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VFG: Céng ty C6 phin Khi trung Viét nam

Doanh thu (ty d) 1.052 Tong tai san (ty d)

Ty sudt loi nhuan 20p 28,8% 27,5% 25% Tang trudng tai san 33% 13%
Loi nhuén rong (ty d) 52 103 116  Tai san ngén han (ty d) 302 354
EPS (d) 7.049  12.654 14270 Vay ngén han (ty d) 71 74
Tang truong EPS -45% 80% 13% Hé s6 TS ngin han/TTS 54% 55%
P/E (lAn) 12,2 6,8 6,0 No ngén han/ TS ngin han 37% 32%
P/B (lin) 2,1 1,8 1,5 Hé s vay/Vén chu sé hitu 23% 19%
Cb tirc/gia 2,6% 2,9% 2,9%  Sb ngay tbn kho 101 73
ROE 17% 26% 24%  S6 ngay phai thu 82 75
ROA 9% 16% 15%  Sb ngay phai tra 91 62

Quan diém dau tw

VFG la mét trong muoi cong ty néng duwoc hang dau Viét Nam véi 7% thi phan ca nwée. VFG di tao
duwoc mot thu"o‘ng hiéu manh va quen thugc véi nguoi nong dan nho cam két phén phéi cac san pham
cht lwgng cao img dung cong nghé tién tién trén thé gici va than thién véi méi truong tir nhirng nha
cung cap uy tin hang dau thé gidi. Pong thoi, VFG ciing la doanh nghiép dan dau trong mdng cung
cap dich vy khir trimg va kiém sodt dich hai v6i hon 80% thi phan ca nwdée. Cong ty sé hitu hai bat
déng san chinh la VFC Tower (Tén Pirc Thing, HCM - dién tich sir dung 2.500 m2) va khdch san
Novotel (Nha Trang — véi tong sé 154 phong).

Nam 2009, VFG ghi nhdn két qua kinh doanh an twong véi 817 ty dong doanh thu va 103 ty dong loi
nhudn, mirc tang truong twong ung la 36,6% va 98% nho hiéu qua ciua viéc mo rong mang luoi chi
nhdnh phan phoi tir ndm 2008 cimg véi hoat dong xiic tién ban hang true tiép dén nguoi nong dan. S6
ngdy hang ton kho va phai thu dé ghi nhdn cdi thién ro nét. Bién loi nhudn gop dat mirc 27,4% - gidm
gan 1,3% so véi nam 2008, chii yéu do tac dong ciia yéu té ty gid khi nguyén liéu dén tir nhép khau.

Nam 2010, ching t6i dir bdo doanh thu cdc mang hoat déng tiép tuc tang trueong manh: nong digc
(25%) ,khir tring (30%), kiém sodt dich hai (30%), tuy nhién bién loi nhudn gop chung tiép tuc giam
xuéng gan 25% phan dnh sw gia tang cia chi phi dau vio do yeu 16 ty gid. Trén co sé than trong,
wore tinh doanh thu va loi nhudn sau thué lan heot la 1.052 ty dong va 116 1y dong. EPS 2010 theo dé
dat 14.270 dong/cé phiéu.

Tai mic gid 86.000 d/co phiéu, P/E va P/B 2010 lan luot la 6,0 va 1,5 lan. Chiing 16i cho rang ddy la
muke dinh gia rat thap so voi thi truwong chung va chwa phan anh hét tiém nang tang truong cua cong
ty trong thoi gian toi.

Mot s6 rii ro can lheu y: (1) Sw phu thudc vao 2 nha cung cd'p chinh tai Thuy Sy va Nhat Ban; (2) Rui
ro canh tranh tir cdc cong ty khdc trén thi truong nong duoc; (3) Rui ro ty gida

Hoat djng

VFG hoat dong trong 3 linh vuc chinh la kinn doanh néng dugc, cung cép dich vu khir trung va kiénl
soat dich hai. Ngoai ra cong ty dang phat trien thém dich vu cho thué van phong va kinh doanh bat
dong séan.

