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GONG TY CP VINH HOAN (VHC) — CAP NHAT

TONG QUAN

Cong ty c6 phan Vinh Hoan (VHC)
duwoc thanh l1ap vao thang 12/1997, cb
phan héa vao thang 04/2007 va nhanh
chong tré thanh mét trong nhirng cong
ty ché bién va xuét khau ca tra, basa
hang dau Viét Nam.

VHC hién dang dwng trong top 3
doanh nghiép xuat khau ca tra I&n nhat
Viét Nam vé ca san lwong va gia tri
xuét khdu. Thi trwdng chinh cta cong
ty bao gébm cac nwéc Chau Au, My,
Uc, Chau A va mot sé nuwéc khac.

Vinh Hoan niém yét trén HOSE vao

thang 12/2007 voi ma VHC va c6 von
diéu & la 300 ty déng.

THONG TIN CONG TY

Nganh Thuy san
Niém yét HOSE
M& CK VHC
Vén diéu 1& (ty ddng) 300,0
Gia cao nhat 52 tudn (VND)  66.500
Gia thdp nhat 52 tuan (VND)  16.800
KLGD BQ 10 ngay 32.443
Gia (13/11/2009) 57.500
Vén héa TT (ty dong) 1.725
CHi SO PINH GIA

ROA 2009 (%) 11,9
ROE 2009 (%) 34,8
ROIC 2009 (%) 13,7
P/E 2009 (x) 9,2
P/B 2009 (x) 3,2

TIEU PIEM CONG TY

Mac du cudc khiing hodng tai chinh toan cau dem lai nhiéu khé khan va thi
thach cho cac doanh nghiép xuét khau ca da tron Viét Nam, CTCP Vinh Hoan
(VHC) da tan dung dwoc cac thé manh cia minh dé bién kho khan thanh co hoi
va tré thanh mot trong cac doanh nghiép hoat dong hiéu qua nhét trong nam
nay. Két thic 9 thang dau ndm 2009, VHC dat 2.075,8 ty doanh thu thun va
146,5 ty loi nhuan sau thué, twong (ng hoan thanh 93,8% ké hoach doanh thu
va 133,5% ké hoach lgi nhuan.

La mot trong 3 doanh nghiép xuat khau ca da tron hang dau Viét Nam.
Trong 9 thang dau nam 2009, Vinh Hoan da xuét khau 29.934 tan ca tra, basa
dat gia tri twong &ng gan 85,2 trieu USD, 1a doanh nghiép I&n thir 2 vé gia tri va
I&n thr 3 vé san lwong xuét khau ca da tron ca nwéc. VHC hién déng gop
khoang 8,7% vao tbng kim ngach xuét khau ca da tron cta Viét Nam.

KQKD 9T2009 an twong trong bdi canh kinh té va tinh hinh nganh con
nhiéu khé khin, dat 133,5% ké hoach lgi nhuan va ting trwéng manh so
v&i cung ky nam trwéec.

Két thac 9 thang dau nam 2009, VHC ghi nhan 2.075,8 ty doanh thu thuan va
146,5 ty loi nhuan sau thué, twong (ng tang 13,7% vé doanh thu va tang dén
94,9% vé loi nhuan so v&i cung ky nam truéc.

Doanh thu ting trwwdng nho xuat khau ting ca vé lwong va gia tri

Do anh hwéng cta khiing hoang kinh té toan cau, gia xuat khau trong ndm nay
nhin chung thdp hon ndm trwéc nhwng nhd vao nhu ciu tiéu thu & cac thi
trudng truyén théng ctia VHC van dwoc duy tri kha tét cing véi viec mé rong
sang thi trwng maéi 1a nhan té chinh gitp san lwong va doanh thu clia cong ty
tiép tuc tang trwdng. Theo thdng ké cia VASEP, xuét khau ca tra, basa cla
Vinh Hoan trong 9 thang dau nam nay tang 19,3% vé san lwong va tang 14%
vé gia tri so v&i cung ky ndm truéc.

