BAOVIET (J Securities

B4o c4ao nhanh/Cép nhat

- CTEP CHE BIEN HANG XUAT KHAU LONG AN (LAF)

THONG TIN CO PHIEU

Gia thi truong (29/12/2010) 22.000
Gi4 thip nhét 52 tudn 14.500
Gié cao nhit 52 tudn 24.100
Gié tri v6n hoa (ty VND) 294
SL ¢b phiéu luu hanh 13.389.400
KLGD binh quan 10 ngay 308.582
THONG TIN TAI CHINH

Pon vi: tf VND 2009 2010E
Téng tai san 215.358 459.232
Vén chu s6 hitu 105.508 237.740
Téng doanh thu 528.405 846.931
Loi nhudn sau thué 21.466 71917
CHIi SO TAI CHINH

Chi tiéu 2009 2010E
Tang truong DT -6.4%  60,3%
Tang truéng LNST 436,4% 235,0%
Tang truéng Tai sdn -0,8% 113,2%
Tang truong Vén CSH  17,1%  54,3%
Tang truéng EPS 283,1% 235,0%
Loi nhuan gdp bién 8,8% 15,6%
Loi nhuan thudn bién 41%  8,5%
ROE 20,3%  30,3%
ROA 10,0%  15,7%
CHI TIEU PINH GIA

Chi tiéu 2009 2010F
EPS (ddng/c phén) 2.644 5371
P/E (lin) 8,3 4,1
P/B (lin) 1,7 1,4

HOAT PONG CUA CONG TY

CTCP ché bién hang xuét khiu Long An 1a mot trong nhitng doanh nghiép chuyén vé
hoat dong ndng san v6i mat hang chi luc 14 didu nhan. Kim ngach xuét khiu hing nim cua
Cong ty khoang trén 25 triéu USD va la mot trong 5 doanh nghiép c6 kim ngach xuét khiu
diu 16n nhat Viét Nam hién nay (theo danh gia cia VINACAS).

PIEM NHAN PAU TU

Gia diéu nim 2010 c6 dién bién thuin lgi. Sau sy sut giam ctia nam 2009 do anh huéng
ctia khiing hoang kinh té, gia diéu xuét khau diéu nam nay da duy tri mot xu hudng ting 6n
dinh tir diu nam. Thoi tiét khong thuan loi cho nganh diéu 1am ngudn cung sut giam, trong
khi nhu ciu phuc hdi da déy gi4 xuét khiu ting cao. Nam 2010, nganh diéu Viét Nam da
cham méc kim ngach 1 ty USD va 1a ndm thir 4 lién tiép 1a qudc gia co kim ngach va san
lwong diéu xuat khau cao nhit thé gidi.

Lafooco ¢6 ning lwe ché bién 16n trong nganh. Ning lyc san xuét 16n, nha may c6 vi tri
gin ving nguyén liéu va gin cing bién nén viéc thu mua va xuit khiu thanh pham déu rat
thuan loi. Lafooco 1a 1 trong 7 doanh nghiép dat tiéu chuan HACCP tai Viét Nam trong
nganh ché bién diéu.

Nim 2010, hoat dong kinh doanh didu dem lai lgi nhuin cao cho Céng ty. Xu hudng
gi4 diéu ting va nho dy doan t6t tinh hinh nén ngay tir dau vy, Cong ty da thu mua ton kho
16n véi mirc gia binh quéan kha thip nho d6 khi gia xuat khau ting Cong ty da c6 duoc mot
khoan chénh léch cao. Chung t6i wdc tinh doanh thu nim 2010 cia Cong ty ¢ thé dat
khoang 840 ty va loi nhuan sau thué 1a 71 ty dong. So véi ké hoach niam, Cong ty khong
hoan thanh vé& mat doanh thu, nhung loi nhuédn c6 thé vuot 74%.

QUAN PIEM PAU TU

Nhin chung, nhimg yéu té tich cyc ndm 2010 ctia nganh diéu ciing nhu nhd thu mua dugce
nguyén lidu c¢6 gia thip dd dem lai cho Cong ty mot két qua rat tot. Chung toi wéc tinh EPS
clia ndm nay sé& vao khoang 5.371 VND/cp, twong dwong PE khoang 4 1dn. V&i két qua kinh
doanh kha quan nhu trén thi kha nang Lafooco ting mirc ¢ tirc cao hon 12% (da tmg trudc
8%) rat c thé xay ra. Ching t6i khuyén nghi MUA ddi véi c6 phiéu LAF trong ngén han.

