"' Fpt Securities

NGANH: THUY SAN

BAO CAO CAP NHAT TIN TUC

Ngay 25 thang 05 nam 2018

CONG TY CcO PHAN VINH HOAN - HOSE: VHC

Nguyén Tran Gia Hwng
Chuyén vién phan tich

Email: hungntg@fpts.com.vn

Tel: (84.28) - 6290 8686 - Ext: 7583

Dién bién gia c6 phiéu VHC

250%
VHC Vnindex

193% ﬂ

200% 173%

150% -
172%
"
100% # ‘\’V"vw
65%

50%

12/14 12/15 12/16 1217
Théng tin giao dich 25/05/2018
Gia hién tai (d/CP) 52.300
Gia cao nhét 52 tuan (d/CP) 77.800
Gia thap nhép 52 tun (d/CP) 41.700
Sé lwgng CP niém yét (CP) 92.403.943
S6 lwgng CP lwu hanh (CP) 92.301.883
KL GDBQ 3 thang (CP/ngay) 390.485
% s& hiru nwéc ngoai 38,7%
P/E trailing (Q1/2018) 8,x
EPS trailing (d6ng/CP) 6.436
Vén hoa (ty ddng) 4.827

Téng quan doanh nghiép

Tén Cong ty C6 Phan Vinh Hoan

Quéc 16 30, Phuweng 11,

Thanh phd Cao Lanh, Tinh Béng
Thap

Xuét khéu thay hai san

Dia chi

Doanh thu chinh

Chi phi chinh Chi phi thay san nguyén vat liéu

Chét lwgng san phdm, Vi thé dau

Loi thé canh tranh N .
nganh, Quy mé l&n

RUii ro chinh Rui ro bién ddng nguyén vat liéu dau

vao
Chi tiéu 2015 2016 2017
Tang trwdng DT 3,2% 12,5% 11,6%
Bién LNG 12,4% 14,6% 14,4%
Bién LNST 4,9% 7,7% 7,4%
Ty lé don bay (A/E) 2,1 1,9 1,7
P/E trailing 7,6x 9,2x 7,9
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DUY TRI V| THE DAU NGANH
CA TRA XUAT KHAU

Két qua kinh doanh 2017 tang trwéng kha quan nh& dién bién
tich cwc tir cac thi trweong xuat khau. Theo béo céo tai chinh ndm
2017, VHC ghi nhan mrc doanh thu cao ky luc — 8.151 ty ddng, téng
11,6% yoy. Theo ching t6i, két qua trén dwoc hd tro bdi cac yéu to:
= Tiéu thu tai My (thi trwdng nong cét) duy tri n dinh va dy kién
tang trwdng tét nher VHC tiép tuc dworc hwéng thué suét chéng ban
pha gia (CBPG) 0% tir ky xem xét hanh chinh Ian th& 13 (POR13).
* Nhu ciu ca tra ting manh tai thi trwong chau A, dic biét tai
Trung Quéc, la dong lwc thuc day gia ban va doanh thu xuét khau

cla VHC tang trwdng.

Loi nhuan gop tang trieéng nhwng bién Igi nhuan gép giam nhe
so v&i nam trwéc. Cu thé, nam 2017 lgi nhuan gop cta VHC dat
1.172 ty dong, tdng 10% yoy, trong khi bién Igi nhuan gop lai giam
nhe do bién doéng gia ca tra dau vao va sv gia tdng ty trong doanh
thu tl thi trweng Trung Quéc (cé6 BLNG thdp hon céc thi trudng
truyén théng). LNST nam 2017 dat 605 ty dong, tdng 6,9% yoy.

N&m 2018, VHC dat ké hoach doanh thu 9.300 ty ddng, ting 14%
yoy, v&i tham vong tang trwdng doanh thu & moi mat hang. Nhwng
ké hoach lgi nhuan sau thué kha than trong véi 620 ty ddng, chi tang
3% yoy. Theo chiing toi, ké hoach trén c6 tinh kha thi cao vi:

= Thjtrwéong tiéu thu ciia VHC van con dw dia tang trudng, mat béng
gia cé tra tiép tuc dwoc duy tri & mdc cao trong ndm 2018, két hop
viéc tw chl dau vao kha tét cia VHC.

*  Trong Q1/2018, VHC ghi nhan 1.804 ty déng doanh thu ting
11,6%yoy, LNST dat 98 ty dong, ting 1,5% yoy. Mua vu khai
thac ca tra tlr thang 4 dén gitra thang 11, do d6 doanh thu - lgi
nhuan ctda VHC trong 2 quy t&i sé kha quan hon Q1.

Nhan dinh: chung t6i dwa ra khuyén nghi TRUNG LAP dbi véi cb
phiéu VHC tai thdi diém nay, dwa trén nhirng tac dong trai chiéu cla
cac luan diém sau:

Tich cwe: - Vjthé dan diu nganh nudi & ché bién ca tra xuat khau.

- Dong tién CFO van duy tri tét va da dap &ng vén cho
hoat ddng dau tw, chi tra cb tirc va tra dan no vay.
- Nguén vén chuyén dich theo hwéng an toan véi ty trong
no vay trong co cau vén giam dan.
Tiéu cwc: - Khoan phai thu tdng cao va VHC bj chiém dung dang
ké b&i khach hang.
- Vi thé clia VHC trong chudi gié tri c6 thé bj suy gidm do
VHC dé/dang tién hanh thoai vdn khdi cac cong ty thu
mua dau vao/phan phédi dau ra ctia minh.
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SO LUQC VE DOANH NGHIEP

Cong ty ¢ phan Vinh Hoan (HOSE: VHC) dwoc thanh lap vao ndm 1997, tai tinh Béng Thap — la
mot trong nhirng coéng ty dau nganh trong Iinh virc xuat khau thay hai san tai Viét Nam. Dia ban hoat
doéng ctia cong ty tap trung tai cac tinh ddng béng séng Ctru Long — noi cé diéu kién tw nhién thuan
loi cho nudi tréng va danh bét thay hai san. Vé co ciu sé hivu ctia VHC, ba Trwong Thi Lé Khanh
VINH HOAN (chu tich Hoi Béng Quan Tri) gitr dén 42,9% sb lwong cd phiéu cla cong ty, cd dong td chirc ndm
gilr 25,43%, con lai la cac cb déng nhd 1&.

®

BIEU DO 1: Co’ cdu sé& hiru ctia VHC tinh dén ngay 07/05/2018

= Trwong Thi L& Khanh
= Cong ty MITSUBISHI
= Red River Holding

Quy dau tw Viét Nam
= L Am Quang Thanh

Lam Mau Diép

= Khac

Ngudn: FPTS research

M6 hinh kinh doanh

Céng ty Vinh Hoan nudi va thu mua thidy san cac loai dé lay thit dem di ché bién. San pham
dau ra cGa VHC Ia thuc phdm cho nguoi tiéu dung, co ciu san phdm cta VHC vi thé ciling rat da
dang va déi mai tirng ngay dé phu hop véi thi hiéu khach hang. Trong do, ca tra xuat khau la san
phdm nong cét, chiém 75% doanh thu thuan ctia VHC trong nam 2016, ngoai ra cong ty con khai
thac mét sé loai thlly sédn nhw tém (3% doanh thu) va ca chém, ca ré phi (1% doanh thu) — hau hét
déu la thywe pham tiéu dung. Bén canh do, céng ty con tan dung phé pham tlr quy trinh san xuét,
nhw vay c4, da ca dé chiét suat bot m&, phu pham, collagen & gelatine ho&c dung dé ché bién thirc
an trong chan nubi.

