Cong ty C6 phan Ché bién Hang Xuat Khau Long An

Lei nhuan nam 2010 ky vong sé tang
trwong 263%

Mot nam vuct bac cua LAF, véi doanh thu va Igi nhuan tang lan
lugt 167%, 263% y-0-y

Chudng t6i du bao doanh thu va Igi nhuan tang ky luc cha yéu déng gop
67% tU su gia tang san lugng nhan hat diéu cung vdi hudng Igi tu sy
tang gia trén thi trudng hat diéu thé gidi, va 33% hudng Igi tir bién
dong ty gia.

Hoat ddng xudt kh&u hat didu dat ky vong doanh thu 1.096 ty ddng
tang 107% so v&i nam 2009. V4éi Igi nhuan trudc thué ky vong mang lai
98,5 ty dong, chi€ém 95,3% Igi nhuan trudc thué nam 2010.

Tang trudng cung véi su tang trudng cua nganh diéu, Viét nam
xuét khdu nhan hat diéu vuot 1 ty USD 11 thang dau nam 2010

Lan dau tién sau nhidu ndm, mdt hang nay cé kim ngach xudt khiu
vugt 1 ty USD trong 11 thadng ddu nam. Theo Téng cuc Théng ké, 11
thang, ca nudc da xudt khiu dugc 177.000 tdn diéu nhan, tdng 9,3%
vé lugng nhung tdi 32,4% vé kim ngach so véi cung ky nam ngoai. Gia
nhan hat diéu cling lién tuc tang trong ca nam 2010, gid hat diéu thé
gidi tang do san lugng thu hoach thap.

Lgi nhuidn dudgc bd sung tur thu nhdp khac tir CAFISH chuyén
xuét khiu tém, ca basa da qua ché bién

Cung vdi Caximex Can thd, LAF dau tu vao cong ty CAFISH chuyén
xudt khdu tdm, ca basa da qua ché& bién. LAF ndm giti 49% CAFISH.
Hoat ddng xudt khdu nhan hat xuét khiu tdm, ca basa da qua ché& bién
v3i Igi nhuan trudc thué ky vong mang lai 5,3 ty dong, chiém 4,7% Igi
nhuan trudc thué nam 2010.

Chang téi khuyén nghi MUA cd phiéu LAF vdi gia ban muc tiéu
30.400 d6ng/cd phiéu tuong dudng P/E 2010E 5,2x, P/B 2010E 1,5x,
P/S 2010E 0,37x va EV/EBITDA 2010E 3,4x.

DU BAO TAI CHINH, T12/2010 FY2008A FY2009A FY2010F
Lgi nhuan rong, ty VND 4,0 21,5 78,0
EPS, VND 299 1.603 5.823
Thay doi EPS (YoY) 436% 263%
SO LIEU PINH GIA, T12/2010 FY2008A FY2009A FY2010F
P/E 78,30 14,60 4,02
EV/EBITDA 0,56 0,59 0,29
P/S 5,77 3,57 2,64
P/B 3,48 2,97 1,17
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Théng tin co phiéu

M3 c6 phiéu: LAF
Gid c6 phiéu (28/12/2010): 23.400 dong
Gia muc tiéu: 30.400 dong
SG cp dang luu hanh: 13.389.414
Gia tri von hoa: 313 ty dong
KLGDBQ 10 ngay: 241.188
ROE (2010E): 41,7%

Bién dong c6 phiéu LAF trén HOSE
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DU BAO TAI CHINH VA PINH GIA CO PHIEU

DU BAO TAI CHINH

(ty dng) FY2008A FY2009A FY2010F
Doanh thu thuan 564 528 1,096
Tang trudéng doanh thu thuan -6% 107%
Lgi nhuan gép 32 47 175
Téng trudng Igi nhuan gép 47% 277%
Lgi nhuan hoat déng 13 19 117
Tang trudng Igi nhudn hoat déng 48% 509%
Lgi nhuan rong 4 21 78
Tang trudng Igi nhudn rong 436% 263%
DU BAO BANG CAN DOI KE TOAN FY2008A FY2009A FY2010F
(ty dong)

