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Chi tiéu thj trrromg (29/10/2010)

Gia ngay 29/10/2010 (VND) 29.000
Khoang gia 52 tuan 26.200-47.100
+/- gia 01 tudn qua +10,7%
+/- gia 01 thang qua 0%
+/- gia 03 thang qua -1%
+/- gia 06 thang qua -22,9%
+/- tlr dAu nam -31,5%
KL GD TB 10 ngay (cp) 5.472
KL GD TB 01 thang 45.688
KLGD TB 03 thang 61.823
KL CP dang LH (triéu) 46,2
Vén hoa (ty VND) 1.340,1
Beta 0,48
Co cu cb dong (24/03/2010)

Nha nuéc 0%

Nudc ngoai 23,13%

Khac 76,87%
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Théng tin co’ ban vé Céng ty

Céng ty c¢d phan Vinh Hoan |a mét trong nhitng céng
ty ché bién va xudt khau ca tra, basa hang dau cla
Viét Nam. Céng ty chinh 13 lwva chon wu tién cla nhiéu
nha nhap khau nwéc ngoai cho mét hang c4 tra, basa
fillet va hang gia tri gia tang tlr ca tra va basa. Chét
lwong san phdm va hé théng truy xuét 1a co s& ma

BAO CAO CAP NHAT QUY 11/2010

CONG TY CO PHAN VINH HOAN (VHC)

banh gia chung

e Sau thang dau nam 2010, doanh thu clia VHC dat 1.347,7 ty ddng, ting
14,3% so v&i cung ky, hoan thanh 55,9% ké& hoach. VHC la doanh nghiép
dirng thir 3 v& quy md doanh thu dat dwoc nira dau ndm nay va dirng the 2
vé mic do6 hoan thanh ké& hoach trong téng sé 18 doanh nghiép cung
nganh niém yét trén san giao dich chirng khoan.

e Gia tri kim ngach xuét khau ca tra dat 55,527 triéu USD, tiép tuc I& ngudn
chi lyc trong tdng doanh thu clia doanh nghiép nay. Méc du gia tri kim
ngach xuét khau ca tra ctia VHC c6 gidm 4,3% so voi cling ky nhung VHC
da gitr vi tri s& 2 v& khdi lvong lan gia tri xuat khdu ca tra trong top 10
doanh nghiép xuét khau ca tra hang ddu Viét Nam trong ntra dau nam
2010.

e VHC kiém soét chat ché chi phi san xuét nhw gia von hang ban, chi phi ban
hang va chi phi quan ly doanh nghiép. Cu thé, ty suét gia vén hang ban trén
doanh thu thuan 6 thang dau nam la 83,8% gan nhw n dinh so v&i cung ky
(83,6%).

e My la mét trong nhitng thi truéng xudt khau ca tra Ién cla VHC nén mic
thué chdng ban pha gia ctia Bd Thwong mai My ap 1én mét hang ca tra Viét
nam sé tac dong khoéng nhd dén hiéu qua hoat dong kinh doanh cia VHC.
Tuy nhién, VHC dang trién khai 2 di an tiém nang 1a dw an collagen va dw
an ca chém nham da dang héa san pham, gidm thiéu sw phu thudc vao thi
trwdng My. Theo ké hoach, dwa an collagen va du an céa ché sé lan luot
chiém 24,9% va 13% trong téng loi nhuan trwéc thué cta VHC vao nam
2013.

Nganh thay san va kinh doanh ché bién ca tra Viét Nam

Trong giai doan 2003-2009, san lwgng nganh thdy san Viét Nam nhin chung
tang trwdng kha, mirc tang trwdng trung binh trong giai doan nay la 9,3%/nam
(phu luc 1); ty trong trung binh gia tri thiy san trong téng gia tri néng —lam -
thay san la 18,4% (phu luc 3). Thuay san ciling la méat hang xuat khau chii lyc cla
quoc gia, hién dang gil vi tri tht 4 vé gia tri kim ngach xuét khdu dirng sau dét
may, dau tho va giay dép. Gia tri kim ngach xuét khau thay san trung binh tang
12,1%/nam trong giai doan 2003-2009 (phu luc 2); riéng 9 thang dau nam 2010
gia tri kim ngach xuét khdu thiy san dat 3,4 ty va co nhidu kha nang sé dat ké
hoach 4,5 ty dé ra. Diéu dang chu y |a trong nganh thdy san, san lwong nudi
trong thdy san cé sw tang trwdng manh, dat mc ting trwdng trung binh [
17,3% trong khi san lwong khai thac thiy san chi tang trwéng trung binh 3,5%
trong giai doan 2003-2009. Sw phat trién nuéi tréng ca tra la mét trong nhirng
yéu tb tich cuc thic day sw ting trudng manh mé san lwong nudi trong thay san
néi riéng va cho nganh thly san néi chung. Gia tri kim ngach xuét khau cé tra
dat dwgc sy tang trwdng cao trong giai doan 2006-2009, mirc tang trung binh
mdi ndm la 24,5%/nam (phu luc 4).

Nuéi trong ca tra & Viét Nam phat trién manh mé do tan dung dwoc nhing
thuan lgi nhw sau:

- Khu viec DBSCL ¢6 moi truong thich hop cho nudi tréng ca tra quy mé 16n;
bén canh d6, nguon lao dong doi dao va ré gilp gia thanh ca tra Viét Nam
canh tranh trén thi trwdng thé gidi.

—  Chau Au, mét thj truong Ién tiéu thu ca tra yiét Nam do c6 khi hau 6n doi
nén khong thuan lgi cho sy phat trién nudi tréng ca tra.

