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56 CP dang luu hanh 26.579.135
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hanh ngay 08/03/2011". Trén co s& mét s théng tin mdi vé thay déi co cdu cé déng
lén, hoat déng kinh doanh 6 thdng ddu ndm 2011 va diéu kién thi trudng thay doi
lam cdc tham s6 trong mé hinh dinh gid & bdo cdo trudc da khéng con phu hop...
ngudi phan tich phdt hanh bdo cdo cdp nhét véi muce dich diéu chinh lai mét sé du
phong vé doanh thu, lgi nhudn va xdc dinh mic gid hop Iy cda VCF trong giai doan
hién nay.

Trén co 50 du phéng thdn trong cdc nguon thu, gid tri vdc tinh VCF vao khodng
73.600 déng/cp, tuong ng vdi muc vin héa 1.956,2 ty déng. Miic gid nay cao han
khodng 50% so vdi gid tri udc tinh cla bdo cdo ldn ddu, song thdp hon khodng 29%
s0 vdi gid tham chiéu ngay 04/10/2010.

Theo quan diém cta ngudi viét, mde di nganh ché bién cé phé van ducdc du bdo kha
quan cliing vai hoat déng kinh doanh cia cong ty van tiép tuc gilr dugc da tang
trudng tot, ty sudt loi nhudn gdp duoe cdi thién ddng k€ qua ting ndm, cdc chi s6 co
ban tét, song mic gid thi trudng hién tai da phan dnh cao hon gid tri thuc cia VCF.
Ngudi viét khuyén nghi BAN déi véi cé phiéu VCF tai muc gid thi trudng hién tai va
xem xét mua vao khi gid diéu chinh giagm khodng 25-30% cho muc tiéu ddu tu dai
han.

Cac chi tiéu tai chinh co ban

Bv: ty déng 2010 6T2011 KH2011 2011F

Doanh thu 1.301,7 721,8 1.927 1.589,2
Loi nhuan trudc thué 1783 135,6 154 244,5
Loi nhuan sau thué 161,3 122,5 139 220,9
Vén diéu lé 265,8 265,8 265,8
Vén chi sé hitu 578,9 657,9 752,6
Téng tai san 728,8 753,7 921,4
ROE (%) 27,4% 29,2%
ROA (%) 22,1% 24,0%
EPS (VND) 9.257 4610 8312
Gia tri s6 séch (VND) 21.780 24753 28316
Ty 1é c6 tuic (%) 15% 8% 15% 15%

Ngudn: VCF, Rongviet Securities widc tinh
CAP NHAT VA DU PHONG

Co ciu c6 dong cob su thay ddi dang ké so véi bao cdo lan dau va nhiéu kha
niing c6 anh hudng dén hoat déng kinh doanh ctia VCF.

Thang 5/2011, Téng céng ty ca phé Viét Nam da giam ty I& s& hiiu tai VCF t
50,26% xudng con 37,3% nham muc dich tai co cau danh muc dau tu.

Théng 9/2011, Céng ty cd phan Hang tiéu dung Masan (MSC) thyc hién chao mua
cong khai 13.320.000 ¢é phiéu, tuong duong 50,11% vén diéu 1& VCF vdi gia
80.000 déng/cp tir 12/9/2011 dén 11/10/2011. Cudi thang 10/2011, VCF sé triéu
tap Pai hoi co déng bat thudng dé théng bao két qua chao mua VCF cia MSC va
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Ngudn: VCF, RongViet Securities tong hgp

Doanh thu giai doan 2006-2011 (ty déng)
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{*) Rong\Viet Securities du phdng

bdu bé sung thanh vién HDQT. Lién quan tdi viéc chao mua céng khai nay, phia
lanh dao cta VCF cho biét nhiéu kha ning MSC sé mua dugc 58 lugng cé phidu
nhu trén trong thai gian dang ky. Nhu vay, MSC ¢ thé sé trd thanh ¢é déng chi
phéi déi véi VCF trong tudng lai gan.

