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MCK: VCF (HSX) CONG TY CO PHAN VINACAFE BIEN HOA

BAN CAP NHATLAN 1

BAN HANG TIEU DUNG - THUC PHAM PO UONG

DINH GIA VIR 2] Bdo cdo nay la ban cdp nhat “Béo céo phan tich VCF, Rong Viet Securities phat

hanh ngay 08/03/2011". Trén co s& mot s6 thdng tin méi vé thay dbi co cdu ¢6 déng
Ion, hoat ddng kinh doanh 6 thdng ddu ndm 2011 va diéu kién thi trudng thay déi
lam cdc tham sé trong mé hinh dinh gid & bdo cdo truéc da khéng con phi hop...
ngudi phan tich phdt hanh bdo cdo cdp nhdt véi muc dich diéu chinh lai mét s6 du
phéng vé doanh thu, Igi nhudn va xdc dinh mdc gid hop ly caa VCF trong giai doan
Chi tiéu co ban hign nay.

Trén co sé du phoéng thdn trong cdc ngudn thu, gid tri udc tinh VCF vao khodng

Chuyén vién: Pang Thao Nguyén
Email: nguyen.dt@vdsc.com.vn
DT: 08 6299 2006 - Ext 344

Gia (ngay 03/10/11) (VND) 95.000 ) - \
Gis cao nhat (52 tudn) (YND) 100,000 73.6,00 dong/cp, ‘thc‘mg .L'rng vGi mL'ff.‘ vén héa 1..‘356,2» ty dong. M’L'IC gid nay fao hon
khodng 50% so vdéi gid tri udc tinh cGa bdo cdo lan dau, song thdp hon khodng 29%
(e 2 i 52 G 12 42800 o, i gid tham chiéu ngay 04/10/2010.
56 CP dang huu hanh 26.579.135 Theo quan diém cta nqudi viét, mdic di nganh ché bién ca phé van duoc du bdo kha
KLGDBQ/phién (10 phien gan nhat) 11466 qian cung véi hoat dong kinh doanh ciia céng ty vén tiép tuc gid dugc da ting
Vén héa thi trudng (ty VND) 2.525  trudng tét, ty sudt lgi nhudn gép dugc cdi thién ddng k€ qua tirng ndm, cdc chi sé co
Trailing P/E (x) 11,5  badn tét, song muc gid thi trudng hién tai da phdn dnh cao hon gid tri thuc caa VCF.
P/BV (BV 30/06/11) (x) 36 Nguoiviét khuyén nghi BAN déi véi c6 phiéu VCF tai muc gid thi trudng hién tai va
xem xét mua vao khi gid diéu chinh giam khodng 25-30% cho muc tiéu dau tu dai
han.
‘ . Cac chi tiéu tai chinh co ban
D6 thi gia 52 tuan
Bv: ty dong 2010 672011 KH2011 2011F
i I— Doanh thu 1301,7 721,8 1.927 1.589,2
e [ Loi nhuan tru6c thué 178,3 135,6 154 244,5
% ) § Loi nhuan sau thué 161,3 122,5 139 220,9
22 ™3 Vén diéu lé 265,8 265,8 - 265,8
S+ 7 Venchasohiu 5789 657,9 - 7526
] , T6ng tai san 7288 7537 - 9214
- - - - ROE (%) 27,4% - - 29,2%
Nguén:HsX ~ ROA (%) 22,1% - - 24,0%
EPS (VND) 9.257 4610 - 8.312
Gia tri s6 sach (VND) 21.780 24,753 - 28.316
Ty & ¢ tic (%) 15% 8% 15% 15%

Nguén: VCF, Rongviet Securities udc tinh
CTCP Vinacafe Bién Hoa
KCN Bién Hoa 1, Phuong An Binh,
TP. Bién Hoa, Tinh Déng Nai Co cau co6 dong c6 sq’thay doi dang ké so véi bao cao lan dau va nhiéu kha
nang c6 anh hudng dén hoat dong kinh doanh cta VCF.