—  Khai thac ca bién Iuén phai dbi mat véi bao lon ngoai dai dwong, gia ca
xang dau hay bién dong va cac quy dinh cla EU veé nguon goc ca danh bat
anh hwédng nhiéu dén hiéu qua khai thac.

—  Dich cim gia cAm va & mém, long méng trén gia suc trong thoi gian gan
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cong ty da va dang xay dung, cling co, phat trién dé
cung cép cho khach hang nhitng san pham tbt nhéat.
Nganh nghé kinh doanh clia cong ty gébm: Nuéi tréng,
ché bién, bao quan thly san va cac san pham ti thuy
san; San xuét va mua ban thic an gia suc, gia cam,
thay san; Xay dwng nha céc loai, kinh doanh bét déng
san.v.v. Coéng ty chinh thirc niém yét trén Hose tw
ngay 24/12/2007véi mirc vén chl s& hitu ban dau 1a
389,5 ty. Dén nay vén chi s& hiru hién tai ctia VHC la
8179ty

Chi tiéu tai chinh co’ ban 2007-2009

2007 2008 2009
DTT (ty VND) 1425 2442 2.771
YoY % 71,37 13,47
LG (ty VND) 183 289 452
YoY % 57,92 56,40
LNTT (ty VND) 111 85 240
YoY % 23,42 182,35
LNST (ty VND) 96 82 208
YoY % 14,58 153,66
TTS (ty VND) 676  1.215 1.516
YoY % 79,73 24,77
VCSH (ty VND) 394 392 651
YoY % 0,5 66,07
BV (VND) 12.983 12961  19.722
YoY % 0,17 52,16
gpgPasic (VND) 4525  2.668 6.427
YoY % 41,04 140,89

(Nguén: VCBS)

Nhém chi sb tai chinh clia cong ty 2007-2009:

Nhém Chi S6 2007 2008 2009
Hiéu qua lg'i nhuan

Ty 1& 140 gop % 12,87 11,83 16,32
Ty I& 14 EBITDA % 854 658 12,77
Ty & 14 EBIT % 7,82 541 10,44
Ty 18 14 trwéc thué % 7,80 347 8,67
Ty 18 14i thuan % 6,73 337 751
Hiéu qua quan ly

ROE % 24,40 20,42 29,68
ROA % 14,21 6,59 12,74
Vong quay phai thu khach hang 8,15 8,96 8,83
Vvong quay hang tén kho 13,45 6,45 6,94
Vong quay phai tra nha cung cép 15,28 22,24 13,80
Vong quay tai san (1an) 2,11 2,01 1,83
Vong quay vén CSH (1&n) 3,62 6,23 4,26
Strc khoe tai chinh

Thanh toan nhanh 0,10 0,04 0,36
Thanh toan hién thoi 1,84 1,19 1,48
Vén vay DH/VCSH 015 054 0,32
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day khién nguoi tiéu dung c6 xu hwéng chuyén sang st dung thdy san
ngay cang nhieu.

Ca tra c6 ham lugng dinh dudng cao (nhw protein, vitamin, khoang chéat,
omega 3 ) co lgi cho strc khde mac du cé gia ban cao nhwng van duwgc sy
wa chudng cla ngwoi tiéu dung.

Tuy nhién, hién nay viéc nudi tréng ca tra van ton tai mot s kho khan khién
nganh chwa phat huy het dwgc tiem nang thue sy

Ngudn nguyén liéu khong 6n dinh: mac du mét s6 doanh nghiép dang xay
dwng viing ca nguyén liéu phuc vu nhu cau san xuat xuét khdu nhung 60-
70% ca nguyén liéu van phai thu mua tir cac hé nudi ca. Do d6, khong
tranh khai viéc canh tranh gid mua ca nguyén liéu phuc vu san xuét.

Nggén ca tr cac h nudi cht y&u nuéi ham nén ngudn nwoc thuong 6
nhiém énh hwédng sac to da clia ca. Mau da ca thé hién chat lvong thit ca:
mau trang thit ngon nhat trong khi mau vang chat lvong thap nhat.

Cac wu kién chdng ban pha gia tr My kho lwong trwdc gay nhiéu kho khan
cho cac doanh nghiép thay san Viét Nam muon m¢ rong thj phan & My n6i
riéng va anh hwdng manh mé dén két qua xuat khau thiy san Viét Nam néi
chung.

Céc quy dinh v& an toan vé sinh thwc phdm gét gao ctia chau Au ddi hoi
cac doanh nghiép kinh doanh ché bién thiy san phai kidm soat chat ché
qua trinh san xuat. Piéu nay yéu cau cac doanh nghiép phai dau tw mot
nguon chi phi I&n trong qua trinh kiém soat chat lvong san pham, chwa tinh
dén cac 16 hang xuét khau sang chau Au bj tra vé& do khong dap tng duoc
yéu cau v& chét lwong cling 1a mot khoan chi phi khong nhé déi véi nhiéu
doanh nghiép.

Két qua hoat dong SXKD 6 thang dau nam 2010

Chi tiéu (BVT: dong) 672009 672010 YoY %
Doanh thu 1.179.076.515.452 | 1.347.739.421.029 14,3
DTT 1.169.524.982.448 | 1.346.808.008.816 15,2
Gia vbn hang ban 977.503.104.637 | 1.129.046.625.305 15,5
LN gop 192.021.877.811 | 217.761.383.511 13,4
DT hoat ddng tai chinh 29.349.422.059 27.990.521.844 -4,6
Chi phi tai chinh 53.856.581.489 23.465.478.555 | -56,4
CPBH&CPQLDN 81.367.385.514 | 107.424.180.576 32,0
LN thuan tir HDKD 86.147.332.867 | 114.862.246.224 | 33,3
Loi nhuan khac -3.583.480.792 506.695.552 | -114,1
LNTT 82.563.852.075 | 115.368.941.776 | 39,7
LNST 70.870.248.729 96.326.694.110 | 35,9
TTS 1.362.128.706.081 | 1.246.266.682.908 -8,5
VCSH 493.716.304.702 |  839.087.270.852 70,0
VDL 300.000.000.000 |  353.280.000.000 17,8
SLCPLHBQ 4 quy lién