Theo nhan dinh, viéc MSC thau tom VCF sé theo hudng hgp tac phat trién, hd tra
VICF trong viéc quang ba thuong hiéu va dua ra cac chinh sach tiép thi hiéu qua
nham gianh thi phan ti tay cac déi thd canh tranh. Bén canh do, su tham gia cla
MSC c6 thé xem 13 mot nhan té mdi ndng déng han gitp VCF khai thac triét dé
lugng tién nhan rdi kha I6n phét sinh hang nam tir hoat déng kinh doanh, khi ma
trudc day VCF chid yéu dau tu ngan han bang cach gii ngan hang. V@i hé thong
phan phai rong khap, tiém lyc tai chinh ving manh va kinh nghiém chiém linh thi
truding cla MSC, ngudi viét ky vong vao khd nang tang manh thi phan va phat
trién nhiéu san pham thuc uéng mdi trong thdi gian t&i clia VCF.

Tuy nhién, khi MSC chi phoi VCF thi khd nang xay ra xung dét lgi ich giira c6 déng
18N va cé déng nhéd & cing nhu kha nidng giam thanh khoan 14 diéu cin dudc cic
nha dau tu guan tam.

Nira ddu nam 2011, c¢o ciu doanh thu khéng cé nhiéu thay déi song co ciu
san luvong tiéu thu dang c6 su chuyén dich theo hudng tang xuat khau.

Ntta ddu ndm, doanh thu VCF chd yéu dén tlr 2 dong san pham chinh 13 ca phé
sta hoa tan va ngu céc dinh dudng. Nhin chung, co cdu doanh thu khéng cd
nhiéu thay ddi, ca phé siia hoa tan dong gop khoang 78%, ngl cdc dinh dudng
khodng 20%, ca phé den hoa tan va ca phé rang xay chi chiém khiém ton 2%.

Tuy nhién, san lugng tiéu thu da cé su chuyén dich theo hudng ting xuét khau.
San lugng xuat khau 2 quy dau nam dat khoang 1.500 tin, tdng han 200% so vdi
cling ky, hoan thanh chi tiéu xuat khau nam 2011. Day manh xuat khau la mot
budc di cin thiét cho su phat trién cda VCF trong tuong lai khi nha may mdi di
vao hoat dong vao quy 2/2012 véi cdng suat tang gap 3 lan hién tai.

San lugng tiéu thu

(Bvt: tdn) 2010 2011KH 672011
Ca phé cac loai 13.741 16.310 19.475 7.272
Tiéu thu néi dia 12.464 15.009 17.975 5772
Xuat khdu 1.277 1301 1.500 1.500
Ngii cdc dinh dudng 3.546 4.509 5.350 1.939
Téng san lugng 17.287 20819 24.825 9.211

Ngudn: VCF, RangViet Securities tang hgp

Doanh thu van tiép tuc giif dugc da ting trudng tét tuy nhién cé kha nang
VCF khéng hoan thanh ké hoach doanh thu. Nam 2011 VCF dat ké hoach tang
trudng doanh thu la 48% so vdi nam 2010. Trong dé téang do san lugng tiéu thuy
tang la 19% va do gid ban tang khoang 26% déi véi ca phé cac loai va 13% doi vai
bét ngi coc. Ca thé thay day 1 mot miuc ting trudng ké hoach kha cao khi ting
trudng binh quan gop CAGR giai doan 2006-2010 vao khodng 23,4%.

Lay ké 2 quy dau nam, VCF van gilr dugc muc tang trudng tét, dat mic doanh thu
721,8 ty déng, tang hon 27% so vdi cung ky, hoan thanh 37% ké hoach 1.927 ty
déng. Doanh thu tang dua trén ca hai yéu t0 san lugng va gia ban. Trong do, san
luong ting khodng 10% va gid ban cling ting khodng 16% so v&i clng ky. Cu thé:

San lugng tiéu thu 6T2011 cia VCF dat khoang 9.211 tan, hoan thanh 37% ké
hoach san lugng 24.825 tan. Theo quan sat cla ngudi viét, 2 quy cudi nam san
lugng tiéu thu thudng tang manh hon va udc dat khoang 12.000 tan. Nhu vay,
san lugng ca nam du kién sé vao khoang 21.211 tdn, hoan thanh 85,4% ké hoach.
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Kha nang sinh 1&i

2009 2010 6T11 2011E

LN Gop/DT 246% | 21,0% | 261% | 256%
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% - 24,1%

Ngudn: BCTC VCF, RongViet Securities tng hap

CPBH/DT va CPQLDN/DT giai doan 2006-2011
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Ngudn: BCTC VCF, RongViet Securities tdng hap

Da6i vdi gia ban, ké tir ddu nam nay VCF da o6 1 dgt tang gia vao thang 4 vdi muic
8% ddi vdi ca phé céc loai va 6% dbi vdi bét ngl cbe. Theo trao ddi, tir day dén
cudi nam nhiéu kha nang VCF sé khéng tang gid ban néu tinh hinh khéng cé
nhiéu bién dong.

