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Gia VND 50.000
Muc tiéu VND 85.700
VN Index 527,13

Théng tin cé phiéu

Ma ching khoan HVG
Vén hoa TT (VND bn) 3.000
Sé lwong CP (triéu) 60,0
GTGD bq 6T (VND bn) 58,3
Cb déng 1on (%)

Dwong Ngoc Minh 31,7%
Chirng khoan Sai Gon  10,0%
Chi sé co ban

ROE (%) 17,8
No rong/VCSH (%) 94,8
NTA (VND) 28.048
Kha nang tra lai vay (x) 18,8

Viét Nam Thay sén 24/11/2009

CTCP Hung Vwong

Chung t6i dwa ra bao cdo lan dau ctia Cong Ty Cd Phan Thay San Hung
Vuong (HVG) véi khuyén nghi MUA va gia muc tiéu la 85.700 ngan déng
dw vao PE dw phéng 12,6x cla trung binh cac cong ty thiy san dang
niém yét trén tran chirng khoan. Chuang t6i tin rang, HVG ¢6 san luvong
xuét khdu ca Tra va Basa I&n nhat Viét Nam trong nam 2009 la sv lwa
hang dau trong thj trwéng ca da tron Viét Nam.

Cong ty xuat khau ca da tron I&n nhat Viét Nam

HVG thanh Iap tr ndm 2003 va da c6 nhwng buwéc ting trwdng than tbc
va da tr& thanh 1 trong nhitng cong ty xuat khau ca da tron I&n nhét Viét
Nam chi sau 5 nam. Theo Hiép Hoi Ché Bién va Xuét Khau Thay San,
Trong 9 thang dau nam 2009, HVG da tré thanh cong ty xuat khau ca tra
va basa I6n nhat & Viét Nam voi tng gia tri 91,1 triéu USD (~1.621,6 ty
ddng), chiém 9,2% thj phan cua toan thj trwéng. Véi da tang trwdng nhw
hién nay, chdng toi tin ring HVG sé duy tri 1a cong ty xuat khau ca Tra va
Basa I&n nhat Viét Nam trong 2009 va 2010.

Lac quan trong can trong vé trién vong nganh

Trr nhitng yéu cau vé han ché thwong mai dwoc cac nwéc nhap khau
chinh quy dinh, ching téi van lac quan vé trién vong ca tra va c4 Basa sé
dan duoc cai thién nho vao sw phuc hdi clia toan bo nén kinh té va
thwong mai. Chung t6i cling tin rang mang kinh doanh nay khong thé 1ay
lai dwoc ty 1é tdng trwdng an twong hai con sb nhw da tirng dat trong
nhirng nam 2003 va 2008.

Chuai lién két lam ting gia tri san xuét ctia cong ty

Khéng giébng nhw 1 sb céng ty cling nganh, HVG dau tw vao cac cong ty
lién két dé lam ting gia tri trong chudi san xuét tir thirc an, nudi ca, san
xuét ca va xuat khau. Nhw vay cong ty sé dé dang dé& quan ly chi phi dau
vao ciing nhw chét lwgng ca théng qua nhung cong ty lién két nay. Diéu
nay gitp cho cong ty co thé duy tri lgi nhuan én dinh trong thdi gian
khing hoang cudi ndm 2008 so véi 1 sb cong ty cung nganh. Chung toi
ky vong lgi nhuan cla cong ty sé tang 91,7% dat 342,3 ty dong trong
nadm 2009 va 19.8% dat 410,0 ty ddng trong 2010.

Két thic nam TC 31/12 2007 2008 2009E 2010F
Doanh thu (VND bn) 1.527,5 2.984,9 3.069,7 3.706,7
LN trwdc thué (VND bn) 1924 178,5 3729 446,6
LN rong (VND bn) 1924 178,5 342,3 410,0
EPS (VND) 3.207 2.976 5.705 6.833
Tang trwdng EPS (%) -7,2% 91,7% 19,8%
PER (x) 15,6 16,8 8,8 7,3
EV/EBITDA (x) 12,8 8,1 11,1 9,3

VUI LONG XEM PHU LUC 1 VE NHIPNG KHUYEN CAO QUAN TRONG KHI SU’ DUNG BAO CAO NAY
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Tiéu diém dau tw

Chung t6i dwa ra ban bao cao vé cong ty co phan Hung Vwong (HVG) voi khuyén
nghi MUA va gié tri muc tiéu la 85.700 déng/ cé phiéu, dwa trén chi sé P/E twong
lai 12 12,6 lan.

Céng ty xuat khau ca Tra va ca Basa I&n nhat & Viét Nam nam 2009

HVG duwoc thanh lap vao ndm 2003. Cong ty da dau tw vao hoat ddng xuét khau
thay san cudi nam 2003 va da tang trwdng nhanh chéng, tré thanh cong ty xuét
khau ca Tra va Basa déng lanh 16N nhat Viét Nam.