CAP NHAT VA DU PHONG

PT: (84 -61) 383 65 54
Fax: (84 - 61) 383 6108 Thang 5/2011, Tong cong ty ca phé Viét Nam da gidm ty 1é s& hlu tai VCF tu

) ) i 50,26% xudng con 37,3% nham muc dich tai co cdu danh muc dau tu.
Website: www.vinacafebienhoa.vn

Thang 9/2011, Céng ty ¢ phan Hang tiéu dung Masan (MSC) thuc hién chao mua
coéng khai 13.320.000 c6 phiéu, tuong duong 50,11% vén diéu 1& VCF vdi gia
80.000 dbng/cp tur 12/9/2011 dén 11/10/2011. Cubi thang 10/2011, VCF sé triéu
tap Dai hoi c6 déng bat thudng dé théng bao két qua chao mua VCF clia MSC va
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Co cau doanh thu theo san pham 6T2011
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Nguén: VCF, RongViet Securities téng hop

(*) RongViet Securities du phong

bau bé sung thanh vién HPQT. Lién quan t3i viéc chao mua céng khai nay, phia
lanh dao ctia VCF cho biét nhiéu kha nang MSC sé mua dugc sé lugng cé phiéu
nhu trén trong thdi gian dang ky. Nhu vay, MSC c6 thé sé trg thanh ¢ déng chi
phoi d6i véi VCF trong tuong lai gan.

Theo nhan dinh, viéc MSC thau tém VCF sé theo huéng hap tac phat trién, hé trg
VCF trong viéc quang ba thuong hiéu va dua ra cac chinh sach tiép thi hiéu qua
nham gianh thi phan ti tay cac d6i thi canh tranh. Bén canh d6, su tham gia cua
MSC ¢6 thé xem Ia mot nhan t6 mdi nang déng hon gitp VCF khai thac triét dé
lugng tién nhan réi kha 16n phat sinh hang nam tir hoat déng kinh doanh, khi ma
trudc day VCF chl yéu dau tu ngan han bang cach gli ngan hang. Véi hé théng
phan phéi rong khap, tiém luc tai chinh viing manh va kinh nghiém chiém linh thi
trudng cta MSC, ngudi viét ky vong vao kha nang tang manh thi phan va phat
trién nhiéu san pham thdc udng mdi trong thdi gian t6i ctia VCF.

Tuy nhién, khi MSC chi ph&i VCF thi kha nang xay ra xung dét lgi ich gitia c6 déng
I6n va c6 déng nhé 1é cling nhu kha nang gidm thanh khoén la diéu can dugc cac
nha dau tu quan tam.

N&a dau nam 2011, co cau doanh thu khéng ¢é nhiéu thay déi song co cau
san lugng tiéu thu dang cé su chuyén dich theo huéng tang xuat khau.

NUa dau ndm, doanh thu VCF chd yéu dén ti 2 dong san phadm chinh la ca phé
stta hoa tan va ngl céc dinh dudng. Nhin chung, co cdu doanh thu khéng cé
nhiéu thay déi, ca phé sita hoa tan déng gop khoang 78%, ngl céc dinh dudng
khoang 20%, ca phé den hoa tan va ca phé rang xay chi chiém khiém tén 2%.

Tuy nhién, san lugng tiéu thu da c6 su chuyén dich theo hudng tang xuat khau.
San lugng xuat khau 2 quy dau nam dat khoang 1.500 tan, ting hon 200% so Vdi
cung ky, hoan thanh chi tiéu xuat khdu nam 2011. D4y manh xuat khiu la mot
budc di can thiét cho sy phat trién clia VCF trong tuong lai khi nha may méi di
vao hoat déng vao quy 2/2012 véi cong suat tang gap 3 lan hién tai.