BIEU DO 2: Co’ cau doanh thu theo san pham cua VHC nam 2016

504 1% 1%

= Catra
14% = Tom
1% Ca chém, ca rd phi
3% = Phu pham

Thirc an chan nubi

GTGT

= S&n pham khac

Nguén: VHC

VHC la mét doanh nghiép hang dau trong cac doanh nghiép xuat khau ca tra tai Viét Nam.
Trong ndm 2017, cdng ty chiém 15% gia tri xuat khau ca tra clia ca nganh — dat 270 triéu USD, bd
xa cac déi tht khac nhw tap doan Hung Vuong (121 triéu USD) hay cong ty thdy san Bién Doéng
(114 triéu USD). Doanh thu thuan va quy mé tai sdn mac du dirng thr 2 — sau tap doan Hung Vwong
— nhung loi nhuan sau thué lai ddn dau nganh — dat 605 ty ddng. V& vén hoa, xét dén ngay
25/05/2018, téng gia tri vén héa ctia VHC la 4.827 ty ddng — cao nhét trong s cac doanh nghiép
thdy san niém yét.

A ———
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BIEU DO 3: Gié tri xuat khau thiy san ctia mét sé cong ty BANG 1: So sanh mét s6 doanh nghiép xuét khau ca tra I&n niém yét
Trigu USD
300 270
251 3
Cong ty CP Vinh Hung Nam Qau tL,P
250 228 L s 5 v va phét
207 (don vij: ty dong) hoan Vwong Viét trién IDI
200 P
Ma co phieu VHC HVG ANV IDI AGF
150 = Thi phan XK cé tra (2017) 15% 7% 5% 5% 3%
0 - > - i Doanh thu thuan (2017) 8.151  12.427 2.949 5.328 3.321
) LNST (2017) 605 -728 144 343 3
50 Quy mb tai san (2017) 5.043  11.877 2.702 5.737 1.645
2014 2015 2016 2017 L
Vinh Hoan = Hing Vuong VVon hoa (23/05/2018) 4.634 751 2.904 2.415 150
e Nam Viét === Bién DoNg
Nguén: VHC Nguén: VHC, FPTS research

Phan I&n lwong thay san tiéu dung ma VHC ban ra thudc dong san pham philé ddng lanh — phit hop
cho viéc van chuyén dai ngay sang cac thi trwdng xuat khdu. Ngoai ra, cong ty con tap trung phat
trién cac méat hang cé gia trj gia tdng cao — nhw dong san phdm “Ready to Cook” (ca tra tAm bot, tAm
gia vi) va “Ready to Eat” (ca nwéng Kabayaki). Mdc du déng gép vao doanh thu con khiém tén,
nhwng day sé la nhirng mat hang ma VHC sé tap trung phét trién vi cé bién lgi nhuan cao hon so
v&i sd&n pham thiy san déng lanh chi lwc cla cong ty.

San pham ctia VHC cé mat trén hon 30 quéc gia. Chau Au, My va Trung Quéc la 3 thi trudng nong
cbt, ngoai ra cdng ty con tap trung khai thac céc thi trwéng nhw Canada, Uc, Mexico,...

BIEU DO 5: Mot sé thi trivng xuét khau chinh ctia VHC

Chau Au
/

Nhat Ban

Ty trong doanh sé xuat khiu mét
s6 thi trirong nong cét cua VHC

0%3% 5%  +10%

Mexico -

Ngudn: VHC, FPTS research

Yéu t6 dau vao. Trwdc day VHC thudn mua thiy san nguyén liéu vé ché bién va xuét ban. Nhung
véi tham vong mé réng chudi gia tri va gia tdng bién loi nhuan, ban I&nh dao (BLD) dé trién khai dau
tw cac trang trai nudi nhdm tw chi va kiém soat ngudn nguyén vat liéu dau vao cia minh. Hién cong
ty c6 trai wong tir trirng ca 1&n ca gidng, lwong ca gidng con thiéu cong ty thu mua bén ngoai sau d6
duwoc tha nudi trong cac trang trai. Sau 6-8 thang nubi, cong ty sé thu hoach ca trwdng thanh va dwa
vao céc co sé ché bién, néu lvong ca nudi van khong di cong ty sé tiép tuc thu mua bén ngoai.
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B6 may hoat dong ctia cdng ty

Sau PHCPD 2018, VHC sé tai ciu trac lai bd may ctia minh, cu thé VHC sé s& hivu 5 cdng ty con va
2 cong ty lién két. Trong do6 cdng ty con méi thanh 1ap (chwa dat tén) dwoc hinh thanh dwa trén viéc
chuyén nhwong 3 xi nghiép sé 1,2,3 va ving nudi ctia cong ty me Vinh Hoan.

V& ban chéat, mé hinh cong ty van khéng cé gi thay dbi, cong ty mai thanh 1ap sé chuyén biét hoa
mang hoat ddng kinh doanh 18i ctia cong ty me, trong khi d6 céng ty me Vinh Hoan sé thuan vé hoat
dong dau tw vao cac cong ty con va cong ty lién doanh, lién két.

BIEU DO 6: B may hoat déng ctia VHC — sau khi tai co’ cau

CT TNHH
Lwong Thue
Vinh Hoan 2
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cT (99,3%)
Octogone CT TNHH
Holdings Vinh Hoan 4
(25%) (10
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CT TNHH Vinh Hoan

g Collagen
Van Birc -
Tién Giang (oo
(35%)

CT méi (tai CT TNHH
san chuyen Thanh Binh

tr CT me A %
Vinh Hoan) D‘;g'golgap
(100%)

Mb&i cong ty con hodc cong ty lién doanh, lién két cia VHC déu duoc chuyén biét mot mang kinh
doanh riéng trong chudi gia tri cia doanh nghiép nay. Trong khau ché bién, cong ty me va 2 cong ty
con Van Blrc — Tién Giang, Thanh Binh — Ddng Thap sé thuan v& mang chan nudi va ché bién thay
san. Céng ty TNHH Vinh Hoan Collagen phu trach chiét suit va ban cac san pham
Gelatine&Collagen. Ngoai ra VHC con s& hivu cong ty Vinh Hoan 2 chuyén ché bién gao xuét khau.
V& khau phan phéi, VHC c6 coéng ty Octogone Holding (tai Singapore) — d@m nhan viéc phan phdi
san pham tai thj treong Chau A. Truéc day, VHC con s& hiru cdng ty con Vinh Hoan Hoa Ky giup
ban hang tai thi truéng My, nhuwng VHC da thoai von hoan toan ké tlr ndm 2015.