Vé dai han, két qua kinh doanh ctia nam 2011 theo chiing t6i danh gi4 s& khong thé c6 duoc
mirc ting trudng tdt nhu nam nay. Mic di gia xuat khau diéu dy bao van giit & mirc cao
nhung kha ning cong ty c6 thé gia ting san luong tiéu thu do bi han ché boi ngudn cung
nguyén liéu. Ngoai ra, gia nguyén liéu hién nay da ting kha manh va néu tinh hinh ngudn
cung khong cai thién thi viéc gia dau vao tiép tuc cao 1a khé tranh khoi do d6 bién loi
nhuén ctia doanh nghiép s€ bi thu hep. Theo udc tinh, mirc EPS cia Cong ty vao nam 2011
s€ khoang 3.174 VND/cp. So v6i nam 2010, EPS nam sau s€ c6 mot sy sut giam, tuy vay
chung t6i van khuyén nghi nha dau tu xem xét dau tu vao c¢d phiéu LAF cin cir trén trién
vong tuong lai va vi thé ciia Cong ty khi cac ké hoach gia tang vé gia tri san pham co thé
dong gop vao két qua chung tir sau nam 2011.

Chuyén vién phan tich: Nguyé
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TONG QUAN VE NGANH

Viét Nam 1a mdt trong 3 qudc gia cung cip diéu 16n nhit trén thé giéi. Nho ¢ nhitng diéu kién
tw nhién thich hop, Viét Nam di phat trién cay didu tap trung & khu vuc Tay Nguyén, Dong Nam
B9, Duyén hai nam Trung B véi téng dién tich 390.000 ha. San lugng diéu tho héng nam khoang
400 ngan tan chiém ty trong khoang trén 30% san lugng diéu trén thé gidi. Xét vé san lugng Viét
Nam van dimg sau An Do tuy nhién do ti€u thu ndi dia cua An Do 16n nén Viét Nam 1a quéc gia
dung dau thé gidi vé san luong didu xudt khau. Bon nam lién tyc tir ndm 2006-2010, Viét Nam trd
thanh nudc c6 san lugng va kim ngach xuét khau nhan diéu sb 1 thé gioi. Nhan diéu Viét Nam dang

xuat chu yéu sang cac thi truong My, Trung Quoc, cic nude chau Au, Uc.

Viét Nam phii nhap khiu khoing 40% nguyén liéu diéu hing nim. Nganh diéu Viét Nam hién
nay c6 khoang 225 doanh nghiép san xuit va thuong mai. Téng cong suét ché bién cta ca nudc
khoang 700.000 tdn/nim. Do d6, san lwong diéu trong nudc hién nay khong du dép ung cho ning
luc ché bién, hing ndm nudc ta vin phai nhap tir 250 — 300 ngan tén.

Trong cac nim téi, danh gid nganh diéu Viét Nam van trong tinh trang thiéu nguyén liéu va viéc
nhap khau s& gip kho khan hon. Nguyén nhan chinh 13 hién nay cay diéu dang bi canh tranh v6i mot
s6 cay trong khac ¢6 hidu qua kinh té cao hon do d6 dién tich trong nudc khong thé gia ting. Do véi
viéc nhép khéu ciing s& kho khian do ngudn nguyén liéu nhap khau chinh cia Viét Nam 1a Chau Phi.
Trude ddy, Chau Phi chi giir lai khoang 15% cho viéc ché bién va tiéu thy trong nudc nhung hién
nay cic nude Chau Phi di chu trong hon dén viéc gia ting ham lwong gia tri trong san pham xuét
khau, vi vy luong diéu tho xuét khau s& co xu huéng giam dan.