- 009 010 0 6T20
2, a

Ca phé cacloai 13.741 16.310 19.475 7.272
Tiéu thy ndi dia 12.464 15.009 17.975 5.772
Xuat khiu 1277 1.301 1.500 1.500
Ngii c8c dinh dudng 3.546 4.509 5.350 1.939
Téng san lugng 17.287 20.819 24.825 9.211

Nguén: VCF, RongViet Securities téng hop

Doanh thu van tiép tuc giit dugc da ting trudng tét tuy nhién c6 kha nang
VCF khéng hoan thanh ké hoach doanh thu. Nam 2011 VCF dat ké hoach ting
truédng doanh thu la 48% so véi nam 2010. Trong d6 tang do san lugng tiéu thu
tang la 19% va do gia ban tang khodng 26% déi vai ca phé cac loai va 13% déi vai
bot ngl c6c. C6 thé thay day 1a moét mic tang trudng ké hoach kha cao khi ting
truédng binh quan gop CAGR giai doan 2006-2010 vao khoang 23,4%.

Lay ké 2 quy dau nam, VCF van gilr dugc muc tang trudng tét, dat mdc doanh thu
721,8 ty déng, tang hon 27% so vai cung ky, hoan thanh 37% ké hoach 1.927 ty
déng. Doanh thu tang dua trén ca hai yéu t6 san lugng va gia ban. Trong d6, san
lugng tang khodng 10% va gia béan cling tang khodng 16% so véi cling ky. Cu thé:

San lugng tiéu thu 6T2011 clia VCF dat khodng 9.211 tan, hoan thanh 37% ké
hoach san lugng 24.825 tan. Theo quan sat clia ngudi viét, 2 quy cudi nam san
lugng tiéu thu thudng tdng manh hon va udc dat khoang 12.000 tan. Nhu vy,
san lugng ca nam du kién sé vao khoang 21.211 tan, hoan thanh 85,4% ké hoach.
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Kha nang sinh Ioi

‘ 2009 2010 6T11 2011E

LN Gop/DT 24,6% 21,0% | 261% | 25,6%

LN HBKD/DT 13,4% 12,6% 17,8% 14,3%

LNST/DT 13,3% 12,4% 17,0% 14,0%

ROE 30,4% 27,4% - | 293%

ROA 27,6% 22,1% -1 241%

Nguén: BCTC VCF, RongViet Securities téng hop

CPBH/DT va CPQLDN/DT giai doan 2006-2011
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Nguén: BCTC VCF, RongViet Securities téng hop

Dai vai gia ban, ké tir dau nam nay VCF da c6 1 dgt tang gia vao thang 4 véi muc
8% d&i vGi ca phé cac loai va 6% déi vaGi bét ngl c6c. Theo trao ddi, tir day dén
cuSi ndm nhiéu khad niang VCF sé khéng tang gia ban néu tinh hinh khéng c6
nhiéu bién dong.

T nhiing du bdo néu trén, ngudi viét udc tinh doanh thu ndm 2011 cda VCF vao
khoédng 1.589 ty d6ng, hoan thanh 80,5% ké hoach doanh thu.

Kha nang sinh 16i dugc cdi thién dang ké trong 6 thang dau nam va du bao sé
giit dugc miic cao nay cho dén cudi nam. Tinh dén hét quy 2/2011, chi phi
nguyén liéu dau vao hau hét déu tang gia so vaéi dau nam. Trong d6, ca phé hat
tang 17,5% (tU 40 triéu déng/tan 1én 47 triéu déng/tan); bot kem tang 15,8% (tu
1,95/kg lén 2,25/kg). Riéng dudng RE gilr 6n dinh & muc 18-19 nghin déng/kg.
Tuy nhién, ndm nay nh& lam tét céng tac du bao nén VCF da nhap du trir hoac ky
trudc cac don hang vdi gia tét to dau ndm dé sén xudt dén hét thang 10/2011.
Bén canh d06, viéc tang gia ban van tiép tuc dugc ngudi tiéu dung chap nhan da
gilp ty sudt Igi nhuan gép cai thién dang ké dat muc 26,1%, ting 5,3% so vdi
cung ky.

Hién tai, gia ca phé nhan xo6 trong nudc dang cé xu hudng gidam cung véi da giam
clUa thi truong ca phé thé gidi. Gid ca phé hién nay vao khodng 44,3 triéu
déng/tan va du kién sé tang lén muc 45-47 triéu déng/tdn dén trudc khi vao vu
thu hoach thang 11/2011. Budng RE du béao sé gidm nhe vao cudi nam khi mua
vy ép mia bat dau vao khoang thang 11.