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

Kha ning sinh 18i dugc cai thién ding ké trong 6 thang dau nim va du bao sé
giif duoc mifc cao nay cho dén cudi nam. Tinh dén hét quy 2/2011, chi phi
nguyén lieu dau vao hau hét déu tang gia so vdi dau nam. Trong dg, ca phé hat
tang 17,5% (tr 40 triéu dong/tdn 1én 47 triéu déng/tan); bot kem tang 15,8% (tl
1,95/kg 1én 2,25/kg). Riéng duding RE gilr 6n dinh & mic 18-19 nghin déng/kg.
Tuy nhién, nam nay nhd lam t6t cong tac dy bao nén VCF da nhap du tr{i hoac ky
trude cac don hang vdi gid tot tir ddu ndm dé san xudt dén hét thang 10/2011.
Bén canh dd, viéc tang gid ban van tiép tuc dugc ngudi tiéu dung chdp nhan da
gilp ty sudt lgi nhudn gdp cai thién dang ké dat mdc 26,1%, ting 5,3% so vdi
clung ky.

Hién tai, gia ca phé nhan xé trong nudc dang c¢é xu hudng giam clng vdi da giam
cha thj trudng ca phé thé gidi. Gia ca phé hién nay vao khoang 44,3 triéu
déng/tan va du kién sé tang |&n muc 45-47 triéu déng/tdn dén trudc khi vao vu
thu hoach thang 11/2011. Duting RE du bdo sé giam nhe vao cudi nam khi mua
vu €p mia bat dau vao khoang thang 11.

Do du bao mét s6 nguyén liéu dau vao nhu ca phé, bot sia, duding RE khéng ¢o
nhiéu vé bién dbng bat ngd vé gid cho dén cudi nam, bén canh viéc cha déng
mua du tri nguyén lidéu [ac gia tot, nén kha nang VCF sé duy tri dugc muc ty suat
Igi nhuan gép khoang 25,6%. Theo daé, udc tinh Igi nhuan gdép nam 2011 vao
khoang 406,4 ty déng.

Chi phi ban hang ting manh do VCF thuc hién chién lugc gianh thi phan tur
tay ddi thi canh tranh. Chi phi ban hang 6 thang dau nam ctia VCF ting khoang
45,8% trong khi doanh thu thuan chi tang han 27%. Ty & chi phi ban hang/doanh
thu & muc 7,8%, tdng 1% so vdi cung ky nam trudc. Nguyén nhan la do VCF cé su
thay déi trong chinh sach ban hang, ting chiét khau cho cac dai ly va thuc hién
nhiéu chuong trinh khuy&n mai cho ngudi tiéu ding. Theo trao ddi, trong niia
cudi nam VCF tiép tuc tung ra nhiéu chuong trinh khuyén mai vao céc dip 1é tét
ciing nhu dau tu manh vao viéc quang ba thuong hiéu. Du kién chi phi ban hang
sé tang khoang 8-10% so v&i dau nam. Bay la chién luge nham tang tinh canh
tranh, thuc hién muc tiéu gianh thi phén cia VCF.

C6 thé thdy, nam nay VCF c6 nhiéu diéu kién dé thuc hién chién lugc nay 1a do (1)
Ké hoach lgi nhuan dugc bdo dam hoan thanh, tham chi vugt ké hoach tir 40-
60%; (2) MSC nhiéu kha ning 13 cé déng chi phéi VCF trong tuong lai gén, 13
doanh nghiép duogc biét dén vdi viéc chiém linh thi phdn cha cdc déi tha canh
tranh vdi nhiéu chién luge tiép thi hiéu qua bén canh hé thdng phan phdi ban |é
réng khap. Do do, trong thoi gian tdi, ngudi viét ky vong vao viéc gia tang thi
phan dang ké cla VCF d6i véi nhdm san pham ca phé hoa tan.

Bién lgi nhuin duogc cai thién giup lgi nhuan cta VCF tang ding ké va nhiéu
kha niang VCF sé& hoan thanh vuot ké hoach lgi nhuan tir 40-60%.