Kinh doanh néng dwee: San pham chinh bao gdm: thudc trir sau, thube trir ¢o, trir bénh,... chiém 80 -
85% doanh thu toan cong ty voi ty 1€ 1ai gop khoang 20 - 25%. Trong do, 50% doanh thu nong duoc
dén tr thuong mai (cong ty nhép khau trie tiép thubc dd déng chai va phan ph01 lai trong nude) con
lai 50% dén tir sang chai dong goi. Hién nay, VFG chiém 7% thi phan san pham néng dugc tai Viét
Nam. Thi trudng ti€u thu chu y€u tai khu vuc Dong bang song Cuu Long. Sy canh tranh trong nganh
néng duoc hién nay kha gay gat do sy twong dong vé san pham va sb luong dong dao hon 150 doanh
nghiép tham gia thi truong. VFG dinh vi san pham bang viéc cam két phan phdi va ban cac san pham
chat lugng cao ing dung cong nghé tién tién trén thé gidi, than thién véi moi truong tir nhig nha
cung cip uy tin hang dau thé giéi ciia Nhat Ban va Thuy S§.

Dich vu khir trimg: gdbm khir tring tau bién, khir tring 16 hang, khir tring container,...Mang dich vu
nay chiém 13% trong co cau doanh thu véi ty suét 13i gop kha cao tir 35% - 38%. VFG chiém thi
phan 50% - 80% tiy timg mit hang va la thanh vién dau tién, duy nht ciia Viét Nam tai IMFO —
Hiép hoi khir tring qudc té tir nam 1999.
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chh vu kiém sodt dich hai: bao gém kiém soét con trung, cac loai bo sat, dong vat gay hai va v€ sinh moi truong tai cac cao
oc véan phong, khach san, nha hang, siéu thi,.. Mang dich vu nay chiém 3% doanh thu véi ty suat 1ai gdp rét cao tir 45-48%,
tiém nang tang truéng rat 16n.

Cho thué van phong: mang hoat dong nay chi méi c6 sau khi toa nha try s¢ cua Cong ty VFC Tower voi téng dién tich sir
dung 1a 2.500 m2 tai 29 Tén DPac Thang Quén 1, TP H6 Chi Minh dua vao hoat dong tir thang 6/2008 véi dong gop 12 ty -
chiém 1% tong doanh thu. Ngoai ra, cong ty con dang str hiru mot s0 bat dong san khac gom 300 m2 tai Nha Trang va 14.403
m?2 tai Tan Théi Hi€p Quén 12, TP HO Chi Minh, chua c6 ké hoach dua vao khai thac.

Cic dw dn diu tw khdc :

Ty 1é ¢b phin s6 hiru

Tén dy 4n Muc dich diu tw Theo dingky  Thwe gép  Vén dau tw  Tinh trang

Cty TNHH Hai Yén KD khach san, nha hang 66,75% 294% 179 ty Tranh chép phap ly
Cty CP TM Nong Nghi¢p Song Mé kong KD phan bon, thudc trir sau 40% 34,47% 13,7ty Pang trién khai
Cty CP Giam Dbinh Lura Viét Giam dinh hang hoa 35,77% 35,77% 863 triéu Pang trién khai

Dén thoi diém 31/12/2009, VFG da dau tu 179 ty (~ 294% von diéu 18) — chiém ty trong 28% tong tai san ciia VFG vao Cty
TNHH Hai Yén (don vi dau tu va khai thac khach san 4 sao Novotel tai Nha Trang véi tong s 154 phong). Hién tai cac bén
dau tu chua dat dugc thoa thuan vé ty 16 gop vbn va dang trong giai doan tranh chp phap 1y. Theo du kién, cham nhat vao quy
I1./2010 viéc tranh chép nay s& c6 két qua va kha nang ghi nhén loi nhuén cta dy an trong nam 2010 la hoan toan c6 thé xdy ra.
Céc duy 4n con lai dang trong qua trinh trién khai va chwa mang lai loi nhun trong nam 2010.

Két qua 2009

Theo két qua so bd chua kiém toan, nam 2009, VFG dat 817 ty doanh thu va 103 ty lgi nhuan sau thué, tuong ung vuot 9,8%
va 56% ké hoach ndm - ghi nhin muc ting truéng 4n tuong voi 36,6% va 98%. Mic du loi nhuan ciia VFG bi anh huéng boi
yéu to ty gia khi nguyén lidu chu yéu dén tir nhap khau, VFG van dat mirc mirc ty sut loi nhuén gop cao vai 27,4% dén tir (1)
Tang truong doanh thu dén tir 3 mang hoat dong chinh: néng duoc (ting 38%), khir tring (ting 35%) va kiém soat dich hai
(tang 24%). Doanh thu tir dich vu bat dong san tang tir 5 ty 1én 11 ty tuy nhién chi chiém ty trong 1,5% trong doanh thu nam
2009 (2) Mang ludi phan phdi rong khip ca nuée duge dau tu trong ndm 2008 va trong nam 2009 da phat huy hi¢u qua.(3) Cty
hoan nhdp du phong dau tu tai chinh 5,4 ty sau khi trich 1ap du phong 11,2 ty nam 2008.