Do du bao mét s6 nguyén liéu dau vao nhu ca phé, bét sira, dudng RE khéng ¢
nhiéu vé bién déng bat ngd vé gia cho dén cudi nam, bén canh viéc chi déng
mua du tri nguyén liéu luc gia tot, nén kha nang VCF sé duy tri dugc muc ty suat
Igi nhuan gop khoang 25,6%. Theo dd, udc tinh Igi nhuan gép nam 2011 vao
khoang 406,4 ty déng.

Chi phi ban hang ting manh do VCF thuc hién chién lugc gianh thi phan tu
tay ddi tha canh tranh. Chi phi ban hang 6 thang dau néam clia VCF tang khoang
45,8% trong khi doanh thu thuan chi tdang hon 27%. Ty |é chi phi ban hang/doanh
thu & muc 7,8%, tdng 1% so vd&i cung ky ndm trudc. Nguyén nhan la do VCF cé su
thay d8i trong chinh sach ban hang, ting chiét khau cho céc dai ly va thuc hién
nhiéu chuong trinh khuyén mai cho ngudi tiéu dung. Theo trao ddi, trong nira
cudi ndm VCF tiép tuc tung ra nhiéu chuong trinh khuyén mai vao cac dip 1é tét
cling nhu dau tu manh vao viéc quang ba thuong hiéu. Du kién chi phi ban hang
sé tang khoang 8-10% so véi dau nam. Day la chién lugc nham tang tinh canh
tranh, thuc hién muc tiéu gianh thi phan cta VCF.

Cé thé thdy, nam nay VCF ¢6 nhiéu diéu kién dé thuc hién chién lugc nay 1a do (1)
K& hoach lgi nhuan dugc bdo dam hoan thanh, tham chi vugt ké hoach ti 40-
60%; (2) MSC nhiéu kh3 nang la c¢6 déng chi phéi VCF trong tuang lai gan, la
doanh nghiép dugc biét dén véi viéc chiém linh thi phan cla cac déi tha canh
tranh vé&i nhiéu chién lugc ti€p thi hiéu qua bén canh hé théng phan phéi ban lé
rong khap. Do d96, trong thdi gian tdi, ngudi viét ky vong vao viéc gia ting thi
phan dang ké cia VCF d6i v&i nhdm sdn pham ca phé hoa tan.

Bién Igi nhuan duoc cai thién giup Igi nhuan cta VCF tang dang ké va nhiéu
kha nang VCF sé hoan thanh vuot ké hoach Igi nhuan tir 40-60%.

Lay ké 6 thang dau nam, VCF dat 122,5 ty dong loi nhuén sau thué, tang gan 60%
so véi cung ky, hoan thanh 88% ké hoach 139 ty d6ng Igi nhuén sau thué. Hoat
déng kinh doanh 6 thang cudi ndm du bao van tiép tuc trién vong. V3i cac thong
tin du phdéng & trén, Igi nhudn sau thué nam 2011 dat khoang 220,9 ty déng, tang
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Cau trac tai chinh

Byt % 2009 2010 6T11 2011E
Cau tric tai sin

Tién/TTS 34% 3,8% 24.7% 18,8%
Phaithu/TTS 19.1% | 156% 23,2% 15,5%
HTK/TTS 215% | 27.0% 41,0% 25,6%
TSCR/TTS 9,8% 6,9% 7,09 20,8%
Cau tricvén

Nongan han/TTS 5,9% | 16,0% 9,9% 14,9%
Téngno/TS 9.1% | 19,3% 12,7% 17,8%
Vay ngdn han/TTS 0,0% 2,2% 0,0% 1,9%
Vay daihan/TTS 0,00 0,00 0,00 0,00

Nguén: BCTC VCF, RongViet Securities téng hop

Tong hop P/E, P/B mét s6 DN trong nganh

37% so v&i nam 2010, tuang Ung v&i muc EPS véi s6 lugng ¢b phiéu luu hanh
binh quan 26.579.100 vao khoang 8.312 déng/cp.

