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MCK: HVG (HSX) CONG TY 6 PHAN HUNG VUONG
MUA TRUNG HAN THUY SAN
Trén cd s& nhiing gia dinh va udc tinh than trong, ngudi phan tich cho rang gia tri
Chuyén vién: Dang Thao Nguyén hap ly cia c6 phi€u HVG tai thai di€ém nay xoay quanh muc 31.900 d6ng (tuong

duong muc vén héa 2.526 ty déng) cao hon 48% so véi gia tham chiéu ngay
5/12/2012. Ngudi viét khuyén nghi MUA d8i v&i ¢6 phiéu HVG cho muc tiéu dau
tu TRUNG HAN. Khuyén nghi nay dua trén nhiing luan diém dau tu nhu sau:

Email: nguyen.dt@vdsc.com.vn
DT: 08 6299 2006 - Ext 344

La doanh nghiép dan dau nganh thidy san déi véi nhém san pham ca tra.
Chi tiéu coban N3m 2010, v8i viéc mua c6 phan chi phéi 51% d6i véi AGF, HVG da trd thanh
doanh nghiép ché bién xuat khiu ca tra I6n nhat Viét Nam. 972012, HVG tiép tuc

Gid (ngay 4/12/12) (VND) 21.500 , \ fa lor ,

: ) cling ¢& vi tri dan dau véi gia tri xuat khau dat khoang 158,2 triéu USD chiém
@@L A (R WD) Shaitll khodng 12,2% thi phan xuat khiu ca tra (trong d6 HVG chiém ~6,6% va AGF la
Gia thap nhat (52 tuan) (VND) 14300  5,6%). VHC Ia doanh nghiép tiép sau vdi thi phan chiém khodng 9%.

S6 CP dang luu hanh 79.197.669  Piém manh ciia HVG la chuéi chu trinh hoat déong khép kin bao gém con
KLGDBQ/phién (10 phién gan nhat) 7716  giéng - thic an — nuéi tréng - ché bién tao kha nang tang truéng dai han.
Vén héa thi trusng (ty VND) 1703 HVG hi{’an la doanh nghiép c6 nang suét ché b\ié’n cao nhf?it nganh vao khoang
» 1.700 tan nguyén liéu/ngay va dién tich nudi trong I6n nhat khoang 315 ha, dap
Trailing P/E () 44 Ung dugc 50% nhu cau cla ca Tap doan. Nam 2012, HVG c6 ké hoach mé& rong
Forward P/E (x) 42 ving nudi lén 500 ha, b&ng viéc cai tao mot phan cac viing nudi cé sdn clia FBT
P/BV (BV 30/09/12) (x) 0,7 nham hudng dén viéc tu cht hoan toan nguén nguyén liéu. Ngoai ra, HVG con ¢
3 nha may ché bién thdc an la Viét Pan (mua thang 9/2012), Hung Vuong Tay
Nam (HVG 43%) va Viét Thang (HVG vira nang ty 1é s& hiiu tir 14,2% 1én 28,5% vao

thang 10/2012) ddm bao 6n dinh ngudn cung thic an cho ca.
D6 thi gia 52 tuan Khoén phai thu gidm cho thay né luc cia HVG trong viéc c3i thién rdi ro
thanh toan tuy nhién day van la van dé lau dai cia céng ty. Nhiing nam trudc
., MGia  BK luong . day do viéc quan ly cdng ng khéng tét cling nhu dic thu cda thi trudng xuat khau
] o ld Nga va Béng Au thudng trd chdm nén ty 1& khodn phai thu/tdng tai san cla
. - HVG khé cao ~2 1an ndm 2008. Tuy nhién, trong gan day HVG d4 siét chat hon cac
2 z: 25000 g diéu khodn béan hang cling nhu da dang hda thi trudng xuat khiu sang cac nudc
2. =z phu My, EU, Tay Ban Nha, Mexico... nén nam 2011 tinh hinh da cai thién hon rat
A :Zzzz “  nhiéu so véi cac ndm trudc. 9T2012, khoan phai thu ngdn han vao khoang 2.471
N e ty dong, giam ~12% so va&i dau nam. Udc tinh ndm nay, khoan phai thu ngan han
st dap s o asara iy Lottt Lo chiém khodng 33% téng tai san, gidm haon so vai ty 1& 44% ndm 2011. Mac du ¢

su cdi thién song rui ro thanh khoan van la van dé can quan tam clia HVG.