Lay ké 6 thang dau nam, VCF dat 122,5 ty dong lgi nhuan sau thué, tang gan 60%
50 vdi cung ky, hoan thanh 88% ké hoach 139 ty dong lgi nhuan sau thué. Hoat
ddng kinh doanh 6 thang cudi nim du béo vin tiép tuc trién vong. Vdi cic théng
tin du phéng & trén, lgi nhuan sau thué nam 2011 dat khoang 220,9 ty déng, tang
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37% so vgi nam 2010, tugng Ung vdi muic EPS vdi s6 lugng b phiéu luu hanh
binh quan 26.579.100 vao khoang 8.312 déng/cp.
Du phéng két qua hoat ddng kinh doanh
Bvt: ty dong 2011 2012 2013 2014 2015
Doanh thu thuan 1,589 1.945 2.366 2.851 3.426
Lgi nhuan truéc thué 2445 | 2455 3265 | 4203| 5237
Lgi nhudn sau thué 2209 2219 2939 3783 4713
EPS (dong/cp) 8.312 8.349 11.057 14.231 17.732
Cap nhit bing cin d6i ké toan
6 thang dau nam, tai san luu dong cha VCF van chi yéu la tién, hang tén kho va
cac khoan phai thu. Trong do, lugng tién va cic khoan tuong duadng tién cua VCF
da giam xudng hon 50% (~ 174 ty déng) do dau tu xdy dung, mua sam thiét bi
cho nha may mdi va mét phan cho nguyén liéu nhidp kho.
Calu tric tai chinh Hang t6n kho 6 thang dau nam tang manh do VCF du bdo gia nguyén liéu sé tang
Pve % P L S f TRl cao trong nam nén chi truong mua dy tri tir ddu nam dé san xuat dén hét quy

Cau tric tai san

TIENTTS 34% 380 24,7%: 18,8%
Phaithu/TTS 18,1% | 1565 232% 15,5M
HTEATS 21,5% | 27.0% 41,0% 25,60
TSCENTTS 3.8% 6,9% 7.0% 20,8%

Cau tricvén

Nongdn han/Ts 59% | 16,0% 9,9% 14,9%
TangnolTTS 5,1% | 19.3% 12,7% 17.8%
Vay ngan han/Ts 0,0% 2% 0,0% 1.9%
Vay dalhan/TTS 0,0% 0,0% 0,0% 0,00

Ngudn: BCTC VCF, RongWiet Securities téng hop

Téng hop P/E, P/B mét sé DN trong nganh

| BBC 185 ¢ 3.8 0,3

| SCD 1130 598 08
. Binhquén i 11,2 | 38

Ngudn: RongViet Securities téng hgp

3/2011.

Tai san 6 dinh chua c6 nhiéu thay ddi va chi yéu phat sinh tai khoan muc xay
dung cd ban d& dang. Du an xay dung nha may ca phé hoa tan thi 3 van dang
dugc trién khai ding tién dé vai du kién di vao hoat déng tir quy 3/2012. Hién
thiét bj da dat mua va thanh toan 30% gid tri. Tinh dén hét thang 6/2011, VCF da
giai ngan cho duy an khoang 63 ty dong va duy kién sé tiép tuc giai ngan ngudn
von tu ¢ dén hét Q1/2012. Bat dau tr Q2/2012, cong ty du kién sé giai ngan
ngudn von vay.

Xét vé cau tric von, do hién tai cong ty van con ngudn tién nhan rdi Ién nén hau
nhu khéng st dung von vay. Do do, cac chi s6 ng gan nhu khéng cé thay doi so
v&i ddu nam. Téng ng/TTS va ng vay/TTS cia VCF 1an lugt khodng 12,7% va 2,5%.
Tuy nhién ti nam 2012, ty 1& nay sé tang do VICF du kién vay khoang 280 ty déng
dé tai trg cho du an mai.

DINH GIA

Ngudi phén tich st dung phuong phép chiét khdu dong tién (FCFF) va phuong
phap so sanh (P/E; P/B) dé dinh gia cd phiéu VCF.

Phuong phdp FCFF dugc s dung vdi ty sudt chiét khau (WACC) giai doan 2011 -
2015 1a 21% va tlir 2015 trd di la 19%. Téc do tang trudng dai han cda FCFF la
7,5%.