Tién va cac khoan tudng ducong tién 7 168
Cac khoan dau tu tai chinh ngan han 6
Cac khoan phai thu 38 27 94
Hang tén kho 94 102 142
Tai san c6 dinh hitu hinh 18 20 18
Tai sén c6 dinh v6 hinh 10 10 9
Tai san khac 46 46 139
T6ng cdng tai san 217 215 576
Ng ngén han 127 109 280
Vay ngdn han 77 85 142
Ng dai han 0 0 27
Vay dai han - 0 27
Vén chd sé hitu 90 106 269
Lgi ich cia c6 ddng thiéu sé ; ; ;
Téng cdng ngudn vén 217 215 576

Ngudn: Bao cao cng ty, SJ Giao dich Chiung khoan thanh phé H6 Chi Minh, du bao

cua chuyén vién phan tich

Mo ta Cong ty

Cdng ty C6 phan Ché bién Hang xuét
kh&u Long An |& doanh nghiép nha
nudc chuyén sang hoat dong dudi
hinh thirc cdng ty c8 phan héa va 1a
doanh nghiép dan dau Tinh Long An,
chuyén ché& bién va xudt khdu ndng
san chu yé&u la hat diéu va xuét khiu
tom, ca basa da qua ché bién. LAF dat
chéing chi vé& tiéu chudn theo Hé
théng ISO 9001:2008, GMP, va
HACCP. LAF gop phan dua Viét nam
ding 1én bac cao nhat thé gigi vé san
lugng xuét kh&u diéu.

Luin diém dau tu

Chulng tdi tin rdng, thdi diém hién tai
gid giao dich thdp hon gia muc tiéu -
Co hdi dau tu d6i véi cd phiéu LAF.
Két qua kinh doanh cla LAF nam
2010 ky vong sé tang trudng cao vugt
béc va vugt ké hoach an tugng. Dong
tién cubi nam tang cao ti két qua do,
ching toi ky vong LAF sé chi tra ty 1é
0 tirc hap dan.

Cd cau Igi nhuan truéc thué 2010E

Lgi nhuén
trudc thué
tUCAFISH

Lgi nhuan

trude thué

tir XK hat
diéu




BAO CAO LUU CHUYEN TIEN TE

A FY2008A FY2009A FY2010F
(ty dong
Lgi nhuan rong 4 21 78
Kh&u hao (20) (4) (4)
Giam (tang) khoan phai thu khach hang (35) 13 (63)
Giam (tang) cac khoan phai thu khac (3) (1) (4)
Giam (tang) hang ton kho (94) (8) (39)
Giam (tdng) tai san ngan han khac (21) 13 (27)
Tang (giam) phai trd ngudi ban 33 (28) 74
Tang (giam) (ng trudc cua khach hang 0 0 15
Tang (giam) thué va cac khoan phai nép Nha nudc 9 (7) 14
Tang (giam) phai trd ngudi lao dong 5 8 8
Tang (gidam) cac khoan phai tra, phai nop khac 3 1 4
Luu chuyén tién tir hoat dong kinh doanh (123) 3 2
Ban (mua) tai san c6 dinh (49) (5) (4)
Ban (mua) tai san dai han (23) (3) (4)
Gidm (tdng) cdc tai san dai han khac (1) (7) 9)
Luu chuyén tién thuan tir hoat déng dau tu (73) (15) (16)
Tién thu tir phat hanh cd phiéu, mua ban c6 phiéu 68 13 78
Chi tra cé tirc (0) (1) (2)
Tang (gidm) cac quy du trir 18 (10) 8
T&ng (giam) Igi ich cd déng thi€u s6 - - -
Tang (giam) cac khoan ng ngan han 77 9 56
Tang (gidam) cac khoan ng trung- dai han - 0 27
Luu chuyén tién thuéan tir cac hoat dong tai chinh 162 11 175
Luu chuyén tién thuin trong ky (34) (0) 161
CAC TY LE TANG TRUONG FY2008A FY2009A FY2010F
Tang trudng doanh thu -7% 107%
Tng trudng Ioi nhuan gbp 47% 277%
Tang trudng chi phi hoat dong 46% 114%
Tang trudng thu nhap hoat dong 48% 509%
Tang trudng Igi nhuan trudc thué 452% 279%
Tang trudng Igi nhuan rong 436% 263%
TY SUAT LOT NHUAN FY2008A FY2009A FY2010F
Ty suét Igi nhuén gbp 6% 9% 16%
Ty suadt Igi nhuan hoat dong 2% 4% 11%
Ty suat EBIT 15% 22% 11%
Ty sudt EBITDA 12% 21% 11%
Ty sudt Lgi nhuan rong 1% 4% 7%
ROE 4% 22% 42%
ROA 39% 50% 25%
sO LIEU DPINH GII'\, T12/2010 FY2008A FY2009A FY2010F
P/E 78,30 14,60 4,02
EV/EBITDA 0,56 0,59 0,29
P/S 5,77 3,57 2,64
P/B 3,48 2,97 1,17

