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Bao cao lan dau

Gia muc tiéu 34.400
Giam 11,9%
Thuay san
Céc chi s6 chinh
Gia ngay 21/06/2012 38.500
Mrc thap nhét 52 tuan 14.645
MUrc cao nhét 52 tuan 43.098
GTGD binh quan 30 ngay 93.172
SL cb phiéu lwu hanh (triéu) 65
Gia tri vén héa (Ty VND) 2.492
Gia tri vén héa (Triéu USD) 119
TL s& hiru nwdc ngoai 9,6%
Dinh gia 2011  2012F 2013F
EPS (co ban) 6.330 6.571 7.620
Tang trwdng
EPS 823%  3.8% 16,0%
P/E (thi gia) 6,1x 5,9x 5,1x
P/B (thi gia) 1,2x 1,1x 1,0x
EV / EBITDA 4,6x 6,1x 5,3x
ROE 20,5% 19,3%  20,2%
ROA 8,3% 8,2% 9,3%
ROIC 104% 102% 11,3%
No/Vén CSH 94,1% 83,9% 75,5%
Loi suét cb teee 7,8% 7,8% 7,8%
Dién bién glé M 6M 12M
Gia trj tuyét déi -6,1% 108,4% 156,7%
Gia tritwong d6i  -12,7%  91,6% 154,8%
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Co cau cb dong

Ong Dwong Ngoc Minh 34,1%
SSIAM 14,7%
SSI 5,0%
Cb ddng nwdc ngoai 9,6%
Khac 36,6%

See important disclosure at the end of this document
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Doanh nghiép xuat khau ca dau nganh

HVG la nha xuét khau ca tra/basa hang dau cta Viét Nam véi 200 triéu USD phi & ca
tra/basa dwoc ban ra tai cac thi trwong chau Au, My, Mexico va Nga nam 2011. Cong ty
¢6 nang suét ché bién cao nhat nganh 1.700 tAn/ngay va dién tich nudi tréng réng nhat
gdm 500 hecta, qua d6 tw cung cap 80% ca nguyén liéu. Nh& vay cong ty co loi thé Ién
v& ngudn cung va chi phi ddu vao thap hon trong khi toan nganh dang phai déi mat véi
tinh trang thiéu ca nguyén liéu. Cong ty cling s& hiu 2 cong ty thirc &n thay san, nho
vay la mét trong sb it nha san suét ca tra/basa khép kin. Céng ty tich cwec mua lai nhiéu
cbng ty cung nganh nham hoan thién chudi san xuét clia minh qua d6 nang cao lgi
nhuan.

Chung t6i cho ra bao cao 1an dau cho HVG véi khuyén nghi GIAM va gia muc tiéu
la 34.400 dong — Trong khi ching téi danh gia cao vi tri dan dau cla cong ty, tai mc
gia thi trwéng hién tai, ¢b phiéu hién dang giao dich cao hon 11,9% so véi gia muc tiéu
tinh theo DCF clia chiing t6i, P/E 5,9x v&i EPS dw phéng 2012 la 6.571 déng va P/E
5,1x v&i EPS dy phéng 2013 1a 7.620 ddng. Hon ni*a, HVG hién dang giao dich cao
hon 19% véi P/E trong vong 12 thang nhwng ROE va ROA lai th&p hon so véi cac céng
ty thiy san khac trong nwéc. Néu cd tirc bang tién mat ndm 2012 13 3.000 ddng/cd
phiéu nhw dy kién thi loi suét chi la 7,8% tai mic gia hién tai. Cong ty da tra cb tic &
mirc ndy trong vong vai ndm qua va chung téi cho ring sé khong cé thay déi nao trong
chinh sach cb tirc. C6 phiéu hién dién bién tot hon chi sb VNI 92% va tang gia gap doi
tinh tlr ddu ndm 2012 dén nay; va theo chuing t6i, hién da phan anh trién vong loi nhuan
va vi thé hién tai cia cong ty.

Doanh nghiép xuéat khau ca dau nganh — La nha xut kh3u ca tra/basa sd mét cua
Viét Nam, HVG nam gii» khodng 12% thi phan xuét khau c4 tra/basa cta Viét Nam, dat
gia tri xuat khau 207 triéu USD vao nam ngodi, so v&i 150 trieu USD ctia VHC la cong ty
xuét khau 16n thir 2. Trong ndam 2010, HVG da mua cb phan kidm soat 51% cla Agifish
(AGF) va trong ndm 2011, HVG da mua 18% cb phan Faquimex (FBT) nham mé& réng
dién tich nubi tri‘)ng. HVG dv dinh sé nang ty 1& nam gitr 1én 51% tai FBT. FBT hién s&
hiru 800 hecta dién tich nudi tréng.

Hop nhét nganh doc, kha ning tw cung cip nguyén liéu- Néu tinh ca dién tich nudi
trdng va nang suét ché bién cia AGF va dién tich nudi trdng hop tac véi FBT thi HVG
c6 téng dién tich nuéi trdng I&n nhat véi 500 hecta va nang suat ché bién cao nhat voi
1.700 tAn ca nguyén liéu/ngay. Theo chuing t6i, ndm nay HVG c6 thé cung cip 160.000
tan, hay 80% nhu cAu ca nguyén liéu ctia minh. HVG dy dinh trong n&m nay sé& ném gilr
cb phan kiém soat ctia VTF, nha cung cip thirc &n chdn nuéi va thére &n thiy san.

Sau khi hgp nhét AGF, xuét khau cia HVG tang 28% nam 2010 va 33% ndm 2011,
vuwot mirc CAGR 21% cla cong ty tlr 2006 dén 2009 va tang trwdng cta toan nganh
nam 2011 la 26,5%. AGF c6 chd dirng vibng chéc tai thi treéng My vén mang lai loi
nhuan cao hon, gitp cong ty da dang hoa thi trwong, bén canh cac thj trwong thanh
toan cham hon nhu Nga va Béng Au. Chung téi ciing ky vong bién loi nhuan gop sé cai
thién do hiéu suét tang tlr viéc khép kin quy trinh hon niva bang cach mua lai cac cong
ty nhw VTF (thirc an chan nuéi) va FBT (dién tich nudi tréng). Bién loi nhuan gop téng
1,9% Ién 15,6% trong nam 2011.

Doanh thu tang manh 33% trong nam 2012 — Chung t6i dw bao cong ty sé& xuét khau
hon 100 ngan tan phi I&, ting 22% so v&i nam 2011 nhé 200 ha dién tich nuéi tréng
m&i. Chang t6i cho réng gia ban trung binh tang nhe 5% vi canh tranh gay gat gira cac
nha xuét khau trong nuwéc. Ching t6i ciing ky vong ndm nay mang kinh doanh hang héa
khac vé&i sudt lgi nhuan thdp sé déng gép it hon ndm ngoai do lwgng ba dau nanh tén
kho kha thip va cdng ty cha trwong tap trung vao dap tng nhu cdu ndi bd hon 1a ban
ra bén ngoai.
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Luan diém dau tw
Doanh nghiép xuat khau ca dau nganh

Chung t6i cho ra bao cao lan dau cho HVG véi khuyén nghi GIAM va gia muc tiéu la
34.400 dong — Trong khi ching tdi danh gia cao vi tri dan dau cua cong ty, tai mic gia thi
trwdng hién tai, c6 phiéu hién dang giao dich cao hon 11,9% so véi gid muc tiéu tinh theo
DCF cua chung tdi, gid dinh P/E 5,9x vé&i EPS dw phéng 2012 |a 6.571 déng va P/E 5,1x v&i
EPS dy phéng 2013 la 7.620 ddng. Hon nira, HVG hién dang giao dich cao hon 19% vé P/E
trong vong 12 thang nhung cé ROE va ROA thap hon so véi cac cong ty thlly san khac trong
nwéc. Co tire bang tién mat ndm 2012 1 3.000 déng/cd phiéu thi loi suét chi 1a 7,8% tai mirc
gia hién tai. Cong ty da trd cd tirc & mirc nay trong vong vai ndm qua va chang téi cho rang
s& khong c6 thay déi nao trong chinh sach cb tirc. C6 phiéu hién dién bién tét hon chi sé VNI
92% va tang gia gap déi tinh tr ddu nam 2012 dén nay; va theo chung téi, hién da phan anh
trién vong loi nhuan va vi thé hién tai ctia cong ty.