tiép 30.000.000 31.617.813 5,4
EPS bdn quy lién tiép 4.664 6.105 30,9

Trong 6 thang d4u nam nay, cong ty dat mrc doanh thu 1.347,7 ty ddng, tang
14,3% so v&i cung ky va dat 55,9% ké hoach. Két qua nay so voi cac doanh
nghiép kinh doanh thiy san hang diu va da niém yét trén san giao dich chirng
khoan Viét Nam thi VHC x&p th& 3 v& doanh thu; va xép thir 2 v& mirc d6 hoan
thanh k& hoach (phu luc 5 va 6). Doanh thu tir xu4t khau ca tra tiép tuc la ngudn
thu chinh trong tdng doanh thu ctia VHC. Kim ngach xuét khdu san phdm ca tra
nira dau nam 2010 clia VHC dat 55,527 triéu USD, chiém xép xi 80% trong téng
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Vén vay DH/TTS 0,09 017 0,14
Vén vay/VCSH 040 1,73 094
Vén vay/TTS 023 056 0,40
No ngén han/VCSH 0,53 1,50 0,95
No ngén han/TTS 0,31 0,48 041
No phai tra/VCSH 068 204 1,28
No phai tra/TTS 040 066 0,55

(Nguén: VCBS)

Biéu dé: Top 10 doanh nghiép Viét Nam xuét khdu cé
tra nédm 2006
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Biéu db: Ty trong gié tri xuét khau top 10 doanh nghiép
Viét Nam xuét khdu cé tra trong toan nganh nim 2006
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Biéu dé: Top 10 doanh nghiép Viét Nam xuét khéu cé
tra ndm 2008
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doanh thu 6 thang qua nhwng gidm 4,3% so v&i cung ky. Cé 2 nguyén nhan
chinh cho viéc gia tri kim ngach xuét kh3u ca tra cia VHC gidm nhe. Mét 13,
khéi lwong xuét khau ctia VHC ntra ddu ndm 2010 dat 19.355 tan, giam 6,5%
so v&i cuing ky. Hai I3, gia trung binh xut khau ca tra clia ca nganh 6 thang dau
nam 2010 & nhirng thj trwong 16N giam so véi cung: gia trung binh xuét khdu
cho vao thi trwong EU la 2,24 USD/kg, giam 1,8%; thi trwong My la 3,16
USD/kg, giam 5,7%. Chinh vi vay, mé&c du khéi lwgng xuét khdu ca tra toan
nganh tang 14,3% nhung gia tri kim ngach xuét khu chi tang 7,9%.

Biéu db: Murc tang trudng vé khéi luong va gia tri cia mét sb nhém sén phédm
thiy sén xuét khdu va ca nganh
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(Nguén: Téng cuc Hai quan)

Biéu dé: Top 10 doanh nghiép xuét khdu thdy san 6 thang déu ndm 2010 theo
khéi luong

Tan

(Nguén: Téng cuc Hai quan)
Biéu dé: Top 10 doanh nghiép xuét khédu thiy san 6 thang ddu ndm 2010 theo
gid tri.
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(Nguén: Téng cuc Hai quan)
Méc du vay, VHC da gitr vi tri s6 2 vé& khéi lwgng I1an kim ngach xuét khau trong
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Biéu db: Ty trong gia tri xuét khau top 10 doanh nghiép
Viét Nam xuét khéu cé tra trong toan nganh ném 2008
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(Nguén: VASEP)

Biéu dé: Top 10 doanh nghiép Viét Nam xuét khdu cé
tra nédm 2009
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(Ngudn: VASEP)

Biéu dé: Ty trong gia tri xuét khau top 10 doanh nghiép
Viét Nam xuét khéu cé tra trong toan nganh nam 2009
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Biéu dé: Top 10 doanh nghiép Viét Nam xuét khéu thdy
san ném 2009
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(Nguén: VASEP)
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top 10 doanh nghiép xuét khau ca tra Viét Nam trong 6 thang dau nadm 2010.
DPac biét, VHC chiém 20% v& khéi lwong xuét khau, 15% vé gia tri xuat khdu
trong tdng khéi lwong va gia tri xuat khau ca tra cla top 10 doanh nghiép xuét
khéu ca tra Viét Nam. VHC tiép tuc gil virng vi tri la mét trong nhitng doanh
nghiép xuét khdu ca tra hang du Viét 1a nhé vao dwa viéc mé réng thi truong;
tap trung vao cac nhdm san pham nhu fillet chat lwong cao cé kiém soat tét vé
vi sinh khang sinh, s&n phdm déng khéi céng nghiép, san phdm c6 chirng nhan
nudi qudc t& dam bao sy phat trién b&n viing va than thién véi madi trudng; tham
nhap vao cac hé théng ban 1& uy tin; c6 duoc sy tin nhiém cia khach hang
trong viéc quan ly nghiém ngat v& chat lwong, dwoc truy sudt 100% dén tirng ao
nudi, quan ly chat ché tir khau nudi trdng, thire an, ché bién va van chuyén.