Ngubn: Bao cao cbng ty, SG Giao dich Ching khoan thanh phé H6 Chi Minh, du bao cua chuyén vién phéan tich




NGANH PIEU VIET NAM

Viét nam xuat khiu nhan hat diéu vuot Lan dau tién sau nhiéu ndm Viét Nam tham gia xudt kh&u nhan

1 ty USD 11 thing dau nim 2010 ’ hat diéu thi 11 thang dau ndm nay, mdt hang nay cé kim ngach
xuat khau vugt 1 ty USD. Theo Tong cuc Thong k&, 11 thang ca
nudc da xudt khiu dugc 177.000 t&n diéu nhén, tdng 9,3% vé
lugng nhung téi 32,4% vé kim ngach so vdi cung ky nam ngoai.

Cach day 5 nam, Hiép hoi cay diéu Viét Nam (Vinacas) da ting
cé tham vong t8i ndm 2010, kim ngach xudt kh&u nhan hat diéu
vuct 1 ty USD. Nhung ndm 2009, Vinacas d& cho réng xuét khau
nhan hat diéu cé thé vugt ngudng 1 ti USD chi it cling t8i nam
2011 hodc xa hon. Nam 2010 nganh diéu cé budc tang trudng
dét pha khi xudt khdu vugt 1 ty USD.

Gia nhan hat diéu lién tuc tang trong ca Gia hat diéu trén thé gidi tang do lugng diéu tén kho it va san

nam 2010 do san lugng hat diéu giam lugng diéu thdp hon tai cac qubc gia san xuat diéu. Hién tai gia
hat diéu cao hon khoang 50% so v@i muc trung binh cla 18
thang gan day va la mic cao nhat tu trude dén nay.

San lugng diéu thap hon so vdéi du kién tai Indonesia, mua vu
dén tré tai Braxin va lugng tdn kho th&p tai cac nudc nhap khau
s& dan dén khan hiém lugng cung hat diéu trong quy dau nam
2011. Tai An D6, bdo cédo clia nganh diéu cho thdy, ngudn cung
trong nam 2010 - 2011 sé gidm 30% do cac yéu t6 khi hau.

Nguyén liéu thé trong nudéc khéng du Nganh didu nhap khdu 1/3 nguyén liéu, Viét Nam & nudc dan
dap tng nhu ciu ché bién xudt khdu, dau thé gidi vé trong va xuat kh&du hat diéu nhung c ba hat
Viét Nam phai nhap hat diéu thé tir cac  diéu tho dua vao ché bién thi cd mot hat cdc nha may phai nhap
nudc Chau Phi khau.

Theo s6 liéu thdng ké cla Hiép hoi Cay diéu Viét Nam (Vinacas),
tlr 2006 dén 2008, toan nganh diéu da mua hon 1,5 triéu tan
diéu thd, trong dé hon 500.000 tén dudc nhdp kh&u tir cic nudc
chdu Phi nhu B& Bién Nga (trén 50%), Guinea Bissau,
Mozambique va moét s6 nudc chadu A nhu Indonesia, Campuchia
va mot s6 thi trudng khac.