La nha xuét khu ca tra/basa sé mot ciia Viét Nam, HVG ném gitr khodng 12% thi phan, dat
207 triéu USD ndm ngoai, so v&i 150 triéu USD clia VHC doanh nghiép xuét I&n thir 2. Trong
vong hai ndm qua, HVG da mua cb phan kiém soat 51% cla Agifish (AGF) va 18% cb phan
Faquimex (FBT) nham mé& rong dién tich nuéi trong. HVG dw dinh s& ndm gitr ¢cd phan kiém
soat clia FBT. FBT hién dang s& hiru 800 hecta dién tich nuéi trong ca cong ty nay.

Néu tinh ca cong ty con Agifish thi HVG 1a nha xuét khau ca tra/basa I&n nhét Viét Nam voi
thi phan 11,5%, sau do la Céng ty Cb phan Vinh Hoan v&i thi phan 8,4%.

Hinh 1: 10 doanh nghiép xuat khau cé tra/basa I&n nhat Viét Nam

2010 2011

Gia tri (triéu USD) Gia tri (triéu USD)

Vinh Hoan (VHC) 126,4 Vinh Hoan (VHC) 150,8
Hung Vwong (HVG) 100,8 Hung Vuong (HVG) 100,8
Anvifish (AVF) 61,7 Agifish (AGF) 84,0
Agifish (AGF) 58,8 Anvifish (AVF) 83,1
Nam Viét (ANV) 58,2 South Vina 48,6
Thay san Ctru Long 48,3 Navico (ANV) 47,7
Bianfish 43,9 IDI Corp 47,2
NTSF 37,1 Bianfish 454
South Vina 35,4 Thiy san Ctu Long 44,5
IDI Corp 34,9 Hung Ca 42,6
Toan nganh 1.427 Toan nganh 1.806

Nguén: HVG, VCSC

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 2a: Cac doanh nghiép xuat khau thdy  Hinh 2b: Co cau thj trvong cia HVG
san l&n nhat Viét Nam

Others
73%

My
25%
South
Vin.
30

Nguén: VASEP, HVG, VCSC

Nén tang hoat déng virng chac vé&i quy trinh hop nhiat theo chiéu doc

Néu tinh ca dién tich nudi trdng va nang suat ché bién ctia AGF va FBT thi HVG c6 tong dién
tich nudi tréng 16n nhat véi 500 hecta va nang suat ché bién cao nhat véi 1.700 tan ca
nguyén liéu thé/ngay. Theo ching t6i dw bao, HVG c6 khad ning tw cung cip 160.000 tan,
hay 80% nhu cau ca nguyén liéu ctia minh. HVG dy dinh trong ndm nay sé nam gi c6 phan
kiém soéat ctia VTF, nha cung cép thirc an chan nubi.

Sau khi hop nhat AGF, xuét khau clia HVG tang 28% nam 2010 va 33% nam 2011, vuot
mirc CAGR 21% cla cong ty tlr 2006 dén 2009 va tang trudng cla toan nganh nam 2011 la
26,5%. AGF c6 ché dirng virng chac tai thi trerng My vén mang lai loi nhuan cao hon, gitp
cbng ty da dang hda thi trwdng, bén canh cac thi trwedng thanh toan cham hon nhw Nga va
DPong Au. Chung t6i cling ky vong bién lgi nhuan gop sé cai thién do hiéu qua dem lai tir viéc
khép kin quy trinh hon nira bang cach mua lai cac céng ty nhw VTF (thtc &n chdn nudi) va
FBT (dién tich nudi tréng). Bién loi nhuan gdp ting 1,9% Ién 15,6% trong nam 2011.

HVG la mét trong sb it nha xuét khiu cta Viét Nam da xay dwng dwoc mot hé thdng san xuét
khép kin danh cho ca tra/basa tir khau nuéi trébng dén ché bién va xuét khau. Diéu nay gitp
cong ty kiém soat chit ché phan Ién chudi gia tri, qua dé kiém soat dwoc chét lwong va chi
phi hoat dong. Mét lgi ich khac la ngudn gdc san phdm rd rang hon — mét yéu cau vé tiéu
chuan chét lwong ngay cang tré nén quan trong déi véi cac nha nhap khau thay hai san trén
thé gioi.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 3: Chudi gié tri khép kin cia HVG

I NHA MAY CHE BIEN i—-—l NUOI TRONG t—

- Céac phu phdm: dau ca, bot ca

————————————— THU'C AN

CA GIONG

(*) Ty Ié bén ra trong nuéc khdng dang ké

Nguén: HVG, VCSC

Dién tich nudi tréng

Dién tich nuéi trdng danh cho ca tra/basa clia cdng ty da tang lén téng cong 500 hecta so v&i
300 hecta ndm 2011. Con sb nay bao gdm 106 hecta clia AGF va 100 hecta hop tac véi
FBT. HVG hién truc tiép ndm gitr 48% cd phan cia Hung Vwong Mién Tay, déng gép thém
150 hecta nira.

Trong sb téng dién tich nudi trdng, c6 150 hecta dat tiéu chudn GLOBAL GAP, mot tiéu
chuan ctia chau Au va 80 hecta dat tiéu chudn HACCP, mét tiéu chuén ctia My.

Vi 300 hecta, HVG da tw cung tw cap 78.096 tAn ca nguyén liéu thd, 52% nhu ciu cla cong
ty nam 2011. Céng ty dw kién sé tw cung cip khoang 160.000 tan, hay 80% nhu cau nguyén
liéu ndm 2012 v&i dién tich nudi trdng dwoc mé rong. HVG c6 dién tich nudi trong Ién nhét
nganh. VHC, déi thi theo sau HVG, s& hiru 250 hecta.

Nang suat ché bién

Tbng cong suét ché bién ctia HVG la 1.700 tan ca nguyén liéu/ngay, cao hon so véi cong
suét cha cac cong ty xuat khau ca tra/basa khac nhw ANV (1.200 tAn/ngay) va VHC (400
tAn/ngay). Nam ngoai, HVG hoat dong 75% cong suét.

Thirc an cho ca

HVG s& hivu gian tiép hai cong ty thirc &n cho ca la Hung Vwong Tay Nam va VTF. Hung
Vwong Tay Nam cé coéng suét 300 tan/ngay; 80% san phdm dau ra dwoc ban cho céc trang

trai ca clia Hung Vwong Mién Tay. VTF cé nang suéat cao hon han 3.000 tAn/ngay nhwng chi
c6 25% san pham d4u ra dwoc ban cho céc trang trai cia Hung Vwong Mién Tay.

Kho trir lanh

HVG c¢6 kho lanh véi trir lwvgng 42.000 tan tai Khu Coéng nhiép Tan tao & TP. HCM. Nh& kho
lanh, luén c6 s8n ca dé xuét khau va dé ban cho cac khach hang trong nuéc.