Nguén: VHC

BANG 2: Linh vire kinh doanh clia cac céng ty con, cong ty lién doanh, lién két

Cong ty Hoat dong kinh doanh chinh

CT me Vinh Hoan Nudi tréng va ché bién ca tra

CT TNHH Vinh Hoan 2 Ché bién gao xuét khau

CT TNHH Vinh Hoan 4 Chua di vao van hanh, tam ngwng hoat dong dén hét ndm 2018

CT TNHH Vinh Hoan Collagen Chiét xuét va ban Collagen & Gelatine

CT TNHH Thanh Binh —Bdng Thap ~ Mua ban, nudi tréng va ché bién thiy san cac loai

CT méi Nusdi tréng va ché bién ca tra

CT TNHH Van Btrc — Tién Giang Mua ban, nudi trdng va ché bién thay san cac loai

CT Octogone Holding Mua ban xuét nhap khau thiy san — phan phdi san pham tai thj trwyng Chau A
Nguén: VHC

A
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TINH HINH HOAT DONG & KET QUA KINH DOANH NAM 2017
BANG 3: Két qua hoat dong kinh doanh ctia VHC nam 2017

Nam 2016 Nam 2017  %YoY Cac ty lé bién Nam 2016 Nam 2017
Doanh thu thuan 7.304 8.151  11,6% Ty suét loi nhuan gop 14.6% 14.4%
Gia vbn hang ban 6.237 6.980 11,9% Chi phi ban hang/Doanh thu 3,6% 3,3%
Loi nhuan gép 1.067 1.172 9,9% Chi phi QLDN/Doanh thu 1,6% 1,7%
Chi phi ban hang 266 269 1,1% Ty suét EBIT/Doanh thu 9,4% 9,3%
Chi phi quan ly 115 141 23,2% Chi phi lai vay/Doanh thu 0,9% 0,9%
EBIT 686 761 11% Ty suét LNTT/Doanh thu 9,2% 8,9%
Doanh thu tai chinh 87 58 -32,7% Ty suét LNST/Doanh thu 7,7% 7,4%
Chi phi tai chinh 93 89 -4,7%
Chi phi lai vay 68 71 4,8%
Loi nhuan khac -7 -8 16% Don vi: ty dong Doanh thu LNST
LNTT 672 723 7,5% TH 2017 8.172 605
LNST 565 605 6,9% KH 2017 9.200 600
EPS (VNB/CP) (*) 6.119 6.543 6,9% %TH/KH 112,6% 100,8%

Ngudn: VHC, FPTS research

(*) EPS da diéu chinh quy khen thuéng, phc loi.

1. Doanh thu

Doanh thu ting trwéng 6n dinh va lanh manh. Ndm 2017, VHC ghi nhan md&c doanh thu cao ky
luc — 8.151 ty déng, ting 11,6%yoy. Pong lwc tang trwdng &n dinh dwoc hd tro bdi cac yéu té tich
cwe nhuw: (1) thi trwdng tiéu thu tai My duy tri tét khi VHC van dwoc hudng thué suat chéng ban pha
gi4 (CBPG) 0% va (2) nhu cau tiéu thu ca tra (s&n phdm chd luc ctia VHC) tai cac nwéc Chau A téng
cao, dac biét tai Trung Québc, nh& d6 dau ra clia ca nganh néi chung dwoc hap thu kha tét. Ca lwong
tiéu thu 1an gia ban ctia mat hang nay déu cai thién da thuc day tdng doanh thu clia VHC téng truédng

tt trong n&m qua.

BIEU DO 7: Téng doanh thu thuan theo san pham giai doan 2013-2017 (tré lai)

BIEU BO 8: Co’ cau doanh thu thuin ndm 2017

Ty déng 14,6% 14.4%
10.000 : Collagen &
13,1% 14% lati
9.000 — 11,8% 12,4% 8.151 Thircan  Gelatine
] » 0,
8.000 7.304 12% thay san 2%
6.493 5%
7.000 6.292 10% 0
6.000 5.095
5.000 8%
4.000 6%
3.000 4%
2.000 ]
1.000 2% | Thaysan
- 0% & bot mo&
2013 2014 2015 2016 2017 93%
mmmm Collagen&Gelatine Thrc dn thdy san Thay san & bot mé
Doanh thu thuan —e— Bién lgi nhuan gop —
Nguén: VHC, FPTS research Ngudn: VHC

= Thi trwéng My 6n dinh, trong dot xem xét hanh chinh Ian thir 13 (hay con goi la POR13),
B6 Thuong Mai Hoa Ky (DOC) da ap mirc thué CBPG mét hang ca philé déng lanh kha cao
ddi véi cac doanh nghiép xuat khau Viét Nam. Mét sb cong ty nhw thiy san Hung Vwong
phai chiu mrc thué 3,87 USD/Kg, con sb nay cla Cong ty CP Cadovimex Il 1&n t6i 7,74
USD/Kg, viéc nay lam gidm dang ké strc canh tranh ctia cac doanh nghiép Viét Nam xuét
khau ca tra sang thi treéng My. Riéng ddi véi Vinh Hoan, cong ty van tiép tuc dwoc huéng
murc thué 0%, nho chéat lwong san pham ty dap (rng day du cac yéu cau khat khe ctia DOC.

www.fpts.com.vn

Bloomberg - FPTS<GO> | 4


http://fpts.com.vn/EN/Our-view/FPTS-reports/

"' Fpt Securities HSX: VHC

Mé&c du vay, mée thué nay dwoc danh gia la rat cao va khéng céng béng cho cac doanh
nghiép Viét, vi vay moét sé cong ty thly san da khéng con may man ma véi thj truong M§.
Tuy nhién d6 lai 1a yéu tb tich cwe cho VHC khi ma déi tha canh tranh gap bat loi, doanh thu
ctia VHC tai thi trwdng nay nhd thé ma dwoc duy tri va tham chi con téng trwdng tét hon.

BIEU PO 9: Co’ cau doanh sé xuét khau ctia VHC theo thi BIEU DO 10: Doanh s6 xuét khdu ctia VHC sang mét sé thi trwong nong cét
trwdng nam 2016 (trong) va nam 2017 (ngoai) (tré Iai)
TrEU USD s s s
; = My 180 170 >
3% . 160 l
3% = Chau Au 135
‘ 140 | |
\ - = Trung Quoc 120 |
= Canada 122 l |
g — 60
= Uc 60 | N
: w0l | > o | ¥
Mexico | II 1
20
Nhat ol N fﬁfﬁl =l TN
= Cac nudc khac \ . _l\/ly_ Chau Au _Tru_ng Qléc_ ) Thi trwdng khac
2014 2015 m2016 w2017
Nguén: VHC Ngudn: VHC