Nganh diéu gap khé khdn do su' canh Tir chd cé vai doanh nghiép nhu Donafoods D6éng Nai, Lafooco

tranh gilta nhiéu doanh nghiép cung |ong An, Tanimex TP.HCM... d&n nay ca nudc co6 trén 225 doanh

nganh va do nhitng dac tha riéng cua nghiép vdi t6ng cong sudt ché bién khoang 700 ngan tén hat

nganh diéu la thiéu nguyén liéu thé va diégu nguyén liéu/ndm.

su canh tranh cua cay cao su
Bén canh tadng trudng xudt khau nganh diéu van phai di mat vdi
nhiéu khé khan nhu hang nam phai nhap thém tir cac nudc trén
dudi 250.000 t&n diéu thé dé dap ng cho cac nha may ché bién
nhan diéu. Khéng it Ian cdc doanh nghiép nhap kh&u diéu thd véi
hgp dong da ky nhung khong nhap dugc hang. Ly do, cac quéc
gia chau Phi ché bién chi 12 - 14% san lugng diéu thé thu hoach
cta ho, s6 con lai xudt khdu sang Viét Nam va An D9, nhung
hién nay, chédu Phi dang c6 géng gia tdng ham lugng gia tri trong
san phadm xudt khau, vi vy lugng diéu thd xudt khiu da va sé
giam. Ngoai ra, ngudon nguyén liéu trong nudc dang bi mét s6
cay trong khac canh tranh nhat la cay cao su.

Thém dd, cac doanh nghiép xudt khdu ngay cang gap nhiéu khé
khan bdgi phai d6i mat vdi nhitng rao can thudng mai, quy dinh
vé diéu kién an toan vé sinh thuc phdm cla cdc thi trudng nhép
kh&u ngay cang gay gat va thay ddi dot ngdt. Diéu kién san xuét
clia nganh ché bién diéu Viét Nam con & quy mo vira va nhd, s6
lugng cd sd dat ching chi vé tiéu chudn ISO, HACCP mdi chi

khoang 20 doanh nghiép.




CAC CO SO DU BAO TAI CHINH

Du bao Igi nhudn ndm 2010 ky vong sé& Chung toéi du bdo rang doanh thu nam 2010 cla LAF sé& dat 1.096
ting trudng 107,4% so vdi ndm 2009 ty dong, tang 107,4% so v6i ndam 2009, tang hon 21% so vGi ké
va vuot 21% mic ké hoach doanh hoach nam 2010. Lgi nhuan nam 2010 ky vong dat 77,9 ty dong,
’ ’ tang 263% so v3&i nam 2009, tang han 93% so vdi ké hoach nam
2010. Doanh thu va Igi nhuadn trong nam 2010 mang lai tUr hoat
déng ché& bién, xudt khiu hat diéu va hoat déng xudt khdu tém, ca
basa da qua ché bién.

nghiép dé ra nam 2010

Doanh thu va Igi nhuan ky vong tang ky luc chd yéu déng gop 67%
tlr su gia tang san lugng nhan hat diéu cung véi hudng Igi tUr su
tang gia trén thi trudng hat diéu thé gidi, va 33% hudng Igi tir bién
dong ty gia.

Tang trudng cung véi su tdng truéng Clung véi xu hudng téng gid hang néng san, gid nhan hat didu ciing
ctia nganh diéu, LAF hudng Igi tir su lién tuc téng trong cad nam 2010
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Nguén: Agroinfo

Nguén tao déng luc ting trudng chinh Hoat dong xudt khdu nhén hat diéu tdng trudng manh, ndm 2010
cua LAF la phat trién manh mang ché san lugng ché bién hat diéu 33.700 tdn vuct 29,6% ndm 2009
bién, xudt khdu nhan hat diéu, Igi thé 23.781 tan, vudt 26,2% mic k& hoach ndm 2010 26.700 tan.
cho doanh nghiép xudt kh&u khi kinh t&€ Doanh thu ky vong 1.096 ty dong tdng 107% so v&i ndm 2009. Vdi
suy thodi, LAF hudng Igi tir bién dong ty |gi nhuan trudc thué ky vong mang lai 98,5 ty dong, chiém 95,3%
gia. Hoat déng nay chiém 95,3% Igi Igi nhuan trudc thué nam 2010. Va khi kinh té suy thodi doanh
nhuén trudc thué nam 2010 nghiép xuét khdu cd Igi thé hon do ty gid dang cé xu hudng téng.