Hién nay cong ty c6 7 nha may ché bién ca doéng lanh & tinh Tién Giang, Vinh
Long va Bdng Thap v&i cong suét ché bién dat khoang 900 tn médi ngay. So
sanh v&i cac cong ty clng nganh, cong suét ché bién cla cong ty Nam Viét
(1.200 tAn/ngay) va cong ty Vinh Hoan (650 tan/ngay). Khéi lwvgng san xuét cla
cong ty dwoc ky vong tdng dén khodng 1.400 tAn méi ngay tlr nam 2010 khi nha
may m¢&i dwgc hoan thanh. Ngoai ra, HVG ciing da xay dwng mét kho déng lanh
I&n v&i cong suét dat 42,000 tAn & thanh phd H6 Chi Minh @& gidm chi phi gia
thanh va van chuyén.

T nam 2004 dén ndm 2008, gia tri xuét khdu ca Tra va ca Basa cia HVG dat ty
l& ting trwdng kép an twong (CAGR) 1a 121.4% nhw dwge minh hoa & Hinh 1.
Trong 2008, HVG la cong ty xuat khau ca Tra va ca Basa I&n th hai & Viét Nam
vGi tong gia tri xuat khdu dat 169.7 triéu USD, chiém khoang 11.7% téng gia tri
xuét khau ca Tra va ca Basa & Viét Nam. Céc thi triorng xuét khau chinh cua Viét
Nam: Chau Au (45%), Déng Au nhw Nga, Ukraine (35%), Trung Déng va Nam My
(17%). Theo Hiép Ho6i Ché Bién va Xuat Khdu Thiy San, trong chin thang dau
ndm 2009, HVG d3 tr& thanh nha xuét khau ca Tra va ca Basa I&n nhat Viét Nam
Vvéi tdng gia tri xuat khdu 91.1 trieu USD (twong dwong 1.621.6 ty ddng), nhw
dwgc minh hoa trong hinh 2.

Hinh 1: Gia tri xuat khau 2003-2008

Hinh 2: Gia tri xuat khau thang 9/09

Gia tri xuat khau Thi phan

Trigu USD Tén cong ty (triéu USD) (%)
160 - 2008 9/09 2008  9/09
140 | Hung Vuong Corp (HVG) 169.7 911 117 9.2
Vinh Hoan 102.0 848 70 86
120 Nam Viét (ANV) 188.5 677 130 6.9
100 1 CAGR=128,5% An Giang (AGF) 90.9 377 63 38
80 | Clru Long (ACL) 37.9 261 26 26
60 | Mekong (AAM) 22.7 194 16 20
0| Faquimex (FBT) 31.8 185 22 19
Bén Tre (ABT) 24.5 121 17 12

20 -
I] NTACO (ATA) 18.2 117 13 12
ol ER ,
Cty khac 767.0 616.0 528 625
2004 2005 2006 2007 2008 -

Tong 1,453.1 985.3 100.0 100.0

Nguén: Di¥ liu céng ty, Kim Eng

Nguén: Vasep, Kim Eng

Chubi lién két 1am tang gia tri san xuat cta cong ty

Khéng glong nhw cac cong ty cung nganh khac, HVG da thiét lap duoc chubi quy
trinh ché bién manh va tin cay cho phép cong ty giam chi phi dau vao va kiém
soat chat lwong san phdm. HVG mua nguon thtre @n cho ca twr cac lién két cong
ty nhw Hung Vwong-Tay Nam va Viét Thang V@i 2 cong ty nay co tbng san luvong
420.000 tAn mdi nam, chiém 25% thj phan cla déng bang sbng Mekong. Hién nay
HVG ném gilr 24,5% Hung Vwong-Tay Nam va 18,2% Viét Thang.
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Ngoai ra, HVG ciing da nam gitr 48% vbn ctia Cong ty chirng khoan Hung
Vuwong-mien Tay, lam cha 150 hecta khu chan nudi va cung cap 80.000 tan
nguyén liéu mo6i nam, chiém khdang 50% nhu cau clia ca nguyén liéu cta cong ty.

Chudi quy trinh ché bién

Thirc &n ca

Vung Nubi ca

A 4

Ché bién

—» Ddng lanh

Trién vong nganh

Thuy San — mét trong ndm mat hang xuat khau hang dau Viét Nam

Xuét khau thly san la mét trong 5 nganh Ién nhat mang lai ngudn ngoai té cho dat
nwéc. Gia tri xuat khau thiy san da tang tr 2,2 ty USD nam 2003 dén khoang 4,6
ty USD nam 2008, dat ty 1€ tang trwdng kép hang nam (CAGR) la 14,5%. Gia tri
xuét khau ca Tra va ca Basa chiém 32,2% tdng gia tri xuat khau thiy san vao nam
2008, chi xép sau gia tri xuat khau t6m (36,1%). M&c du céac cong ty xuét khdu
dang gap kho khan & thi trudng nwédc ngoai, tbng gia tri xuét khau thiy san la 3
ty, chiém khoang 7,3% téng gia tri xuat khau va 4,7% tébng GDP cla Viét Nam
USD trong chin thang dau nam, chi dirng sau dau thé va dét may.