6ng két qua hoat dong kinh doa
Bvt: ty déng 2011 2012 2013 2014 2015
Doanh thu thuan 1.589 1.945 2.366 2.851 3.426
Lgi nhuan trudc thué 244,5 245,5 326,5 420,3 523,7
Loi nhuan sau thué 220,9 221,9 293,9 3783 4713
EPS (d6ng/cp) 8312 8349 | 11.057 | 14231 | 17.732

Cap nhat bang can ddi ké toan

6 thang dau nam, tai san luu déng ctia VCF van chu yéu la tién, hang ton kho va
céc khoan phai thu. Trong d6, lugng tién va cac khoan tuang duong tién cla VCF
da giam xuéng hon 50% (~ 174 ty déng) do dau tu xdy dung, mua sam thiét bi
cho nha may mdi va mét phan cho nguyén liéu nhap kho.

Hang ton kho 6 thang dau nam tdng manh do VCF du bao gia nguyén liéu sé tang
cao trong ndm nén chl truong mua dy trif t dau ndm dé san xuat dén hét quy
3/2011.

Tai sdn ¢& dinh chua c6 nhiéu thay d&i va cht yéu phat sinh tai khodn muc xay
dung ca ban dé dang. Dy an xay dung nha may ca phé hoa tan tha 3 van dang
dugc trién khai dung tién do véi du kién di vao hoat dong tir quy 3/2012. Hién
thi€t bi da@ dat mua va thanh toan 30% gia tri. Tinh dén hét thang 6/2011, VCF da
giadi ngan cho du an khoang 63 ty dong va du kién sé tiép tuc giai ngan nguén
von tu ¢ dén hét Q1/2012. Bat dau tir Q2/2012, cong ty du kién sé giai ngan
nguodn von vay.

Xét vé cau trdc vén, do hién tai cdng ty van con ngudn tién nhan rdi Idn nén hau
nhu khéng st dung vén vay. Do dé, cac chi s6 ng gan nhu khéng c6 thay ddi so
vGi dau nam. Téng ng/TTS va ng vay/TTS cla VCF 1an lugt khodng 12,7% va 2,5%.
Tuy nhién ti ndm 2012, ty |& nay sé tang do VCF du kién vay khoang 280 ty dong
dé tai tro cho du 4n méi.

DINH GIA

Ngudi phan tich stt dung phuong phap chiét khdu dong tién (FCFF) va phuong
phap so sanh (P/E; P/B) dé dinh gia c& phiéu VCF.

Phuong phép FCFF dugc st dung vai ty suat chiét khau (WACC) giai doan 2011 -
2015 1a 21% va ti 2015 trd di la 19%. Téc d6 tang trudng dai han cta FCFF la
7,5%.

DU phong dong tie 0 0 0 014 0

Loi nhuén sau thué 220,9 | 221,9 | 293,9 | 378,3 | 471,3
+ Khau hao 19,4 46,1 46,7 47,3 47,9
+ Chi phi l3i vay rong sau thué -11,7 23,3 7.5 -39 -21,8
Dong tién trudc thay ddi vén luudong | 228,6 | 291,4 | 348,1 | 421,6 | 497,4
Thay d6i vén luu déng -50,2 -60,2 -33,1 -79,2 | -113,3
Chi phi dau tu thuan -157,5 | -448,8 -6,9 -74 -6,5
DONG TIEN TAO RA CHO CONG TY

21,0 | -217,6 | 308,1 | 335,1 | 377,5

(FCFF)

T
VNM 46.711 11,5 4,2
KDC 4.194 14,5 1,1
SBT 1.070 3,5 1,0
LSS 1.729 3,0 0,9
BHS 547 4.2 1,2
BBC 185 3,8 0,3
SCD 113 59 0,8
Binhquan 11,2 3,8

Nguén: RongViet Securities téng hop

Céc tham chiéu P/E, P/B dugc lay tir trung binh nganh ché bién thuc phdm song
bi anh hudng nhiéu b&i VNM va KDC. Nhin chung, VCF tuong déng vai VNM, KDC
& vi tri dan dau nganh vé thi phan, cé thuong hiéu lau ddi va hoat ddng kinh
doanh 8n dinh. Song quy mé VCF tuang déi nhé hon cling nhu nganh ché bién
ca phé Igi nhuan khéng cao bang do d6 ngudi phan tich cho rang P/E va P/B hgp
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ly cia VCF vao khoang 8,5x va 2,5x.