LAF c6 thudn Idi khi nhap kh&u hat diéu tho tir cac nudc Chau Phi
nhu B& Bién Nga, Mozambique. & Chau A hay Chau Phi, mbi ndm
hat diéu c6 mot vu duy nhat. Do ddc diém thoi tiét nén mua vu
diéu & Chau Phi dién ra tUr thdang 4 - 5 hang nam, Viét Nam tu
thang 2 - 4 hang nam. Do khac nhau vé thgi gian thu hoach nén
. thuan Igi han cho doanh nghiép trong viéc du trit duy tri nguén
San lugng xuat khdu nhan hat diéu xudt hang.
khdu cda LAF va Viét Nam trong ndm

2010
W viét Nam STT NOI DUNG PVT UOGC BINH QUAN
o 1 San lugng hat diéu ché& bién TAN 33.700
2 Nguyén liéu nhap khau TAN 18.000
Nguyén liéu san xuét trong nudc  TAN 15.700
3 San lugng xudt khau TAN 26.555
San lugng tiéu thu trong nudc TAN 7.145




Chung téi ky vong LAF sé tang ty Ié tra
cé tic 1én 20% tir mirc ké hoach 12%

LAF gap khé khdan do su canh tranh
giita nhiéu doanh nghiép cung nganh va
do nhirng dac thu riéng cua nganh, LAF
dat chdng chi vé tiéu chudn ISO, HACCP
la Igi thé hon cac doanh nghiép cung
nganh

Hoat déng xuat khdu tém, ca basa di
qua ché bién chiém 4,7% Igi nhuan
trudc thué nam 2010

PINH GIA CcO PHIEU

Dinh gia 10 doanh nghiép cung vén héa
dang niém yét tai Viét Nam cho th&y cac
cbng ty nay dang giao dich ¢ muc trung binh
va trung vi P/E 2010P I&n luot la 6,4x, 6,2x va
muc P/B 2010P Ian lugt la 1,2x, 1,3x.

Trén co sG dong tién tang cao do két qua kinh doanh dat muc an
tugng va dong tién cho k& hoach dau tu TSCD, XDCB va mua sdm
thiét bi chua dugc thuc hién, ching téi ky vong LAF sé co ty |é chi
tra cd tic cao xap xi 20%.

Ca nudc cd trén 225 doanh nghiép véi téng cdng sudt ché& bién
khoang 700 ngan tan hat diéu nguyén liéu/nam. Ngudn nguyén liéu
trong nudc dang bi mét s6 cay trong khac canh tranh nhat la cay
cao su. LAF phai d6i mat véi nhitng rao can thugng mai, quy dinh
vé diéu kién an toan vé sinh thuc phdm cua céc thi trudng nhép
kh&u ngay cang gay gat va thay ddi dot ngdt. LAF |& mdt trong s6
it doanh nghiép dat chng chi vé tiéu chudn ISO, HACCP la Igi th&
hon cac doanh nghiép cung nganh.

Cung v@i Caximex Can thg, LAF dau tu vao cong ty CAFISH chuyén
xudt khiu tém, cd basa d3 qua ché& bién. LAF ndm gilt 49%
CAFISH, Caximex Can thd ndm giti 51% CAFISH. Hoat ddng xuét
khdu nhan hat xudt khdu tdm, cad basa d3 qua ché& bién vdi Igi
nhuan trudc thué ky vong mang lai 5,3 ty dong, chiém 4,7% Igi
nhuan trude thué nam 2010.