Hinh 3: San pham xuat khau hang dau 9T09

Hinh 4: BDéng goép vao GDP
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Nguén: GSO, Kim Eng

Ngubn: Vasep, Bloomberg, Kim Eng

Hinh 5: Gia tri xuat khau thay san 2003-2008

Hinh 6: Cac mat hang xuat khau trong 2008
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Nguén: Vasep, D liéu céng ty, Kim Eng

Nguén: Vasep, Di¥ liéu céng ty, Kim Eng
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Hinh 7: Gia tri xuat khau cta cac san pham chinh

2008 9T09
Ty USD % o Ty USD %

D3u thd 10,5 16,6% 4.8 11,4%
Dét may 9,1 14,5% 6,7 16,1%
Ca 4,6 7,3% 3,0 7,3%
Giay dép 47 7.5% 3,0 7.1%
Pa quy 08 1,2% 2,6 6,3%
Gao 2,9 4.6% 2,2 5,4%
Tbng gia tri xuat khdu 62,9 41,7

Nguén: GSO, Kim Eng

Gia tri xuat khau ca Tra va ca Basa thap hon do suy thoai kinh té

Chung toi tin rdng Viét Nam 1a dat nwéc cé loi thé dac biét dé nuoi ca Tra va
Basa, dwa vao méi trwéng tw nhién thuan loi cla ddng bang séng Mekong, 1a noi
thich hop cho viéc nudi nhiéu loai ca doc nhat. Gia tri xuat khdu cla ca Tra va ca
Basa da co ty |& tang trudng kép rat cao khoang 89.5% ti» nam 2003 dén 2008.

Tuy nhién, khiing hoang toan cau da lam gian doan tbc d6 tang trwdng cla hoat
dong xuét khdu ca Tra va ca Basa Viét Nam tir cudi ndm 2008. Trong 9 thang dau
ndm, c& nwéc xuat khdu 441.321 tAn ca Tra va ca Basa, dat gia tri 17,3 nghin ty
dong gidm 8,9% so vo&i gia tri 19 nghin ty déng trong cung ky nam ngoai. Hoat
dong nay dong gép khoang 32,4% tong gia tri xuat khau thiy san, xép sau san
phdm tém. Céa Tra va ca Basa dwoc xuéat khdu sang 98 nwéc trong dé thi trvong
Chau Au, thi trwong tiéu thu I&n nhat chiém khoang 40% tdng gia tri xuat khau.
Chung tdi cho rang cac nwéc Tay Ban Nha, Birc va Phan Lan thudc khu vuc
Chéau Au la thj trwéng 16n cho xuét khdu ca Tra va ca Basa do cac nwéc nay rat
wa chudng san pham ca da tron khi ching c6 thé thay thé cho san phdm ca hoi
va cé polac (Pollock) ctia Chau Au.

Nga va Ukraine tirng & nhirng thi trwérng xuét khau ca da tron 1én cia Viét Nam.
Téng gia tri xuat khdu ca Tra va ca Basa vao Nga va Ukraine lan lwot 1a 13,0% va
9,4% téng gia tri xuat khdu cla loai ca nay trong nam 2008. Tuy nhién, gia tri xu4t
kh&u cla ca da tron trong chin thang dau ndm vao thi trwéng Nga da giam 62,8%
xudng con 57,9 triéu USD so v&i cung ky ndm ngoai do anh hwéng cia khiing
hoang kinh té va nhitng han ché thwong mai dwoc Nga quy dinh cho nhap khau
ca Tra va ca Basa. T thang 4 ndm 2009, Nga da bai bd nhirng han ché vé nhap
khau ca da tron, do d6 chung t6i ky vong sw phuc héi ctia xuat khdu ca Tra va ca
Basa vao thj trwong Nga trong thdi gian dén. Déi véi thj trweng Ukraine, ching toi
nhan thay gia tri xuat khau vao Ukraine gap nhiéu kho khan do khing hoang kinh
té va da gidam 5022% xubng con 52,2 triéu USD so véi cuing ky nam 2008.

