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CTCP TAP POAN KY NGHE GO TRUONG THANH

MCK: TTF (HSX)

MUA TRUNG HAN

DINH GIA 31.400

Chuyén vién: Luong Thi Minh Tram
Email: tram.ltm@vdsc.com.vn
DT: 08 6299 2006 - 342

Chi tiéu co ban

Gia (18/06/2010) 24.800
Gia cao nhat (52 tuan) 41.500
Gia thap nhat (52 tuan) 18.000
S6 CP dang luu hanh 30.749.519
Vén héa thi trudng (ty VND) 763
Trailing P/E (x) 20,3
Forward P/E 2010 7,2
P/BV (31/03/2010) 1,1 (%)

(*)Ba cé diéu chinh chia tdch

D6 thi gia 52 tuan
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Nguon: HSX

CTCP TAP POAN KY NGHE GO TRUONG THANH

Ap Binh Phudc B, Xa Binh Chuan, huyén Thuan An,
tinh Binh Duong

DT: (84-0650)740690
Fax: (84-0650)740692

Website: www.truongthanh.com

Céng nghiép -Ché bién gé

Chuang t6i udc tinh gia tri TTF trén nguyén tac than trong vao khodng 31.400
déng/CP, tuong duong muc von héa khoang 960 ty déng, cao hon 27% so vdi
gia tham chiéu ngay 21/06/2010. Nha dau tu c6 thé can nhdc mua vao ¢ phiéu
TTF tai thai diém hién tai dua trén ky vong chung vao su hdi phuc clia nganh va
nguén thu ti hoat déng tréng riing trong nhiing nam tai.

Chung t6i udc tinh EPS trong ndm nay c6 kha ndng dat 3.420 déng/CP, tuong ting
chi sé P/E forward vao khodng 7 lan, phti hop déi véi ddu tu ca ngdn han va trung
dai han.

TTF la nha san xuat gb hang dau trong nudc, xép thi 3 vé doanh s6 xuat khau,
sau 2 doanh nghiép nudc ngoai. Trong thai gian t&i, TTF c6 uu thé trong trong
va khai thac riing. Diéu nay gitp cong ty khéng chi chtt dong khong 1é thuéc
vao nha cung cap nguyén vat liéu ma con cé kha ndng cung cap cho cac doanh
nghiép cung nganh.

Nam 2010, TTF ti€p tuc chuyén dich thi trudng theo hudng gidm ty lé xuat khiu
sang thi trudng Chau Au do muic d6 héi phuc chdm va nang ty 1& xuat khiu
sang My tUr 35% lén 45-50% do thij trudng My tang nhanh. Dy kién, mang kinh
doanh gb trong nam nay sé tang truéng tot khi cong ty dang tién hanh chon
loc va ky dugc hap déng cé gia ban tét va gia tri I6n. V& mang tréng riing, céng
ty sé thu hoach gé dau tién tir 3.700 ha riing tU 3-8 tudi ma cong ty da mua tur
ba ndm trudc, udc tinh lgi nhuéan thu dugc tir nam 2010 dén 2015 tur 20 - 300 ty
déng moi nam (tang dan), day la mang mai déng gép vao Igi nhuan trong ndm
nay. Bén canh dé, céng ty c6 thé dat lgi nhuan dot bién khi chuyén nhugng
17.000 ha rung cho lién doanh v&i Nhat tai Phu Yén, udc tinh |gi nhuan thu
dugc la 40 ty déng. Cong ty cho rang khi du an 100.000 ha riing khi hoan thanh
va phat huy hiéu qua c6 thé mang téi cho Cong ty khoan lgi nhuan 16n tu
1.500-5.000 ty mbi nam (tang dan) ké t& ndm 2016.

Rui ro d6i véi TTF van la gid gb nguyén liéu bién dong trong diéu kién vi thé
dam phan khong t6t nhu thai hdang kim. Bén canh dé, 1ai suat cho vay dang
chiu ap luc tdng, gdy khé khan cho TTF khi s&r dung ng vay ngan han dén 1.000
tydong.