M6 hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan
FCFF 74.499 50% 37.250
P/E 74.812 25% 18.703
P/F 70.790 25% 17.698
Gia binh quan 100% 73.650
Chi tiéu tai chinh mét sé céng ty tiéu biéu
Market Cap DT LNST EPS -
M§ (tg) 2010 2010 (VND) BV Tr:l/léng P/BV 6T2011
03/10/2011 (ty) (ty) 4Q 30/06/2011 26/09/2011 DT(ty) %KH  LNST(ty) %KH
VNM 46.710,9 157529  3.6155 11.175,1 30.544 11,5 4,2 9.956 48% 2.291 64%
KDC 41943 19336 578,6 2.446,0 31.776 14,5 1,1 1.513 36% 42 10%
LSS 1.0700 13382 301,5 7.232,5 23.182 3,0 09 994 60% 214 63%
SBT 1.729,1 1.104,3 345,2 3.930,3 13.225 35 1,0 1.014 63% 307 83%
BHS 546,7 2.004,5 145,9 74324 26.682 4,2 1,2 1.108 51% 43 39%
SCD 184,5 365,8 26,1 2.510,4 18.402 59 038 201 48% 9 43%
BBC 112,8 787,8 41,8 3.170,5 35.146 3,8 0,3 386 39% 13 28%