Du phéng dong tién 2011 2012 2013 2014 2015
Lgi nhuan sau thué 2209 | 221,9 | 2939 | 3783 | 471,3
+ Khdu hao 194 46,1 46,7 47,3 47,9
+ Chi phi lai vay rong sau thué 1,7 233 75| 39| -218
Déng tién trudc thay ddi van luu déng 2286 | 2914 | 348,1 | 4216 | 497.4
Thay ddi van luu dang -50,2 -60,2 -33,1 -79,2 | -113,3
Chi phi dau tu thuan -157,5 | -448,8 -6,9 -74 6,5
::::g:::; TIEN {AGHALHD CONGTY 21,0 | -217,6 | 308,71 | 335,1 | 377.,5

Cac tham chiéu P/E, P/B dugc lay tif trung binh nganh ché bién thuc phdm song
bi anh hudng nhiéu bdi VNM va KDC. Nhin chung, VCF tugng déng vai VNM, KDC
& vi tri dn d4u nganh vé thi phan, 6 thuong hiéu lau ddi va hoat déng kinh

doanh &n dinh. Song quy mé VCF tuong ddi nhé hon cling nhu nganh ché bién
ca phé Igi nhuan khéng cao bang do do ngudi phan tich cho rang P/E va P/B hop
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ly cha VCF vao khoang 8,5x va 2,5x.

Mo hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quén
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 s& céng ty tiéu biéu
Market Cap DT LNST EPS
Ma (ty) 2010 2010  (VND) B T':':‘E“g RISV er200
03/10/2011 (1) (ty) 4Q 30/06/2011 26/09/2011 DT(ty) %KH LNST(ty) %KH
VNM 46,7109 157529 3.615,5 111751 30544 11,5 4,2 9,956 48% 2291 64%
KDC 4.194,3 1.933,6 578,6 2.446,0 31.776 14,5 11 1.513 36% 42 10%
LSS 1.070,0 1.338,2 301,5 7.232,5 23.182 30 0,9 994 60% 214 63%
SBT 1.729,1 1.104,3 345,2 3.930,3 13225 3,5 1,0 1.014 63% 307 83%
BHS 546,7  2.004,5 145,9 74324 26682 42 12 1108 51% 43 39%
SCD 1845 3658 26,1 25104 18402 59 08 201 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 tdng hgp
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PHU LUC

vt ty dong
KQ HPKD 2008A 2009A 2010A 2011E

Doanh thu thuin 863,0 1.020,7 1.30,7 1.589,2
Gia von 6908 7693 1,028.8 1.182,9
Lai gop 172,2 251,4 272,8 406,4
Chi phi ban hang 757 96,1 95,9 143,0
Chi phi quan ly 169 196 9.0 36,6
Lgi nhudn tir HDKD 79,6 135,7 147,9 226,8
Lgi nhudn tir HETC 199 0.9 16,2 2,2
Logi nhuan khac 14,2 104 14,1 155
EBIT 114,1 148,7 180,3 2473
Lgi nhuan trudc thué 13,7 147.0 178,3 244,5
Thué TNDN 85 1.0 17,0 236
Lgi ich cd dong thiéu sd
Lgi nhudn sau thué 105,2 136,0 161,3 2209
vt %
CHI 56 TAI CHINH 2008A 2009A 2010A 2011E
Téng trudng
Doanh thu 39,3% 18,3% 27 5% 221%
Lai nhuan HEKD -5,4% 70,4% 9,0% 53.3%
EBIT 4,1% 30,4% 21,2% 37.2%
Lgi nhuan trude thué 5,0% 29,3% 21.2% 37.2%
Lgi nhuan sau thué -2,9% 29,3% 18,6% 37,00
Tang tai san -48,8% 25,9% 48.2% 264%
Vén chi sé hifu -46,6% 30,8% 31 4% 28.8%
Téc dé tang trudng ndi tai 30,8% 30,4% 274% 23.9%
Kha néng sinh Igi
LN gop / Doanh thu 20,0% 24,6% 21,0% 25,6%
LN HBKD / Doanh thu 9,2% 13.3% 11,4% 14,3%
EBIT/ Doanh thu 13,2% 14,6% 13,9% 15,6%
LNTT/ Doanh thu 13,2% 14,4% 13,7% 15,4%
LNST/ Doanh thu 12,2% 13.3% 124% 13.9%
ROA 26,9% 27,6% 22,1% 24,08
ROIC or RONA 29,8% 29,4% 264% 28.2%
ROE 30,8% 30,4% 27 4% 29,2%
Hiéu qua hoat ddng
Vang quay khaan phai thu %7 10,8 14 11
Vong quay hang tén kho 4.9 7.3 5,2 5,0
Vong guay khodn phai trd 202 26,7 102 3,9
Vang quay TSCE 16,3 2.2 259 8.3
Véng quay Téng tai san 2,2 2,1 18 1.7
Kha nang thanh toan
Hién hanh 89 15,3 5.8 5.2
Nhanh 31 54 4,5 3.8
Tién mat 2.5 8.2 3.1 1,2
Céu tric tai chinh
Téng ng/ Wan CSH 14,2% 10,0% 24,00 21,7%
Téng ng / Tong tai san 12,5% 9,1% 19,3% 17.8%
Vay ngén han / Vén CSH 1,0% 0,0% 2,8% 2,4%
Vay dai han/ Vén CSH 0,5% 0,0% 0,0% 0,0%