Thong tin giao dich
Ngay Gia déng ciia KLGD Dumua Duban NNmua NNban
17/06/2010 24.700 48.850 69.070 79.500 0 27.690
16/06/2010 25.000 66.030 32.060 103.320 0  15.000
15/06/2010 25.700 113.390 81.570 168.400 0 100
14/06/2010 25.900 178.210 75.100 195.810 0  45.000
11/06/2010 25.500 178.210 56.190 234.020 0 30.340
Cac chi tiéu tai chinh co ban
Dv: ty déng 2009 Q1/2010 2010 KH 2010F
Doanh thu 1.901,7 336,5 1.910 1.939,7
Lgi nhuan truéc thué 28,9 6,9 101 126,7
Loi nhuan sau thué 23,1 6,3 105,2
Vén diéu lé 205,0 205,0 397,5
Vén chi sé hitu 672,6 692,9 771,2
Téng tai san 2.176,3 24736 22443
ROE 34 14,0
ROA 1,1 5,0
EPS (VND) 1.220 3.420
Gid tri s6 sach (VND) 32.810 26.369
Ty lé ¢8 tuc 10,0 20

Nguén: TTF, VDSC udc tinh
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Quan tri - Diéu hanh
- V6 Truong Thanh, CT. HDQT - TGD
- TaVan Nam, TV. HDQT - PTGD
- Ngé ThiHéng Thu, TV. HDQT- PTGD
- Liam Pius Cully, TV. HBQT
- Diép Thi Thu, TV. HDQT - PTGD
- Nguyén Dinh Nghia, TV. HDQT
- H& Thi Minh Thao, TV. HDQT-KTT
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CONGTY

Céng ty C6 phan Ky nghé Gé Trudng Thanh (TTF) dugc khdi nguén ti mot xuéng sc
ché g6 & viing cao nguyén tinh Dak Lak vao ndm 1993, bat dau hoat déng ti nam
2000. Hién nay, TTF la doanh nghiép hang dau clia nganh san xuat d6 g6, doanh
nghiép c6 quy mo, vén hoa thj trudng I1n nhéat trong nhém doanh nghiép nganh gbé
da niém yét.

Céng ty ¢ téng cong 8 nha may ché bién gb tai TP.HCM, Binh Duong, Dak Lak va
Phu Yén. TTF s3n xuat 3 dong sdn pham chinh: d6 gb ngoai that chiém khodng 37%,
dé gb ndi that 51% va van san gb 12%.

TTF vira nang von diéu lé 1én 307,5 ty déng. Trong d6 HDQT va Ban gidm déc chiém
28%. C6 déng nudc ngoai hién ndm gilr 12,9%.

Hoat dong kinh doanh

Céng ty hién nay ¢6 2 mang kinh doanh chinh dé la: mang ché bién gbé va mang
trong riing.

TTF cung cap cac sdn pham chi yéu bao gébm: dé gb noi that, d6 gb ngoai that, van
san gb. Trong nhimng ndm gan day do nhan thdy tiém nang tu thi trudng noi dia TTF
béat dau tap trung vao thij trudng nay. Trong nam 2010, cdng ty du kién duy tri doanh
58 tiéu thu ndi dia chiém 30% t6ng doanh thu clia cdng ty.

Trong nam 2009, nén kinh té trong nudc bi tdc ddng manh cta cudc khing hoang
tai chinh toan cau. Mac du vay doanh sé clia céng ty van tang truéng manh dat
1.901 ty déng va lgi nhuan sau thué dat 23,1 ty déng tang tuong Ung tang 176% va
16% so vGi nam 2008. C6 dudgc két qua kha quan nhu vay do TTF da linh hoat chuyén
tr 1am hang dat tién cho nhiing thi trudng cao cap chuyén sang lam hang loai trung
binh va&i gia thap, phu hop tiéu dung clia khach hang. Doanh s6 hang xuat khau
nam 2009 dat 1.350 ty dong (khodng 70% téng doanh ), tic tdng khodng 229% so
v3i ndm 2008. Doanh s6 néi dia dat khoang 551 ty déng, tang khoang 5,5 lan so véi
nam 2008.