So lugc vé POR — ky xem xét hanh chinh dién ra thuong nién cda B6 Thuong Mai Hoa Ky
(The US Department of Commerce). Hang ndm, DOC thanh tra va l&y két qua tinh hinh xuét
kh&u thdy sén tor Viét Nam sang Hoa Ky ctia 2 ndm truéce, ttr d6 c6 co sé& dé ap thué suat
CBPG Ién cac doanh nghiép Viét. Vi du nhw, POR 13 la dot xem xét hanh chinh cho giai doan
ttr thang 8/2015 dén cudi thang 8/2016, DOC céng bé két qué thanh tra chinh thirc vao cudi
théng 3 ndm 2018, mirc thué suét sé cé hiéu luc sau 90 ngay ké tir ngay coéng bé dau tién va
duoc p dung cho dén khi cé két qua ctia ky xem xét tiép theo. Thuc té trudc day, khong cé
céc ky ra soét nhuw thé nay, tuy nhién tai thoi diém nhiing ndm 2000, da xay ra méu thuén loi
ich gitra doanh nghiép xuét khau cé tra Viét va nhém doanh nghiép thiy san My - cu thé Ia
céc doanh nghiép sén xuét cé nheo (loai cé cting ho ca da tron va cé nhiéu diém tuong déng
V6i ca tra). Khéng lau sau d6, DOC trién khai POR01 nham &p thué CBPG lén céc cong ty
xuét khdu Viét Nam nhw mot 14 chan thuong mai cho cac doanh nghiép My.

BANG 4: Cac ky xem xét hanh chinh ctia Bé6 Thwong Mai Hoa Ky

Bon vi: USD/Kg PORS8 POR9 POR10 POR11 POR12 POR13

Ngay cong bd 14/03/2013 13/05/2014 9/01/2015 29/03/2016 27/03/2017 30/03/2018

Mrc thué &p dung cho cac doanh nghiép xuét khau

CT CP Vinh Hoan 0,19 0,03 0 0 0 0
CT TNHH Bién Béng N/a 0 0 0 0
CT CP Hung Vuong 1,2 0,97 0,41 N/a 3,87
CT CP thay san Nha Trang (NTSF) 1,2 0,97 0,69 0,69 3,87
CT CP thuy san Vinh Quang 1,2 0,97 0,69 N/a 3,87
CT CP Go Pang (GODACO) 1,81 N/a 0,97 0,69 0,69 3,87
CT CP XNK TS Ctru Long An Giang 0,97 0,69 0,69 3,87
CT CP Hai san Trang Trai Xanh 0,69 0,69 3,87
CT CP XNK thuly san Cadovimex Il 1,2 0,97 0,69 0,69 7,74
CT TNHH MTV CB TS Hoang Long 0,97 0,69 0,69 7,74
Mtrc thué toan quéc 1,29 2,11 2,39 2,39 2,39 2,39

Ngudn: FPTS research
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Nhu cau ca tra tai Chau A ting cao, dic biét la thj trieéng Trung Quéc. Nhu ciu tiéu
thu 1&'n tai qudc gia nay da thuc day lwong cé tra xuat khau tir Viét Nam sang. Theo VASEP,
kim ngach xuét khau ca tra sang Trung Quédc ting rat nhanh véi mire ting trudng kép dat
48,7% giai doan 2013-2017. Trong ndm 2017, Trung Quédc chinh thirc vrot MY, tré thanh
nwéc nhap khau ca tra Ién nhat cta Viét Nam, véi téng gia tri nhap khau 445 ty dong —
chiém gan 25% tbng gia tri xuat khau ca tra ctia Viét Nam.

BIEU DO 11: Gia tri xuat khau ca tra tir Viét Nam sang Trung Quéc BIEU DO 12: Gia tri xuat khau ca tra tir Viét Nam sang mét sé thi trwong
Triéu USD TriguuUSD___
24,9%
2.000 25% 500 [ 445\
1.800 450 | |
1.600 17,8% - 20% 200 | | 381
1.
400 250
1.200 15% | |
300 -
1.000 0% 1 | |
800 - - 10% 250 I
600 6% 445 200 | |
5,2% 1 I
400 w/( 305 L oy 150 |
200 91 13 = l | oo 1% |
o W | I [ | | | 0% | |
2013 2014 2015 2016 2017 50
= Gia tri XK ca tra sang Trung Quéc 0 S | S
2 s . . Trung Quoc / My
Tong gia tri XK ca tra cia VN — — —
—a— Ty trong thi truong Tung Quéc m 2013 m 2014 m 2015 m 2016 2017

Ngudn: VASEP

BIEU DO 13: GPD binh quan dau ngwi tai Trung Quéc

Nguén: VASEP

Nhu cAu ca tra tai Trung Quéc tdng nhanh, mét phan nguyén nhan do thu nhap binh quan
dau nguoi tai day dang tdng cung véi co cdu dan sb kha tré, véi 67% dan sb nam trong do
tudi lao dong (ttr 15 dén 60 tudi), khién nhu cau tiéu thu rat I&n, dac biét 1 tiéu thu thay san.
Mét phan khac lién quan dén van dé& 6 nhiém maéi truwdng, tai thi trwérng Trung Québc hién
rat nhay cdm v&i cac van dé an toan vé sinh thuwc phdm. Tinh trang 6 nhiém ngudn nwéc,
nhét 1a 6 nhiém séng hd tai day da Ién mac bao dong khién ngudi dan da khong con may
tin twdng vao thiy san danh bat ndi dia, d&c biét la thiy san nwéc ngot — vén dwoc nudi va
danh bét chu yéu trén séng, hé. Trong bdi canh nhu cau thly san I&n thi nhap khau 13 giai
phap cru canh cho nguoi tiéu dung Trung Quéc. Do vay, cac cong ty xuat khau thay san
Viét Nam da tap trung khai thac thj trwong nay va VHC cling khéng phai la ngoai Ié.

BIEU DO 14: Co’ cAu dan s6 Trung Quéc ndm 2017

usbD 2.
90+ 0%
9.000 35% Tuoi B 15
28% 8084 T,

8.000 30% i — 1% 2%

25% 074 Ty %
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3.000 5"/ 30-34 ) 8%

-5% | 9%
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1.000 .l. -15% 10-14 | 5%
- ‘77777777777i7 77777 20% 0-4 | 6%
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mmmsm GPD binh quan dau nguoi —@— Tang trwdng yoy 0% 2% 4% 6% 8% 10%

Nguén: World Bank

www.fpts.com.vn

Nguén: Bloomberg

Theo béo céo thwdng nién 2017, nhom 3 thi trwdng xuét khau Ién nhat ctia VHC ¢6 sw thay
ddi dang ké, khi Trung Quéc déng gop I1én téi 10% vao téng doanh thu ctia VHC (trong ndm
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2016 con sb nay chi 6%). Thij trwdng EU tiép tuc gap khé khan do céc kénh truyén théng
cac nwdc nay dua thong tin xau vé san pham thiy san Viét Nam trong mat ngudi tiéu dung
— déng gop 13% doanh thu, giam 3% so v&i nam trwde. Riéng vai thi trudng MY, ty trong
gidm nhe con 57%, tuy nhién mc gidm khong dang ké va tinh hinh xuét khau sang My van
4n dinh va chd yéu do doanh thu xuét khau sang Trung Quéc tang dot bién khién ty trong
dong gop bi anh hwéng.