Chi tiéu (BVT: déng) 6T2009 672010 YoY %
GVHB/DTT % 83,6 83,8 0,3
LN gép/DTT % 16,4 16,2 -15
CPTC/DT HBTC % 183,5 80,8 -54,3
Chi phi ban hang 71.639.392.186 93.641.514.673 30,7
CPBH/DTT 6,1 7,0 13,5
Chi phi quan ly doanh

nghiép 9.727.933.328 13.782.665.903 41,7
CPPQLDN/DTT 0,8 1,0 23,0
CPBH&CPQLDN/DTT 7,0 8,0 14,6
Thu nhap khac 127.902.458 576.151.196 350,5
Chi Ohi khac 3.711.383.250 69.455.644 -98,1

Ty suét gia von hang ban trén doanh thu thuin cta VHC 6 thang dau ndm nay &
murc 83,8%. Ty suét nay gan nhw 6n dinh so v&i cung ky nam ngoai (83,6%) va
ca nam 2009 (84,8%). Su chénh léch ciing khong dang ké khi so v&i v&i ty suét
gia vén hang ban trén doanh thu clia nganh (83.4%). Day la mét nd luc rét 16n
cla VHC trong 6 thang qua khi c6 2 sw kién quan trong gay strc ép lén gia ca
nguyén liéu dién ra trong khoang thoi gian nay:

— Gia ca nguyén liéu thiéu én dinh do thiéu hut ngudn cung so v&i nhu cau
cla cac doanh nghiép san xuat ché bién ca tra trong nhitng thang dau n&dm
2010. Nguyén nhan thiéu hut la do dén nay ca nguyén liéu phuc vu san xuét
ché bién cta nganh chd yéu dwoc thu mua t& cac hd nudi ca (& VHC ca
nguyén ligu tlr cac hod nuéi ca chiém khoang 68% téng cung ca nguyén ligu
phuc vu san xuat cho cong ty). Do d6 d& dam bao di ca nguyén liéu phuc vu
san xuat cac doanh nghiép khoéng tranh khéi canh tranh vé gia thu mua ca ti
cac hod nudi.

— Mat khac, 32% nhu cau cé& nguyén liéu dwoc cung cép tir cac ao nudi cla
VHC va thirc &n cho cac ao nudi nay phan 1&6n dwoc nhap khau. Viéc didu
chinh ty gia VND/USD ting thém 3,36% thoi gian gan day da tac dong lén
gia thirc an cho c4 tra theo chidu tang.

On dinh gia ca nguyén liéu trwdc 2 sy kién trén cho thdy ngoai thiét 1ap dwoc
méi quan hé tét v&i cac nha cung cip dé cé dwoc ngudn ca nguyén liéu phuc vu
san xuat da vé sb lwong va gia ca hop Iy nhat, VHC con td chirc tdn kho hop ly
thirc &n cho cac ao nudi clia cong ty phong nglra bién dong ty gia. Ngoai ra,
Céng ty cling c6 chinh sach khoan ndng suét va dinh m&c cho cac xi nghiép
lam doéng lwe cho cac ban quan ly xi nghiép cd gang téng ndng suét va giam
dinh murc; thanh lap ban kiém soat ndi bo gitp gidm sét viéc thuc hién cac hoat
dong quan ly san xuét kip thoi va hiéu qua. VHC ciing cho biét céng ty vira
hoan thanh muc tiéu phat trién ving nudi tréng dap ng 50% nhu cau san xuét
clia cong ty, ddm bao chi ddng ngudn nguyén liéu, gidm thiéu bién dong gia ca
nguyén liéu do cung cau, kidm soat hiéu qué hon chi phi dau vao.
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Biéu dé: Co céu thj truong xuét khdu cia VHC nam
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Biéu dd: Co céu thj truong xuét khdu cda VHC nam
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Biéu dd: Co céu thj truong xuét khadu cta VHC nam
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Biéu dé: Co céu thj truong xuét khadu coa VHC ndm
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Biéu dé: Co céu thj truong xuét khdu cta VHC nam
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Biéu dé: Kha nang tw cung cap nguyén liéu phuc vu san xuét ciia VHC giai doan
2007-2010
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(Nguén: BCTN 2010))

V& ty suét chi phi ban hang va chi phi quan ly trén doanh thu thuan, VHC dat
mirc 8%, tdng 14,6% so v&i clng ky. Tuy tdng 2 mic phi ndy cé téng so v&i 6
thang dau ndm trwéc nhwng néu so véi toan nganh (8,7%), ty suét nay ctia VHC
van thdp hon 9,4% va git vi tri thir 6 trong 18 doanh nghiép kinh doanh thay
san hang dau va da niém yét trén san giao dich chirng khoan Viét Nam. Khoan
chi phi nay ting so v&i cuing ky la do VHC ddy manh gidi thiéu va ban céc san
phdm mai va cé sw khac biét nhw ca cé chirng nhan, san phdm dong khéi cong
nghiép, bao géi 18.v.v.& cac thi trudng 16n nhw My va EU nham gia ting doanh
sb ban hang.

Loi nhuan sau thué nira ddu ndm nay cta VHC dat 96,3 ty dong, tang xap xi
35,9% so véi cung ky, bang 53,51% ké hoach. Ty suét loi nhuan sau thué trén
doanh thu thudn ctia VHC ky nay dat 7,15%, gitt vi tri th& 9 trong téng sb 18
doanh nghiép kinh doanh thdy s&n da niém yét. Néu khong tinh khoan loi nhuan
khac va nghia vu thué thi ty suat loi nhuan tir hoat dong kinh doanh trén doanh
thu thuan |a 8,5%, gitr vi tri thi 8 trong tdng sb 18 doanh nghiép trén. Mac du,
VHC c6 s tang trudng manh vé lgi nhuan sau thué (xép xi 35,9%) va ty suét
loi nhuan sau thué trén doanh thu thuan ciing tang (xap xi 18%) so v&i ky trudc
nhwng van con khodng cach nhé so v&i toan nganh (7,91%). Tuy nhién, v&i kha
nang tw cung 50% nhu cau nguyén liéu phuc vu san xuét vira dat duwoc khodng
gitra ndm nay; chién lvoc ban cac san phdm maéi va mé rong thi trueng méi
ma VHC dang thwc hién, chang téi hy vong hiéu qua lgi nhuan cda VHC sé cao
hon thoi gian téi.