Mét yéu té thuan lgi cho nganh 1a nhu cau cla thi trweérng My va Mexico dang tang
da bu dap cho phan sut giam nhu ciu & thi trwdng Nga va Ukraine. Gia tri xuét
khau vao thi truéng My ting 62,6% |én dén 95,5 triéu USD trong chin thang dau
nam, trong khi gia tri nay tai thj trwd'ng Mexico tang 19,0% dat 51,7 triéu USD. My
ndi 1én 14 thi trwong nhap khau ca da tron 16n thi hai cia Viét Nam ndm 2009 véi
tbng gia tri xuét khau Ia 9,7%. Mac du, nhu ciu ca da tron cla nguwdi tiéu dung
My tang, ching t6i mudn Iwu y v&i nha dau tw rang chi nhirng coéng ty khéng chiu
anh hwéng cla luat thué chdng pha gia vao thi trwong My 1a cé lgi khi nhu cau thi
trworng My tang (luat thué chéng pha gia dwoc danh vao hau hét nha xuét khau ca
da tron Viét Nam trir Céng Ty C6 Phan Vinh Hoan (VHC) va Céng ty QVD).
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Trr nhirng yéu cau vé han che thwong mai duoc cac nwéc nhap khau chinh quy
dinh, chung téi van lac quan vé trién vong ca tra va ca Basa sé dan dwoc caéi thién
nh& vao sy phuc hoi cla toan bo nén kinh té va thwong mai. Chang téi ciing tin
réng mang kinh doanh nay khéng thé Iy lai dwoc ty Ié ting trwdng an twong hai
con s nhw d3 tirng dat trong nhivng n3m 2003 va 2008.

Mat khac, chung t6i cling khdng coi nhe kha nang chinh phu sé dwa ra nhirng
chinh sach ho trg cho sw hoi phuc nganh trong trudng hop kha nang hoi phuc
cla nganh van mu mo.

Hinh 8: Gia tri xuat khau ca Tra&Basa

Hinh 9: Khdi lwgng xuét khau ca Tra-Basa
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Nguén: Vasep, D& liéu céng ty, Kim Eng

Nguén: Vasep, D& liéu céng ty, Kim Eng

Hinh 10: Gia tri xuat khau dén EU

Hinh 11:Gia tri xuat vao cac nwéc nam 2008
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Nguédn: Vasep, D& liéu cong ty, Kim Eng

Hinh 12: Gia tri xuat vao cac nwéc T9/09

Hinh 13: Gia xuat khau
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Trién vong lgii nhuan

Viéc thu mua ngudn cung nguyén liéu ttr cong ty lién quan da cho phép cong ty
kiém soat chi phi va chat lwong sédn phdm. Yéu t6 nay gidp cho cong ty duy tri lgi
nhuan tham chi trong suét giai doan khé khan nam 2008 so véi 1 sb cong ty khac
cung nganh. Chung t6i tin rang cong ty sé van la cdng ty ghi nhan ky luc doanh
thu 3.069,7 ty déng va lgi nhuan 342.2 ty ddng nam 2009, véi gia dinh khéi lwong
xuat khau ca nam dat 62.269 tan.

Chung t6i dy doan téng doanh thu clia cong ty nam 2010 dat 3.706,7ty ddng, voi
gia dinh rang gia tri xuat nhap khau cla ca Tra va ca Basa sé dat 2.710,9 ty ddng
dwa trén tdng khéi lwong xuat khdu 1a 66.921 tAn va gia ban 2,27 USD/kg. Nhin
chung, chung t6i ky vong cong ty sé& ghi nhan ky luc lgi nhuan rong 410 ty déng
trong nam 2010.

Chung t6i nhan thay rdng HVG c6 dy dinh sap nhap véi mot sé cong ty trong nam
dén. Do d6, ngudn tién clia cong ty trong ndm 2010 sé& bién déi phu thudc vao
viéc hoan thanh hoat déng sap nhap va mua ban lai. Chung téi da khéng diéu
chinh trong mé hinh lgi nhuan dé phan anh viéc thwc hién sap nhap do thiéu
nhirng théng tin chi tiét.

Theo ban quan tri, HVG da dang dau tv vao mot s6 dw an bt dong san. Tuy
nhién, chang t6i tin rang nguon thu tir nhirng dw an bat dong san sé tac dong rat it
dén lgi nhuan céng ty trong ngan han.

Rui ro dau tw
Chung t6i tin rdng dau tw vao HVG sé chiu nhirng rii ro sau:

e Rui ro vé nhirng thiét hai khong dy doan trwéc dwoe do cac bénh tw
nhién. Ca Tra va ca Basa co thé méc cac bénh théng thwdng ma anh
hwéng dén ngudn chat lwong mat hang xuét khau va ting chi phi dau
vao.

e Nha nhap khau kiém soat théng qua cac quy dinh. Nganh nay chiu sy
anh hwdng manh mé cla cac luat dinh va han ché clia cac nwéc nhap
khau, chang han: quy dinh han ché thwong mai cia Nga va luat thué
chéng ban pha gia ctia My va Chau Au.