2. Loi nhuan gép

Loi nhuan goép ting trwéng tét nhwng bién lgi nhuan gop giam nhe so v&i nam trwéce. Cu thé,
nam 2017 lgi nhuan gop cta VHC dat 1.172 ty dong (rng v&i mirc ting trwdng 10% yoy, trong khi
bién loi nhuan gop lai gidm tir 14,6% n&m 2016 xubng 14,4% trong nadm 2017 (biéu db 7: Bién Ioi
nhuén gép).

= Nguyén nhan phan nhiéu do da ting gia ctia nguyén vat liéu diu vao. Tai tinh Dong
Thép, hoat dong thu mua ca tra dién ra rat nhon nhip trong suét hon 1 ndm qua, khién gia
ban tang & moi giai doan trong vong ddi clia ca, dac biét la gia céa tra nguyén liéu (ca trwdng
thanh co thé 14y thit) va ca gibng (cad mua vé dé nuoi). Theo Hiép Hoi Thiy San Viét Nam
(VASEP), gia ca tra trwdng thanh loai | va ca tra giébng tai ngay 03/05/2018 da téng 1an lwot
38% va 90% so v&i dau nam 2017. Ngay ca ca tra huwong (ca con rat nhd va cé gia tri kinh
té khong cao) vén co gia thu mua rat 6n dinh & mirc 50-100d/con nay da tang lén 200d/con.
Gia nguyén vat liéu tang 1a diéu tat yéu, bdi I8 mot khoadn thoi gian dai trwdc nam 2017
nganh cé tra rdt am dam vi gia dau ra thap. So vé&i nhirng rii ro phai chiu, loi nhuan nuéi
ca tra lic bay gio khéng may hap dan khién nhiéu hé dan khéng con man ma véi nghé nay,
da chuyén huéng dau tw sang linh vie khac. Khi nhu cau tang dét ngét trong nam 2017,
lwong cung khéng du dap (ng da day mat bang gia Ién cao. Thém vao do, thdi gian wong
va nudi ca tra tlr treng dén lGc trwdng thanh phai mét it nhat 8 thang, dbi véi ca xuét khau
yéu cau chét lwong cao c6 khi can hon 1 ndm, nén nhu cau khong thé ngay lap tic dwoc
dap ng — vi vay cang khién lwgng cung thém khan hiém.

BANG 5: Vong d&i chia ca tra BIEU DO 15: Gia ca tra nguyén liéu tai Pong Thap
Giai doan 6i Vong doi va dic diém VND/Kg VND/con
Tring ca 12-24  Tring cé tra thudc loai trieng dinh, duc c6 mau vang 30.000 1.950
gio nhe.

Ca bot 12 Sau 12-24h trt’r['ng ca sé nd (tuy vao nhiét’dé cua nu"(yc)

; = na lic nay cé co6 cau tao chwa hoan chinh, song chi yéu 25.000 1.450

X gay nh¢ dinh dwéng c6 trong nodn hoang

Ca hwong Giai doan phat trién trung gian tir c& bot 1&n ca giéng, 20,000 950

Py 4 1 cAu tao chwa hoan chinh nhwng ngoai hinh d4 thé hién :

= tudn  dac diém cla loai, chwa c6 kha nang san bat. Ca sbng
nh& an sinh vat pha du

S - - 15.000 450

Cagiong Ca tra giéng c6 chidu dai tir 2-2,5 cm c6 thé dem di

‘/? 3;4 nuéiil?y thit'. Hixnh thé‘i Ito) r.ang, féu tao hoérlohin‘h, ca . N Y

=L tuan  tra giong c¢ thé tw minh sinh sdng trong méi trvdng tw 10.000 50
nhién 01/2017 04/2017 07/2017 10/2017 01/2018 04/2018

Ca trwdng thanh Trén Ca4 trwdng thanh cé khéi lwong trén 1Kg, sau khoang 7- ) o, ) ) .

( 8 thang nudi c6 thé dem di 4y thit. C4 trén 1 nim téng = Ca tra thit trang loai | Ca tra huong (phai)
s =1 8 trwéng rét nhanh, trong lwgng cé khi dat 3kg trén mot
v thang T ¥ . . Ca tra gibng (phai)
con.
Ngudn: FPTS research Ngudn: VASEP

Theo chia sé cla BLD, da ting gia ca tra xuat khdu khong theo kip tbc dd ting cia gia
nguyén liéu dau vao nén bién loi nhuan cta VHC bj anh hwéng. Hién nay, VHC c6 thé nubi
va wong ca tra tlr trieng ¢, ca bot cho dén ca trwdng thanh, cac nha wong gidng va trang
trai nudi ca clia cong ty cé thé cung '’ng moét phan khéng nhéd lvong ca nguyén liéu ma cac
co s& ché bién can. D6i v&i ca gibng, VHC c6 thé tw chi 20-40%, phan con lai céng ty thu
mua tlr cac hd dan khac. T4t ca sb ca gibng dwoc cong ty nudi trong vong 8-10 thang thi

A ———
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c6 thé thu hoach — gép phan gitp cong ty tw chi trén 60% lwong ca tra trwdng thanh dé l1ay
thit.

BIEU DO 16: Mirc dé tw chii ca tra nguyén vat liéu ctia VHC

[rrm s e e e

i 1. Trirng ca 2. Ca bot 3. Ca hwong 4. Ca giong 5. Ca trwéng thanh

i . i
o o) — =02 —_—E s O T g “; — '/; o ~p &

i : > — Fg o > >t |

i i

i Tw chu 20-40% Tw chu trén 60% i

Nguén: VHC, FPTS research

Vi mot phan nguyén liéu dau vao cong ty budc phai mua tlr cac hd dan nén da téng gia ca
tra cling sé tac dong phan nao Ién bién lgi nhuan. Tuy nhién, mirc dd &nh hudng theo ching
toi la khdng cao va cong ty hién van lam cha rat tét bién lgi nhuan cta minh.

= M6t phan nguyén nhan khac khién BLNG sut giam 1a do xuét khau sang Trung Quéc
tang manh, ma gia ca tra binh quan tai thi treng nay lai thAp hon so v&i cac nwéc khac.
B&i ca tra nhap khau tai day chi yéu dwoc thu mua bdi nha hang, khach san dé ché bién.
Do nhu cau ché bién nén ca tra dwoc nhap nguy&n con — vén cé gia tri gia tang thap so voi
san pham ca tra philé ma VHC xuét khiu. Theo chia sé ctia BLD, ngoai mat hang chu lwc
nhw cé tra philé, VHC con ban ca tra nguyén con sang Trung Quéc, do vay bién lgi nhuan
cla cong ty sé it nhiéu bi anh hwéng bdi yéu td nay (biéu dé 10: Doanh thu xuét khdu mot
sé thi trrong nong cbt cia VHC).