Dw bao két qua hoat ddng SXKD ca nam 2010

Séau thang dau nadm, DTT tang trwdng 15,2%. Dwa trén tinh mua vu cla nhu cau
céa tra & thi trwdng nwdc ngoai 6 thang cubi nam déc biét cao hon 6 thang dau
nam do cé nhirng ngay |& I&n Giang Sinh vé& Tét Dwong lich, ching téi gia dinh
ty & ting trwdng DTT 6 thang cudi ndm so v&i cd nam 2010 béng véi ty & trong
nam 2009. Ty suét LNST trén DTT 6 thang dau ndm 2010 1a 7,2% va nhw théng
thwdrng ty sudt nay trong ca ndm sé& cao hon do yéu t& mua vu nhung do than
trong chung téi van duy tri ty sut 7,5% twong dwong véi nam 2009 dé dw bao
loi nhuan sau thué ca ndm 2010. Két qua dw bao nhw sau:

Chi tiéu PVT Gia tri

Doanh thu thudn Ty 3.191
LNST Ty 239,6
SLCPLHQB Cp 38.871.379
EPS DPéng 6.164
pE forward Lan 4,7

Khé khan va thach thirc

Phong Phan tich va Nghién ctru

Chuyén vién: Nguyén Vinh Nghiém (nvnghiem@vcbs.com.vn)
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Biéu dé: Co céu thj truong xuét khdu cda VHC giai
doan 2005-2009
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Biéu dé: San luong va gia tri xuét khdu cda VHC giai
doan 2007-2009
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Biéu d6: Ty suét gia vén hang ban trén doanh thu
thuén cta VHC giai doan 2005-2009
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BAO CAO CAP NHAT QUY 11/2010

Ngay 15 thang 9 vira qua, trong dot xem xét hanh chinh 1an 6 (review 6), Bo
Thuwong mai My (DOC) d& dwa ra quyét dinh so bd &p murc thué chéng ban pha
cé tra dwoc nhap khau tlr Viet Nam [a 130%. Néu quyét dinh so b6 nay dwoc
chinh quyén My théng qua théng qua vao thang 3 ndm 2011 thi sé& co anh
hwéng nang né dén hoat dong kinh doanh ctia cac doanh nghiép xuét khdu ca
tra Viét Nam néi chung va ctdia VHC néi riéng khi khoang 30,4% doanh thu cla
VHC dén tir thj trwdng My. Gia ban ca tra clia VHC trén thi trwdng My hién nay
la 3,16-3,3 USD/kg trong khi gia ban ca nheo (mat hang canh tranh chinh cla
cé tra Viét Nam) cta My la 4,5 USD/kg. Do do, chung toi tinh toan dwoc, san
phdm c4 tra ciia VHC chi c6 thé tiép tuc canh tranh trén thi trwdng My khi mirc
thué chéng ban pha gia 4p cho san pham ca tra nhap khau tlr Viét Nam vao My
khong vwot hon 10%. Viec VHC chinh thirc ¢6 bi ap mirc thué chdng ban pha
gia cao hon hodc thdp hon 10% vao thang 3 ndm 2011 hay khéng tly thudc vao
kh& nang VHC c6 chirng minh dwoc khéng ban pha gia nhw VHC da tieng lam
khi thuyét phuc chinh pht My ha mikc thué chéng ban pha gia tir 6,81% (review
4) xubng 0% (review 5).

Trién vong nganh

Xac dinh ca tra la mét trong nhirng loai ca cha lwc dwoc nudi & DBSCL do
nhing loi ich kinh té ma giébng c& nay mang lai, mot dé an phat trién san xuét va
tiéu thu ca tra vuing BDBSCL nam 2020 dwoc phé duyét béi chinh pha trong dé
d& ra nhirng muc tiéu:

Chi tiéu 2009 KH 2020

Dién tich nudi trdng (ha) 6.100 13.000
San lwong thu hoach (tan) 1.006.000 | 2.000.000
Gia tri xuét khau (triéu USD) 1.340 3.000

(Ngudn: VCBS tdng hop)

Géan day, Téng cuc Thiy san Viét Nam cho biét sé trién khai 10 dy an tri gia
hon 57.000 ty ddng nham céng nghiép hdéa hién dai héa nganh thiy san Viét
Nam néi chung va nganh céa tra néi rieng theo hwéng bén vibng. Trong do,
nganh ca tra s& duoc tap trung gidi quyét nhivng tdn tai bang nhirng gidi phap té
chtrc lai hoat déng san xuét theo mé hinh dadm béo hai hoa loi ich gitra cac
khau nuéi, thu mua va ché bién xuét khau; dén nam 2015 thay thé toan bo giéng
cé tra hién gi& bang gibng ca méi chat lwong cao va sach bénh; ting cudng
céac hoat déng xtc tién thuwong mai, quang ba thuwong hiéu, mé réng thi trudng
xuét khAu. Véi nhitng chl trwong nay cla chinh phd, ching téi tin twéng sau
10 ndm nira, nganh ca tra Viét Nam cé co hoi tang trudng gap d6i so vai hién
tai.

Trién vong cta cong ty

Dw an Collagen

Muc tiéu ctia dw &n 14 t6i wu héa gia tri tlr ngudn phu phdm da ca c6 gia tri kinh
t& cao; gia tdng doanh thu va loi nhuan c6 dwoc tir mot san phdm méi.