Nguén:HSX 912012 hoat déng kinh doanh xuat khau ca tra gap nhiéu khé khan. Muc
Cac chi tiéu tai chinh co ban tdng trudng cla nganh thay san néi chung va HVG néi riéng tir dau nam dén nay
ch( yéu tap trung vao quy 1, cham lai vao quy 2 va c6 biéu hién suy gidm & quy 3.

DiE ety ULl LU ol e té€ suy thodi da khién nhu cau gidm manh, dac biét tai thi trudng EU. Bén

E’Iﬁ 7;9):; Sggiig 7'2(5)8 72?(7): canh viéc nhié‘u,doanh nghiép pha san trong ndm da gy hién tugng ban théo,
LNST 417.8 279,2 N/A 3611 bén pha gié khién cac doa,nh ng;hiép con lai trong nganh gdp kho khan trong viéc
VL 660,0 792.0 792,0 tiéu thu. Q3/2012 giad xuat khau chi vao khodng 2,45USD/kg, gidm ~15% so vdi
VCSH 20904 22387 23434 gia binh quan nam 2011. Do tinh mua vu Q4/2012 thudng la thai gian tiéu thu
s 62951  6.8449 67004 Manh ciing nhu sy 6n dinh hon vé nguén cung thi du béo gia xuat khau sé tang
ROE (%) 19,9% B 1549% Nhe trd lai & muc 2,6 USD/kg. Két qua kinh doanh Q4/2012 dy bao sé tuong ddi
ROA (%) 6,6% , 549% tothon 3 quy trudc song khong c6 tinh dot bién.

EPS (VND) 6337 4173 4560  Trién vong 2012

GT,SS LT [ 29589 hanh thu uéce dat khoang 7.690 ty déng, giam 1,3% so v&i nam trudc. Gia xuat
Co tuc 30% = 30% 30%

kh&u binh quan ndm 2012 udc tinh vao khodng 2,6 USD/kg, gidm 7% so v&i nam
trudc song ty suat lgi nhuan gép du bao khdong giam nhiéu, dat khoang 15,1%
nh& bién Igi nhuan hoat dong kinh doanh hang héa cai thién tot. Ty |& CPBH/DT
va CPQLDN/DT khéng ¢6 nhiéu thay déi. Theo d6, LNST udc tinh dat 389,5 ty
déng, gidm ~9,3%. EPS tuong Ung dat 5.088 dong/cp, P/E forward 3,9x.

Nguén: BCTC HVG, RongViet Securities téng hop
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Co cau doanh thu theo san pham ndm 2011
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Nguén: HVG, RongViet Securities téng hop

PHAN TiCH VA DU PHONG
Doanh thu

HVG la doanh nghiép manh trong linh vuc ché bién va xuat khiu ca tra. Néu tinh
g0Op ca cong ty con la AGF thi HVG dugc coi 1a doanh nghiép ché bién xudt khau
cé tra I6n nhat tai Viét Nam, chiém khoang 12% thi phan. HVG cé su tang truéng
manh trong nhirg nam gam day nh& hgp nhat két qua kinh doanh sau khi mua
lai ¢6 phan chi phéi tai nhiéu doanh nghiép trong nganh, dac biét 1a AGF. Doanh
thu cht yéu dén tir cdc nhém san pham ca xuat khau, hang hoa (ba dau tuong),
cé& nodi dia, phu phdm. Trong d6, ban ca xuat khau va ban hang héa la hai hoat
dong cht luc chiém lan lugt 62% va 27% co cau doanh thu nam 2011.