Tang trwéng manh nh& sap nhap

Chu tich HDQT kiém CEO Dwong Ngoc Minh, déng thdi cling 1a Cha tich uy ban C& nuwéc
ngot, thudc Hiép hoi Ché bién va Xuét khdu Thay san Viét Nam (VASEP). Ong 1a moét nha
lanh dao xuét séc; nhe sy dan dat clia dng ma cong ty dwgc nhw ngay nay. Ong la mot nhan
vat c6 anh hwéng Ién trong nganh va am hiém sau sac vé toan bd linh vwe, nhét 1a tinh hinh
cung cép ca tra/basa sau khi hoat dong trong nganh nay hon 10 ndm. Du6éi dw dan dét cla

See important disclosure at the end of this document
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ong, HVG co6 tham vong dén ndm 2015 dat 25-30% thi phan xuét khdu ca tra/basa cta Viét
Nam, wéc dat 3 ty USD. HVG phai tdng doanh thu 35%-40% hang nam tir nay dén nam 2015
dé dat dwoc muc dich nay. Tuy nhién, ching téi cho rang tham vong nay dwdng nhw hoi qua
swC.

Mua lai Agifish

Nam 2010, Hung Vwong hoan tat viec mua lai Agifish, ndm gir ¢ phan kiém soat 51%. AGF
s& hiru 106 hecta dién tich nudi tréng va cong suéat ché bién la 300 tan nguyén liéu ca/ngay.

Viéc mua lai AGF khong chi gitip cdng ty tdng nang suat ma con mé réng sang céac thi truong
khac, ngoai thi trud'ng chau Au. Nh& AGF, HVG c6 thé tham nhap thi trwérng My - mét trong
ba thi trwd'ng thiy san quan trong nhéat trén thé gi¢i. My c6 nhu cau tiéu thu manh va rdi ro tin
dung twong ddi thap.

Hinh 4: Co ciu s& hiru

HUNG VUONG CORP

. 100%
COLD STORAGE
capacity: 42,000 tons
e
1
]
| PROCESSING FACTORIES }(- —— --| FARMING COMPANY |{- - —| FISH FEED COMPANY
100%, €N%
Hung Vuong (300 ton/day) | Hung Vuong Tay Nam
B0% (300 ton/day)
—)l Hung Vuong - EU (500 ton/day) Hung Vuong Mien Tay
250 ha)
80% . ( 31% | viet Thang Feed
—)l Hung Vuong — Asia (150 ton/day) | (VTF:HOSE) (3000 ton/day)
90°%
Hung Vuong - Vinh Long (200
0% ¥ 18%
Hung Vuong - Sa Dec (150 ton/day) AN LAC REAL ESTATE

(land bank of 8,700 m?)

4| Agifish {AGF :HOSE) (300 ton/day)

—>| Faquimex (FBT:HOSE) (100 tan/day)

l
|
_,l An Lac {100 ton/day) |
|
|

(1) Céc nha may ché bién nay ciing cé dién tich nuéi tréng. AGF va FBT Ian luot c6 khodng 106 ha va 800 ha dién
tich nuéi tréng

(2) Nha may ché bién An Lac ciing san xuét sén phdm phu ttr cé

(3) VTF ciing ban thirc &n chén nudi cho cac khach hang bén ngoai

(4) BBS An Lac la mét cong ty lién két véi tdng quy dat chura phat trién Ia 8.640m2 tai Quan 6, TP. HCM

Nguén: HVG, VCSC

T& n&m 2006, AGF tai thi trudng My dwoc hwéng thué chdng pha gia twong dbi thap. Trong
dot xem xét hanh chinh thué chéng ban pha gia ca tra (POR) gan day nhét 1a 1an 7
(01/08/2009 — 31/07/2010) cua Phong Thuong mai My, AGF la mét trong 12 doanh nghiép
xuét khdu cua Viét Nam duwoc hudng thué chéng pha gia twong déi thap 1a 0,03USD/kg. AGF
ludn dwoc hwdng thué chdng ban pha gia thap ké tir dot xem xét hanh chinh thué chdng ban
phé gia ca tra 1an 4, va thuwong hiéu ctia cong ty dwoc cac nha nhap khau ctia My cong nhan
rong rai.

See important disclosure at the end of this document
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Sau khi mua lai AGF ndm 2010, xuét khau cta HVG ting 28% nam 2010 va 33% n&m 2011,
cao hon so v&i tdng trwdng trung binh cla cong ty 21% tlr 2006 dén 2009 va tang trwéng
clia toan nganh nam 2011 la 26,5%.

Hinh 5: Gia tri xuat khdu ctia Hing Vwong va céc cong ty con
2009* 2010 2011

AGF 55,30 60,80 93,20
Ty Ié tdng truéng -38% 10% 53%
HVG va cac cdng ty con 135,70 113,50 138,60
Ty Ié tang truéng -8% -16% 22%
Toan cong ty 135,70 174,30 231,80
Ty Ié tang trudng -8% 33%
Téang trurdng toan nganh -7,9% 6,5% 26,5%

Nguén: HVG, AGF, VCSC

(*N&m 2009 la mét ndm déy kho khédn doi véi ca tra/basa Viét Nam do nhu céu cia thj truong EU gidm va Iénh cdm
ctia Nga trong vong 4 théng dau nam.

HVG hién khéng hoat dong hét cbng suét, vi vay van con kha nang tang san lwong. Voi dién
tich nuéi trdng 1&n nhat va nang suét ché bién cao nhét, cong ty hira hen sé con tang trwéng
hon niva khi nén kinh té thé gi¢i phuc hbi.

Mua lai Faquimex

HVG nam gir 18% cb phan FBT tir thang 07/2011. FBT c6 dién tich nudi tréng kha 16n, wéc
tinh tdng cong 800 hecta danh cho ca tra/basa va tdm. Hai nha may ché bién thiy san cua
cong ty co téng cong suat 120 tAn nguyén liéu/ngay.

Céc cb doéng cla FBT da thong qua viéc ban 3.735 triéu ¢b phiéu quy, twong dwong 24,9%
cb phan cong ty véi ménh gia 10.000 ddng/cé phiéu cho HVG vao thang 09/2011 nhwng viéc
mua ban van chwa thuc hién xong do hai bén van con thwong lwong. Néu thanh cong, HVG
sé tang ty 1& ¢d phan tai FBT I&n 42,6%, tuy khong du dé kiém soat truc tiép nhung ciing du
dé tac dong dang ké lén hoat déng coéng ty do HVG ciing c6 moét s6 lién két ndm gir cb phan
tai FBT. Mot cd dong 16n khac tai FBT (14,7%) la CTCP Néng thay san Viét Pha, c6 Cha tich
HDQT ddng thoi 1a CEO ctia AGF noi HVG ném gitr 51% cb phan. FBT c6 khoang 800 hecta
dién tich nuéi tréng khong duoc str dung trong mét thoi gian va do dé méi trwéng clia cac hd
nay réat tét va khong cé mam bénh.

HVG dy kién hd tro FBT nuéi tom trong cac hd nay véi chi phi dau tw vao khoang 250-350
triéu déng/hd, téng cong 500 hd. Theo cong ty, hoat ddng nudi tdm c6 thé mang lai bién loi
nhuan t&i 70%-80%. Hién FBT da tién hanh nudi tdm tai mot sd hé va két qua rat kha quan.
Tuy nhién, ké hoach dau tw xay dwng co béan van chua duwoc cong bb.

Viéc nudi tdm c6 rii ro cao hon so véi nudi ca tra/basa vi nguy co dich bénh va doi héi vén
dau tw 1&n. Viéc ché bién tdm ddi héi von dau tw tham chi con Ién hon niva. Vi vay HVG da
cho biét FBT sé& chi nudi tdm dé ban trén thj trwéng trong nwéc. Chang t6i tin rdng véi mot ké
hoach dau tw cu thé va chi tiét cling nhw ky thuat nudi tréng cao, FBT sé thanh céng trong
viéc nudi tdm véi sé lwong 16n.