Pham vi (rng dung: Collagen dwoc (rng dung rat rong rai nhw trong thwc pham
va san pham dinh dudng; dwoc phdm va my pham.

Tién do dv an:

Théng 10/2010 San xuét mau tai phong thi nghiém

Théang 2/2011 Khoi cong xay dirng nha may

Théang 9/2011 San xuét thtr va kiém tra tinh ddng bd cta hé
théng

Théang 12/2011 San xuét di cong suat va ddy manh viéc ban
san pham

Du tinh két qua kinh cia nha may Collagen:

Sau khi tiép can va dam phan hop tac véi cac ddi tac la nhirng cong ty co kinh
nghiém va tiéu thy Collagen v&i san lwgng I6n & céac thj triedng khac nhau bao

Phong Phan tich va Nghién ctru

Chuyén vién: Nguyén Vinh Nghiém (nvnghiem@vcbs.com.vn) Trang | 6
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Biéu db: Ty suét chi phi ban hang trén doanh thu thuén
cla VHC giai doan 2005-2009

BAO CAO CAP NHAT QUY 11/2010

gdm MY, chau Au, Pai Loan va Trung Quéc, VHC duy tinh két qua kinh doanh
nhw sau:
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Biéu db: Ty suét chi phi quén ly doanh nghiép trén
doanh thu thuan cta VHC giai doan 2005-2009
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Bang: P/E tai ngay 29/10/2010 cuda céac cong ty thuy
san da niém yét trén san giao dich chirng khoan Viét

Nam
Gié trj von hoa

Doanh nghiép (ty déng) P/E

AAM 277,8 5,7
ABT 597,4 5,7
ACL 319 3,5
AGF 333,1 7,9
ATA 230 4,2
BLF 54| 19,1
FMC 98,9 5,7
ICF 121,7 6,7
MPC 2.156 8,9
NGC 15,4 5,2
SJ1 76,8 6,4
TS4 2415 6,8

DBVT: USD 2012 2013

Doanh thu 7.200.000 12.000.000
CP cb dinh 1.526.400 1.640.640
CP bién déi 3.290.386 4.871.065
CP lai vay 780.000 540.000
CP nghién ctru phat trién 360.000 600.000
CP ban hang 144.000 240.000
LNTT 1.099.214 4.108.295
LNST 1.099.214 4.108.295
Ty suét lgi nhuan 15% 34%

(Ngudn: VHC)
Panh gia dv an collagen

VHC sé tan dung phu phdm da ca trong ché bién ca tra d& san xuét collagen.
Mét mét, VHC nang cao tinh khép kin trong quy trinh s&n xuét ctia cong ty, lam
gidm gia thanh san xuét chung cta cong ty; mat khac gia collagen trén thi
trwdng thé gidi 1a 25-30 USD/kg cao hon gép 8-10 1an gia ca tra dong lanh xuét
khau (2-4 USD/kg) sé& anh hwéng tich cwc dén doanh thu va lgi nhuan ctia VHC.
Ngoai ra, pham vi trng dung ctia collagen trong nhiéu Iinh vic ciing 1a mot lgi
thé cho dau ra cGa san pham nay. Collagen sé& déng gop khoang 25% trong
tdng loi nhuan ctia VHC khi nha may collagen hoat ddng 6n dinh vao ndm 2013.
Dy an nudi ca chém

Muc dich dv an: da dang hoéa san pham ca va tbi wu hoa loi nhuan tir mat hang
co gia tri ban cao hon.

Ké hoach phat trién ngudn ca chém

2010 2011 2012 2013

Dién tich (ha) 68 300

San lwong (tan) 700 4.100 6.100

(Nguén: VHC)

Dv tinh két qua doanh thu va lgi nhuan:

DVT: Triéu dong 2011 2012 2013

Doanh thu 44.000 245.000 359.000

LNTT 5.500 30.000 43.000

Thué TNDN 1.375 7.500 10.750

LNST 4.125 22.500 32.250

(Nguén: VHC)
Panh gia dw an ca chém:

Dy &n ca chém ciing sé gia tang tinh khép kin trong quy trinh san xuét ctia VHC
khi ngudn thirc &n cho ca chém sé dwoc cung cap tir cdng ty Vinh Hoan 1 (moét
cong ty con cta VHC), gilp gia thanh chung cta VHC gidm. Ngoai ra gia ca
chém trén thj truéng thé gidi cao khodng 2,5 1an ca tra doéng lanh sé giip VHC
d&y manh doanh sé; mét khac mat hang ca chém it gip phai sw canh tranh gay
gét nhuw mé&t hang ca tra ciing Ia mét yéu té tich cuc cho strc tiéu thu san pham
cé chém clia VHC.

Sau khi 2 dw an trién vong di vao hoat dong, VHC wéc tinh sé thu dwoc két qua
kinh doanh clia toan cong ty nhuw sau:

Phong Phan tich va Nghién ctru

Chuyén vién: Nguyén Vinh Nghiém (nvnghiem@vcbs.com.vn)
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5 B 0/10/2010 . DVT: Ty déng 2011 2012 2013
ang: tai ngay 2 cla céc cong ty thay
san da niém yét trén san giao dich chimg khoan Vigt Doanh thu 3.569 4.119 4.394
Nam. Ché bién catra 2.245 2.335 2.335
———— Ché bién ca chém 44 245 359
Gia tri von hoa
Doanh nghiép (ty ddng) P/B Thirc an thdy san 1.280 1.395 1.460
AAM 277,8 0,9 LNTT 242,5 287 330
ABT 9974 | 1,2 Ché bién ca tra 185 175 140
ACL 319 13 %LNTT 76,3% 60,9% 42,4%
AGE 33311 05 Ché bién ca chém 5,5 30 43
ATA 230 1,7
Q%LNTT 2,3% 10,5% 13%
BLF 54| 07 ———
EMC 98,9 07 Thirc an thay san 52 60 65
ICF 121,7 0'7 21,4% 20,9% 19,7%
MPC 2.156 1,9 Collagen 22 82
NGC 154 | 11 7,7% 24,9%
SJ1 76,8 | 0,9 LNST 205 246 293
1S4 2415 1 Panh gia chung cac dw an tiém nidng cta VHC
Chuing ta dé dang nhan thay trong nhitng ndm sap t&i VHC sé gia ting sy dong
gop tlr ché bién ca chém, thire &n thly san va Collagen, giam ty trong ngudn thu
tlr ché bién ca tra trong co cau loi nhuan trede thué. Day 1a mot chién lwoc phat
trién bén vitng khi xu hwéng canh tranh v& san phdm ca tra gia tang & thi
trwdng xuét khau; thém vao dé murc thué chdng ban gia dwoc ap bdi DOC khé
dw bao trwdc cang lam loi nhuan clia doanh nghiép xuét khau ca tra Viét Nam
néi chung va VHC nai riéng khang én dinh.

Phy luc 1: San lwgng thdy san Viét Nam giai doan 2003-2009. DVT: Ngan tén.
Ngubn: Téng cuc Thong ké Viét Nam

2003 2004 2005 2006 2007 2008 | 2009(E) | 9T2010(E) | 9T2009 9T921£)20(S)31<%
Téng sb 2.854,8 | 3.142,5 | 3.465,9 | 3.720,5 | 4.197,8 | 4.602,0 | 4.847,6 3.794,0 | 3.622,1 4,7
Ca 1.975,2 | 2.229,5 | 2.469,0 | 2.689,8 | 3.096,8 | 3.469,0 | 3.654,1 2.871,0 | 2.748,0 4,5
Tém 340,6 388,9 435,1 463,2 495,9 501,7 537,7 412,0 387,3 6,4
Thay san khac 538,0 524,1 561,8 567,5 605,1 631,3 655,8 511,0 486,8 5,0
Nuéi tréng 998,3 | 1.202,5 | 1.478,0 | 1.693,9 | 2.123,3 | 2.465,6 | 2.569,9 2.013,0 | 1.920,7 4,8
Cé 599,8 761,6 971,2 | 1.157,1 | 1.530,3 | 1.863,3 | 1.951,1 1.526,0 | 1.460,3 4,5
Tém 237,7 281,8 327,2 354,5 384,5 388,4 413,1 320,0 299,7 6,8
Thay san khac 160,8 159,1 179,6 182,3 208,5 213,9 205,7 167,0 160,7 3,9
Khai thac 1.856,5 | 1.940,0 | 1.987,9 | 2.026,6 | 2.074,5 | 2.136,4 | 2.277,7 1.781,0 | 1.701,4 4,7
Cé 1.376,4 | 1.467,9 | 1.497,9 | 1.532,7 | 1.566,5 | 1.605,7 | 1.703,1 1.345,0 | 1.287,7 4,4
Tém 102,9 107,1 107,9 108,7 111,4 113,4 124,6 92,0 87,6 5,0
Thay san khac 377,2 365,0 382,1 385,2 396,6 417,3 450,1 344,0 326,1 5,5
Té&ng trudng vé tbng SL % 10,1 10,3 7.3 12,8 9,6 53
Tang trudng vé
SL nuébi trong % 20,5 22,9 14,6 25,3 16,1 4.2
T&ng trudng vé
SL khai thac % 4,5 2,5 1,9 2,4 3,0 6,6

Phong Phan tich va Nghién ctru Chuyén vién: Nguyén Vinh Nghiém (nvnghiem@vcbs.com.vn) Trang | 8
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T&ng trwdng trung binh ctia tdng san lvgng thiy san giai doan 2003-2009 % 9,3
T&ng trwdng trung binh clia san lwong nudi trdng thly san giai doan 2003-2009 % 17,3
Tang trwdng trung binh cla san lwong khai thac thily san giai doan 2003-2009 % 35

Phu {uc 2.', Gia tri kim Ingach xuat khau thdy san Viét Nam giai doan 2003-2009. BVT: Triéu USD.
Ngubén: Téng cuc Thong ké Viét Nam.

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 9T2010(E) | KH 2010 | %KH 2010
Gia Tri 2199 | 2400 | 2.733 | 3.359 | 3.792 | 4.562 | 4.261 3.428 4.500 76,2
Tang trwdng qua cac ndm 9,1 13,9 22,9 12,9 20,3 -6,6
Tang trwdng trung binh cuta gia tri kim ngach XK thdy san VN giai doan 2003-2009 % 12,1

Phy luc 3: Téng sén phdm néng — 1am — thiy sén (theo gia thyrc té) giai doan 2003-2009. BVT: Ty dong
Ngubn: Téng cuc Thong ké Viét Nam.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 | 2009(E) | 9T2010(E)
Néng nghiép 106.385 | 119.107 | 133.986 | 149.234 | 174.076 | 257.251 | 265.534 225.013
Lam nghiép 7.775 9.412 10.052 10.780 12.067 10.845 12.699 10.083
Thay san 24.125 27.474 32.363 38.252 46.045 58.409 61.757 52.633
Thay san/Téng % 17,4 17,6 18,3 19,3 19,8 17,9 18,2 18,3
Téng 138.285 | 155.993 | 176.401 | 198.266 | 232.188 | 326.505 | 339.990 287.729
Ty trong trung binh thly san trong co cAu ndéng |am thiy san giai doan 2003-2009 % 18,4

Phu /yc 4: Gia tr/ kim ngach xuat khéu cé tra Viét Nam giai doan 2006-2009. BVT: Triéu USD.
Nguén: VCBS téng hop.