Muc lgi nhuédn rong sau thué mac du ciing ¢ tang nhung chua dat ké hoach dé ra
trong ndm. Muic dé tang clia Igi nhuén sau thué ting khéng dang ké so vai muc d6
tang trudng cla doanh thu. Nguyén nhan chinh (1) ty suat Igi nhuan thap do céng
ty thuc hién chién lugc m& rong mang ludi khach hang nén chdp nhéan hau hét cac
don dat hang c6 Igi nhuan khéng cao dé tao céng viéc nham duy tri cdng nhan (2)
chi phi lueng nhan céng ndm 2009 tang 5-10% (3) hang tén kho clia ndm 2008 ¢6
gid nhap kho cao nén anh hudng gia thanh san phdm san xuét trong nam 2009 (4)
chi phi 1ai vay cao do hang tén kho nhiéu va tiép tuc dau tu trong riing nén khéng
thé gidm vén vay.

Két qua kinh doanh Q 1/2010 cla TTF khéng kha quan, cu thé doanh s6 udc dat 345
ty dong, lgi nhuan uéc dat 6,3 ty dong. Lgi nhuan trong QI chua téng cao do lai suat
ngan hang tang (khong c6 ho trg lai suat) va hang xuat trong Ql la hang da ky hop
déng vai khach hang trong nam 2009. Du kién Igi nhuan sé tdng manh hon QI1/2010
trd di khi cho nhiing hgp dong bat dau dugc ky két tir thang 3/2010 vai gia ban tét
hon so vé&i nhitng thang dau nam. Tinh t3i thi diém nay, cdng ty da nhan dugc don
dat hang cho dén gilra nam 2011 vd&i gid ban tang tir 3%-15% cho ting loai mat
hang so véi gia ban cudi nam 20009.

Chi phi

Trong c@ cau gia thanh, nguyén vat liéu chiém ty trong cao trén 60%, chi phi nhan
cdng chi chiém khoang 18% kha thap do 4p dung hé thng may maoc tu déng hoa
va khau hao TSCD chi chiém khoang 0,8%. Nguyén vat liéu cdng ty st dung gém
50% la g6 nhap tu nudc ngoai nhu gb Teak, Eucalyptus, Oak, ASH, Beech.., con 50%
la g6 tl nguén nguyén liéu trong nudc: Cao su, tram, keo, céng, Xoan Dao...

Ty suat Igi nhaun gop trong ndm 2009 la 8,8% giam manh so v&i muc 26% nam 2008
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Co ciu thi truong xuat khau nam 2009
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Chi s8 sinh Igi mét sé cdng ty trong nganh

nam 2009
Congty | Net Margin ROA ROE
GTA 5,0% 4,2% 6,0%
GDT 36,9% 15,7% 24,5%
SAV 19,5% 2,5% 5,3%
TTF 8,8% 1,1% 3,4%

Nguén: TTF, VDSC

do nguyén liéu ton kho clia ndm 2008 c6 gia cao va cdng ty ap dung hién lugc gidm
gia ban dé gianh khach hang. Dy kién, trong ndm 2010 ty 1& 13i gbp sé dugc cai thién
do nguyén vat liéu dugc st dung cho san xuat nhap véi gia ré tir ndm 2009 va cac
don hang céng ty thuc hién dugc ky két vai gia ban tot.

Chi phi tai chinh trong nam 2009 giam khoang 33%, chti yéu do giam chi phi ti hoat
déng dau tu ching khodn, con chi phi lai vay thi giam gan 10%. Chi phi 1ai vay cla
TTF cao hon cac doanh nghiép cung nganh kha nhiéu, phuc vu cho viéc du tri
nguyén liéu va dau tu trong riing. Du kién trong ndm 2010, néu van duy tri cac
khoan vay c( chi phi lai vay sé tang cao hon do cong ty khong con dugc hudng uu
dai tr chinh sach hé trg lai sut ctia Chinh pha.

Thi truéng va hé théng phan phdi

Hién nay, doanh thu xuat khdu chién khodng 70% téng doanh thu, san lugng san
pham gb dugc xudt khdu dén hon 30 qudc gia trén toan thé gidi. TTF phu thudc
phan I6n vao 2 thi trudng chinh [a My va Chau Au, chiém dén 80% kim ngach cla
cobng ty, trong d6 Chau Au chiém 45% va 35% con lai thudc vé My.