Loi nhuan ting ddang ké nho déng goép ctia nha mdy thiec @n Vinh Hoan 1,
chuyén dijch co céu thi trirong xuéat khdu chinh va hoan nhap dw phong

Cung véi tang trwdng doanh thu, ty suét loi nhuan gdp 9T09 ciing dugc cai
thién dang ké, dat 17,6% so vé&i mirc 12,8% trong 9T08. Sy chuyén dich co ciu
thi trwong xuat khau chinh trong co ciu doanh thu xuét khau cia VHC theo
hwéng tdng cwdng ty trong xuét khdu sang thi trwng Chau Au do thi trwdng
nay co kha néng chap nhan murc gia ban cao hon |a mét trong cac nhan td
chinh gitp céi thién ty suét lgi nhuan gop. Viéc dwa nha may thtrc an Vinh
Hoan 1 vao hoat dong 4n dinh ciing gép phan quan trong gidp VHC gidm duwoc
chi phi nguyén liéu dau vao va nang cao ty suat lgi nhuan. Bén canh do, viéc
hoan nhap hoan toan 22,6 ty dw phong giam gia hang tén kho cubi nam 2008
cling gip VHC cai thién hon 1% ty suat lgi nhuan gop trong 9 thang dau nam
nay. Nhé vay, VHC két thac 9T09 dat 146,5 ty déng loi nhuan sau thué, tang
manh gan gap déi so véi mirc loi nhuan dat dwoc & cung ky ndm trwdce, va
hoan thanh 133,5% ké hoach lgi nhuan ndm nay.

Loi thé canh tranh cao v&i hé thong san xuét khép kin, cha dong phan Ion
nguon nguyén liéu, ky thuat nuéi trong va san xuat tién tien dam bao san
pham dap (rng dwoc cac rao can ky thuat & cac nwéc nhap khau

Vinh Hoan xay dwng chudi san xuét khép kin tir khau san xuét cung cap thirc
&n cho ca dén nubi trdng va ché bién ca. Do d6 cong ty khong chi co kha nadng
6n dinh tbt nguyén liéu dau vao ma con dam bao chat lwong sédn pham, dap
&ng dwoc cac yéu cau khat khe vé k¥ thuat, dinh dwéng va an toan thwc pham
& cac nwdc nhap khau.

e Nha mdy thdec dn thidy san giup VHC hoan chinh va quan ly chi phi tét
hon trong qué trinh sén xuat, déng thoi c6 déng gép dang ké vao tong
doanh thu va Igi nhuédn cuda céng ty — Tuy chi méi hoat déng tir thang
5/2008, nha may thirc an thay san Vinh Hoan 1 c6 déng gop dang ké
khoang 25% vao téng doanh thu va 20% téng loi nhuan ctia VHC trong



CHi SO TAI CHINH 9T-2009

Doanh thu thuan (ty ddng)  2.075,8
LN gop (ty ddng) 365,4
LN thuan (ty ddng) 146,5
Ty suét LN gop (%) 17,6
Ty suét LN thuan (%) 7.1
Ty suét EBITDA (%) 12,8
No/Vén CSH (%) 152,3
ROA trailing (%) 10,7
ROE trailing (%) 31,2
EPS (VND) 4.884
BPS (VND) 17.888
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nadm nay. Nha may thirc &n dang dwoc dau tw dé nang cong suét tir 240
tan/ngay I1&n gap doi, dw kién sé& hoan tat va hoat dong vao dau nam 2010
véi tbng chi phi la 20 ty dong Nha may thtc an Vinh Hoan 1 mé& rong sé
vira dap &ng tét cho nhu cau ctia VHC khi mé rong ving nudi vao cudi nam
nay va nhirng ndm sau, vira ban hd tr cho cac hd dan nudi ca cung cap
cho céng ty, dam bao nguén nguyén liéu duwoc 6n dinh va chét lwong cho
hoat dong san xuét.