HVG du kién trong twong lai s& mua thém mot sb cong ty. Coéng ty dw dinh sé tdng cd phan
tai cong ty nuéi tréng Hung Vwong Mién Tay tir 48% nhw hién nay 1én 51% ciing nhuw ting cb
phan tai FBT 1&n 51%.

See important disclosure at the end of this document
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Bién Ii nhuan va kha nang sinh 1&i cai thién nhwng van thap hon nganh

Sau khi sap nhap AGF, bién lgi nhuan gop hop nhat nam 2010 ctia HVG gidm xubng 14%
nhwng sau d6 tang lén 15,6% chl yéu nhé cai thién bién loi nhuan cua viéc xuét khdu phi lé
ca 16,5% nam 2011. Tuy nhién, m&c nay thép hon bién Igi nhuan gdp binh quan cla toanh
nganh la 16,1% va clGa nhiéu coéng ty dwoc niém yét khac nhw NTACO (ATA, 19%), ACL
(18,7%), Mekong Fish (AAM, 17,6%), Viet An Fish (AVF, 17,2%) va VHC (16,9%). S& dT bién
loi nhuan ctia HVG thap hon la do chi phi m& réng dién tich nuéi trong ciing nhw hién dai hoa
va mua lai cac nha may ché bién nham dat dwoc ndng suat I&6n hon, tiéu chuan chat lvong
cao hon, khién chi phi vén hang ban cao hon so véi cac dbéi thi. Hon niva, bién loi nhuan
gop cta HVG bj &nh hwédng clia cac hoat dong kinh doanh thirc an dau nanh va cac nguyén
liéu thtre &n cho cé khac, vén c6 bién loi nhuan gop thap hon han viéc kinh doanh phi 1é ca.

Hinh 6a: Bién lgi nhuan rong clia cac congty  Hinh 6b: Doanh thu cdia HVG theo linh virc
trong nganh

2009-HVG NN 17.0%  San pham
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Nguén: VCSC

Loi nhuan cao nam 2011 dwoc cho la nh& gia ban trung binh ctia HVG tang 38% va chi phi
nguyén liéu thap hon so véi mirc trung binh cla toan nganh. Sém nhan thay tAm quan trong
cla viéc dam bdo ngudn cung nguyén liéu thd va kiém soat chat lwgng san pham, HVG la
mot trong sb rat it cac cong ty xuat khdu ca tra/basa dan dau bat tay vao viéc mé rong dién
tich nudi trong va tang san lwong thirc an cho ca nham hoan tat day chuyén san xuét khép
kin. Céng ty cho biét gia nguyén liéu thd ctia minh thap hon 25%-30% so vdéi thi trwdng, ma
theo khao sat gia clia chung téi thi chila 10%-15%.

N&m ngoai 1a mét ndm thanh cong ruc ré clia cac cong ty xuat khau ca tra/basa. DU khoéi
lwong xudt khdu cua Viét Nam gidm nhe xuéng 600.000 tan, gia ban trung binh tang 27% so
v&i nam trwde. Gia tri xuét khau ca tra/basa dat 1,8 ty USD. Nhu cau céa tra/basa cua Viét
Nam trén thj trwéng thé gidi ngay cang tang. Tuy nhién, sang nam 2012, do canh tranh gitra
cac cong ty xuat khau cda Viét Nam, gia ban twong dbi thap. Diéu nay lai tré thanh nguy co
thué chéng ban pha gia trén thi trudng MY.

(i) Van con kha ning dé ting bién loi nhuan gop théng qua hiéu qua hoat
dong. Bién loi nhuan gop hop nhat nam 2011 1a 15,6%, thAp hon murc binh quan
clia toan nganh la 16,1% nhuwng tang 1,9% so vé&i nam 2010. Bién Igi nhuan gop
clia céng ty me cta HVG 6n dinh tai mirc 9%, bang ndm 2010. Vi vay viéc ting

See important disclosure at the end of this document
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bién lgi nhuan gdp chi yéu 1a do san xuét khép kin (tr khau &p trirng, san xuét
thirc &n, nudi trdng va ché bién). Ngoai ra, bién loi nhuan gop cia AGF ndm
2011 tang tw 11,4% lén 13,3%. Chung t6i ky vong bién Igi nhuan gép con tang
tiép so v&i cac cong ty khac khi cong ty 6n dinh dwoc hoat ddng quy moé I6n dé
dat dwoc hiéu suat cao hon nhw nudi tréng ca tra/basa véi ty 1& héng thap hon
va nang suat cao hon véi cong nhan tay nghé cao.

(i) HVG tang lgi nhuan vao nam 2011. ROE va ROA ting manh, 1an lwot o 5,4%
va 12,1% nam 2010 Ién 7,2% va 17,7% nam 2011. Du van thAp hon mdc binh
quan cua cac cong ty khac, t6i wu héa san xuét sé dwa cac con sb nay Ién gan
mtrc binh quan. Do quy HVG c6 quy mé tai san gan gap ba lan ANV va vén CSH
gan gap ddi VHC, hiéu suét loi nhuan ctia HVG sé cai thién it nhat 1&én mic binh
quan.

Hinh 7: So sanh ROA va ROE
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Nguén: VCSC

Viéc quan ly cac khoan phai thu — mét van dé lau dai — da it nhiéu cai thién

HVG trwdc day chiu rii ro thanh toan rat cao do nam 2008, cong ty tap trung vao thi trwdng
DPong Au va Nga nhw céc thi trwérng chinh. Khach hang tai cac thi truéng nay hay thanh toan
cham. Tin nhiém cta khach hang HVG dan cai thién do cong ty gi& day chon loc ky luwéng
hon, nhat 1a do tinh hinh khé khan cla kinh té thé gi¢i. Cong ty ngay cang gidm phu thudc
vao thi trwong Nga va Bong Au, ddng thdi nhdm vao céc thi trwedng khac nhw Tay Ban Nha,
Mexico, va Nam M§. Thoi han nhan thanh toan clia cong ty me ctia HVG cai thién tir 163
ngay ndm 2010 xudng 97 ngéy nam 2011. Ngoai ra, thoi han nhan thanh toan ctia AGF cling
gidm tlr 72 ngay nam 2010 xudng 56 ngay nam 2011. Vi vay, sb ngay nhan thanh toan hop
nhét ctia HVG giam tlr 127 ngay xubng 87 ngay. Du da cai thién dang ké, con sé nay van cao
hon binh quan cla cac cong ty khac la 75 ngay.

Quan ly cac khoan phai thu cé 18 1a yéu t6 quan trong nhat quyét dinh chét lwong quan ly
dong tién mé&t cha cong ty. Trong linh vwe xuét khdu ca tra/basa da cé nhiéu trudng hop
cong ty xuat khau trong nuwéc khdng thé trd no ndng dan va ngan hang dang han do khach
hang cham tré trong viéc thanh toan.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 7: Sé ngay phai thu trung binh
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Viéc cai thién 1a nhé mot sb thay dbi 16 trong viéc xac dinh thi trwéng chinh, chuyén tir cac
thi trwdng thanh toan cham va tang cwdng xuét khau tai phan con lai ctia EU (Tay Ban Nha
gid day la mét trong nhivng khach hang 16n nhat ctia HVG) va My. Céc thi trwéng My va EU
gid day chiém ty 1& cao hon trong doanh thu clia cong ty, lan lwot ting tr 29% va 4% nam
2010 I1&n 40% va 25%. Tinh dén ngay 31/12/2011, 30% céac khoan phai thu clia céng ty me
(twong dwong 535 ty ddng) quéa han trén ba thang. Ngoai ra, d& nhdm vao nhiéu thi trudng
khac nhau, HVG van phai dat chinh sach rd rang va chat ché hon nham quan ly cac khoan
phai thu.