Dai véi thi trudng qudc té€, Cong ty cung cap truc ti€p cho cac hé théng siéu thi hang
dau trén thé gidi cing nhu hang dau cua tiing quéc gia, cing nhu cac chudi clia
hang nhé hon nhung c6 thuang hiéu manh va doi hdi sdn pham chat lugng cao.

DGi véi thi truong trong nudc, trong nam 2009 cong ty da duy tri dugc mang Ui
gém 4 clia hang tu doanh 14 Pai ly cdp 1 va clra hang lién két tai Da Lat, Da Nang,
TP.HCM, Bén Tre, An Giang, Déng Thap, Binh Duong, Buén Ma Thuét.... K& hoach
clia Coéng ty 1a phat trién 1én 20 Pai ly cdp 1 trén toan qudc. Trong ndm 2010, vai
muc tiéu duy tri doanh sé tiéu thu ndi dia chiém 30% téng doanh thu san pham cla
Cong ty, dugc danh gia 1a moét giai phép chia sé rdi ro cha TTF. Bén canh d6, nham
han ché tinh trang bi ép gia, TTF thuc hién chinh sach khéng ban qua 30% san lugng
cho mét khach hang.

Tiém nang tang truéng

Nha may th( 8 sép ra d&i ctia TTF v&i cong nghé Nhat Ban hda hen cung cédp nguyén
liéu ca cho nhiing nha may khac & cac tinh phia Nam nhu g6 lang, vén ép, cac vat
dung kim loai d@é trang tri kém gbé. Du kién nha may nay sé dugc xay dung va l3p dat
may moc xong trong thang 5 dé bat dau dua sadn pham ra thi trudng ti thang 6 nam
nay. Du kién, trong nam 2010 nha may chua mang lai Igi nhuan cho céng ty nhung
tU nam 2011, nha may sé mang lai Igi nhuan tang tir 15 dén 31ty trong 3 nam hoat
dong tiép theo.

Chung téi danh gia cao TTF & chién lugc phat trién dai han cla cong ty. D& ch dong
han trong nguyén liéu dau vao, TTF da mua 3.700 ha rting gébm cac loai cay lay go tu
3- 8 tudi cho phép khai thac ngay ti ndm 2010 mébi ndm khoang 20.000-50.000m3
va TTF cling dang trién khai du &n tréng100.000 ha riing du kién ti ndm 2015, hidng
nam TTF ¢6 thé tu cung cap 20.000-1.000.000m3 gb. Ké hoach tréng gb dai han &
Viét Nam 1a hoan toan hgp ly dé gitip TTF gidm bét su phu thudc vao nguyén liéu
nhap khiu cling nhu kiém soat chi phi t8t han n(ia trong tuong lai.

Ngoai ra, vdi dinh hudng tré thanh Tap doan da nganh céng ty du dinh gia nhap
[inh vuc bat ddng san nhdm tan dung Igi thé dang ndm gilr cc du an phat trién khu
dan cu, d6 thi... Hién nay, cac du an ndy mdi bat dau, cu thé du 4n KDC mdi tai Nhon
Trach 56 ha dang dugc TTF thuc hién quy hoach 1/500, sdn sang cho viéc khai cong
xay dung vao cudi ndam 2010, du kién c6 sdn phdm ra thi trudng trong cudi ndm
2011; dy &n Siéu thi néi that, Trung tdm TM va can hd chung cu tai Binh Duong trén
dién tich a4t 10.320m? du kién khai cong trong cudi ndm 2010.

