién moi ndm ting 6% do
viéc tang quy luong cho nhan vién. Tuy nhién, néu tinh theo % doanh
thu thi mdc tang nay sé giam dan theo tirng nam.

Thué thu nhdp. 25% theo quy dinh hién hanh.

Vén diéu Ié: Cong ty du kién trong ndm 2010 van gilt nguyén vén diéu
|&. Tuy nhién, nam 2011 cé ké hoach tang von lén 40 ty va nam 2012
tang lén 50 ty. SO vOn tang thém nay sé cd dudgc tur viéc phat hanh thém
cho ¢ déng hién hitu va nhén vién ctia Céng ty, ngoai ra mét phan nho
sé tur Igi nhuan gilr lai cia nam trudc.




DINH GIA DOANH NGHIEP

P& dinh gid VCM ching tdi st dung 2 phuang phap: DCF (chiét khdu dong tién) va so sanh tuong d6i véi cac doanh
nghiép khac cung nganh str dung chi s6 P/E.

Phuong phap chiét khdu dong tién
Chung t6i sir dung 1 s6 gia dinh dé tinh toan dong tién (xem trang tiép theo) trong tuong lai cia VCM dua trén (i) két

quéa hoat ddng kinh doanh trong qua kh(r va du kién trong tuong lai; (i) trao d6i véi doanh nghiép; va (iii) udc tinh
cla SMES dua trén trung binh nganh.

(triéu VIND) 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
EBIT 1,502 14,940 20,262 23,940 29,310
- Thué 25% (376) (3,735) (5,065) (5,985  (7,327)
+ Khau hao 2,723 1,833 2,333 2,833 3,333
- Mua sém TSCD (32,229) (21,607) (1,500) (1,500)  (1,500)
- Tang VLD (6,771) (2,343) (2,828) (1,198)
FCF (15,340) 13,686 16,460 22,618
Dong tién sau nam 2012 140,670
Gid tri doanh nghiép 108,508

Ng rong (cudi nédm 2009) (21,638)

Gia tri doanh nghiép (cd dong) 130,146

S6 lugng CP 3,000,000

Gia CP 43,382

Gia cta VCM dugc ching toi dinh gia theo phucng phap DCF la 43,382 VND trén mot CP.

Phuong phap so sanh vdi cac doanh nghiép khdc cung nganh (P/E):

Ching tdi ciing st dung chi s6 P/E cta cac cdng ty niém yét cing nganh dé xac dinh gid tri doanh nghiép. Do VCM
dang hoat dong trong 2 linh vuc chinh, P/E trung binh dugc tinh theo binh quan theo doanh thu cla 2 linh vuc hoat
ddng chinh 1a xut khdu lao déng va xudt nhap khiu hang hda:

Tén cong ty Ma CK SO0 Ilugng Ga (*) vonhéa P/E
co phiéu (VND) (ty VND) 2009

Nhom nganh xuét khiu lao dong

Cong ty CP Simco Song ba SDA 9,099,821 57,100 520 14.04x

Trung binh 14.04x

Nhém nganh xuat nhap khau hang héa
Cong ty CP san xuét va kinh doanh kim khi KKC 5,200,000 50,800 264  9.11x
C6ng ty CP xuét khau Téng hgp I Viét Nam TH1 8,892,592 58,900 524  6.63x

Cong ty CP thudng mai XNK Thién Nam TNA 7,999,749 41,300 330 12.71x
Cong ty CP SXKD XNK Binh Thanh GIL 9,839,818 38,000 374 6.68x
Cong ty CP Pau tu’ thuong mai SMC SMC 14,652,745 34,800 510  6.99x
Trung binh 8.42x

(*) Gid dong cua ngay 27/4/2010

Bang 7: Théng tin cdc céng ty niém yét cung nganh
EPS ndm 2009 (VCM) = 7,000
Gia dua trén P/E = 39,395 VND

Két luan: Sir dung trung binh cia 2 phuong phap, VCM dudc dinh gia 41,400 VND/CP

N



2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

Ga dinh:

Von luu dong
Vong quay khoan phai thu (ngay) 70 57 64 64 64
Vong quay hang ton kho (ngay) 16 39 28 28 28
Vong quay khoan phai tra (ngay) 17 44 31 31 31
Tai san ngan han khac (% doanh thu) 5.85% 5.23% 5.23% 5.23% 5.23%
Céc khoan phai tra ngan han khac (% doanh thu) 19.50% 12.30% 12.30% 12.30% 12.30%

Mua sam tai san cé dinh 32,229 21,607 1,500 1,500 1,500
Mua sam phuc vu viéc md rdng SX - - -
Mua sdm phuc vu viéc duy tri hoat dong ctia cong ty 1,500 1,500 1,500

Khau hao
Kh&u hao tai san mua sam mdi (ndm) 3 3 3

Tinh toan: (triéu VND)

Vén luu dong (11,398) (4,627) (2,284) 544 1,742

Thay d6i von luu ddng so vdi ndm trudc 6,771 2,343 2,828 1,198

Khau hao tai san 2,723 1,833 2,333 2,833 3,333
Tai sén hién hitu 1,833 1,833 1,833
7ai san mua mdi 500 1,000 1,500

Cic chi sé chinh khac

Lai suat trai phi€u chinh pha 10 ndm (rf) 12.40% (1)

Beta 1 (2)

MRP (phan bu rui ro) 6% 3)

WACC 18.40%

g 2.00% 4)

(1): Lai suat trai phi€u Chinh Phi 10 nam ngay 4/5/2010;

(2): Beta = 1 do cac nganh VCM dang hoat dong c6 tinh chu ky cao — gia st beta trd lai mic trung binh dai han;
(3): MRP: Trung binh thé gidi dai han;

(4): g = 2% - Trung binh thé gigi dai han

Bang 8: Cac gia dinh dung trong phuong phap DCF




KHUYEN CAO SU DUNG

T4t ca nhitng thdng tin néu trong bdo cdo phén tich nay da dudc xem xét can trong, tuy nhién Cong ty Co
phan Chidng khoan SME (SMES) khong chiu bat ky mot trach nhiém nao doi vdi tinh chinh xac cia nhiing
thdng tin dugc dé cap dén trong bdo cdo. Moi quan diém cling nhu' nhan dinh phan tich trong ban tin cling c6
thé dugc thay d6i ma khéng can bao trudc. Bao cdo chi nhdm muc tiéu cung cip thdng tin ma khdng ham y
khuyén cdo ngudi doc mua, ban hay nam gilr ching khoan. Ngudi doc chi nén sir dung bao cdo phan tich nay
nhu mot nguon thong tin tham khao.

SMES ¢4 thé cd nhirng hoat déng hgp tac kinh doanh véi cac doi tugng dugc dé cap dén trong bao cdo. Ngudi
doc can luu y rdng SMES c6 thé c6 nhitng xung dot Igi ich d6i vdi cac nha dau tu khi thuc hién bao cdo phan
tich nay.

B&o cdo nay c6 ban quyén va la tai san ctia Cong ty C6 phan Chitng khoan SME (SMES). Moi hanh vi sao chép,
slra déi, in &n ma khdng cd sy ddng y clia SMES déu trai ludt. Ban quyén thudc Céng ty C& phan Chlng khoan
SME, 2010.

KHOI PHAN TiCH - PAU TU
Nguyén Viét Hing — Gidm d6c Khéi Phan tich — Dau tu
Nguyén Thiy Anh — Chuyén vién Phan tich
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