e Ung dung chwong trinh nuéi tréng thiy san “Green Farm” chuyén
nghiép, tién tién va than thién vé&i méi trieong, ddp rng dworc céc tiéu
chi nhap khau khit khe cua cdc nwéc phat trién —Vinh Hoan 1a mot
trong s6 it cac cong ty cé sw dau tw ky lwéng va chuyén nghiép cho hoat
dong nuéi trong thiy san, ddm bdo cho cac san pham clia minh dwoc kiém
soat tdt va dat chat lwong cao ngay tlr dau vao. Vinh Hoan hién 1a cong ty
duy nhét & Viét Nam c6 cac vung nudi dat chudn AquaGap duoc cap bai td
chrc IMO — Thuy S¥, céng nhan tiéu chuan nudi tién tién va than thién voi
moi trudng. Day 1a mot trong nhiing diém néi bat va la lgi thé canh tranh
I&n cla cong ty. V&i cac tiéu chuan nay, VHC c6 kha nang canh tranh cao
hon khi dap ¢ng dugc cac rao can, doi hoi vé k¥ thuat, an toan thuc pham
va kha nang truy xuét ngudn gbéc & cac nwédc nhap khau ciing nhw ¢co thé
phan phdi vao cac nuwéc phat trién véi mic gia tét hon. Hién nay VHC
dang huwéng téi muc tiéu dat cac chirng chi khac nhw GlobalGap va thuwc
hién nudi ca sinh thai dé tiép tuc ciing cb, tdng cuwdng kha nang canh tranh
cling nhw kha nang nang cao gia ban.

La mét trong sé it cdc céng ty chi déng dwoc phan Ién nguén nguyén
liéu, han ché dworc rii ro dau vao dam béao 6n dinh cho hoat déng xuéat
khéu — Hién Vinh Hoan dang sé hiru 8 viing nudi c6 tdng dién tich gan 140
ha, tw dap &ng dwoc 35% nhu ciu nguyén liéu. Bén canh d6, VHC ciing
dang dau tw mé rong thém 25 ha vung nudi trong nam nay, véi tbng chi phi
khoang 20 ty, tang kha nang tw cung trng nguyen liéu 1én 40%. Trong thoi
gian toi, cong ty sé tiép tuc thuc hién dy an mé rong thém 30-50 ha dién
tich nudi tréng nham tw dap tng dwoc 50% nhu ciu nguyén liéu.

e Nha mdy ché bién hoat déng 6n dinh, dam bao san pham dat chat
Iwong cao, ciing ¢é uy tin va thwong hiéu VHC & cdc thj trwong nhap
khau quan trong nhw My va Chau Au — VHC c6 3 nha may san xuat voi
tdng cong suét thiét ké I1a 650 tAn ca nguyén liéu/ngay. Hién nay nha may 2
va 3 dang hoat dong v&i khoang 300 — 320 tAn nguyén liéu/ngay, twong
&ng 60-65% codng suét thiét ke Nha may 1 da tam ngwng hoat déng tir dau
nam nay dé bao tri va nang cép; tuy cong suét khong tang Ién nhwng cong
nghé san xuét sé dwoc cai thién nhdm .cung cap cac san phdm cé chét
lvong cao hon, dap tng tdt hon yéu ciu cla cac nwdc nhap khau. V&i
tong chi phi stra chira la VND 20bn, nha may 1 dv kién hoat doéng lai vao
dau ndm sau voi cong suat khoang 80 tdn/ngay. Nhw vay wéc tinh cong
suéat hoat dong cla ca 3 nha may trong nam sau vao khoang 400 tan/ngay,
twong dwong 62% cong suat thiét ké, dap ng 20-25% tang trwdng vé san
lwong xuat khau trong ndm 2010.

Duy tri vi thé & thi trwdng My, ting cwong ty trong vao thi trwong EU va
mé rong ra cac thi trwong tiém ning méi 1a chién lwoc ctia VHC trong
thoi gian téi

Thi trwdng truyén thdng chiém ty trong I&n nhéat trong co ciu doanh thu xuét
khau cGa VHC hién nay la My va Chau Au. Trong nam 2009, Vinh Hoan bén
canh viéc tiép tuc ciing cb vi thé & cac thi trwong truyén théng da chia dong diéu
chinh lai co' cAu thj truéng xuét khdu theo huéng tang ty trong vao thi truéng
Chau Au, dic biét 1a thj trwdng Anh va Blirc