Dy bso 2010

Chung t6i ude tinh doanh thu va lgi nhuén sau thué ciia VFG dat 1.052 ty dong va 116 ty dong, ting twong tng 29% va 13%
so v61 2009 dya trén cac yéu to:

¢ Doanh thu néng dugc du kiér} tang truong 25% trén co s6 muc tang truong chung cua nganh (20%) va hoat dong marketing
tiép tuc phat huy hiéu qua. Dong thoi, ké hoach dau tu 40 ty dong xay dung mo rong nha may nong dugc s€ ho tro cho viée
tang truong nay. Bién lgi nhuan gdp du kién gidm xudng 25% tir mirc 26,1% nam 2009 boi tac dong cua yeu to ty gia.

e Doanh thu dich vu khu trung du kién tang truong 30% do (1) ky vong hoat dong xuét nhap khiu duoc cai thién hon khi nén

kinh té hdi phuc, tiép tuc tao diéu kién cho tang trueéng nhu cau dich vu khir trang (2) VFG la thanh vién dau tién va duy
nhét ctia Viét Nam tai IMFO — Hiép hoi khir tring quéc té.

* Doanh thu kiém soat dich hai wéc tinh ting truong 30% nho (1) tiém ning phat trién 16n khi nhu ciu nang cao chit luong
cudc sbng, vé sinh va an toan cong, ddng ngay cang duoc nang cao (2) Pinh huéng md rong phat trién cua cong ty trong
nhiing ndm t6i, cu thé 1a k& hoach déu tu thém 20 ty cho linh vuc nay trong nim nay.

¢ Kinh doanh bat dong san : toa nha VFC Tower da cho thu€ kin va doanh thu du kién wéc dat 17 ty dong. Ngoai ra, néu viéc
tranh chap lién quan dén kh:élch san Novotel tai Nha Trang thanh cong, VFG s€ thu dugc mot khoan loi nhuan 1a 210 nghin
USD (tuong duong 4,1 ty dong).

Riii ro diu tw

(1) Rui ro nha cung cép: sy phu thudc vao 2 nha phén phéi’chinh tai Thuy Sy va Nhat Ban (Syngenta, Kumiai)

(2) Rui ro canh tranh: san phdm ndng duoc 1a twong doi giong nhau, do d6 khac nhau duy nhat la chat luong va gia dich vu

(3) Rui ro ty gia: ty gia USD bieén dong s€ lam tang chi phi do 100% nguyén liéu/san pham dugc nhap khau tir nudc ngoai

Dinh gia

Tai mitc gid 86.000 d/co phiéu, P/E va P/B 2010 lan lugt 14 6,0 va 1,5 1an. Chung toi cho ring day 1a muc dinh gi rét thip so
v6i thi truong chung va chua phan 4nh hét tiém nang tang trudng cua cong ty trong thoi gian toi.
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Khuyén cdo :

Nhing thong tin dua ra trong bdo céo dugce liy tir nhitng ngudn dang tin cy, tuy nhién ching toi khong dam bao tinh chinh
xac va diy du. Béo céo thé hién quan diém cua nhom tic gia vé van dé dang xem xét, khong dugc coi 1a quan diém cua
VNDirect va chi c6 gia tri khuyen nghi tai thoi diém 1am bao cdo, VNDirect khong chiu trach nhiém truéc moi khoan thua 18
do str dung nhitng théng tin cung cip trong bao cdo. Ngoai ra, VNDirect khéng c6 nghia vu phai cdp nhat, sira d6i va thong
béo cho ngudi doc trong truedng hop nhimg quan diém, du bao, wdc tinh trd nén khong chinh xac.

Moi hanh vi sao chép, phat hanh, phan phdi ting phﬁn hay toan b bao cao nay phai dugc su ddng y cta cong ty chimg khoan
VNDirect va nhom tac gia. Xin vui long ghi rd nguon khi trich dan nhig thong tin c6 trong bao céo.
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