Chung t6i da nhan thdy mot s diém vé cac khoan phai thu ctia cong ty ndm 2012:

(i) Trong khi cudc khiing hodng ng cta EU van tiép tuc cang thdng va cac ngan
hang EU gid day than trong hon trong viéc cho vay, cac nha nhap khdu EU sé
c6 it vén hon dé thanh toan. Diéu nay sé anh hwdng dén viéc nhan thanh toan
clia cac cong ty xuat khiu cia Viét Nam. Cac khach hang ciia HVG mang tinh
tap trung cao, v&i 8 khach hang I&n nhéat chiém trén 60% cac khodn phai thu.
Khach hang I&n nhét thudc vé Tay Ban Nha va luén no rét it, khoang 1,4 triéu
USD nam 2011.

(ii) Chung téi van chua thay co thay dbi nao dang ké trong chinh sach thanh toan
ctia HVG; tuy nhién coéng ty cho biét s& yéu cau khach hang dat coc 20%-30%
tdng gia tri hop déng néu nhan thay bat ky rui ro nao. Bién phap nay chéc chan
sé& phat huy tac dung nhung rat co thé khach hang sé khéng chip nhan yéu cau
nay trong khi cac cdng ty xuat khau dang canh tranh gay gat.

(iii) HVG sé tap trung vao cac khach hang quen, thanh toan dung han nhdm giam bét
rdi ro vé thanh toan.

Tuy nhién, chung t6i cho rang HVG sé& c6 nhirng thay ddi can thiét vé chinh sach thanh toan
nham gidm théi han nhan thanh toan xuéng mc bang cac céng ty khac.

See important disclosure at the end of this document
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Trién vong va dw bao 2012

DU van con khé khin trong nam 2012, tham chi 6 thang dau nam 2013,
nganh ca tra/basa trong dai han van day trién vong

Gia xuat khau nam 2012 khéng dwoc thuan loi cho cac doanh nghiép xuat khau ca
tra/basa. Chung t6i cho réng gia ca canh tranh 1a mét cach dé ca tra/basa gianh duwoc thi
phan trén thi trudng ca cla thé gi¢i. Ca tra/basa dwoc xem la mot loai ca nwéc ngot, thit
trdng, gia ca phai chang va cé thé dé dang thay thé cac loai ca thit trdng khac. Nhu ciu ca
tra/basa tdng manh khi kinh t& suy thoai nhe gia ré; nhung néu kinh té 6n dinh, du lwong cau
van khoéng bi anh hwéng, khach hang cé thé chon cac loai ca thit trdng khac nhw ca ro, ca
chém, ca da tron My hay ca r6 séng Nile. Vi vay, gia ca tra/basa néu cé ting ciing & mic
vtra phai, khoang 5%-10%/nam.

N&m ngoai l& mét nam thanh cong ruc ré — gia ban trung binh tang trén 30% nhé nhiéu yéu
t6 thuan loi nhw: ngudn cung ca tra/basa khoéng di dap tng, cling nhw véi cac loai ca khac
nhw ca da tron My va ca ro song Nile; xuat khdu sang My tang, dwoc gia cao hon thi trudng
EU, canh tranh gia lanh manh hon do 14 ndm dau tién ap dung mic gia san do VASEP quy
dinh.

Gia tri xuat khau ca tra/basa tiang 21%/nam trong vong 5 ndm qua. Thi trwong xuat khau
chinh cla ca tra/basa nam 2011 la EU (29%), My (18%), ASEAN (6%) va Mexico (6%). Thi
trudng My co tang trudng hang ndm cao nhéat Ia 87% do ngudn cung cé tré My gidm bdi chi
phi thirc an cho ca cao trong khi thi truérng chau Au chi ting truéng 3%.

Tang trwdng manh tlr ndm 2000-2008 ciing khién ca tra/basa cua Viét Nam dwong dau véi
nguy co phai chiu thué chdng ban pha gia va nhiéu chién dich chéng dbi khac do cac ddi tha
nwéc ngoai thye hién. Do phan khuc phat trién ma khong dwoc 1én ké hoach dung dén nén
thwerng phai dbi mat véi tinh trang ngudn cung nguyén liéu khéng 6n dinh, canh tranh khéng
lanh manh vé gia xuét khau va rao can thi truéng do gia ban thap. Nhung cac doanh nghiép
dan dau linh vire nhw HVG, nh& ¢ vang nudi riéng nén co thé kiém soat dwoc ngudn cung
nguyén liéu, s& dwong dau véi kho khan tét hon va tiép tuc phat trién hon niva.

Vé trung han, nam 2012 va 6 thang dau nam 2013, ching t6i nhan thay linh vwc nay sé
van gidp khé khin. Khéi EU, mét thi trwdng quan trong déi véi nhiéu nha xuét khiu Viét
Nam, dang gap khing hodng do cac bién phap cat giam chi tiéu khién nguwdi dan tiéu dung it
di. Gia ca c6é xu hwéng tang it di hodc gilr nguyén da ting so véi ndm 2011. Khan hiém
nguyén liéu cling la mét rdi ro ma nganh dang gdp phai, nhung tinh hinh méi cong ty méi
khac, va nhirng cong ty dan dau nhw HVG c6 kha nang tw cung cép rét cao.

Nganh ca tra/basa ctia Viét Nam tiép tuc bi khan hiém ngudn cung do viéc nuéi tréng tré nén
khé khan hon khi thiéu vén lvu déng. Cac ngan hang Viét Nam hién dang han ché rii ro
trong linh virc nay sau vu v& no cla Bianfishco, nha xuét khau ca tra/basa I&n thr chin Viét
Nam. Nhiéu nha may ché bién tai khu vuwc Déng bang séng Clu Long hién dang hoat dong
50% cong suét do thiéu nguyén liéu tho. Diéu nay s m& dwdng cho HVG gianh thém thi
phan va khang dinh vi tri d4n d4u ctia minh.

Chung toi du kién xuét khdu ca tra/basa sé duy tri mirc tang trwdng vira phai la 10% tir ndm
2013 tr& di khi kinh té thé gi&i phuc héi. Chung téi cho réng gia ban trung binh sé chi ting
5%-10%/nam.

See important disclosure at the end of this document
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Quy 1/2012 dién bién tich cwc. Doanh thu dat 1.813 ty déng (+3%), v&i bién loi nhuan gop
la 15,1% va bién loi nhuan hoat dong 1a 9,6% so véi quy 1 ndm ngodi lan lwot 1a 14% va
7.2%. Lai rong tang 15%, dat 121,5 ty ddng. Theo dinh hwéng cla cong ty, két qua quy
2/2012 du kién sé& con cao hon do chi phi dau vao thap di sé dworc tinh vao quy tdi.

DHCD ctia HVG da théng qua viéc tra cb tirc bang tién mat nam 2011 tai mée 3.000 déng/cd
phiéu, trong d6, dot hai 2.000 ddng sé dwoc thanh toan sau thang 05/2012. Chung t6i dw bao
nam 2012 cb tirc bang tién mat van la 3.000 dong/cd phiéu cho nam 2012. Trong quy 1/2012,
vbn khéng phai 1a mua cao diém xuét khau ca tra/basa, HVG va AGF xuét khau 54,1 triéu
USD (+3,3%), trong khi d6 ca nganh tang trwédng t&i 15,2% ciing trong giai doan nay.