R M5 Gia tri P/E P/B P/E P/B
von héa 2009A 2009A 2010P 2010P

1 NHS 307 4,8 1,9 9,0 1,6
2 AGD 230 10,4 1,8 7,7 1,5
3 TS4 274 10,2 1,6 8,2 1,3
4 ATA 264 7,3 2,1 4,8 1,4
5 BBC 321 5,6 0,6 7,5 0,6
6 TH1 324 4,1 1,3 5,4 1,1
7 AAM 270 51 0,9 5,2 0,7
8 SEC 383 9,7 2,4 7,0 1,8
9 ACL 304 6,0 1,7 4,3 1,2
10 AGF 306 21,2 0,5 5,2 0,4
Trung binh 6,4 1,2

Trung vi 6,2 1,3

Ngudn: Stoxplus, gid cé phiéu ngay 28/12/2010




KET QUA PINH GIA

Chiing téi khuyén nghi MUA cé

phiéu LAF véi gia ban muc tiéu Ia
30.400 déng/cé phiéu

Chung toi dinh gid LAF theo 4 phudng phap EV/EBITDA, P/S, P/E, P/B. Trung
vi két qua 4 phudng phap nay cho thdy gia ban muc tiéu clia LAF la 30.400
ddng/cé phiéu, tuong ducng P/E 2010E 5,2x, P/B 2010E 1,5x, P/S 2010E
0,37x va EV/EBITDA 2010E 3,4x. Chung t6i tin réng cac sd liéu dinh gid khi
thodi von |a phu hgp so véi cac b phiéu khac trong cling nganh kinh doanh cua
Coéng ty C6 phan Ché bién Hang xuét khiu Long An.

PINH GIA
INH GI FY2008A FY2009A FY2010F

C6 PHIEU
Doanh thu/cp 42.158 39.464 81.863
P/S 0,28
Pinh gia theo P/S 32.745
EPS 299 1.603 5.823
P/E 3,9
Pinh gia theo P/E 34.936
EBITDA/cp 4.946 8.200 8.888
EV/cp 27.863 28.542 22.729
EV/EBITDA 2,6
Pinh gia theo EV/EBITDA 23.997
Gia tri 0 sach/cp 6.730 7.880 20.073
P/B 1,1
Pinh gia theo gia tri sé sach 28.102
GIA HOP LY CUA cO PHIEU 30.400

Ngubn: Bao cdo céng ty, HOSE, du bao cua chuyén vién phén tich

Luu y: D& phan &nh su tdng trudng cua EPS va loai bd cic anh hudng cua viéc pha
lod&ng tUr viéc phat hanh c6 phiéu cho cic cd ddng hién hitu, ching téi Idy cd s§ v6n
ndm 2010 lam cd s& dé tinh EPS cho cac ndm khac trong bao cdo nay.

Xac nhan cua ngudi viét

T6i, Pham Thi Thu Hién, xac nhan rang nhitng quan diém, nhan dinh, du bao
va udc tinh trong bdo cdo nay chi thé hién quan diém cla c& nhan téi. Toi
cling xac nhén rang khéng cé cac khoan thu nhép nao cla tbi d&, dang hoac
s& lién quan truc ti€p hodc gian tiép dén cac khuy&n nghi cu thé hodc quan
diém trinh bay trong bdo cdo nghién clu nay.




Khuyén cao

Bao cdo nay dudc phat hanh bdi VietinBankSc. Cac thong tin, nhan dinh trong bdo cdo nay dudc
VietinBankSc xem 1a dang tin cdy va dua trén cac ngudn thdng tin cé sdn, da cong bd ra cdng chiing
dugc xem la dang tin cay va hgp phap. Tuy nhién, VietinBankSc khéng dam bao tinh day du, chinh xac
cla cac thong tin nay.

Nha dau tu st dung bdo cdo nay can luu y cac nhan dinh, du bdo trong bdo cdo nay mang tinh chu quan
cla ngudi viét. Nha dau tu st dung bao cdo nay tu chiu trach nhiém vé quyét dinh cia minh.
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