Nam 2011, HVG ghi nhan muc tang trudng kha an tuong, doanh thu dat ~7.800
ty déng, tdng 76% so v4&i nam 2010. Trong dd, hoat ddng ban ca xuat khau dat
4.807 ty déng, tang han 60%. Mac du san lugng tiéu thu toan tap doan nam 2011
gidm nhe 4% so véi nam 2010, dat ~82,6 nghin tin, song nha gia ban binh quan
nam 2011 tdng manh dat khoang 2,8 USD/kg, tdng 40% so v&i gia ban binh quan
2,03 USD/kg nam 2010, cung vdi thuan lgi ty gid USD/VND ndm 2011 tang haon
12,5% da gitip HVG c6 két qué kinh doanh xuat khiu tang trudng manh. Ngoai ra
céc hoat dong kinh doanh khac nhu ban hang héa, ban ca néi dia, ban phu pham
cing c6 muc tang manh lan lugt 1a 114%, 98%, 53%.

9T2012, hoat d6ng kinh doanh tuong déi kho khan cho cac doanh nghiép thiy
sdn ndi chung va HVG néi riéng. Khiing hodng tai chinh céng chau Au da lam sut
gidm nhu cau tai thi trudng I6n nay. Bén canh viéc nhiéu doanh nghiép pha san,
kho khan vé tai chinh da gay hién tugng ban thao, ban pha gia khién cac doanh
nghiép con lai trong nganh gap khé khan trong viéc tiéu thu.

Lay ké 9 thang dau nam, HVG (da bao gébm AGF) la doanh nghiép ding thi 2, sau
MPC trong top 10 doanh nghiép xuat khiu thay san hang dau Viét Nam véi kim
ngach xuat khiu dat 158,2 triéu USD, chiém thi phan 4,2%. 9T2012, HVG dat 5.668
ty déng doanh thu, gidm nhe 3,2% so véi cung ky, chl yéu do anh hudng cla két
qua kinh doanh quy 2. Gia xuat khau ca tra gidm con khoang 2,4-2,5 USD/kg so
Vv3i gid 2,7-2,8 USD/kg Q1/2012, bén canh dé san lugng xuét khiu ciing gidm do
stic mua yéu tai cac thi trudng I6n.

Trién vong cho cd nam 2012, do tinh mua vu Q4/2012 thudng la thai gian tiéu
thu manh cling nhu sy 8n dinh hon vé ngudn cung (ng nén du bao gia xuat khau
sé tang nhe trd lai & mic 2,6 USD/kg. Két qua kinh doanh Q4/2012 du bao sé
tuong déi tét hon 3 quy truéc song khéng ¢o tinh dét bién. Nam 2012, udc tinh
doanh thu dat 7.690 ty d6ng, gidm nhe 1,3% so v&i nam 2011.

Tir nam 2013-2016, viéc dau tu déng bd chudi chu trinh khép kin bao gém con
giéng, thiic an, nudi tréng va ché bién 13 diém nhan cho kha ndng tang truéng dai
han cia HVG.

D6i vai vung nudi, viéc mua lai 24,18% FBT dugc xem la buéc di nham muc tiéu tu
chi 100% ngudn nguyén liéu ctia HVG. Tién than la DNNN, FBT la s& hitu dién tich
vung nudi kha Ién, khoang 900 ha dién tich mat nudc (630 ha nudi tém va 260 ha
nudi ca tra), 1 trai nudi tom su giéng vdi san lugng 100 triéu giéng/nam va 2 trai
cé tra giéng cho san lugng 2,5 triéu gidbng/nam. Trong giai doan dau, HVG du
dinh sé dau tu cai tao khoang 100 ha nudi ca va 500ha nudi tdm vdi suat dau tu
0,4 ty dong/ha. Sau khi chiing minh dugc hiéu qua dau tu vao vung nudi clia FBT,
HVG sé thuc hién viéc trd thanh ¢ ddng chi phéi d6i véi FBT.

Dai véi mang thic an thay san, HVG hién dang dau tu vao 2 nha may ché bién
thic an la Hung Vuong Tay Nam (HVG 43%) c6 cong suat 370 tan/ngay, hiéu suat
77% va Viét Thang - VTF (HVG 28,54%) cé céng suat 1.000 tan/ngay, hiéu suat
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95%. Céng suat clia hai nha may nay chiém khodng 30% thi phan san xuat thuc
an thay san tai déng bang séng Cliu Long. Bén canh d6, cudi thang 9/2012 HVG
da mua lai nha may san xuat thic an Viét Dan (céng suat 100.000 tan/nam) vai
muc dich tang nang luc san xuat thic an cho ca phuc vu nhu cau clia nhém céng
ty thudc Tap doan.