Gia diéu dang c6 dién bién thuin lgi. Sau sy sut giam ctia nim 2009 do anh huong cua khing
hoang kinh té, gia didu xuat khau diéu nim nay di duy tri mot xu huéng ting 6n dinh tir diu nam.
Thoi tiét khong thuan loi cho nganh diéu & cac qudc gia trong diéu lam ngudn cung sut giam trong

khi nhu cau phuyc hoi di day gia xuat khau tang cao.

11 thang qua xuat khau diéu dat khoang 179 nghin tan, kim ngach thu vé& 1 ty USD. So véi cung ky
nam 2009, xuat khau diéu ting gan 11% vé luong nhung ting t&i 31,9% vé gid tri. Gia xut khau
nhén diéu binh quan hién dat khoang 6.600 USD/tin, ting 27% so véi ciing ky nam trudc.

Gia hat diéu the pl Bong Nai nam 2010
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Nguon: Agroinfo
Nim 2011 gia diéu dwoc dw dodn sé giir & mirc gia cao. Hiép hoi diéu Viét Nam du doan, nim
2011, gia diu giao dich trén thi truong thé giéi van & mirc cao, nén gia diéu tho trong nudc sé dao

dong ¢ murc 1.000 d6 la M§/tn. Nguyén nhéan chinh dé gia didu van gia & mic cao 1a do dy doan

tinh hinh thoi tiét van khong thuén lgi nén san lugng diéu thé van thiéu hut nghiém trong.

Xin vui long doc ky khuyén nghi tai trang cudi bdo cdo phén tich nay
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CONG TY CHE BIEN HANG XUAT KHAU LONG AN

1. Hoat ddng san xuat kinh doanh clia Céng ty:

Nim 2009, Lafooco ding thir 3 trong nhirg doanh nghiép c¢6 kim ngach xuit khiu diéu 16n
nhét Viét Nam. Hon 90% doanh thu cia Cong ty hién nay dén tir hoat dong xuét khiu diéu. San
pham diéu ctia Cong ty cho dén nay ciing m&i chi dimg & muc so ché, ham lugng gia ting chua cao.
Thoi gian t6i, Cong ty dinh huéng s& dau tu thém diy chuyén dé tao thém gia tri cho san pham. Thi
truong xudt khau chinh bao gdm My (30%), Ha Lan (14%) va Trung Qudc (14%), ddy 1a 3 thi
trudng c6 stc tiéu thu didu 16n nhit trén thé giéi.

Co cAu thi trwong xuit khiu nim 2010

Nguﬁn: LAF

C6 ning lyc ché bién 16n trong nganh. Hién tai Cong ty co 3 nha may ché bién dit tai Long An,
Ba Ria va Binh Phudc c6 tong cong suit ché bién khoang 25.000 tin nguyén liéu/nim véi hon 7.000
cong nhan, day 1a quy mo san xuit twong dbi 16n so véi cac doanh nghiép trong nganh chi ding sau
CTCP Vat tu Pht Yén. Lafooco 1a 1 trong 7 doanh nghi¢p dat ti€u chuén HACCP tai Viét Nam
trong nganh ché bién diéu. V& vi tri dia 1y, nha may tai Ba Ria va Binh Phudc c6 uu thé 1a gﬁn vung
trong nguyén liéu nén viéc thu mua kha thuan tién con nha may tai Long An co vi tri gan cang phu
hop cho viée van chuyén nguyén liéu nhap khéu va xuat khiu thanh phim. Déi voi doanh nghiép
ché bién diéu dién tich danh cho phoi phong ciing 1a mét trong nhiing yéu t6t kha quan trong va day
cling 1a mot loi thé 16n ciia Cong ty véi tong dién tich cta ca 3 nha may khoang 15ha.

Viéc thu mua nguyén li¢u dang bi canh tranh gay git. Hién nay, 55% nguyén li¢u dau vao cua
Cong ty dugc thu mua trong nudc va phan con nhap khau tir Chau Phi va Campuchia. Do ngudn
cung nguyén liéu hién nay dang thiéu hut ddn dén canh tranh trong thu mua kha gay gat. Tuy nhién,
nhd nhitng mdi quan hé 1au nam va ngudn tién ddi dao co thé thanh toan ngay cho cac dai 1y nén
viéc thu mua trong nuéc ciia Lafooco khong gip nhiéu kho khan. Con ddi véi viée nhap khau, Cong
ty da t6 chirc mot doi ngll can by thu mua tryuc tiép dit tai Chau Phi dé ludn c6 thé tiép can nguén

hang nhanh chong nhit.