e Canh tranh gay gat giira cac cong ty. Hién nay, c6 khodng 150 cong ty
xuét khdu ca Tra va ca Basa & thi trwdng Viét Nam lam cho canh tranh
méng nay rat gay gat. Ndm 2008, HVG la nha xuét khdu ca Tra va ca
Basa I&n thi hai, dat khoang 169,7 triéu USD trong khi d6 gia tri xuéat
khau cla cac cobng I&n khac nhw ANV la 188,5 trieu USD va VHC la 102
triéu USD. Theo Hiép Hoi Ché Bién va Xuét Khau Thay San, HVG la nha
xuat khdu ca da tron I&n nhéat véi gia tri 91,1 triéu USD trong chin thang
diu n&m, xép sau la VHC (84,8 trieu USD) va ANV (67,7 trieu USD).
Ngoai ra, VHC 1a cong ty duy nhat dwoc phép xuat khau vao thi truong
M§. ANV chi thuc sw de doa va sé 13 déi tha canh tranh 1&n ctia HVG néu
ANV c6 thé xuat khau tré lai thi truong xuat khdu Nga.

e Pha loang lgi nhuan tiém nang lién quan dén viéc thwc hién sap
nhap va mua ban lai (M&A). Nhuw duoc dé cap & trén, HVG dy dinh sap
nhap v&i mot sé cong ty lién doanh vao nam téi. Ching t6i khéng thé xac
dinh viéc thwc hién sap nhap sé co loi cho cd dong clia HVG hay khong
khi chung t6i thiéu nhivng théng tin chi tiét vé ké hoach sap nhap nay. Do
vay, chung t6i khong loai trir khd néng sap nhap c6 thé d&t cong ty cb
déng hién tai cia HVG vao vi tri khéng mong muén.
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binh gia

Chung toi dwa ra ban bao cao vé HVG véi khuyén nghi MUA va gia muc tiéu
85.700 ddng/cd phiéu, dwa trén chi sé P/E twong lai 1a 12,6 14n, xap xi chi s6 P/E
trung binh clia cac cong ty cung nganh. Chuang t6i tin rdng HVG la nha xuét khdu
I&n nhat Viét Nam, gép phan phuc hdi thj trwdng ca da tron Viét Nam.

Hinh 1: Gia tri cia cac cong ty canh tranh trong nwéc

Vén héa TT (ty VND P/B 2009 P/E 2010 PE
NAM VIET 20.800 1.364,6 0,9 N/A 13,1
AN GIANG 35.800 460,4 0,7 - -
VINH HOAN 58.000 1.740,0 3,2 12,7 12,0
Trung binh 1.063,2 1,6 12,7 12,6
HUNG VUONG 50.000 3.000,0 2,1 8,8 7,3

Nguén: Bloomberg, D& liéu céng ty, Kim Eng
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Két qua kinh doanh

Lwu chuyén tién té

(ty VND) 2007 2008 2009E 2010F
Doanh thu 1.527,5 29849 3.069,7 3.706,7
GVHB (loai trir khdu hao) -1.2005 -2,2221 -2426,8 -2.938,9
Khéu hao -38,9 -42,6 -43,9 -44,4
Loi nhuan gép 288,1 720,2 599,1 7234
Chi phi ban hang & QLDN -94,0 -297,5 -247,4 -298,7
EBIT 194,1 422,7 351,7 424,7
Lai (16) hoat dong tai chinh 2277 -269,2 9,7 11,7
Lai (16) tir lién doanh, lién két -1,5 14,4 11,5 9,2
L&i (16) khac 22,5 10,6 0,0 1,0
L¢i nhuan trwéc thué 192,4 178,5 372,9 446,6
Thué TNDN 0,0 0,0 -30,6 -36,6
Loi ich cb déng thiéu s6 0,0 0,0 0,0 0,0
Loi nhuén rong 192,4 178,5 342,3 410,0
EPS 3.207,0 2.975,8 5.7054 6.832,6
EBITDA 2331 465,3 395,5 469,1
Nguén: D@ ligu céng ty, Kim Eng dw béo
Bang can doi ké toan
(ty VND) 2007 2008 2009E 2010F
Téng tai san 1.563,3 2.715,8 3.815,1 4.362,7
Tai san ngan han 1.203,2 2.0851 3.1153 3.581,9
Tién 248,1 80,0 202,2 305,2
DAu tw ngén han 0,0 91,7 38,3 38,3
Hang tén kho 217,7 433,2 722,3 872,2
Phai thu khach hang 712,2 14553 2,046,5 2.246,5
Khac 25,2 25,0 106,0 119,8
Tai san dai han 360,2 630,7 699,8 780,7
DAu tw dai han 169,2 199,3 187,2 205,9
Khoan phai tra 189,3 426,5 505,8 567,3
Tai sa&n cb dinh rong 1,6 4,9 6,9 7,5
Khac 362,1 1.180,1 1.896,5 2.026,2
No phai tra 361,5 1.160,3 1,837,2  1.964,0
No phai tra ngén han 102,6 175,8 193,5 233,6
Phai tra nha cung cap 2311 927,2  1,570,0 1.648,5
Vay ngén han 27,9 57,3 73,8 81,9
Khac 0,6 19,8 59,3 62,1
No phai trd dai han 0,0 0,0 57,4 60,3
Vay dai han 0,6 19,8 1,8 1,8
Khac 1.201,2 1.535,8 1.918,5 2.336,5
Nguén vén 1.021,1 1.300,6  1.306,7 1.306,7
Vén gép clia cd doéng 170,2 198,2 561,7 979,1
Cac quy 7,0 5,1 6,0 6,6
Cb déng thiéu sb 2,9 31,9 441 441