Rai ro kinh doanh

Mdc du trong cdc ndm vilia qua céng ty da chu trong thi trudng trong nudc nhung
van con phu thudc vao thi trudng xuat khau. Do d6, trong diéu kién kinh té thé gisi
cdn nhiéu bat 6n khé ludng nhu hién nay, rdi ro nhu cau sdn phadm gé & cac thi
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Kha nang sinh loi

2008 | 2009 | Q1/2010
LN Gop/DT 259% | 88% 17,8%
LN HDKD/DT 142% | 47% 1,8%
LNST/DT 29% | 1.2% 1,8%
ROA 259% | 8,8% 17,8%
ROE 142% | 4,7% 1,8%

Cau trac tai chinh

Nguon: TTF, VDSC

2008 | 2009 | Q1/2010

Cau truc tai san

Hang ton kho/TTS | 482% | 45,2% 45,8%
TSCD/TTS 25,5% | 23,7% 19,1%
BTTC dai han/TTS 16,7% | 16,5% 9,6%
Cau tricvén

T8ng no/TTS 60,5% | 68,1% 68,4%
Ng vay/TTS 54,6% | 47,6% 52,1%

Nguén: TTF, VDSC

trudng xuat khai ch( chét dic biét 1a Chau Augidm manh sé khién két qua kinh
doanh ctia TTF khéng dat nhu ky vong. Ngoai ra, viéc phu thuéc vao nguyén liéu gb
nhap khaUcinh 1a mét rdi ro dang ké

Pau tu tai chinh

Céng ty da thanh ly hét danh muc dau tu chiing khoan ngén han. Khoan dau tu tai
chinh hién nay ctia TTF hau hét Ia khodn gép vén tai cac cong ty con. Tai thdi diém
cudi ndm 2009, khoan dau tu dat 360 ty déng, chiém 16,5% téng tai san.

Tinh hinh tai chinh

Doanh thu va lgi nhuan cla céng ty nhiing nam gan day bi anh hudng nhiéu tu bién
ddéng cda kinh té thé gi6i. Doanh s6 ndm 2009 tang cao trong khi Igi nhuan sau thué
tang khong dang ké. Ty trong lai gop gidm manh trong nam 2009 ti mdc 25,9%
nam 2008 xuéng con 8,8% nam 2009 do gia nguyén vat liéu ton kho clia nam 2008
va chi phi vay van & muc cao. Cac chi s6 ROE va ROA trong nam 2009 dat 3,44% va
1,06%, nam & muc nhu ndm 2008. Pay la muc thap so véi cac doanh nghiép khac.
Chung téi ky vong ROE, ROA cla céng ty sé c6 su cai thién dang ké trong nhiing
nam t&i khi nén kinh té hoi phuc va du an tréng riing ctia TTF phat huy hiéu qua.

Nhu mét dac thu clia nganh, ngudn von tai trg cho nhu cau dy trit ngudn nguyén
liéu rat 16n. Gia tri hang ton kho chiém 45,2% t6ng tai san gidm so v4i ndm 2008. Tai
thai diém 31/03/2010 gia tri hang tén kho cla céng ty hién dang & muc 1.132 ty
déng, tdng 15% so véi cudi nam 2009, do céng ty phai nhdp nguyén liéu liéu cho
dong d6 gb néi that trong khi nguyén liéu cho dong ngoai that van chua tiéu thu
hét. Mdc du ton kho cao, nhung TTF sé c6 lgi thé canh tranh khi nhan dugc cac don
hang I6n.

Hau hét khoadn ng vay dugc st dung dé tai trg cho hang ton kho va khoan phai thu.
Ty 1& ng/téng tai sadn cudi Q1/2010 1a 68,4% van & muc cao do cong ty tiép tuc su
dung vén vay dé dau tu khhodng 53 ty cho du an tréng riing. Tinh dén thai diém
31/03/2010, ng vay clia TTF la 1.290 ty dong trong dé ng ngén han la 1.167 ty déng
chiém dén 90% téng no. Du kién céng ty sé phat hanh 9 triéu c8 phiéu véi mc gia
khéng thap hon 12.000 d6ng/CP dé tang vén chi s& hiiu, gidm vén vay va chi phi lai
vay trong nam 2010.

DU PHONG - PINH GIA

Dua trén khéi lugng dat hang hién tai déi véi cac sdn phdm cla cong ty cing vdi
mot s6 nguén thu mdi ti riing, ching téi du bdo doanh thu ndm 2010 tang 3% va
Igi nhuén sau thué tang 4 lan so véi nam 2009. Trong d6, mang ché bién gé doanh
thu dat 1.840 ty va Igi nhuan dat 45 ty dong.