Thi trwdng MY 1a mét trong cac thi trwdng truyén thdng quan trong nhat ddi voi
Vinh Hoan. Vé&i két luan khoéng ban pha gia & My, mc thué ap dung cho cac
san phém cta Vinh Hoan vao My hién nay la 0%. Mac du My dwoc coi la thi
trwdng cé nhiéu thach thirc cho san pham ca da tron Viét Nam, VHC da chinh
phuc thanh cong va khai thac hiéu qua thi trwong nay, chiém khoang 31% téng
kim ngach xuat khdu c4 da tron Viét Nam vao My trong 9 thang dau ndm nay.
Tuy nhién do hién nay VHC dang hwdng dén viéc ting ty trong & thi trwong
Chau Au nén xuét khau sang My trong 9T09 chi chiém 35% co ciu doanh thu
xuét khau ctia VHC so véi mirc 46% trong ndm 2008.
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Thi trwdng Chau Au 13 thi trwéng xuét khau chinh sau My cGia Vinh Hoan, chiém 30% co cdu doanh thu xuét
khau trong ndm 2008, va hién da vwon lén dan dau véi 45% ty trong doanh thu xuét khdu trong 9T09. Dac biét,
phai néi dén sy thanh cong ctia VHC & thi trwéng Anh khi VHC 1a mét trong cac doanh nghiép xuét khau ca da
tron hang dau chiém khoang 33% téng kim ngach xuét khiu cta Viét Nam sang thi trwdng nay. Vé&i wu thé vé
chudi san xuat khép kin dat tiéu chuan quéc t&, VHC sé cé kha ning tiép tuc tang ty trong xuét khau va gitv
viPng vi tri hang dau & thj trwéng nay trong twong lai.

Bén canh do, VHC 1a moét trong sé it cac doanh nghiép dwoc xuat khiu sang Nga trong nam nay. Xuét khau
sang Nga hién chi chiém khoang 3% co cu doanh thu xuét khau cta cong ty, nhung day ciing la mét trong
cac thj trwdng tiéu thu ca da tron 1&n va tiém nang nhat cda Viét Nam. Do d6, xam nhap dwoc vao thi trudng
Nga cling la mét loi thé giup VHC da dang héa thém thi trworng xuét khau ciing nhw ¢6 co' hoi tang thém san
lwgng, doanh thu va lgi nhuan. Dy kién trong théi gian téi, VHC sé tiép tuc gia ting ty trong xuét khau vao thi
trwong Nga 1én 5% trong tdng doanh thu xuét khau ctia cong ty.

Dw bao 2009: doanh thu dat 2.716 ty, lgi nhuén dat 188,5 ty, hoan thanh vwot 71,3% ké hoach Igi nhuan
va vwot 22,8% ke hoach doanh thu

Hoat ddng xuét khiu ca da tron néi chung chwa thé phuc hdi manh trong quy 4 nhwng & mét sé thi trwdng cha
yéu ctia VHC thi nhu cau tiéu thu van dwoc duy tri 6n dinh, sé 1a yéu tb tich cwce tiép tuc hd tro cho hoat dong
kinh doanh cta céng ty. Chung t6i dw kién san lwong xuat khdu cé tra, basa ctia VHC trong quy 4 dat khoang
10.000 tén, gidm khoang 5% so v&i san lwgng quy 3 do tiéu thu chirng lai vao cudi thang 12. Gia xuét khau
gan day dang c6 xu huéng tdng nhe nén ching téi gia thuyét gia ban binh quan trong quy 4 sé dat 2,8 US$/kg,
tang 3% so v&i gia xuat khdu binh quan trong Q309. Doanh thu Q409 do dé dy kién dat 640 ty, nang tong
doanh thu thuan ca ndm 2009 lén 2.716,1 ty dong, twong (rng tang 11,2% so v&i nam 2008 va dat 122,8% ké
hoach n&m. Ty suét lgi nhuan gép 2009 du kién tiép tuc duy tri & mic cao 1a 17,7% so véi mic 11,8% trong
nam 2008. Bén canh do, bién dong ting ty gia USD/VND gan day cling c6 thé mang lai loi nhuan tir chénh léch
ty gia cho VHC trong quy 4. Do d6, chuing téi dw phéng lgi nhuan sau thué 2009 ciia VHC dat 188,5 ty déng,
tang manh 135,5% so v&i nam 2008, déng thdi vwot 71,3% ké hoach loi nhuan clia ca nam.