3. Lei nhuan ttr hoat déng kinh doanh (HDKD) — L nhuan trwéc thué (LNTT)

Cac ty s6 chi phi hoat dong/doanh thu giam nhe mé hinh kinh doanh 6n dinh khién bién Igi
nhan HDKD dwoc duy tri. Theo bao cao tai chinh, ty trong chi phi ban hang, chi phi quan ly cla
VHC chiém Ian lwgc 3% va 2% trén doanh thu thuan va dang trong xu hwéng gidm — cho thay hiéu
qua quan ly chi phi hoat déng cla céng ty ngay mét cai thién. Tinh dén cubi nam 2017, loi nhuan
HDPKD dat mirc 761 ty déng, tang 11% yoy, bién lgi nhuéan HBKD/Doanh thu thuan dat mirc 9,3%
trong nam 2017, tang dan t& mae 4,3% nam 2013.

BIEU DO 17: Lei nhuan HPKD va bién lgi nhuan HBKD BIEU DO 18: Chi phi ban hang va chi phi quan ly
1y déng 9,4% 9,3% 8% 8%
1.600
7% |
1.400 o
6% p%
1.200 5o 5%
5%
1.000 I [ 4%
4,3% 823 803 d3601 I 4% 3%
800 - 1 : ! ' 3%
5ol :49/: |46/: 3% ’
600 -— % 146% % o
e T W 2% e 2%
400 I64%| 636
L 1%
200 416 432
0 CP ban hang/Doanh  CP quan ly/Doanh thu Téng CP HDKD/Doanh
2013 2014 2015 2016 2017 thu thuan thuan thu thuan
LN gop wemmm | N HDKD L~ Téng chi phi HDKD —e— Bién LN HBKD 2013 2014 2015 m2016 m2017
Nguén: VHC, FPTS research Nguén: VHC FPTS research

Bién LNTT giam nhe do khoan lai tir chéch léch ty gia giam. Cu thé trong ndm 2017, bién LNTT
ctia VHC gidm nhe tr mirc 9,2% nam 2016 xudng 8,9%. Nguyén nhan chi yéu do khoan i tir chéch
léch ty gia gidm khién doanh thu tai chinh gidm 33% yoy (do murc tang ty gia VND/USD nam 2017
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nhe hon so véi ndm 2016 va doanh thu ban hang chinh ctia VHC nhan bang déng USD) trong khi
cac khoan muc con lai nhw chi phi tai chinh, thu nhap khac thay déi khéng dang ké.

BIEU DO 19: Lgi nhuan trwéc thué va bién LNTT cta VHC giai doan 2013 -2017
Ty déng ——_————
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Thu nhap khac CP lai vay CP tai chinh DT tai chinh LNTT Bién LNTT

m 2013 m 2014 m 2015 m 2016 2017

Ngudn: VHC, FPTS research

TINH HINH TAI CHINH DOANH NGHIEP
1. Co cau tai san —ngudn vén

Quy mé tai san ting trwéng kép hang nam (CAGR) dat 19% trong giai doan 2013-2017. Tinh
dén ngay 31/12/2018, téng tai san ctia VHC dat 4.952 ty déng, trong do tai sdn ngén han van chiém
ty trong 16, khoang gan 65%.

BIEU DO 20: Co cAu tai san, ngudn vén ctia VHC giai doan 2013 dén nay

Ty déng 498 Ty déng
5.000 A - 500
7
300
4.000
117
A 100
3.000

3%

(100)

2.000
(300)
54%
1.000 61% 42% (500)
(559)
0 (700)
Tai san Ngudn Tai san Ngudn Tai san Ngudn Tai san Ngudn Tai san Ngudn Tai san Ngudn
von von von von von von
2013 2014 2015 2016 2017 Q1/2018
=TS DH ® TS NH khac mHTK mKPT mTién & DTTC
VCSH No vay DH = No vay NH ®No chiém dung A A VLD rong (phai)

Ngudn: VHC, FPTS research
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Lwong tién nhan réi kha nhiéu. Tinh dén cudi Q1/2018, lwgng tién nhan rdi cta VHC 1&én dén 1.063
ty ddng — chiém dén 21,5% tdng tai san cla cong ty. Trong d6 gdm 50 ty dong tién mé&t va hon 1.000
ty ddng tién gtvi ngan hang co ky han trén 3 thang va dwéi 1 nam.

VHC dang bi chiém dung kha nhiéu véi sw gia ting & khoan muc phai thu khach hang. Cu thé,
cudi ndm 2017, cong ty C6 Phan Vinh Hoan USA (Hoa Ky) dang chiém gan 80% khoan phai thu
khach hang ngén han ctia VHC - twong &ng véi khodn bi chiém dung vén 19% trén tong tai sén cla
cbng ty.

BIEU DO 21: Khoan phai thu ngan han va khoan phai thu khach hang giai doan 2013-2017

Ty ddng
1.600
79%
1.400
1.200 !
i
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: 173 : 963
400 { 813
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200 417 |
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0
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Phai thu NH L=__"_1Phai thu khach hang khac
s Phai thu Vinh Hoan USA —@— Phai thu Vinh Hoan USA/Phai thu khach hang

Ngudn: VHC, FPTS research

V& Cong ty C6 Phan Vinh Hoan USA (Hoa Ky) — cong ty con ctia VHC tir trwdc ndm 2015. VHC
thanh lap coéng ty nay tai My trong ndm 2007 v&i muc dich phan phdi sén phdm dau ra cho Vinh
Hoan tai thj trwdng nong cbt nay. Do dé, 2 cdng ty thuéng cé gia tri giao dich kinh té 16N, vi vay phai
thu ctia VHC véi cong ty Vinh Hoan Hoa Ky ludn cao va chiém ty trong I&n trong téng khoan phai
thu. Tuy nhién, sau khi thoai vén hoan toan khai Vinh Hoan Hoa Ky - ké tir nam 2015, ty trong phai
thu gitra 2 cong ty nay ludn trén dwdi 80% trén téng khoan phai thu ngan han tir khach hang, trong
khi d6, con s nay cudi ndm 2014 (trwéc khi thoai) vén chi la 68%. Do d6 VHC dang bi chiém dung
vbn kha nhiéu b&i “khach hang” nay.

Co ciu ngudn vén dang dan chuyén dich theo hwéng an toan. Tinh dén cudi nam 2017, ty trong
no vay chi chiém 28% téng ngudn vén gidm tr mirc 47% nam 2014. Day la két qua cla viéc cong
ty tich cwe gidi quyét dw no trong thoi gian qua. Déi véi von chi sé hiku, tr ndm 2014 dén nay VHC
khéng phéat hanh cb phiéu dé tang vén chud s& hiru, cung véi khoan loi nhuan gil lai ting dan qua
cac nam nén ty trong vén chd sé hiru vi thé ngay mét tang. Vao cudi nam 2017, vén chd chiém 58%
trén tbng ngudn vén. T 2 yéu td trén, ching t6i danh gia co ciu ngudn vén khéa an toan, anh hwéng
cua lai vay 1&n bién loi nhuan vi vay ciing gidm dang ké.