Ngoai linh vuc chinh la ca tra, HVG da bat ddu ma réng sang linh vuc nudi va ché
bién xuat khau tom. Pay 1a hudng di hira hen tao kha ndng tang trudng dét bién
trong tuong lai. HVG da va dang dau tu céc trai tém giong & Ninh Thuan, déng
thai thadm nhap vao cac cong ty thdy sdn ¢ mat hang xuat khau chd luc 13 tém
nhu Tac Van (HVG 25%), Faquimex (HVG 24,2%). Gan day nhat la viéc HVG da gap
g va trao d6i muc dich dau tu vao FMC, cong ty c6 san luong xuat khiu tdm xép
thi 5 Viét Nam. Néu viéc dau tu vao FMC thanh céng, nhiéu kha nang HVG sé khai
thac dugc thém 2 thi trudng mdi la Han Quéc va Nhat Ban. Tuy nhién, hién linh
vuc nudi va ché bién tdm xuat khdu van chua ddng gdp nhiéu trong co cdu
doanh thu va cling nhu chua @i co s& dé du phéng nén trong bao céo nay ngudi
viét chi du phéng doanh thu dua trén cdc nhédm sadn pham chui luc truyén théng.

Du phéng doanh thu theo san pham

Gia ca tra nguyén liéu binh quan theo thang

(Bvt: ty déng) 2012 2013 2014 | 2015 2016

Ban ca xust khiu 4551 5087 | 5240 | 5397 | 5559
B4n hang héa 2152 | 2260 | 2373 | 249 2616
Ban ca noi dia 373 392 431 482 555
Ban phu phsm 603 694 812 958 1.149
Khéc 11 11 12 13 13
Téng doanh thu 7.690 | 8.444 | 8.867 | 9.341| 9.892
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Nguén: VASEP, RongViet Securities téng hop

‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘20125‘

bvt: %
LN Gop/DT 16,7 13,7 15,6 151
LN HDKD/DT 838 44 7.8 7,6
LNST/DT 10,5 5,1 54 4,9
ROE 18,9 12,4 19,9 17,0
ROA 8,6 4,2 6,6 6,2

Nguén: BCTC HVG, RongViet Securities téng hop

DPiém manh clia HVG la chu trinh khép kin bao gém con giéng, thic an, nudi
tréng va ché bién. Mé hinh nay giip HVG hoat déng 6n dinh trudc tinh hinh bién
dong vé gia nguyén liéu va thiic an chan nudi. Pén nay, ving nudi clia HVG du
cung cap khodng 70% nhu cau nguyén liéu clia cong ty va gia vén ca tra nguyén
liéu clla HVG thudng thap hon khodng 15-20% so véi viéc mua ngoai. Piéu nay
phan nao gitp HVG c6 dugc muc gid ban canh tranh so vdi cac d6i tha clng
nganh. Nam 2012, ngoai trt quy 1 do con anh hudng tu dgt gia ban tang manh
cu6i nam 2011 thi gid céd nguyén liéu qua cac thang c6 cing xu hudng véi ndm
trudc song giad gidam hon ti 10-20%.

Xét vé yéu té gia bén, su tdng/gidm that thudng cla gid xuat khiu dnh hudng rat
I6n dén lgi nhuan hoat déng kinh doanh. Nam 2011, ty suét Igi nhuan gop cua
HVG dugc cai thién dang ké dat khodng 15,6%, phai ké dén nguyén nhan gié c4
xuat khau tdng manh, binh quan dat khodng 2,8 USD/kg, ting 40% so vdi binh
quan ndm 2010. Ngoai viéc gid xuat khau tdng do nhu cau tiéu thu cao, con do
HVG chd ddng thay d6i ca cau thi trudng xuat khau. Cu thé, co cdu san pham thay
déi theo hudng tang ty 1é mat hang c tra fillet thit trdng chii yéu di cac thi trudng
My, EU théng qua AGF nhd lgi thé thué sudt chéng ban pha gia cla AGF tai thi
trudng My la 0,02% (gia xuat binh quan 3,5 USD/kg nam 2011) va giam ty |& mat
hang ca tra fillet thit d6 chd yéu di cac thi trudng truyén théng clia HVG la Nga,
DPéng Au (giad xuat binh quan 2,2-2,5 USD/kg nam 2011). Tuy nhién, ndm 2012 gia
ca tra xuat khdu lién tuc sut gidm, miic tdng trudng clia nganh thay san néi chung
va HVG néi riéng chii yéu tap trung vao quy 1, cham lai vao quy 2 va ¢6 biéu hién
suy gidm & quy 3. Gia xuat khdu Q3/2012 gidm con khodng 2,4-2,5 USD/kg so Vdi
muc 2,8 USD/kg hoi dau nam.