Nguén: Stox, Rong Viet Securities téng hop
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PHU LUC
bvt: ty dong Dvt: ty dong
KQ HDKD 2008A 2009A 2010A 2011E BANG CBKT 2008A 2009A 2010A 2011E
Doanh thu thusn 863,0 1.020,7 1.301,7 1.589,2 Tién 24,1 16,9 27,8 168,9
Gis vén 690,8 7693 10288 11829 AU tu tai chinh ngan han 72,2 218,2 331,9 166,0
Lai gop 172,2 251,4 272,8 406,4 Cac khoan phai thu 89,3 94,1 113,8 143,0
Chi phi ban hang 75,7 96,1 95,9 143,0 Tén kho 142,4 105,6 196,7 236,6
Chi phi quan ly 16,9 196 29,0 36,6 Tai san ngdn han khac 87 7.0 6,1 6,7
Loi nhuén tit HDKD 79,6 135,7 147,9 226,8 TSLD & Pau tu ngan han 336,7 441,9 676,4 721,2
Lgi nhuén tir HDTC 199 0.9 16.2 2.2 Tai san c6 dinh hitu hinh 355 309 329 174,2
Loi nhuan khc 14,2 10,4 14,1 15,5 Nguyén gia 151,0 154,4 164,5 317,8
EBIT 114,1 148,7 180,3 247,3 Khau hao (115,5) (123,6) (131,6) (143,6)
Lgi nhuén truéc thué 13,7 147,0 178,3 244,5 Tai san ¢6 dinh vo hinh 173 173 17.3 173
Thué TNDN 8,5 11,0 17,0 23,6 Nguyén gia 17,3 17,3 17,3 17,3
Lgi ich c6 déng thiéu s6 - - - - Khau hao - - - -
Loi nhuén sau thué 105,2 136,0 161,3 220,9 Xay dung co ban dé dang 11 1.9 22 8,7
Bat dong san dau tu - - - -
bvt: % Dau tu tai chinh dai han - - - -
CHI SO TAI CHINH 2008A 2009A 2010A 2011E Tai san dai han khac - - - -
Téang truéng TSCD va dau tu dai han 54,0 50,1 52,4 200,3
Doanh thu 39,3% 18,3% 27,5% 22,1% TONG TAI SAN 390,7 492,0 728,8 921,4
Lgi nhuan HDKD -5,4% 70,4% 9,0% 53,3%
EBIT 4,1% 30,4% 21,2% 37.2% Cac khoan phai tra ngén han 37,8 28,8 116,8 137,9
Lgi nhuén trugc thué 5,0% 29,3% 21.2% 37.2% Tién hang phai tra va ing trudc 9.9 85 804 94,6
Lgi nhuan sau thué -2,9% 29,3% 18,6% 37,0% Khoan phai trd ngén han khac 24,3 20,3 20,2 254
Téng tai san -48,8% 25,9% 48,2% 26,4% Vay va ng ngén han 36 - 16,2 17,9
Vén chii 6 hitu -46,6% 30,8% 31,4% 28,8% Cac khoan phai trong dai han 10,9 15,8 24,1 26,5
Téc d6 ting trudng noi tai 30,8% 30,4% 27,4% 23,9% Vay va ng dai han 1.8 - - -
Kha nang sinh loi Khoan phai tra dai han khac 9,1 15,8 24,1 26,5
LN g6p / Doanh thu 20,0% 24,6% 21,0% 25,6% Téng ng 48,7 44,6 140,9 164,4
LN HDPKD / Doanh thu 9.2% 13,3% 11,4% 14,3% Vén chi sé hitu 326,9 441,9 578,9 752,6
EBIT/ Doanh thu 13,2% 14,6% 13,9% 15,6% Vén dau tu ctia CSH 141,8 141,8 265,8 265,8
LNTT/ Doanh thu 13,2% 14,4% 13,7% 15,4% Thang du vén 68,1 68,1 30,0 33,0
LNST/ Doanh thu 12.2% 13,3% 12,4% 13,9% C8 phiéu ngan quy - - - -
ROA 26,9% 27,6% 22,1% 24,0% Lgi nhuan gitt lai 17,6 116,8 150,8 3054
ROIC or RONA 29,8% 29,4% 26,4% 28,2% Quy d4u tu va phat trién 83,5 99,3 109,6 119,3
ROE 30,8% 30,4% 27,4% 29,2% Quy du phong tai chinh 15,9 15,9 22,7 29,2
Hiéu qua hoat déng Khac - - - -
Vong quay khoan phai thu 9.7 108 1.4 11 Nguén kinh phi va quy khac 15,2 5,3 9,0 4,4
Vong quay hang tén kho 4,9 7.3 5,2 50 Ngudn vén chi s& hiru 342,0 447,4 587,9 757,0
Vong quay khoan phai tra 20,2 26,7 10,2 9,9 Lgi ich ¢8 dong thiéu sé - - - -
Vong quay TSCD 16,3 21,2 25,9 83 TONG NGUON VON 390,7 492,0 728,8 921,4
Vong quay Téng tai san 2,2 21 1.8 1.7
Kha nang thanh toédn CHi SO COBAN 2008A 2009A 2010A 2011E
Hién hanh 89 153 58 52 SLCPDLH cudi ndm (triéu cp) 14,2 14,2 26,6 26,6
Nhanh 5.1 54 4,5 38 Gia thj trudng cudi nam(VND) N/A N/A N/A 72.000
Tién mat 25 8,2 3,1 1.2 Lai ¢ ban trén c6 phidu (VND) 8.238 9.594 9257 8312
Cau tric tai chinh Gia tri s6 sach (VND) 23.060 31.170 21.780 28316
Téng ng/ Vén CSH 14,2% 10,0% 24,0% 21,7% C8 tuc (tién mat) VND N/A N/A N/A 1.500
Téng ng / Téng tai san 12,5% 9,1% 19,3% 17,8% P/E () N/A N/A N/A 87
Vay ngéin han / Vén CSH 1,0% 0,0% 2,8% 2,4% P/B () N/A N/A N/A 25
Vay dai han/ Vén CSH 0.5% 0,0% 0,0% 0,0% Dividend Yield (%) N/A N/A N/A 21
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LICH SU PHAN TiCH
Ngay phat hanh Loai bao céo Khuyén nghi Gia tai ngay phat hanh Gia dinh gia
8/3/2011 Lan dau Nam gidt 44.500 49.200

BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Béao cado nay dugc lap nham muc dich cung cép cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hod trg nha dau tu
trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong ctia doanh nghiép. du phéng két
qua kinh doanh dua trén nhiing dir liéu cdp nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cia c8 phiéu tai thai diém phan tich.
Ngudi phan tich da c6 gang chuyén tai ddy du nhiing danh gia va quan diém cia ngudi phan tich vé cong ty vao bao
c4o nay. Nha dau tu mong mudn tim hiéu thém hodc cé y ki€n phan héi. vui long lién lac véi ngusi phan tich hodc bé
phan ho trg khach hang ctia ngudi phan tich.