Doanh thu xuat khau dw bao tang manh 33% trong nam 2012 — Chung t6i dw b&o cong ty
sé& xuét khau khodng 100.000 tan phi &, ting 22% so véi ndm 2011 nhé 200 ha dién tich
nudi tréng mai. Chung t6i cho rang gia ban trung binh tdng nhe 5% |&én 2,94USD/kg vi canh
tranh gay gat gitra cac nha xuat khiu trong nwéc. Ching t6i cling ky vong nam nay doanh
thu hang héa khéac véi ty suat loi nhuan thap sé déng gop it hon do lwgng ba dau nanh trong
kho thap va céng ty chl trwong tap trung vao dap (rng nhu cau ndi bd hon la ban ra bén
ngoai.

Nhu cAu cé tra/basa van cao do dwoc xem la loai ca nwdc ngot thit trdng ré nhéat va thay thé
dwoc cac loai ca thit trdng ¢ gia cao hon nhw ca da tron My, ca ré Trung Qudc va ca tré
soéng Nile ctia chau Phi. Ngudn cung céc loai ca nay van khéng chéc chén va gia ca ngay
cang cao. Yéu t6 hé tro quan trong nhét trong viéc tang trwdng nay la HVG cé thé kiém soat
dwoc ngudn cung nguyén liéu thé ctia minh.

Ngoai ra, doanh thu t¥ cac sdn pham khac (kinh doanh thirc &n tir dau nanh) dy bao sé giam
trong nam 2012 do HVG c6 lvgng thirc &n dau nanh trong kho thdp hon n&m ngoai, vao
khoang 45.000 t&n. Bén canh do, cong ty cho biét s& tap trung vao dap &ng nhu cau noi bo
hon la kinh doanh. Chung téi cho rang linh virc nay sé mang lai 1.055 ty dong, chi bdng mét
ntra so v&i doanh thu ndm ngoai.

Trong mo6 hinh, chung t6i dw bao lgi nhuan ctia HVG trong vong 5 nam téi. Chung téi cho
rang tdng doanh thu sé téng trung binh khodng 6%/n&m tlr 2012 dén 2016 va doanh thu xuét
khau c4 tang trung binh 12%/nam, gia dinh gia ban trung binh ting 5% va khéi lwong tiéu thu
tang 22% va tiéng déng Viét Nam mat gia 4%.

Cai thién bién Ioi nhuan. Chung t6i ky vong bién Igi nhuan sé dwoc cai thién vi ba ly do
chinh: (i) gia dau vao giam khoang 10% so vd&i gia thi trudng do dién tich nudi tréng tang (ii)
gia ban trung binh du béo ting 5% do ndm nay cac doanh nghiép xuét khau cé tra/basa canh
tranh vé gia, cong thém tién ddéng Viét Nam maét gia 4%; (iii) doanh thu hang héa khac voi
bién lgi nhuan thap (~5%) sé& gidm. Chung t6i dw bdo dén ndm 2015 bién loi nhuan godp cla
cbng ty sé dat 18%.

Chi phi ban hang va chi phi G&A duw kién chiém lan luvot 5% va 3% téng doanh thu. Tuy
nhién, ching t6i sé& tdng chi phi G&A néu tinh hinh thanh toan x4u di d& dw phong cho céac
khoan no xau.

Chung téi cho réng chi phi 13i vay sé& khong tadng dang ké nho vi thé tién mat da cai thién va
vong quay tién mat nhiéu hon. HVG sé khong can phai vay thém.

Loi nhuan rong dw kién sé ting. Theo tinh toan cta chung t6i, loi nhuan rong ndm 2012 1a
434 ty dong (+4%), EPS co ban la 6.570 déng. Chung t6i cho rdng ROE va ROA sé lan lwot
gidm xuéng 16,4% va 7,0% tr 17,7% va 7,2% nam 2011.

See important disclosure at the end of this document
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Dinh gia

Gia muc tiéu cta ching t6i dwa trén md hinh DCF tr nd&m 2012 dén 2016 trong dé ting
trwdng phu thudc vao viéc hop nhét tlr viec mua lai va mé rong. Chung t6i gid dinh tang
trwéng doanh thu cla dinh gid theo phwong phap DCF cua chung t6i cé6 WACC la 18%.
Chung téi diéu chinh hé sé beta d& phan anh tinh hinh quan tri va rii ro hoat dong cta HVG
va c6 duoc hé sb beta méi la 1,1. Chung t6i wéc tinh dong tién tw do cho HVG dén nam
2016 va dwa trén dac thu cla linh viee, chung téi ap dung ty 1€ tang trwdng 3%.

FCFF (Ty dong) 2011 2012 2013 2014 2015 2016

EBIT 775 787 878 976 1.081 1.213
Triv: thué -35 -39 -44 -195 -216 -243
Cong: khéu hao 104 110 116 124 133 125
Triv: dau tw XDCB -45 -99 -108 -113 -118 -123
(tang) / giam NWC -414 -64 -218 -110 -116 -119

Unlevered free cash flow 384 694 624 682 764 853

Téng gia tri hién tai ctia FCF 589 449 422 402 381

PV 2.501

Gia tri CSH 2.230

SL cb phiéu Iwu hanh (triéu) 65

Gia c6 phiéu (VND/cb phiéu) 34.441

Hinh 8: Phan tich so sanh vé&i cac céng ty khac cung nganh

Cong ty Gia tri von héa Gia/

(triéu USD) P/E P/B  EBITDA ROA ROE
VHC 81,3 5,3 1.3 3.2 17,3 36,2
ACL 14,6 3,3 1.2 2,2 15,1 43,6
AGF 19,8 6,2 0.6 2,7 4,0 9,7
AVF 11,2 2,3 0.6 1,6 5,8 16,4
AAM 11,6 5.4 0,9 4,2 19,4 22,1
AGD 26,5 4,1 1,9 3,2 23,1 57,9
TS4 6.4 4,0 0.6 1,8 6,3 10,4
ATA 4,2 47 0,6 0,8 2,9 13,2
Trung binh 22,5 4.4 0,9 2,5 11,8 26,2
CTCP Hung Vwong 122,5 5,4 1,2 3,4 7,2 21,4

Ngudn: Bloomberg, trailing 12-month figures

Rui ro

Hang rao ki thuat tir cac nwéc nhap khau. Tl ndm 2002, ca tra/basa cia Viét Nam phai
dwong dau véi chinh sach bdo ho tlr cac nhém loi ich tai nhirtng nwéc nhap khau. Cac hang
rao ki thuat nhw thué chéng pha gia va/hodc cac chién dich pha hoai hinh anh cta ca
tra/basa cé thé anh huéng dén cac hoat dong xuét khdu. Chinh sach bao ho thwdng duoc ap
dung khi tinh hinh kinh t& kho khan, va vi Viét Nam van chwa duoc cbng nhan la mét “nén
kinh té thi trwong”, cac sdn phdm xuét khdu cua Viét Nam rat d& vwéng phai cac vu kién
chéng ban pha gia. Xin lwu y rang khi gia nhap WTO, Viét Nam da chip nhan dwoc xem la

See important disclosure at the end of this document
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mot “nén kinh té phi thi trwdng” cho dén ndm 2018 nham gitr lai mét sé wu tién danh cho mot
s nganh nhét dinh.

Rui ro vé nhan sw cha chét Ong Dwong Ngoc Minh, Cha tich HDQT cla HVG, 1a nguoi
sang lap va ciing la nguwdi dan dat cong ty dén vi tri ddu nganh hién nay. Ong Minh dwoc biét
dén vai tinh cach manh mé va tai nang Ianh dao. Ong gi vi tri Cha tich Uy ban ca Nuwdc ngot
tai VASEP, mét loi thé cho HVG vi cong ty cé thé cé dwoc nhiéu théng tin hivu ich vé linh vuc
xuét khiu ca tra/basa va thi trudng. Theo chung t6i dwoc biét, 6ng Minh la ngudi dwa ra hau
hét cac quyét dinh quan trong tai cong ty, t chién lwoc ban hang, dau tw dén chinh sach
thanh toan.