So véi cac doanh nghiép cling nganh, trong nhiing ndm hoat déng xuat khiu ca
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Ty suat Igi nhuan gép mét sé doanh nghiép nganh
thay san 972012
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CPBH/DT va CPQLDN/DT giai doan 2008-2012
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CPBH/DT va CPQLDN/DT mét s8 doanh nghiép
nganh thay san 6T2012
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tra thuén lgi, bién lgi nhuan ctia HVG tuong déi thap hon nganh (16,1% nam
2011) va mot s6 doanh nghiép niém yét khac nhu ACL (18,7%), AAM (17,6%), AVF
(17,2%), VHC (16,9%)... Nguyén nhan la do bién Igi nhuan ctia HVG bi anh hudng
bdi hoat ddng kinh doanh hang hda (thic dan dau nanh, nguyén liéu thic én cho
cd) vén thap hon so véi xuat khau ¢4 tra. Tuy nhién 972012, chinh hoat déng kinh
doanh hang hoéa da giup bién Igi nhuan ctia HVG khéng gidm manh nhu céac
doanh nghiép khac khi hoat déng xuat khiu ca tra sut gidm.

Do tinh mua vu Q4/2012 du béo gia xuat khiu sé tadng nhe trd lai & mic 2,5-2,6
USD/kg. Vé&i muic gia xuat khdu binh quan nam 2012 uéc tinh vao khoang 2,66
USD/kg, ty suat lgi nhuan gép clia HVG nam nay du bao dat khodng 15,1%. Trong
nhing nam tiép theo, gia ca tra xuat khau du bao sé cé xu hudng tang tré lai do
kha nang phuc héi ctia nén kinh té.

Du phdng Igi nhuan gop

Pvt: ty déng 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Doanh thu thun 7600 | 8444 | 8867 | 9341 9.892
Ty sudt Igi nhuan gop (%) 15,1 15,5 15,7 15,7 15,6
Loi nhuan gop 1159 | 1308 | 1389 | 1467 | 1.544

Chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép

Chi phi ban hang - La doanh nghiép chu yéu hoat déng xuat khau nén san pham
cla HVG dugc ban truc ti€ép cho khach hang, khéng qua cac dai ly phan phéi nhu
nhiing doanh nghiép nganh khac. Trong nhitng nam gan day, ty lé CPBH/DT c6
xu hudng gidm chd yéu do doanh thu tang trudng manh. 972012, CPBH chiém
~5,5% so vd&i doanh thu, khéng c6 nhiéu khac biét so véi cac doanh nghiép trong
nganh va du bao HVG sé duy tri muic nay cho ca ndm 2012.

Chi phi quan ly doanh nghiép - Ty 1& CPQLDN/DT tuang d6i 6n dinh gilia cac
nam dao ddng xung quanh muc 1,5% va thap hon so véi mot s6 doanh nghiép
trong nganh. Nam 2012, udc tinh ty Ié CPQLDN/DT vao khoang 1,5%. Trong
nhing nam t&i, khi HVG ngay cang mé& rong quy mo, da dang san pham theo xu
hudng tré thanh tap doan thiy san I&n nhat Viét Nam du bédo ty & CPQLDN/DT sé
tang nhe, dao d6ng & muic 2,0% do ddi hoi s6 lugng 16n hon vé lao dong.