V& no chiém dung, tinh dén cubi ndm 2017 céng ty dang chiém dung khoang 690 ty déng tlr cac dbi
tac kinh doanh. Nhe vi thé ciia VHC ngay moét ting, trong khi nha cung cap nhé & va phan tan nén
kha n&ng chiém dung vén gia ting (ty trong vén chiém dung trén tdng ngudn vén tang tr 11% nam
2014 1én 14% n&m 2017), trong d6 phan I&n la khodn phai trd cho ngwdi ban — 1a cac hd dan nudbi
ban thiy san nguyén liéu tai cac tinh Dong Nam B va cac nha cung cap thirc an chdn nubi.
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2. Dong tién

Két qua hoat ddng kinh doanh 16i 6n dinh gitip dong tién hoat dong kinh doanh (CFO) luén dwong
trong giai doan 2013 — nay. Tinh riéng trong Q1/2018, CFO céng ty dat 878 ty déng, dong tién tai
chinh (CFF) dwong 186 ty dong tir vay no rong. Dong tién dau tw Q1/2018 cla VHC dat 1.060 ty
ddng, trong do chi c6 59 ty ddng mua tai san cb dinh va hon 1.000 ty ddng tién glri ngan hang voi
ky han dwdi 1 nam.

BIEU DO 22: Dong tién ctia VHC giai doan 2013 dén nay BIEU DO 23: Dong tién liiy ké VHC tir ndm 2013 dén nay
Ty ddng 1.049 956 T Ty dong (2518 .
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| 1.500 i
200 I 639 .
] 500 4y |
: - - I
300 : J
o | (500) [ (33) [ [I |
. 443 3
: I (663) (458) ( (5)55) (L29)I 1.
(800) (622) (593) . (1.500) (1.036) I |
: |
(1.300) (1.097) i (1.060) | (2.500) ! (2.096) i
2013 2014 2015 2016 2017 . Q1/2018/' 2013 2014 2015 2016 2017 | Q1/2018,
= Dong tién kinh doanh Dong tién dau tw s DONg tién kinh doanh Dong tién dau tw
Dong tién tai chinh —&— Lwu chuyén tién Dong tién tai chinh —— Lwu chuyén tién
Ngudn: VHC, FPTS research Ngudn: VHC, FPTS research
KE HOACH KINH DOANH NAM 2018
BANG 6: Két qua hoat dong kinh doanh ctia VHC Q1/2018
Q1/2017 Q1/2018  %YoY Cac ty 1& bién Q1/2017 Q2/2018
Doanh thu thuan 1.617 1.804  11,6% Ty suét loi nhuan gop 14,2% 14,1%
Gia vbn hang ban 1.387 1.550 11,8% Chi phi ban hang/Doanh thu 3,9% 3,0%
Loi nhuan gép 230 254 10,3% Chi phi QLDN/Doanh thu 2,2% 5,5%
Chi phi ban hang 64 54  -14,3% Ty suét EBIT/Doanh thu 8,1% 5,6%
Chi phi quan ly 35 99 181,3% Chi phi l&i vay/Doanh thu 0,9% 0,7%
EBIT 131 100 -23,7% Ty suét LNTT/Doanh thu 7,5% 6,3%
Doanh thu tai chinh 16 23 40,3% Ty suét LNST/Doanh thu 6,0% 5,4%
Chi phi tai chinh 24 15 -37,6%
Chi phi l&i vay 14 13 -10,5% Don vi: ty dong Doanh thu LNST
Lei nhuan khac -2 -3 37,2% TH Q1/2018 1.804 98
LNTT 121 113 -6,6% KH 2018 9.300 620
LNST 96 98 1,5% %TH/KH 19,4% 15,8%

Nguén: VHC, FPTS research

N&m 2018, VHC dit ké hoach doanh thu 9.300 ty dong tiang 14% yoy va LNST 620 ty dong tiang
3% yoy. VHC dat tham vong tang trwdng doanh thu & moi mat hang, dac biét la mat hang chu lwc
—thay san va bot mé&. Xét vé co ciu, thiy san sé& van |a mat hang chi lyc ciia VHC trong ndm 2018
— dong goép khodng 92% vao doanh thu muc tiéu ctia VHC, theo sau la thirc an thiy san (5%) va
Collagen/Gelatine (3%).
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BIEU PO 24: Ké hoach doanh thu ctia VHC nam 2018 BIEU PO 25: Co’ cau doanh thu theo ké hoach 2018
Ty dong e — —
10.000 ( 9.300 I Co||agen &
9.000 8.590 Gelatine
- 8.151 Thirc &n 3%
. (J
8.000 com | 7.304 | thay san
7.000 | 5%
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5.000 | |
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1000 g 20 33411450 | | Thiy san
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Collagen & Thirc &n thay san Thiy san & bot \ Téng doanh thu } 92%
Gelatine m& N -
Ngudn: VHC Ngudn: VHC FPTS research

Tinh dén Q1/2018, VHC ghi nhan 1.804 ty ddng doanh thu tang 11,6%yoy, LNST dat 98 ty dong,
tang 1,5% yoy. Gia vén tdng manh hon (11,8% yoy) nén bién loi nhuan gdp cé gidm nhe, nhirng
nguyén nhan gidm giébng nhw trong nam 2017 ma chung tdi d& dé cap & phan trén.

So v&i ké hoach nam 2018, hién VHC da hoan thanh 19,4% doanh thu dé ra con vé lgi nhuan
sau thué ciing da hoan thanh 15,8% ké hoach. M&c du khodng cach dén chi tiéu nam con cach
kha xa, tuy nhién VHC kha nang cao sé hoan thanh vi doanh thu ctia cong ty cé khuynh hwéng tap
trung vao 2 quy gitra ndm — 1a thdi diém nganh ca tra hai trai ngot do thoi tiét &m ap thuan loi cho
cé sinh trwdng va phat trién. Bé&n canh do, tinh trang thiéu hut nguén cung sé tiép tuc gitr mét bang
gia céa tra & mdrc cao va ap lwc clia sy gidm gia ban dau ra sé khong hién hivu trong ngén han. Do
d6 loi nhuan ctia VHC trong ndm 2018 sé khong bi tac dong nhiéu béi bién dong gia ca tra dau vao
va ké hoach LNST I& hoan toan kha thi, nhat la khi VHC dé ra ké& hoach ndm kha an toan, v&i 620 ty
ddng LNST- chi tang 2,5% so v&i ndm truée.

Theo két qua PHCD, cong ty dw kién sé tiép tuc tra cé tirc nam 2018 14 20% bang tién mat
(2.000 ddéng/cd phan). Nhan thay subt thdi gian 3 nam qua, VHC chi trd ¢ tirc hoan toan bang tién
mat, thay vi c6 phiéu. Do cong ty khéng c6 nhu ciu tang vén vi dw dia vay no' van con cao va lwong
tién mat con nhiéu.

BANG 8: Lich chi tra cé tirc giai doan 2015-2018

Nam Ngay Sw kién
Ké& hoach 2018 N/a Tra cd tire tién mat 20%
Thwe hién 2017 15/03/2018 Tra cb tirc tién mét 20%
Thye hién 2016 18/11/2016 Tra cb tie tién mat 10%
14/06/2016 Tra cb tuc tién mat 15%
Thwe hién 2015 02/07/2015 Tra cb tirc tién mét 10%
Ngudn: VHC

Tinh hinh thoai vén khéi cac céng ty con. Ké t&» dau nam 2018, VHC da thoai 65% cb phan tai
CT TNHH Van Béc — Tién Giang va 75% cb phan tai CT Octogone Holding Singapore. Céc chi tiét
vé dbi tac chuyén nhuong va gia tri chuyén nhwong hién van chua rd — diéu nay c6 phan giéng voi
thwong vu ban CT Vinh Hoan Hoa Ky (USA) trong giai doan 2014-2015.