Co s& dé c6 muc tang trudng dot bién vé Igi nhuédn trong nam 2010 d6 1a trong nam
2009 Céng ty da thu hat kha nhiéu khach hang, nédm nay sé tap trung sang loc chon
khach hang mang lai lgi nhuén t6t nhat. Dong thai do kinh té héi phuc, du kién gia
béan sé tang cho cac don hang xuat ti cuéi QII/2010 tang ti 5%-15% cho tiing mat
hang. Lgi nhuan gép nam 2010 dat khodng 19% tidng nhiéu so vé&i nam 2009 do
tdng st dung nguyén liéu trong nudc, tiét kiém dugc chi phi van chuyén va tan
dung dugc nguén nguyén liéu gia thap da mua trong ndm 2009.

Ngoai Igi nhuan tir hoat dong san xuat va kinh doanh g6, du kién viéc chuyén
nhugng 17.000 ha riing cho lién doanh vai Nhat tai Phi Yén sé mang dén khoan lgi
nhuan dot bién la 40 ty déng. Loi nhuan tU tia thua va khai thac 20.000m3 g6b tu dién
tich rimg da mua khoang 20 ty déng. Dua trén nhimng co s& trén ching toi du bao
TTF ¢6 nhiéu kha ndang sé hoan thanh vugt chi tiéu doanh thu va Igi nhuan trong
nam nay véi miic doanh thu nam 2010 sé vao khoang 1.940 ty déng va Igi nhuan dat
105 ty déng, tuong Ung EPS (sau khi phat hanh thém) la 3.420 déng/CP.

Vé co cau tai san, ching téi du bao ty 1&é ng/tdng tai san cta TTF trong 2010 sé
khéng thay d6i nhiéu so vdi 2009 nhd su tang lén trong vén diéu |é - tir 205 ty lén
397 ty (c6 phiéu thudng ty 1& 2:1 va phat hanh thém 9 triéu theo ménh gia).
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Pinh gia

Chung t6i sir dung phuong phéap P/E va P/BV dé dinh gia TTF vd&i P/E va P/BV dudc
tham chiéu tu trung binh nganh. Trailing P/E va P/B clia nganh hién nay khoang 12
va 1,3. Cac chi s6 trailling P/E; P/B clia nganh gé & muc cao trong béi canh 2009 kho
khan cGia nganh cho thay su ky vong clia thi trudng vé trién vong phuc héi ké tu
2010 trg di. Can nhdc thém mét s yéu té vi mé trong nudc va thé gidi hién nay, trén
quan diém than trong, ching téi s& dung hai hé s6 P/E va P/B véi mét ty lé chiét
khau 30- 40%.

Vén héa thi truéng LNST TrailingP/E P/BV
Cong ty 31/05/2010 2009 2009 31/12/09
(ty VND) (ty VND) (x) (x)
GTA 116 9,203 12,7 0,8
GDT 222 30,253 7,3 1.8
SAV 303 14,05 21,6 1.1
Binh quan 1.135 77 12,0 1,3

Nguén: VDSC téng hop

Két qua dinh gia
M6 hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan
P/E 29.070 50% 14,535
P/BV 33.798 50% 16.899
Gia binh quan 100% 31.434
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Nguén : VDSC téng hop

SO LUGC NGANH CHE BIEN GO

Tinh hinh 2009

Nhiing thang dau nam 2009 that su khé khan clia nganh gbé khi kim ngach xuat
kh3u sdn pham gé clia Viét Nam gidm sut 1a do anh hudng chung ctia cudc khiing
hoang kinh té toan cau nén nhu cau st dung d6 gb trong giai doan nay da giam
manh. Tuy nhién, ti thang 5 khi kinh t& My c6 nhiing dau hiéu phuc héi, thi trudng
bat dong san &m lén va nhiing dau hiéu cho thay nén kinh t& Nhat va chau Au dang
tiing budc vuat qua khiing hodng cling bat dau xuat hién thi kim ngach xuat khau
dé gb lién tuc bat dau tang lén. Téng kim ngach xuat khdu nganh gé Viét Nam trong
nam 2009 dat 2,5 ty USD, gidm 8,25% so v&i nam 2008.