Nguén: D liéu céng ty, Kim Eng dw béo

(ty VND) 2007 2008 2009E 2010F
Dong tién hd kinh doanh -608,5 -878,8 -465,5 147,0
Lgi nhuan rong 192,4 178,5 3423 410,0
Khéu hao 38,9 42,6 43,9 44,4
Thay dbi vén hoat déng -824,6 -855,7 -927,2 -315,4
Khac -15,2 -244,2 75,6 8,0
Dong tién hd dau tw -399,1 -313,1 -112,9 -125,3
Pau tw TSCP rong (capex) -228,2 -279,8 -123,1 -105,9
Thay dbi trong dau tw DH -169,2 -30,1 12,1 -18,7
Khac -1,6 -3,3 -1,9 -0,7
Dong tién sau hd dau tw -1.007,6  -1.191,9 -578,4 21,6
Dong tién hd tai chinh 1.255,7 1.023,8 700,6 81,4
Thay ddi vén gép cb dong 1.021,1 279,5 6,1 0,0
Thay ddi khoan ng vay 231,1 696,2 700,2 81,4
Thay dbi ng dai han khac 3,5 48,2 -5,8 0,0
Dong tién rong 248,1 -168,1 122,2 103,0
Ngudn: Di¥ liéu céng ty, Kim Eng duw béo
Chi s6 co ban
2007 2008 2009E 2010F
Tang trwéng (% YoY)
Doanh thu - 95,4 2,8 20,8
EBIT - 17,7 -16,8 20,7
EBITDA - 99,6 -15,0 18,6
Loi nhuan rong - -7,2 91,7 19,8
EPS - 7,2 91,7 19,8
Kha nang sinh lgi (%)*
Ty suét loi nhuan gop 18,9 24,1 19,5 19,5
Ty suét EBIT 12,7 14,2 11,5 11,5
Ty suét EBITDA 15,3 15,6 12,9 11,1
Ty suét loi nhuan rong 12,6 6,0 11,2 1.1
ROA 12,3 6,6 9,0 9,4
ROE 16,0 11,6 17,8 314
Tinh hinh tai chinh
No vay/VCSH (%) 19,4 61,9 87,1 74,8
No vay rong/VCSH (%) -1,4 50,4 74,2 59,7
Kha nang tra lai vay (X) 9,2 73 18,8 18,8
K,nang tra 13i&ng’ vay NH (X) 0,9 0,5 0,2 0,3
Dong tién tw do/lgi vay (X) -28,0 -10,9 -27,3 7,8
Dtién tw do/Iai&ng vay NH (X) -2,8 -0,7 -0,3 0,1
Kha nang TT hién hanh (X) 3,3 1,8 1,7 1,8
Kha néng TT nhanh (X) 2,7 1,4 1,3 1,4
Doanh thu/tai san 2,0 1,4 0,9 0,9
Vong quay hang tén kho 64,1 52,5 106,7 106,7
Vong quay khoan phai thu 85,1 132,5 243,3 221,2
Vong quay khoan phai tra 15,1 22,4 22,4 22,4
Tién mé&t/(ng) rong (ty VND) 0,9 54 6,8 5,0
Trén mbi cb phiéu (VND)
EPS 3.207 2.976 5.705 6.833
CFPS 19.856 24.980 31.141 38.096
BVPS 25.459 49.748 51.162 61.778
SPS 3.884 7.755 6.592 7.818

Ngudn: di¥ liéu céng ty, KEVS duw béo, (*)ty suét tinh trén doanh thu
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PHU LUC 1: PIEU KHOAN CHO VIEC CUNG CAP BAO CAO
VA
NHUNG KHUYEN CAO

B&o cao nay va bat ky sy truy cap dién tr vao bao cao dwoc gidi han va dugc givi toi khach hang cla Kim Eng Viet
Nam. ("*KEVS”) hodc nhitng td chtre dau tw lién quan t6i KEVS - cac nha dau tw td chtrc va nhitng ngwoi dwgc phép
truy cap - la doi tworng ctia cac dieu khoan va khuyén cao dwéi day.

NEU BAN KHONG PHAI LA NGUO1 CO QUYEN HOAC KHONG PONG Y NHUNG BIEU KHOAN VA KHUYEN NGHI
BEN DUOI, BAN KHONG NEN DOC BAO CAO NAY VA THONG BAO CHO KEVS HOAC NHUNG TO CHUC LIEN
QUAN BIET RANG BAN KHONG MUON NHAN NHING BAO CAO TWONG TU.