vt: ty ddng
BANG COKT 2008A 2009A 2010A 2011E
Tién 24,1 16,9 27,8 1689
Bdu tu tai chinh ngan han 722 2182 3319 166,0
Cac khodn phai thu 893 94,1 1138 1430
Tén kho 1424 1056 196,7 236,6
Tai'san ngan han khac a7 7.0 6.1 67
TSLD & Bau tu ngén han 336,7 441,9 6764 721,2
Tai san ca dinh hitu hinh 355 309 329 1742
Nguyén gia 1510 1544 164.5 3178
Khau hao (115,5) (123.6) 131,6) (143,6)
Tai sdn ¢6 dinh vé hinh 17:3 173 17.3 17:3
Nguyén gia 17,3 17.3 17,3 17,3
Khau hao
Xay dung co ban da dang 11 1,9 2.2 8.7
Bat dong san diu tu
Pau tutai chinh dai han
Tai san dai han khac = ~
TSCH va diu tu dai han 54,0 50,1 52,4 200,3
TONG TAI SAN 390,7 492,0 728,8 921,4
Cdc khoédn phai trd ngin han 37,8 28,8 116,8 137,9
Tién hang phai trd va dng trudc 99 8,3 BO4 94.6
Khoan phai tra ngin han khac 243 203 20,2 254
Vay va ng ngan han 36 = 16,2 17,9
Cac khoan phai trong dai han 10,9 158 24,1 26,5
Vay va ng dai han 18
Khodn phai trd dai han khac 9.1 158 240 26,5
Téng ng 48,7 44,6 140,9 164,4
Vén chi s& hifu 326,9 441,9 5789 752,6
Wén ddu tu cha CSH 1418 1418 2658 2658
Thang du vén 68,1 68,1 30,0 33.0
6 phiéu ngan quy ¥ =
Lgi nhuan giidrlai 176 1168 150,8 3054
Quy dau tuva phat trién 835 949.3 109,6 1193
Quiy duf phang tai chinh 159 159 227 292
Khac
Nguén kinh phi va quy khac 15,2 5,5 9.0 4,4
Ngudn vin chii s& hitu 342,0 447.4 587,9 757,0
Lai ich ¢6 déing thiéu sé = -
TONG NGUON VOGN 390,7 492,0 728,8 9214
CHi 50 O BAN 2008A  2009A  2010A 2011E
SLCPDLH cudi ndm {triéu cp) 14,2 142 266 266
Gia thi trudng cudi nam(VND) N/A N/A N/A 72.000
Lai co ban trén cf phidu (VND) 8.238 9.594 9.257 8312
Gia trj sd sach (VND) 23.060 31170 21.780 28316
6 tuic (tién mat) VND N/A N/A N/A 1.500
B/E (%) N/A MN/A NIA 87
P/B (x) N/A N/ N/A 25
Dividend Yield (%) N/A N/A N/A 21
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LICH SU PHAN TICH
MNgay phat hanh Loai bao cao Khuyén nghi Gia tai ngay phat hanh Gia dinh gia
8/3/201 Lan dau Nam gilf 44.500 49.200

BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu modt goc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu
trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc lap trén co sé& phan tich hoat déng cia doanh nghiép. du phdng két
qua kinh doanh dya trén nhiing di liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hap Iy ctia ¢ phiéu tai thai diém phan tich.
Nguai phan tich da cé gang chuyén tai day dd nhiing danh gia va quan diém cda ngudi phén tich vé cong ty vao bao
cao nay. Nha dau tu mong mudn tim hiéu thém hodc co ¥ kién phan héi. vui long lién lac vdi ngudi phan tich hoac bd
phan ho trg khach hang cda ngudi phan tich.