Bén canh nhiing thuan lgi khi m& ctia héi nhap véi khu vuc thi nganh gé gap phai
nhing khé khan. Gé la nguyén liéu chinh va quan trong nhat cho nganh ché bién
g6, chiém 60-70% trong gia thanh sadn pham. Trong khi d6, hon 80% nguyén liéu
ché bién d6 gb clia Viét Nam 1a t&r nguén nhap khiu, nguén cung Uing trong nudc
chi dap tng chua day 20%. Va chinh diéu nay da anh hudng rat I6n tSi hoat déng
xuat khau va hiéu qua kinh té clia nganh gé nudc ta.

Céc chinh sach diéu hanh xuat nhap khau cla c3 Viét Nam I&n cac nudc nhap khau
dé gb cling déu c6 dnh hudng dén xuat khau d6 gb clia Viét Nam.

Trién vong trong 2010

Kim ngach xuat khau nhiing thang cudi ndm 2009 ting trudng trd lai ciing nhu cac
doanh nghiép b3t dau nhan dugc nhiéu don dit hang. Pay la ly do chinh khién
nganh gb kha tin tudng vao trién vong lac quan trong ndm 2010. Thém vao d6, cac
doanh nghiép cling da phat trién thém dugc nhiing thi trudng mdi nhu: Nga, Trung
Doéng, My Latinh. Cac thi trudng nay sé bu dap cho su sut gidm & céc thi trudng
truyén théng cla nganh gé Viét Nam 1a chau Au va My. Du kién kim ngach xuét
khau d6 gd dat 2,735 ty USD, tang 5,3% so v&i nam 2009.

Vi tin hiéu lac quan tir thi trudng xuat khau, cac doanh nghiép da chuén bi kha tét
vé nguyén liéu gb cho nam 2010. Hién nay, nguén cung nguyén liéu gé trong nudc
da dadm bdo dap ung dugc 30%.

Tuy ¢6 dau hiéu lac quan ké trén nhung khéng thé khéng lo ngai cho nhiing khé
khan ma nganh gé phai canh tranh khéc liét hon niia v6i hang hoa cung chiing loai
clia cac nudc chau A. Cung véi nhu cau d6 gb va d6 gb cao cap trong nudc da va
dang gia ting va theo cam két khi gia nhap T6 chic Thuong mai Thé gidi (WTO),
2010 thué nhap khau ddi véi cdc mat hang gb clia cac nuéce khi vao Viét Nam chi con
tlr 0-3%. Cac doanh nghiép trong nudc khi xuat khau hang lai phai chiu muc thué 1a
10%. Nhu vay, bén canh xuat khau ra thi trudng ngoai nudc thi thi trudng néi dia
cling trd thanh kénh tiéu thu hap dan.

Ngoai ra, cac doanh nghiép trong nganh gé ti 2010, Luat Thué tai nguyén sé cé
hiéu luc, theo d6 gob tuy theo tiing chlng loai muc thué la tir 10-40%. Bén canh dé,
khd nang vao cudi nam 2010, cac nudc thudc Lién minh chau Au c6 thé sé dua ra
Chuong trinh Thi hanh Lam Luat, Quan tri riing va Thuong mai (FLEGT). Diéu nay sé
anh hudng 16n dén cac doanh nghiép nganh gbé cé thi trudng xuat khiu I6n & EU.
Thém nira, bat dau ti ndm nay, khi xuat khau d6 gé vao hai thi trudng 16n 1a My va
chau Au (EU) cac doanh nghiép phai c6 gidy chiing nhan vé nguén géc ddi véi gb

Chi tiéu tai chinh mét sé cong ty tiéu biéu

Market Cap EPS BV Trailing P/BV Quy 1/2010
'g: 09/06/10 DT 2009 LNST 2009 4 quy 31/03/10 P/E 31/03/10 Doanh thu LNST
(ty VND) (ty VND) (ty VND) (VND/cp) (VND/cp) (x) (x) (ty VND) %KH (ty VND) % KH
GTA 119,6 286,4 9,2 930 14.730 12,4 0,8 120,3 39,4% 2,7 22,8%
GDT 224,0 174,3 30,8 3.100 12.129 7,0 1,8 31,7 16,2% 6,6 20,7%
SAV 318,8 403,4 14,6 1.520 27.866 21,1 11 59,0 12,8% 33 20,0%
TTF 747,2 1.901,7 23,1 1.480 33.798 16,4 0,7 336,5 17,6% 6,9 6,8%