Chung t6i nhin nhan tinh hinh kinh t& vi mé néi chung va hoat déng xuét khdu ca da tron néi riéng cua Viét
Nam sé& cé nhirng bwéc phuc hdi dang ké trong nam 2010. Do d4, véi nhirng wu thé ndi bat s&n cé, chién lwoc
dau tw phat trién lau dai bén virng, dwoc hd tro thém béi cac yéu té thuan loi bén ngoai thi kha nang ting
trwdng manh ctia VHC trong ndm sau 14 rat kha thi.

So sanh v&i mét sé cong ty niém yét trong nganh

Ty dong ACL ABT AGF ANV FBT VHC

Vén diéu lé 90,0 81,0 128,6 660,0 150,0 300,0
Gia (13/11/2009) (ddng) 33.500 82.500 32.600 21.700 19.400 57.500
Vén hoa thi trwong 301,5 668,3 419,2 1.432,2 291,0 1.725,0
Doanh thu thudn 9T09 468,5 364,0 916,3 1.423,3 682,7 2.075,8
% KH doanh thu 59,6 91,0 61,1 47,1 83,6 93,8
LNST 9T09 25,2 54,1 8,8 (75,5) (74,7) 146,5
% KH LNST 63,0 150,2 20,3 (82,8) (276,9) 133,5
ROA (%) trailing 9,8 12,7 0,9 (9,7) (11,4) 10,7
ROE (%) trailing 20,0 15,1 1,9 (13,5) (29,0) 31,2
P/E 2009 (x) 7,5 8,5 30,5 n/a n/a 9,2

P/E 2009 tinh dua trén dy phéng LNST 2009 ciia VCSC
Khuyén nghi

VHC da khang dinh dwoc vi tri hang dau cGa minh trong nganh véi hiéu qua hoat ddng cao va én dinh, dac biét
trong tinh hinh c6 nhiéu khé khan nhw ndm nay. So v&i moét sé cong ty khac cung nganh dang niém yét, VHC
dat doanh thu va lgi nhuan cao nhét trong 9T09, va la mét trong sé it cac doanh nghiép duy tri dwoc mirc ting
trwdng kha quan. Véi da phuc hdi cta kinh té thé gidi, ching t6i du bao VHC sé c6 muirc tang trwdng dang ké
trong nam 2010 ca vé doanh thu 1an ty suét loi nhuan. Vi gia thi trudng hién tai la 57.500 dong/CP, VHC dang
giao dich & mic P/E 2009 14 9,2x. Chung t6i cho réng, VHC la doanh nghiép ca da tron dang dwoc can nhéc
trong danh muc d4u tw, tuy nhién do tinh thanh khoan kha thap nén VHC thich hop cho dau tw dai han hon.
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH

KET QUA KINH DOANH (ty dong)
Doanh thu thuan

GVHB

Loi nhuan gép

Loi nhuan thuan tir hoat déng kinh doanh

Loi nhuan trwdc thué
Thué TNDN

Loi ich ¢ déng thiéu sb
Loi nhuan sau thué

CAN DOI KE TOAN (ty dong)
Tai sén ngan han

Tién va twong dwong tién

Dau tw tai chinh ngén han

Dw phong dau tw tai chinh ngan han
Phai thu

Hang tén kho

Dw phong giam gia hang tén kho
Tai san ngan han khac

Tai san dai han

Tai san c6 dinh

Pau tw tai chinh dai han

Dw phong gidm gia dau tw TC dai han
Tai san dai han khac

TONG TAI SAN

No ngén han

Vay ngén han

Phai tra

No dai han

Vay dai han

No dai han khac

TONG NO'