Cac loai khuyén cao
- Khuyén cdo ‘"MUA’: khi gia tri hgp ly dugc xac dinh cao hon gia thi trudng 25% - 30%.
- Khuyén cao ‘BAN”: khi gia tri hgp ly dugc xac dinh thdp hon gia thi trusng.

- Khuyén cao 'NAM GIU": 1a khuyén cao trung 1ap. nha dau tu dang s& hitu ¢8 phiéu cé thé tiép tuc ndm git hodc xem
xét ban chét 16i; nha dau tu chua sé hitu ¢8 phi€u thi khéng mua hodc xem xét chudn bi mua.

- Khung thai gian dau tu: Cac khuyén cdo Dai han. Trung han. Ngdn han tuong Uing véi khoang thdi gian 1an lugt |a trén
1 ndm. tur 3 thang dén 1 ndm. va dugi 3 thang.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tit la VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day du cac
nghiép vu chimng khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao 1anh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching
khoan. Rong Viet Securities d& md rong mang lugi hoat déng dén cac thanh phé I6n trén toan quéc. Vi thanh phan ¢
déng chién lugc cling la ddi tac 16n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long.... cling ddi ngl nhan vién
chuyén nghiép, ndng dong, Rong Viet Securities ¢6 tiém luc vé con ngudi va tai chinh dé cung cip cho khach hang
nhiing sdn pham - dich vu phl hgp va hiéu qua. Dic biét, Rong Viet Securities 1a mot trong sé it cac cong ty chiing
khoan dau tién quan tam phat trién déi nga phan tich va uu tién nhiém vy cung cap cac bao cdo phan tich hé trg
théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bao cao vé kinh t€ vi mé va thi trudng ching khoan. vé chién lugc
dau tu. cac bao cao phan tich nganh. phan tich cong ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay. hang tuan.

Hé théng mang luéi

Trusé chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon. 141 Nguyén Du. P.B&n Thanh, Q.1. Tp.HCM

Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986
Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Sai Gon Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang
147-149 V6 Véan Tan — Quan 3 - TP.HCM 74 Ba Triéu - Quan Hoan Kiém - Ha Noi 50Bis Yersin -TP.Nha Trang
Chi nhanh Pa Néng Chi nhanh Can Tho

48 Tran Pha - TP. Da Néng 8 Phan Binh Phung - TP. Can Tha

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bdo cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat 1a cung cdp théng tin va khong nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban chiing
khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khéac biét vé muc tiéu. nhu cau. chién lugc
va hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra. nha dau tu cling y thiic ¢é thé cé cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cia ban bao
cao nay. Nha dau tu nén xem bao cao nay nhu mdt nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém d6i véi quyét
dinh dau tu cta chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khéng chiu trach nhiém déi véi toan bo hay bat ky thiét hai nao. hay su kién bi coi la thiét
hai. d6i véi viéc sir dung toan bd hodc tling phan thong tin hay y ki€n nao cta ban bao céo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu |a quan diém ca nhan cda ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mat phan thu nhap nao ctia ngudi
phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cdo cao nay.

Thong tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing nguén ma ngudi phan tich cho la dang tin cay. Tuy nhién. ngudi
phan tich khong dam bao réng nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hoac chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ngudi phan tich cé
gia tri d€n ngay ra bao cao va c6 thé thay d6i ma khéng can bio cao trudc.

Ban bao cao nay dugc gilt bdn quyén va la tai sdn ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép. chuyén giao hoic stra déi trong bat ky trudng hop nao ma
khong c6 su dong y ctia Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities. 2011.
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