Nguén: VDSC téng hop
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PHU LUC
2007 2008 2009 2010E
Bao cao két qua kinh doanh
Doanh thu 603 690 1.902 1.940
Lgi nhuan HDKD 70 98 90 214
Loi nhuan trudc thué 58 23 29 127
Loi nhuén sau thué 52 20 23 105
EBIT 91 115 112 251
EBITDA 87 104 99 264
Bang can ddi ké toan
Tién mat 14 39 7 166
Tai san ngan han 998 1.301 1.661 1.730
Tai san ¢6 dinh 375 446 515 515
Téng tai san 1.373 1.747 2.176 2.244
Téng ng vay 598 953 1.036 1.039
Téng ng 688 1.058 1.482 1.449
Vén chii sé hiiu 665 664 673 771
Téc dd ting trudng
Doanh thu 85,6% 14,5% 175,5% 2,0%
Loi nhuan trudc thué 264,4% -59,9% 23,6% 337,7%
Loi nhuén sau thué 226,5% -61,7% 15,6% 354,5%
Téng tai san 27,2% 24,5% 3,1%
Vén chl s hiu 0,6% 0,6% 15,1%
Kha nang sinh Igi
Lgi nhuan gép / Doanh thu 23,7% 25,9% 8,8% 19,1%
Loi nhuén trudc thué / Doanh thu 9,7% 3,4% 1,5% 6,5%
Loi nhuén sau thué / Doanh thu 8,7% 2,9% 1,2% 5,4%
ROA 3,8% 1,1% 1,1% 4,7%
ROE 7,9% 3,0% 3,4% 13,6%
Hiéu qua hoat déng
Vong quay Téng tai san 0,4 04 0,9 0,9
Vong quay Vén cht s hiiu 0,9 1,0 2,8 2,5
Vong quay cac khodn phai thu 572 3,5 3,2 3,1
Vong quay hang ton kho 0,6 0,6 1,8 1,8
Vong quay cac khodn phai tra 51 4,9 39 3,8
Kha nang thanh toan
Kha nang thanh toan hién hanh 1,5 1.3 1,1 1,2
Kha nang thanh toan nhanh 0,3 04 0,5 0,6
Kha nang thanh todan tién mat 0,1 0,2 0,0 0,1
Cau tracvén
Téng ng/ Vén chd s& hitu 103,4% 158,2% 220,3% 187,1%
Ng vay / Téng tai san 43,5% 54,6% 47,6% 46,3%
T6éng ng/ Téng tai sén 50,1% 60,5% 68,1% 64,5%
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KHUYEN CAO SU DUNG

Ban béo céo nay dugc chuin bi cho muc dich duy nhat la cung cdp théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban
chimg khodn cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau,
chién lugc va hoan canh cu thé clia ting nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thic c6 thé cé cac xung dét Igi ich &nh hudng dén tinh khach
quan cla ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mdt ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach
nhiém déi vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh. VDSC tuyét déi khong chiu trach nhiém déi vai toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi
coi la thiét hai, d6i vdi viéc sir dung toan bé hoac tiing phan thong tin hay y ki€n nao clia ban bao cao nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu Ia quan diém ca nhan cia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mot phan thu nhap nao cla
ngudi phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban co céo nay.

Thong tin sir dung trong bao cao nay dugc VDSC thu thap ti nhilng nguén ma ching t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, chdng téi khong dam
bao réng nhiing théng tin nay 13 hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching téi cé gia tri dén ngay ra bao
céo va c6 thé thay d6i ma khéng can bao céo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai sén ctia VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stfa déi trong bat ky trudng hop nao ma khéng cé
su déng y ciia VDSC déu trai luat. Ban quyén thudc VDSC, 2010.
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