VON CHU SO HIrU

Vén diéu &

C6 phiéu quy

Théng dw vén

Lei nhuan gilr lai

Nguén vdn va kinh qu§ khac

Loi ich ¢ dong thiéu s6

TONG NGUON VON

2007A
1.425,4
1.242,0

183,4
108,0
11,2
15,2
(0,2)
96,0

2007A

380,4
20,9

2519
92,4

15,3
296,0
290,7

1,8

3,5
676,5
207,0

98,0
109,0
60,5
60,2

0,3
267,5
394,1
300,0

89,4
4,7
14,9
676,5

2008A

2.442,4
2.153,4

288,9
156,2
84,7
24
2,2
80,0

2008A
697,6
20,8
0,4

321,2
333,8
(22,6)

215
517,5
499,6

17,9
1.215,2
586,9
465,2
121,7
213,0
212,3
0,7
799,9
391,9
300,0

88,2
3,7
234
1.215,2

9M 2009
2.075,8

1.710,4
365,4
221,6
180,3

20,9
12,9
146,5

9M 2009

971,1
149,0
113,2

3441
331,6

33,3
588,2
568,9

19,2
1.559,3
7617
593,5
168,1
2247
223,7
1,0
986,4
536,6
300,0

227,2
9,4
36,2
1.559,3
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2009F
2.716,1
2.235,4
480,8
282,5
233,0
28,0
16,6
188,5

2009F
979,0
135,8
105,6

360,0
336,8

40,7
603,6
582,9

20,7
1.582,6
775,8
605,3
170,5
224.8
223,7
1.1
1.000,7
542,0
300,0

2317
10,4
39,9

1.582,6

LUU CHUYEN TIEN TE (ty dong)
Loi nhuan truwéc thué

LN tlr HDKD trwéc thay dbi vén lwu dong

Lwu chuyén tién tir HDKD

Lwu chuyén tién t» HD dau tw
Lwu chuyén tién tir HD tai chinh
Lwu chuyén tién thuan trong ky
Tién va twong dwong tién dau ky
Tién va twong dwong tién cubi ky

CHI SO TAI CHINH

Tang trwédng doanh thu y-o-y (%)
Tang trvdng LNST y-0-y (%)

Ty suét loi nhuan gop bién (%)
Ty suét loi nhuan thuan bién (%)
ROA (%)

ROE (%)

EPS (VND)

Tang trwdng EPS y-o0-y (%)

111,2
120,4
(7,0)

(187,6)

190,8
(3.9)
24,3
20,9

2007A

12,9
6,7
14,2
244
3.200

84,7
189,6
(181,1)
(251,1)
432,0
(0,2)
20,9
20,8

2008A
71,3
(16,6)
11,8
3,3
6,6
20,4
2.668
(16,6)

9M 2009

180,3
267,2
196,5

(210,5)
139,5
125,6

20,8
148,9

9M 2009

13,7
94,9
17,6
7.1
10,7
31,2
4.884
95,0

2009F
11,2
135,5
17,7
6,9
11,9
34,8
6.283
135,5



KHUYEN CAO

B&o cdo nay dwoc viét va phat hanh béi Cong ty Co
phan Ching khoan Ban Viét. Bao céo nay duwoc viét
dwa trén ngudn théng tin dang tin cay vao thoi diém
coéng bd. Céng ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét khong
chiu trach nhiém vé& do chinh xac cua nhirng théng tin
nay. Quan diém, dy bao va nhirtng wéc lwgng trong bao
cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat
hanh. Nhirtng quan diém nay khong thé hién quan diém
chung clia Céng ty C6 phan Ching khoan Ban Viét va
c6 thé thay ddi ma khong can théng bao trude. Bao céo
nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho céac tb
chirc dau tw cling nhw cac nha diu tw ca nhan cla
Cong ty cd phan chirng khoan Ban Viét va khéng mang
tinh chat moi chao mua hay ban béat ky chirng khoan
nao dwoc thao luan trong bao cdo nay. Quyét dinh cta
nha diu tw nén dwa vao nhirtng sw tw van doc lap va
thich hgp v&i tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu dau
tw riéng biét. Bao cao nay khong dwgc phép sao cheép,
tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao
néu khong dwoc sw chap thuan béng van ban ctia Cong
ty C6 phan Ching khoan Ban Viét. Xin vui long ghi ré
ngudn trich didn néu s dung cac théng tin trong bao
cao nay.
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