Céc loai khuyén cdo
- Khuyén cao ‘MUA": khi gid tri hop Iy dugc xac dinh cao hon gia thi truong 25% - 30%.
- Khuyén cao ‘BAN': khi gia tri hop Iy dugc xac dinh thap hon gia thi trudng.

- Khuyén cao ‘NAM GIO": 1a khuyén cdo trung lap. nha dau tu dang sé hitu ¢d phiéu cd thé tiép tuc ndm gilf hodc xem
xét ban chét 16i; nha dau tu chua s& hitu cé phiéu thi khong mua hodc xem xét chudn bi mua.

- Khung thai gian dau tu: Cac khuyé&n cao Dai han. Trung han. Ngan han tuong ng véi khodng théi gian lan lugt 1a trén
1 nam. tir 3 thang dén 1 nam. va dudi 3 thang.

GIOI THIEU

CTCP Ching Khoan Réng Viét (viét tat la VDSC) dugce thanh lap vao nam 2007, duge phép thuc hién day di cac
nghiép vu ching khoan gom: maéi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching
khodn. Rong Viet Securities dd md rong mang ludgi hoat dong dén cac thanh phd Idn trén toan qudc. Vai thanh phan ¢
déng chién luge clng la d6i tac Ién nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung déi ngiil nhan vién
chuyén nghiép, nang déng, Rong Viet Securities cd tiém luc vé& con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang
nhiing san pham - dich vu phi hgp va hiéu qua. Bac biét, Rong Viet Securities 1a mét trong sé it cac cdng ty ching
khoan ddu tién quan tam phat trién ddi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cic bdo cdo phan tich hd trg
thong tin hiiu ich cho khach hang.

Phong Phédn Tich & Tu Van Bau Tu cung cdp cac bdo cao vé kinh té vi mé va thj truéng ching khoan. vé chién luge
dau tu. cac bao cao phan tich nganh. phan tich céng ty va cdc ban tin chiing khoan hang ngay. hang tuan.
Hé thdng mang ludi

Tru sd chinh

Bia 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

Chinhanh 5ai Gon Chinhanh Ha N&i Chi nhénh Nha Trang
147-149 V5 Van Tan - Quén 3 - TRHCM 74 Ba Trigéu - Quan Hoan Kiém - Ha Néi 50Bis Yersin -TP.Nha Trang
Chinhanh Da Nang Chinhanh Can The

48 Tran Phi - TP, Da Ning 8 Phan Binh Phing - TP. Can Tho

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat Ia cung cap théng tin va khong nham dua ra bat ky dé nghj hay hudng dan mua ban ching
khoan cy thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cao nay khang tinh dén sy khac biét vé muc tiéu. nhu cau. chién lugc
va hoan canh cu thé clia ting nha dau tu. Ngoai ra. nha dau tu cling y thifc co thé co cac xung dét lgi ich anh hudng dén tinh khach quan cla ban bao
cdo nay. Nha diu tu nén xem bdo cdo nay nhu mdt nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé tridch nhiém daéi vai quyét
dinh ddu tu clia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét doi khéng chiu trach nhiém daéi vai toan bé hay bat ky thiét hai nao. hay su kién bi coi la thiét
hai. ddi vdi viéc sir dung toan bé hoac tiing phan théng tin hay y ki€n nao clia ban bao cio nay.

Toan bé cdc quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan cla ngudi phan tich. Khéng ¢é bat ky mét phan thu nhap nao cia ngudi
phan tich lién quan tryc tiép hoac gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cio cao nay.

Théng tin sif dung trong bao caoe nay dugec Rong Viet Securities thu thap tif nhiing nguén ma ngudi phan tich cho la dang tin cay. Tuy nhién, nguei
phén tich khéng dam bao rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac, Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ngudi phan tich co
gia tri d&n ngay ra bao cao va cd thé thay doi ma khong can béo cao trudc,

Ban béo cao nay dugc gili ban quyén va la tai san ciia Rong Viet Securities. Moi sy sao chép. chuyén giao hodc siia déi trong bat ki truding hop nao ma
khéng co sy dong y cia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2011,




