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% Hoan Tang trwdng

. Q3/2010 Q4/2010 2010 2011E
Chi tiéu (ty dong) thanh KH yoy
Doanh thu 4.423 4.186 15.845 110% 49% 20.000
Loi nhuan sau thué 1.133 722 3.602 135% 52% 4.500
EPS (d6ng) 3208 2.046 10.203 136% -24,7% 8.276*

*: EPS pha lodng

KQKD Q4 va ca nam 2010: vurot 10% ké hoach doanh thu va 35% ké hoach loi nhudn cé ném

VNM vira cdng bd két qua kinh doanh Q4/2010 véi 4.186 ty ddng doanh thu va 722 ty déng loi nhuan sau thué,
twong rng gidm 5% va 36% so v&i Q3/2010; tang 46% va 21% so véi cung ky 2009. Bién lgi nhuan gop chung
trong Q4 gidm nhe xuéng 30,3% t¥ mirc 31,6% cta Q3/2010.

Hoat dong kinh doanh trong ki nhin chung van én dinh v&i doanh thu thudn gidm nhe chi yéu do stc ciu suy
gidm ddi chut vao thoi diém nira cubi thang 12 khi thoi tiét chuyén lanh. Loi nhuan sau thué Q4 giam khoang
400 ty so v&i Q3 1a do trong Q3, VNM c6 ghi nhan lgi nhuan dét bién (390 ty) tir thwong vu chuyén nhwong nha

may ca phé Sai Gon cho cong ty ¢d phan Trung Nguyén.

Trong ki, VNM thuc hién tai co cAu mot sé khoan muc dau tw tai chinh nhw thanh Iy mét phan danh muc chirng
khoan chwa niém yét (16 ty), trai phiéu chinh pha (30 ty) va cac khoan dau tw dai han khac (gan 200 ty), ddng
thoi mua thém trai phiéu doanh nghiép ... (100 ty), nhwng khdng anh hwéng nhiéu dén thu nhap tir hoat dong



tai chinh. Ngoai ra, VNM tiép tuc ddy nhanh tién d6 gidi ngan vao cac dy an dang trién khai nhw dau tw vao
coéng ty TNHH M6t thanh vién bo siva Viét Nam (tdng vén 350 ty) va cong ty sira Dielac (74 ty), gép vén vao
cobng ty Miraka Limited (179 ty). Hién tdng gia tri diu tw tai chinh chiém khoang 35% tdng tai san ctia VNM.

Ldy k& ca nam 2010, cong ty dat 15.845 ty doanh thu va 3.602 ty loi nhuan sau thué, vuot 10% ké hoach
doanh thu va 35% ké hoach lgi nhuan ndm. Méac du trong n&m, gia nguyén liéu bién déng manh (gia nguyén
liéu bot stra tang 18%, dwong ting 40%...), VNM khéng tang gia nhiéu loai san pham, ty suét lgi nhuan gop
gidm 4% so v&i nam 2009 nhung nhe kha ndng quén ly chi phi tét, ty sut loi nhuan hoat déng kinh doanh van

4n dinh quanh merc 21-22%.

Trién vong 2011: duy tri tdng truéng nhanh va bén viing

Hoat déng kinh doanh ndm 2011 dwoc dw béo Ia van 6n dinh, strc cau ndi dia tiép tuc ting theo quy mé dan sb
va thu nhap quéc dan. Chi phi nguyén liéu sé tiép tuc ting budc VNM phai tang gia san pham dé bu dap chi phi
va dam bao ti suét loi nhuan (tr 1/1/2011, VNM d3 téng gia stva nwdc 3%, siva bot tir 6%). Trong ndm nay,
cong ty s& dau tw mé rong phat trién thém nhiéu trang trai bo siva vé tinh & Thanh Héa va Ha Tinh, du kién
tang sé lwong bo siva nudi Ién 10.000 con dé& nang cao nang lwc tw chld nguyén liéu. Theo ké hoach, thang
8/2011, nha may stra ctia VNM tai khu céng nghiép Hoa Khanh (Ba Nang), cdng suét 70 triéu lit stra twoi va 24

triéu lit stva chua/ndm, vén dau tw 23 triéu USD sé di vao hoat dong.

Ngay 21/01/2011, HDQT ctia VNM da théng qua phwong an phat hanh cd phiéu thuédng cho cd déng hién hivu
ti 1& 2:1 tlr ngudn quy dau tw phat trién va loi nhuan chwa phan phdi, phat hanh 3% vén diéu 1& théng qua dau
gia ra cdng chung dé bd sung vén dau tw, va phat hanh cé phiéu cho CBCNV véi sé lwong twong dwong 1%
vbn diéu 1&, gia 10.000 ddng/cd phiéu. Cac néi dung nay sé dwoc trinh tai Pai hdi ddng C dong duw kién td
chire ngay 25/03/2011.

Theo chung téi wéc tinh, nam 2011 VNM van duy tri dwoc mirc tAng trwdng cao khoang 25-30%, dat doanh
thu ~ 20.000 ty va lgi nhuan sau thué ~ 4.500 ty, twong (rng véi EPS (pha loang) 8.276 dong. O méc gia hién
tai, P/E 2010 1a 9,07x va P/E2011 diéu chinh la 7,45x, (P/E thi trwdng hién tai ~ 11,51x). Nhin chung, VNM van
la mot cb phiéu blue chip dwoc nha dau tw, nhat la nha dau tw té chirc danh gia cao nhdr quy md Ién, tiém nang
tang trwdng hién hiru, dn dinh, hiéu qua hoat dong tét va chién lwoc phat trién tap trung. Gia cd phiéu VNM

trong nam qua tang khoang 30%, dién bién &n dinh va vuwot trdi so vai thi trwdong.