Theo BLD chia sé, viéc thoai von khéi CT Octogone Holding (d&m nhan mang ban hang tai thi truéng
Chau A) nhdm chuyén biét héa khau phan phbi cho mét “don vi déc 1ap” c6 chuyén mén hon. Tuy
nhién, diéu nay phan nao sé& anh huéng dén gia ban cla cong ty, vi dau ra sé bj kiém soat béi mot
phéap nhan khac. Nhat 1a khi hoat dong 18i clia cong ty chi yéu 1a xuat khau — dia diém ban hang va
co s& ché bién vén rat cach biét vé mat dia ly. Do do6 kiém soat tét khau dau ra du khé nhwng rat
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quan trong b&i né quyét dinh hinh anh va gia ban san phdm ctia VHC. Thwong vu ban CT Octogone
Holding (Singapore) ciing nhw Vinh Hoan Hoa Ky (USA) khién VHC sé& phai ban san pham cGa minh
thong qua mot “déi tac thir 3" — co6 thé lam gidm vi thé va nang luc ctia VHC trong khau phan phdi
dau ra.

Déi voi cong ty Van Birc — Tién Giang (VDTG) — hoat dong kinh doanh thuan vé mang chan nudi va
ché bién thly san — thuwc chat VHC khong thoai vén ma la do VDTG téng vén diéu & tir 305 1én 873
ty ddng (VDTG phat hanh riéng 1é cho cb déng chién lwoc), khién ty 1& sé hivu ctia VHC gidm ti
100% xubng con 35% - twong (ng vé&i 305 ty ddng vén gop ctia VHC. Theo nghi quyét clia cong ty,
phan vén tang thém sé bang ngudn huy déng vén ctia mét don vi doc 1ap dén tir Singapore, hinh
thirc gop von bang tién méat. VDTG nam trong chubi thu mua-ché bién thdy san cta VHC, da huy
doéng 500 ty ddng sau dot phat hanh riéng I& vira qua cho dbi tac chién lwoc (trong khi VHC cé khoén
tién nhan réi trén 1.000 ty déng). Nguyén nhan cla viéc VHC chép nhan gidm ty 1& s& hiru tai VDTG
ciing chwa dwoc lam ré. Viéc VHC gidm s& hivu tai cac cong ty thanh vién & ca khau dau vao va
phan phéi dau ra khién chung ta d&t dau hdi vé vi thé ctia doanh nghiép trong chudi gia tri cé thé bj
anh hwdng trong thi gian téi hay khong?

BANG 9: Ty 1é s& hiru tai cac céng ty trwc thuéc

Ty lé s& hiru tai 31/12/2017 31/03/2018
CT TNHH Vinh Hoan 2 99,3% 99,3%
CT TNHH Vinh Hoan 4 100% Tam ngwng hoat ddng
CT TNHH Vinh Hoan Collagen 100% 100%
CT TNHH Thanh Binh — Bdng Thap 100% 100%
CT TNHH Van Buc — Tién Giang 100% 35%
CT Octogone Holding 100% 25%
Nguén: VHC

Theo chia sé ctia BLD, ndm 2018 cong ty dang tim ddi tac d& ban CT TNHH Vinh Hoan 2 (CT ché
bién gao xuét khau) do mang kinh doanh gao khong hiéu qua. Bdng thdi tai ciu tric cong ty, bang
viéc thanh 1ap cong ty méi nhw ching téi da dé cap & phan trén. Bbi véi CT TNHH Vinh Hoan 4, vao
d&u nadm nay da cé nghi quyét tam ngwng hoat ddong dén ngay 31/12/2018 sau nhiéu ndm chwa dau
tw xay dwng va chwa di vao hoat dong.

Mét s6 rai ro can Iwu y cé thé anh huéng dén két qua kinh doanh ctia VHC:

= RUi ro gia ban dau ra. Nhw ching t6i da trinh bay & trén, viéc thoai von khéi cac cong ty
phan phédi sé khién VHC phu thudc vao dbi tac thi ba trong viéc kiém soat gia ban va hinh
&nh san pham cta minh tai quéc gia xuat khau. Do d4, vi thé va nang lwc canh tranh cla
VHC sé ¢6 thé bi &nh huéng.

= R ro gia nguyén vat liéu dau vao. Mat bang gia ca tra nguyén vat liéu dang & mirc cao
do thiéu hut ngudn cung, khién chi phi dau vao cia VHC tang. Trong ngén han, cé tra sé
van duy tri & mc gia nay. Mac du VHC c6 thé tw chii trén 60% nguyén vat liéu dau vao,
tuy nhién vi mét lwong céa tra nguyén liéu van phai thu mua bén ngoai, nén gia nguyén liéu
cao sé& phan nao anh hwéng dén két qua kinh doanh ctia VHC.

= RUi ro bao hd. Cac qubc gia trén thé gidi (dan dau la My) dang dat nhiéu quy dinh ngéat
nghéo dé bao vé doanh nghiép noi dia khdi cac s&n phadm nhap khau tir nuwéc ngoai. Ky
xem xét hanh chinh I1an th& 13 (POR13), Vinh Hoan van an toan véi mirc thué CBPG 0%.
Nhwng khéng c6 gi ddm bao cong ty sé tiép tuc hwéng thué suat nay trong twong lai, dac
biét trong bdi canh, My d& va dang bao ho nén kinh té ctia minh.

= Rui ro ty gia. Day la mét rii ro d&c thu va rat kho lwong dbi véi cac doanh nghiép xuét
khau. Tuy nhién nh& lwong dy trir ngoai té Ién clia nha nwéc hién nay, ching téi dw doan
bién dong clia ty gia sé khong dang ké trong ngén han, nén rii ro nay véi VHC sé khong
dang quan ngai trong th&i gian téi, tuy nhién van hién hiwu.
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Tuyén bé mién trach nhiém

Cac théng tin va nhan dinh trong bao cdo nay dwoc cung clp bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin
cay, c6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khdng ddm bao tinh chinh xac hay day dd clia cac théng tin nay.

Nha dau tw st dung b&o céo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong béo cao nay mang tinh chat chi quan cta chuyén vién
phan tich FPTS. Nha dau tw s& dung bao céo nay tw chju trach nhiém vé& quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao céc thdng tin trong b4o céo nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh ma khéng bi
phu thudc vao bét ki rang budc nao v& mat phap ly dbi véi cac thong tin dwa ra.

Tai thdi diém thyc hién bao céo phan tich, FPTS va chuyén vién phan tich khéng ndm git cb phiéu VHC nao.

Cac théng tin cé lién quan dén chirng khoan khac hodc cac thdng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay c6 thé dwoc
xem tai http://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc.
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