Nim 2010, hoat dong kinh doanh diéu dem lai lgi nhuin cao. Xu huéng gia didu ting va nho du
do4n tot tinh hinh nén ngay tir dau vy, Cong ty da thu mua ton kho 16n véi mirc gia binh quéan kha
thip nho d6 khi gia xuat khau ting Cong ty da co duge mot khoan chénh 1éch cao. Theo chia sé clia
ban giam ddc lwong hang ton kho hién nay con c6 thé dam bao cho Céng ty san xuit dén dau vu
didu moi khoang thang 2/2010. Trong bdi canh cac doanh nghiép ché bién khac dang trong tinh
trang thiéu nguyén liéu thi ddy 1a mot thé manh ctia Cong ty ¢ thoi diém hién tai.

Két qua kinh doanh 9 thang cua Lafooco dat 566 ty doanh thu va 40 ty loi nhuan sau thé (vuot 33%
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so vé6i ké hoach loi nhuan). Dy kién trong quy 4/2010, Lafooco sé& tiép tuc dat duogc két qua 4n tuong
do quy 4 12 mua tiéu thy cao diém va trén loi thé dang c6 ngud hang ton kho gia thap Cong ty ciing
da day manh hoat dong didu nguyén liéu trong nuéc. Chung toi ude tinh doanh thu nam 2010 cua
Cong ty c6 thé dat khoang 840 ty va lgi nhuén sau thué 1a 71 ty ddng. So v&i ké hoach nam, Cong ty
khong hoan thanh vé mat doanh thu, nhung lgi nhuén c6 thé vuot 74%.

2. Hoat dong diu tw tai chinh:

Hoat dong ciia lién doanh Catfish dem lai két qua t6t. Tir nim 2007, Cong ty da lién doanh voi
Cong ty Caseamex thanh 1ap cong ty TNHH XNK Thuy san Can Tho (Cafish — VN) véi ty 16 49%
twong dwong 14,7 ty. San phim chinh cua lién doanh 1a tom va ca tra véi kim ngach xuét khau
khoang 17 triéu USD/nam. Trong ndm 2010, nganh tom Viét Nam cé nhiéu thuan loi do d6 hoat
dong cua Cafish ciing dat dugc két qua twong dbi ot vai loi nhudn trude thué dy kién khoang 10 ty
dong.

Cic khoin dau tw dai han khac. Khoan d4u tu vao ¢b phiéu ciia Cong ty XNK Téng hop Gia Rai,

theo ban lanh dao cho biét di thu hoi dugc von dau tu va dy kién nim nay sé& tiép tuc chia co tirc

khoang 30%.
CT XNK Téng hop Gia Rai 506.000 9.797 4.957
Nigatex 100.000 10.500 1.050
Vietinbank 100.000 20.257 2.026

Ngudn: LAF

3. Trién vong phat trién doanh nghiép:

Ché bién nhan diéu xuit khdu van 1a mat hang trong tim cta Lafooco trong thoi gian toi. Cong ty
khéng chu truong ting ning luc ché bién do viéc nay doi hoi phai thu hit thém lao dong va ting
dién tich san phoi nham dam bao thu mua dii nguyén liéu cho san xuat. Trong bdi canh ngudn canh
tranh nguyén liéu, nhin cong va dau tu thém dién tich san phoi déu gap kho khan thi viée ting ning
luc ché bién 1a khong hop 1y. Thay vao ddy, Lafooco s& dau tu nghién ciru, trang bi thém cac day
truyén san xudt nhim nang ham luong gia tri gia ting cho san phdm diéu. Bén canh thi trudng xuét

khau thi Cong ty ciing chu trong hon dén thi truong trong nude.