B6 may hoat dong chwa hoan chinh va dé minh bach cua lgi nhuan chwa cao. Coéng ty
van can xay dwng bd may hoat dong vitng chéc, dac biét trong viéc quan ly cac khoan phai
thu. Chung téi cho rang s& cé mdt co ché rd rang cho viéc quan ly khoan phai thu. Cac khodn
phai thu qua han 16n cé thé van l1a mét mdi lo cla cong ty vé trung han. Ngoai ra, cé ca
nhi*ng lo ngai vé& céac giao dich néi bo gitra cac cong ty con clia HVG, &nh huéng téi mirc do
minh bac ctia ngudn thu nhap.

See important disclosure at the end of this document

Www.vcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 13



Viet Capital
o SR

Securities

CTCP Hung Vwong (HVG)

Bao cao tai chinh
Pon vi: ty déng

KQLN 2010 2011 2012 2013 CDBKT 2010 2011 2012 2013
Doanh thu thuan 4.432 7.794 8.265 9.016 Tai san
- Gia vbén hang ban -3.823 -6.578 -6.961 -7.562 + Tién va twong dwong 207 304 474 573
Loi nhuan gop 609 1.217 1.304 1.454 + DAau tw tai chinh ngén han 51 0 0 0
- Chi phi ban hang -347 -411 -415 -459 + Céac khoan phai thu 1568 2.251 2.038 2223
- Chi phi quan li doanh nghiép -67 -198 -248 -270 + Hang tn kho 1.251 1505 1.430 1.554
Loi nhuan thudn HBKD 195 608 641 725 + Tai san ngan han khac 847 801 801 801
- (L8)/ lai ty gia 148 95 74 81 Téng tai san ngan han 3923 4860 4.743 5.151
- Loi nhuan khac 127 72 72 72 + Tai san dai han 1464 1473 1573 1.681
Loi nhuan khac 471 775 787 878 + Khau hao Iy ké -360 -457  -566  -683
- Chi phi lai vay -194 -267 -250 -255 + Tai san dai han 1.104 1.017 1.006 998
Loi nhuan trwédc thué 277 508 537 623 + PAau tw tai chinh dai han 0 396 396 396
- Thué TNDN -26 -23 -27 -31 + Tai san dai han khac 361 23 23 23
LNST 251 485 510 592 Tdng tai san dai han 1465 1435 1425 1417
- Loi ich ¢b ddng thiéu sé -32 -67 77 -89 Téng Tai san 5388 6.295 6.168 6.567
LNST clia cb déng CT Me 219 418 434 503
EPS (d) 3.472 6.330 6571  7.620 No & Vén chu sé hivu
EBITDA 570 879 897 994 + Phai tra ngén han 471 1.130 763 829
Khéu hao -100 -104 -110 -116 + Vay va ng ngan han 2172 2329 2329 2.329
Tang trwdng doanh thu 43,5% 75,9% 6,0% 9,1% + Phai tra ngén han khac 442 259 275 300
Tang trwdng LN HDKD 27,9% 211,5% 5,4% 13,1% N¢ ngan han 3.084 3.719 3.367 3.458
Tang trwdng EBIT 8,0% 64,7% 1,6% 11,5% + Vay va no dai han 63 36 0 0
Tang trwéng EPS -41,2% 82,3% 3,8% 16,0% + Phai tra dai han 23 25 25 25
Chi s6 kha ning sinh lgi 2010 2011 2012 2013 No dai han 86 62 25 25
Ty suét loi nhuan gop 13,7%  156% 158% 16,1% Téng ng’ 3.170 3.781 3.393 3.483
Ty suét LNST 5,7% 6,2% 6,2% 6,6% + Cb phiéu wu dai 0 0 0 0
ROE DuPont 12,6% 20,5% 19,3% 20,2% + Thang dw 707 707 707 707
ROA DuPont 5,5% 8,3% 8,2% 9,3% +Vén didu le 660 660 660 660
Ty suat EBIT 10,6% 9,9% 9,5% 9,7% + Loi nhuan chwa phan phéi 453 724 984 1.293
LNTT /LNST 90,6% 95,4% 95,0% 95,0% + Loi ich ¢ dong thiéu sé 398 424 424 424
LNTT /EBIT 58,9% 65,6% 68,2% 70,9% Vén cht sé hivu 2218 2515 2775 3.084
Véng quay téng tai san 1,0 1,3 1,3 1,4 Téng cong ngudn vén 5388 6.295 6.167 6.567
bon béy tai chinh 2,3 2,5 2,4 2,2
ROIC 6,4% 10,4% 10,2% 11,3%
Chi sé hiéu qua van hanh 2010 2011 2012 2013 Lwu chuyén tién té 2010 2011 2012 2013
S6 ngay phai thu 90,9 76,5 76,9 72,0 Tién dau nam 107 207 304 474
Sb6 ngay ton kho 126,9 89,4 94,7 86,2 Lo nhuan sau thué 219 418 434 503
S6 ngay phai tra 32,0 444 49,6 38,4 + Khau hao Ity ké 100 104 110 116
Thoi gian luan chuyén tién 185,9 121,4 122,0 119,9 + Piéu chinh -105 24 0 0
COGS / Hang tén kho 4,0 48 47 51 + Thay dbi vén lwu dong 155  -430 64  -218
Chi sé thanh khoan/don bay tai chinh 2010 2011 2012 2013 Tién tir hoat ddng kinh doanh 369 116 479 401
CS thanh toan hién hanh 1,3 1,3 1,4 1,5 + Thanh ly tai san c6 dinh 1 48 0 0
CS thanh toan nhanh 0,9 0,9 1,0 1,0 + Chi mua sdm TSCD -206 -45 -99 -108
CS thanh toan tién mat 0,1 0,1 0,1 0,2 + T&ng (gidm) dau tw 0 51 0 0
No' / Tai sén 41,5% 37,6% 37,8% 35,5% + Céac hoat dong dau tw khac -158 -35 0 0
No / Vén st dung 50,2%  48,5% 456%  43,0% Tién tlr hoat dong dau tw -363 18 99  -108
No / Vén CSH 100,8% 94,1% 83,9% 75,5% + Ch tire da tra -66 -124 -173 -194
No ngén han / Vén CSH 40,3% 37,0% 37,8% 355% + T&ng (gidm) vén 21 0 0 0
No dai han / Vén CSH 1,2% 0,6% 0,0% 0,0% + Thay dbi no ngan han 621 158 0 0
Kha nang thanh toan Iai vay 2,4 2,9 3,1 3,4 + Thay dbi no dai han -17 =27 0 0
Pinh gia 2010 2011 2012 2013 + Cac hoat dong tai chinh khac -6 -42 0 0
P/E 11,2 6,1 5,9 51 Tién tir hoat dong tai chinh 94 -37 -210 -194
P/B 1,3 1,2 1,1 1,0 Tdng Iwu chuyén tién té 100 97 170 99
EV / EBITDA 6,9 4,6 6,1 55 Tién cudi nam 207 304 474 573
Gia tri s6 sach/cd phiéu 28.879 31674 35617 40.297

See important disclosure at the end of this document
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Xac nhan cta chuyén vién phan tich

T6i, Vi Thi Tra Ly, xac nhan réng nhirng quan diém dwoc trinh bay trong bao cdo nay phan anh dung quan diém ca
nhan ctia chung téi vé cdng ty nay. Chung t6i cling xac nhan réing khéng c6 phan thu lao nao clia ching t6i da,
dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép cé lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay.
Cac chuyén vién phan tich nghién cu phu trach cac bao cao nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhiéu yéu t6 khac
nhau, bao gdm chét lwong, tinh chinh xac ctia nghién ctvu, va doanh thu clia cong ty, trong d6 bao gém doanh thu tir
cac don vi kinh doanh khac nhw bé phan Méi gigi td chirc, hodc Tw van doanh nghiép .