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 6T2010
Gia tri 736,8 | 974,1 | 1450 | 1340 652,8
Tang trwdng qua cac nam % 32,2 | 489 | -7,6

Tang trwdng trung binh trong giai doan 2006-2009 % | 24,5

Phu luc 5: Béng thir tw vé doanh thu thuc hién 6 thdng ddu ndm cia céc céng ty kinh ché bién thiy sén da niém yét trén san giao

dich chimg khoan Viét Nam. BVT: Ty déng.

Nguédn: VCBS téng hop.

STT | Céngty KH 2010 TH 6T2010 % TH/KH
1| HVG 6.000 1.830 30,5
2 | MPC 3.500 1.657 47,3
3 | VHC 2.410 1.348 55,9
4 | AGF 1.500 804 53,6
5 | ANV 2.286 741 32,4
6 | ACL 1.100 520 47,3
7 | FMC 1.050 388 37,0
8 | ABT 550 307 55,8
9 | AGD 660 253 38,3
10 | AAM 540 241 44,6

Phong Phan tich va Nghién ctru
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11 | ATA 570 230 40,4
12 | BLF 416 201 48,3
13 | TS4 450 175 38,9
14 | ICF 530 101 19,1
15| SJ1 150 84 56,0
16 | NGC 222 61 27,5
17 | BAS 222 31 14,0

Phu luc 6: Bang thir tw vé murc dé hoan thanh ké hoach doanh thu ndm 2010 cda céc céng ty kinh doanh ché bién thdy san da niém yét
trén §e‘m giao ciiqh chirng khoan Viét Nam.

Ngubn: VCBS téng hop.

STT | Céngty KH 2010 TH 6T2010 % TH/KH
1|S8J1 150 84 56,0
2 | VHC 2.410 1.348 55,9
3 | ABT 550 307 55,8
4 | AGF 1.500 804 53,6
5 | BLF 416 201 48,3
6 | MPC 3.500 1.657 47,3
7 | ACL 1.100 520 47,3
8 | AAM 540 241 44,6
9 | ATA 570 230 40,4
10 | TS4 450 175 38,9
11 | AGD 660 253 38,3
12 | FEMC 1.050 388 37,0
13 | ANV 2.286 741 32,4
14 | HVG 6.000 1.830 30,5
15 | NGC 222 61 27,5
16 | ICF 530 101 19,1
17 | BAS 222 31 14,0

Phong Phan tich va Nghién ctru
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KHUYEN CAO

Béo cédo nay duoc xdy dung nhdm cung cép cac thdng tin cdp nhat vé két qua hoat dong san xuét kinh doanh ciing
nhuw phén tich cac yéu té dnh hudng dén trién vong phét trién cta doanh nghiép. Ban than béo céo nay va/hodc béat
ky nhén dinh, théng tin nao trong béo céo ciing khéng phéi la sén phdm va/hodc y kién tw van déu tw hay 16i chao
mua /ban bat ky mét sén pham tai chinh, chirg khoan nao cda/lién quan dén céng ty duoc phén tich trong bao céo.
Do dé, nha d4u tw chi nén coi béo céo nay la mét nguén tham khdo. VCBS khéng chju bét ky trach nhiém nao trudc

nhiing két qua ngoai y muén khi quy khéch str dung céc théng tin trén dé kinh doanh chimg khoan.

T4t ca nhiing théng tin néu trong béo céo phén tich déu da duoc thu thap, dénh gia véi mirc cén trong téi da cé thé.
Tuy nhién, do cac nguyén nhén chu quan va khach quan tir cac ngudn théng tin céng b, VCBS khéng dém béo vé
tinh xac thuc cia céc thong tin duoc dé cap trong béo céo phén tich ciing nhw khéng c6 nghia vu phéi cadp nhéat

nhiing théng tin trong béo céo sau thoi diém bao céo nay duoc phat hanh.

Béo céo nay va cac nhan dinh, phan tich trong béo céo thé hién quan diém riéng, déc lap ctia nguoi viét va khéng
duoc xem la quan diém cua VCBS. Do d6, VCBS va hodc céc bd phéan ctia VCBS c¢6 thé cé céc hoat dong mua/bén

ching khoan thuén chiéu hodc nguoc chidu véi nhiing khuyén nghj trong bao céo nay.

B&o céo nay thuéc ban quyén ctia VCBS. Moi hanh déng sao chép mét phan hodc toan bd ndi dung bao céo va/hodc

xuét bdn ma khéng cé sw cho phép bang vén ban cta VCBS déu bj nghiém cam.

CONG TY CHI'NG KHOAN NGAN HANG NGOAI THUONG VIET NAM
Tang 12,17 toa nha Vietcombank

198 Tran Quang Khai, Ha N§i

Tel: 84 —4 -39 367 516/ 39 360 024
Fax: 84 -4-39 360 262
http://www.vcbs.com.vn — http://info.vcbs.com.vn

Trwéng phong: Nguyén Dlc Hai

(ndhai@vchbs.com.vn)

Nhém phan tich dau tw:

Lé Thi Ngoc Anh Bui Ngoc Ha Nguyén Thi Thanh Nga
(Itnanh@vcbs.com.vn) (bnha@vcbs.com.vn) (nttnga-hcm@vcbs.com.vn)
Lé Thj Lé Dung Tran Minh Hoang Tran Gia Bao
(tidung@vchs.com.vn) (tmhoang@vcbs.com.vn) (tgbao@vcbs.com.vn)
Quéch Thuay Linh Ngd Manh Duy

(qtlinh@vcbs.com.vn) (nmduy@vcbs.com.vn)
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