Dy 4n nha may méi tai Long An dang dwoec trién khai xdy dung. Cong ty d tién hanh mua 4ha
tai KCN Lainco — Loi Binh Nhon — Long An dé xdy dung nha may ché bién diéu, giai doan 1 ctia du
an dang dugc trién khai xay dung va s€ di vao hoat dong tir thang 6/2011. Do nha may hién tai &
Long An nam trong khu dan cu do d6 viéc dau tu thém nha may méi 1a mot trong nhitng budc chuin
bi dAu tién cua Lafooco dé di doi nha may. Va trén co s dién tich dét tréng sau khi di doi nha may,
Cong ty c6 thé sé trién khai dy an bat dong san tai day.

4. Khuyén nghi dau tu:

Nhin chung, nhimg yéu t6 tich cyc nam 2010 cua nganh diéu ciing nhu nh tich trir dugc nguyén lidu
co gia thép da dem lai cho Cong ty mot két qua rat tot. Chting t6i udc tinh EPS ciia ndm nay s€ vao
khoang 5.371 VND/CP, tuong duong PE khodng 4 1an. V¢i két qua kinh doanh kha quan nhu trén thi
kha ning Lafooco ting mirc cb tirc cao hon 12% (da tng trudc 8%) rat co thé xay ra. Chung toi
khuyén nghi MUA d6i v&i ¢b phiéu LAF trong ngén han.

Vé dai han, két qua kinh doanh cta niam 2011 theo ching t6i danh gia s& khong thé c6 dugc mirc
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tang trudng tot nhur nam nay. Mic du gia xuat khau diéu dy bao van gitr & mirc cao nhung kha ning
cong ty co thé gia ting san lugng tiéu thu do bi han ché boi ngudn cung nguyén liéu. Ngoai ra, gia
nguyén lidu hién nay di ting kha manh va néu tinh hinh ngudn cung khong cai thién thi viéc gia
nguyén liéu tiép tuc cao la kho tranh khoi do do bién lgi nhuédn cua doanh nghiép s€ bi thu hep. Theo
udc tinh, mic EPS cta Cong ty vao ndam 2011 s€ khoang 3.174 VND/cp. So v6i nam 2010, EPS nam
sau s& c6 mot sy sut giam, tuy vdy chung t6i van khuyén nghi nha déu tw xem xét dau tu vao cb
phiéu LAF can ct trén trién vong tuong lai va vi thé ctia Cong ty khi cac ké hoach gia ting vé gi4 tri
san pham c6 thé dong gop vao két qua chung tir sau nam 2011.

Xin vui long doc ky khuyén nghi tai trang cudi bdo cdo phén tich nay



KHUYEN CAO SU DUNG

Tat ca nhitng théng tin néu trong béo co nay di dugc xem xét can trong, tuy nhién Coéng ty C6 phin Chimng khoan Bao Viét
(BVSC) khong chiu bat ky mot trach nhiém nao dbi voi tinh chinh xac cia nhitng thong tin dugc dé cap dén trong béo cdo nay.
Céc quan diém, nhan dinh, danh gia trong béo cdo nay 1a quan diém ca nhan ciia cac chuyén vién phan tich ma khong dai dién
cho quan diém ciia BVSC.

Bao cdo chi nhim muc tidu cung cdp thong tin ma khong ham y khuyén ngudi doc mua, ban hay nim giir ching khoan. Ngudi
doc chi nén sir dung bao cao phan tich nay nhu mot ngudn thong tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhitng hoat dong hop tac kinh doanh véi cac d6i tuong dugc dé cap dén trong bao cao nay. Nguoi doc can luu ¥

rang BVSC c6 thé c6 nhitng xung dot loi ich ddi v6i cac nha dau tu khi thuc hién bao céo phan tich nay.

BQ PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Cong ty C6 phan Chimng khoan Bao Viét

Dia chi tru s& chinh: 8 Lé Thai T, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: 233 Déng Khéi, quan 1, Tp. Hd Chi Minh
Dién thoai: (844) 3928 8080 Fax: (844) 3928 9888 Dién thoai: (848) 3914 6888 Fax: (848) 3910 7616
Chuyén vién phan tich: Chiu trach nhiém ndi dung:

Nguyén Thi Hai Yén (08) 3914.6888 ext: 150 haiyen@bvsc.com.vn L& Chi Thanh (08) 3914.6888 ext: 131 thanhlc@bvsc.com.vn

Xin vui long doc ky khuyén nghi tai trang cudi bdo cdo phén tich nay