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi ctia VCSC

N6i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dwa ra dwa trén mirc ting/giam tuyét déi cta gia
cd phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khdng
lién quan dén hoat dong thi trwdrng. Coéng thire nay dwoc ap dung tir ngay 1/11/2010.

Cac khuyén nghi Pinh nghia

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trwong 20%

THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trwong 10%-20%
NAM GII Néu gia muc tiéu cao hodc thap hon gia thj truong 10%
GIAM Néu gia muyc tiéu thap hon gia thi truong 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi truong 20%

KHONG KHUYEN NGHI B6 phan nghién ctru dang hodc cé thé sé nghién ctru cd phiéu nay nhung khéng
dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do ch quan hoéc chi dé tuan thi cac
quy dinh cla luat va/hoac chinh sach cong ty trong treong hop nhat dinh, vi du
nhw khi VCSC dang thwc hién dich vu tw vdn M&A hay tw van chién lwvoc nao do
lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghj d4u tw va gia muc tiéu cho cb phiéu nay bj hoan lai vi chwa cé da

HOAN théng tin co s& dé xac dinh khuyén nghj dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghj
dau tw hodc gia muc tiéu trwdc d6, néu co, khong con hiéu lwc dbi véi cé phiéu
nay.

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhitng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhitng bién déng gia trong
twong lai co thé lam cho cac khuyén nghi tam thdi khdng khép véi mirc chénh I&ch gitra gia thi trwdng ciia cb phiéu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can dwoc thwe hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét trieéng hop, gid muc tiéu sé twong (ng véi danh gia clia chuyén vién phan tich vé gia
tri hop ly hién tai cGia ¢ phiéu. Gia muc tiéu la mic gia cb phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thj trworng dong y
quan diém cda chuyén vién phan tich va cé nhitng yéu té xtc tac can thiét dé tao ra sy thay déi nhan thirc trong thoi
han nhéat dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin rang trong th&i han xac dinh sé khong ¢ tin tirc, sw kién hodc
yéu t thuc day can thiét dé cb phiéu co thé dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu cé thé khac véi gia tri hop ly. Vi
thé, trong hau hét trwong hop, khuyén nghi clia ching téi chi 1a danh gia sw chwa phu hop gitra gia thj trwong hién
tai va gia tri hop ly hién tai ctia c¢b phiéu theo quan diém ctia ching toi.

Phuwong phap dinh gia: D& xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich c6 thé s dung nhiéu phwong phap dinh
gia khac nhau, bao gdm nhung khéng gi¢i han, phwong phap chiét khdu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
Iwa chon phuwong phap tly thudc vao tirng nganh, cong ty, tinh chat co phiéu va nhidu yéu té khac. Két qua dinh gia
c6 thé dwa trén mot hoéc két hop nhiéu phwong phap sau: 1) Pinh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF, EV/doanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhém cong ty va dwa vao sé liéu qua khi, 2) Mé hinh chiét khau
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh téng gia tri cac thanh phan hoic cac phwong phap dinh gia dwa vao
tai san; va 4) Phwong phap dinh gia st dung lei nhuan kinh té (Loi nhuan thdng dw, EVA). Cac md hinh dinh gia
nay phu thudc vao cac yéu té kinh t& vi mé nhw ting trwéng GDP, lai suat, ty gia, nguyén liéu véi cac gia dinh khac
vé& nén kinh té& cling nhw nhirng rdi ro von co trong cdng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thj trwdng ciing ¢é thé anh
hwéng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gia con can cl vao nhirng ky vong cé thé thay dbi nhanh chéng ma
khéng can théng bao, tlly vao sy phat trién riéng cla tirng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khéng nhéat thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty
gia ngoai té cé thé anh hwéng bat loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan cda bét ky chirng khoan hay céng cu tai chinh
nao c6 lién quan dwoc noi dén trong bao cao nay. Bé dwoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu cau
khac, khach hang nén lién hé vé&i don vi dai dién kinh doanh cta khu vuwc dé dwoc giai dap.

See important disclosure at the end of this document
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Lién hé
Tru s& chinh

67 Ham Nghi, Quén 1, Tp. HCM, Viét Nam
+84 8 3914 3588

Phong giao dich
136 Ham Nghi, Quan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phong Nghién Ctru va Phéan Tich
Quyén Giam Déc

Vii Thanh Tu, ext 105
tu.vu@vcsc.com.vn

CV cao céap, Binh Thi Nhw Hoa, ext 140
CV cao cép, Tén Minh Phuong, ext 146
CV cap céap, Hoang Huwong Giang, ext 142
Chuyén vién, Vi Thj Tra Ly, ext 147

Chi nhanh Ha Noi
109 Tran Hwng Pao, Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 4 6262 6999

Phong giao dich
236 - 238 Nguyén Coéng Tre, Quéan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phong Nghién Ctru va Phan Tich
+84 8 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Chuyén vién, Vi Hoang Viét, ext 143

Chuyén vién, Nguyén Duy Phong, ext 120
Chuyén vién, Pham Thuy Dwong, ext 130
Chuyén vién, Nguyén An Thién Trang, ext 116

Chuyén vién, Nguyé&n Xuan Huy, ext 139

Phong Giao dich chirng khoan khach hang t6 chirc
& ca nhan nwéc ngoai

T4 chirc trong nwérc
Nguyén Quéc Diing

+84 8 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Té chirc nwéc ngoai
Michel Tosto, M.Sc.

+84 8 3914 3588, ext 102
michel.tosto@vcsc.com.vn

Khach hang Nhat

Tran Minh Hué

+84 8 3914 3588, ext 122
hue.tran@vcsc.com.vn

Phong méi giéi khach hang trong nwéc

Tp. H Chi Minh

Chau Thién Trac Quynh
+84 8 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vcsc.com.vn

Ha Nbi

Nguyén Huy Quang

+84 4 6262 6999, ext 312
quang.nguyen @vcsc.com.vn

Khuyén cao

Béao cdo nay dwoc viét va phat hanh béi Cong ty C phan Chirng khoan Ban Viét, Bao céo nay duoc viét dua trén
ngudn thong tin dang tin cay vao thoi diém cong bb, Cong ty Cd phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach nhiém
vé dd chinh xac cla nhirng théng tin nay, Quan didm, dw bao va nhitng wéc lwgng trong bao cdo nay chi thé hién y
kién cla tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhitng quan diém nay khong thé hién quan diém chung cia Céng ty Co
phan Chirng khoan Ban Viét va cd thé thay ddi ma khdng can thdng bao trwdc, Béo cdo nay chi nham muc dich
cung cép thong tin cho cac td chire dAu tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan cta Céng ty ¢ phan chirng khoan Ban
Viét va khéng mang tinh chat mdi chao mua hay ban bt ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong bao cao nay,
Quyét dinh ctia nha dau tw nén dwa vao nhirng sy tw van doc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhw muc
tiéu dau tw riéng biét, Bao cao nay khéng dwoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich
nao néu khong duoc sy chéap thuan béng vén ban cla Céng ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét, Xin vui long ghi ré
ngudn trich dan néu st dung cac théng tin trong béo céo nay.

See important disclosure at the end of this document
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Lich str khuyén nghi

Ngay Khuyén nghi Gia dong ctra Gia muc tiéu
21/06/2012 GIAM 38.500 34.400

See important disclosure at the end of this document
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