Bao cao nay cung cép thong tin va nhitng y kién chi danh cho muc dich tham khao. Bao cdo nay khéng c¢é y dinh va
muc dich cau thanh nhirng 161 khuyén tai chinh, dau tw, giao dich hay bét ky I&i khuyén nao khac. N6 khéng duwoc phan
tich nhw mét sy xGi giuc hay mét yéu cdu mua hay ban bt ky chtrng khoan hoac nhirng san pham tai chinh lién quan
nao. Théng tin va nhirng I&i binh luan khéng cé y tan thanh hay khuyén nghi cho bét ky loai chirng khoan, quyén chon,
hay nhi*ng phwong tién dau tw khac.

Bao cdo dwoc chudn bj ma khong quan tam téi yéu té tai chinh ca nhan, nhitng nhu ciu hay muc dich cia ngwdi nhan.
Nhirng chirng khoan dwoc thdo luan trong bao cdo nay co 1é khdng thich hop cho tat ca cac nha dau tw. Ngudi doc
khéng nén xem bét cir thong tin ndo trong bao cdo nhw sy xac nhan cé can ci hodc thay thé cho viéc ap dung nhirng
ky néng va danh gia cta chinh ho trong quyét dinh dau tw hay quyét dinh khac. Nguoi doc nén danh gia moét cach doc
lap nhi*ng khodn dau tw va nhiing chién luoc cu thé, va nguoi doc dwgc khuyén khich tim kiém nhirng 161 khuyén ti
nhi*rng chuyén gia tai chinh trwéc khi dwa ra bat ky nhivng quyét dinh dau tw hay tham gia vao bét ky giao dich nhitng
chirng khoan cé lién quan trong b&o cao nay. Tinh phu hop hay khéng clia bét ky khodn dau tw hay chién lwoc cu thé
nao dwoc dé cap trong bao cao nay déi véi nha dau tw phu thudc vao hoan canh va muc tiéu riéng ctia nha dau tw va
nén dwoc xac nhan béi nha dau tw d6 véi nha tw van clia minh trwéc khi thira nhan va thwc hién. Ban déng y réng mot
vai hodc tat ca nhitng thong tin ma ban s dung trong bao cao nay la rii ro clia riéng ban va khdéng co bat ky sy trong
cay vao KER, nhi*rng cong ty lién quan, chi nhanh va nhitng nhan vién. Ban hiéu rdng s dung bao cao nay chi RUI RO
RIENG BAN.

Béo cao nay dugc phd bién hodc dugc cho phép str dung bdi ngudi co tham quyén dang hoat dong kinh doanh chirng
khoan hay tw van tai chinh trong pham vi cho phép b&i Kim Eng hodc chi nhanh clia Kim Eng.

Kim Eng, nhikng chi nhanh va nhan vién ctia Kim Eng c6 thé dau tw vao chirng khoan hozc nhikng san pham phai sinh
cta nhirng cong ty duoc dé cap trong bao cao nay theo cach khac voi nhitng gi duoc thao luén trong bao cao nay.
Nhirng sdn pham phai sinh cé thé dwoc phat hanh b&i Kim Eng, nhitng cong ty lién quan hay nhirng ngwoi hop tac.

Kim Eng va nhitng chi nhanh ctia Kim Eng c6 thé €6 nhitng hoat dong kinh doanh lién quan t&i nhirng cong ty dwoc dé
cap trong bao cao nay. Hoag dong kinh doanh bao gom tao thj trwdng va giao dich dac biét, mua ban rui ro va tw doanh
khac, quan ly quy, dich vu dau tw va tai chinh doanh nghiép.

Ngoai trir khia canh céng bd sw lién quan dwgc néu & trén, bao cao nay dwa vao nhirng thong tin dai ching. Kim Eng
¢b gang trong pham vi cé thé st dung théng tin day da va dang tin cay, nhwng ching t6i khong khang dinh nhitng théng
tin dwa ra la hoan toan chinh xac va day da. Nguoi doc cling nén lwu y rang ngoai triv diéu nguoc lai dwoc néu ra, Kim
Eng va bén cung cap div lieu the 3 khong dam bao v& tinh chinh xac, day dd va k|p thi clia div liéu ma chung t6i cung
cap va sé khong chju trach nhiém cho b4t cr sw thiét hai nao lién quan dén viéc st dung nhirng di¥ liéu do.

Quyen s& hivu théng tin: ngudi doc thira nhan va déng y rang bao cao nay chira dwng thong tin, hinh anh, dd thi, van
ban, biéu twong va nhivng tai liéu khac dwoc bao vé bai quyen s& hivu, thwong hiéu, uy tin va nhirtng quyén khac va tat
ca nhirng quyen nay la co hiéu lyc va dwgc béo vé trong tat ca cac hinh thirc, truyén théng va cong nghé hién nay hay
phat trién sau nay. N&i dung la tai sén cua Kim Eng hay bén cung cép thoéng tin thir ba hay nguoi cap gidy phép. Sy
bién soan (nghta la sw thu thap, sw sap xep, va gan két) cha tat ca ndi dung trong bao cao nay la tai san doc quyén clia
Kim Eng va duoc bao vé bdi ludt phap quoc té va luat phap cla Viét Nam. Nguoi doc khong thé sao chép, chinh sira,
thay doi, thém bét, binh luan, 4n ban, tham gia vao viéc chuyén ddi dwédi moi hinh thirc hay ban, tao nhirng san pham
xuét phat tlr bao cao nay, hay bét ky cach nao khai thac ndi dung cla toan b hay mot phan ngoai trir nhivng sw cho
phép dac biét. Néu khong cé han ché déc biét nao dwoc néu ra, nguwdi doc co thé sao chép mdt phan trong ndi dung
mién & ban sao chép dé dwoc dung cho ca nhan va khéng c¢é muc dich thwong mai va nguoi doc khong dwoc thay ddi
hoac stra dbi ndi dung trong bat ctr hinh thirc nao va gitr lai moi théng bao nao dwgc ghi trong ndi dung nhw théng bao
tac quyén, thwong hiéu hay théng bao doc quy&n. Ngoai trlr nhitng didu da néu trén hodc ngoai trlr dwoc phép bdi luat
tac quyén nhw mét dac quyén, ngudi doc khdng thé san xuét lai hay phan phdi ndi dung néu khéng cé sw cho phép cia
ngwdi s& hiru. B4t clr sy dwoc phép phan phdi ndo ciing bi gi¢i han quyén phan phdi nhw thé thi khdng vi pham ban
quyén ctia Kim Eng va khong dai dién dwéi moi hinh thirc quyén ky sau ndi dung bao cao dwoc phép phan phdi dén bén
thr ba.
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Nhirng théng tin khac lién quan dén chirng khoan da dwoc dé cap trong bao cao nay cé thé dwoc cung cép
thém khi dwoc yéu cau.

Nhirng khuyén cao khac:

BAO CAO NAY LA BAO MAT TOI NGU'OI NHAN, KHONG BUQC CUNG CAP TOI BAO CHi HAY PHUONG TIEN
THONG TIN BAI CHUNG KHAC, VA KHONG BUQC SAO CHEP LAI DUGI BAT KY HINH THU'C NAO VA KHONG
PUQC CHUYEN BEN HAN QUOC, HOAC CUNG CAP CHO BAT KY NGU'OI HAN QUOC NAO. VIEC VI PHAM
NHUNG QUY BINH NAY CUNG LA VI PHAM LUAT CHUNG KHOAN HAN QUOC. KHI CHAP NHAN NHUPNG BAO
CAO NAY, BAN BONG Y VOI NHING RANG BUOC TREN.

BAO CAO NAY LA BAO MAT TOI NGUOI NHAN, KHONG PUQC CUNG CAP TOI BAO CHi HAY PHUONG TIEN
THONG TIN DAl CHUNG KHAC, VA KHONG BUQC SAO CHEP LAI DUOI BAT KY HINH THU'C NAO VA KHONG
DUQC CHUYEN DEN MALAYSIA, HOAC CUNG CAP CHO BAT KY NGUO!I MALAYSIA NAO. VIEC VI PHAM
NHUNG QUY BINH NAY CUNG LA VI PHAM LUAT CHUNG KHOAN MALAYSIA. KHI CHAP NHAN NHUNG BAO
CAO NAY, BAN DONG Y VOI NHIPNG RANG BUOC TREN.

Ngoai viéc chép nhan nhirng rang budc néu trén, nguwei stv dung bao cao nay c6 thé phai tuan theo nhirng quy
dinh va khuyén nghi khac khi nhan bao cao nay ngoai Viét Nam.

Cho dén 1/12/2008, B6 phan Nghién Cru ctia Kim Eng va chuyén vién phan tich phu trach khéng cé bt ky lién quan
nao v@i Cong ty dwgc phan tich.

Cac quan diém, nhan dinh dwoc dwa ra trong bao cao nay phan anh mét cach chinh xac quan diém nhan dinh
cua ca nhan chuyén vién phan tich tai thoi diém phat hanh bao cao; va khong cé sw bdi thwéng nao, trwc tiép
hoac gian tiép, lién quan dén nhirng khuyén nghij cu thé da trinh bay trong bao cao cia chuyén vién phan tich.

Ngoai trir nhirtng cho phép déc biét, khdng phan ndo cla bao cao nay dwoc phép sao chep lai hay phan phdi ma khong
duwoc sy cho phép bdng van ban ctia KEVS. KEVS khéng chiu trach nhiém vé bt cir hanh déng nao cta bén ther 3 vé
khia canh nay.
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