Doanh thu tai chinh va chi phi tai chinh

Do dac thu 1a doanh nghiép xuat khdu ban hang va thu ngoai té nén chénh léch
ty gid thudng tao cho HVG mét khodn doanh thu tai chinh dang ké trong nhiing
nam ty gia bién déng manh. Tuy nhién, 972012 doanh thu tai chinh gidm manh
so vGi cling ky cht yéu do nam nay ty gia USD/VND khéng c6 nhiéu bién dong
nhu ndm trudc. Bén canh dod, cung véi viéc quy md ngay cang dugc ma rong thi
nhu cau vén luu ddéng ngay cang cao. Chi phi lai vay lay ké 9T2012 tang ~7% da
khién hoat déng tai chinh 16 178 ty déng, tdng gan gap 1,5 lan so va&i 9T2011. Dy
phéng cho cd ndm 2012, Igi nhuan tai chinh uéc tinh vao khoang - 230,5 ty déng.
Loi nhuan

Theo céc théng tin du phéng & trén, Igi nhuan sau thué cla cd déng céng ty me
nam 2012 udc dat khoang 377 ty dong, gidm ~10% so véi nam 2011, tuong Ung
vai muic EPS 2012 vao khodng 5.709 déng/cp.

a hoat dong kinh doa
Dvt: ty dong 2012 2013 2014 2015 2016
Doanh thu thuan 7.690 8.444 8.867 9.341 9.892
Lgi nhudn trudc thué 450 580 640 708 769
Lgi nhuan sau thué 390 501 554 613 665
EPS (dong/cp) 5.088 6.331 6.991 7.736 8.398

Bang can ddi ké toan

Khoan phai thu - Rui ro thanh toan la mét van dé can quan tdm clia HVG khi cac
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khoén phai khu chiém ty l& kha cao trong t6ng tai san. Thi trudng truyén théng
clia HVG trudc day la Nga va Déng Au, tuy nhién thdi gian thanh toan ctia khach
hang tai cac thi trudng nay kha cham cung vdi viéc quan ly cong ng cta HVG
khong that su tét nén sé du cac khodn phai thu vao cudi nam 2011 mac du da cai
thién hon rat nhiéu so véi cadc nam trudc song van & muic khé cao 2.795 ty dong,
chiém ~36% doanh thu, trong d6 khoan phai thu qua han lén t&i ~900 ty déng.
Tuy nhién, ban lanh dao clia HVG cling da cho thay nhiing nd luc trong viéc quan
Cau tric tai chinh ly chét ché hon khoan phai thu bang viéc chon loc ky hon cac khach hang tai cac
thi trudng truyén théng va da dang hda thi trudng xuat khau nhu My, EU, Tay Ban
Nha, Mexico... 972012, khodn phai thu ngén han vao khoang 2.471 ty déng, giam
~12% so v&i dau nam. USc tinh nam nay, khodn phai thu ngan han chiém khoang

Pvt: % 2009 2010 2011 | 2012E |

Cau tric tai san

Tién/TTS 28 4.8 48 106 o xi o o o 1A <
37% tong tai sdn, gidm hon so vdi ty [ 44% nam 2011.
Phéi thu/TTS 51,3 | 41,5 | 444 333
HTKTTS 173 | 232 | 239 312 | Hang tén kho - Trong nhiing nam gan day do gia ca tra nguyén liéu tang bén
TSCB/TTS 151 | 195 | 150 140 | canh quy moé san xudt m& réng nén hang ton kho ngay cang chiém ty 1é cao

trong téng tai sdn. 972012 do viéc tiéu thu clia doanh nghiép gap khé khan nén
hang tén kho cudi Q3/2012 vao khoang 1.989 ty déng, tang 32% so véi dau nam,

Cau tricvén

Ng ngén han/TTS 511 | 570 | 589 57,5
Téng na/TTS 532 | 586 | 599 583 | Chiém 29% tng tai san.

Vay ngén han/TTS 408 | 403 | 370 40,0 | Hién nay hoat ddng xuat khau cé tra van chua c6 dau hiéu chuyén bién tich cuc
Vay dai han/TTS 2.2 1.2 0,6 04 | macduda dang & thdi vu cao diém ctia nganh. Theo d6, du bao hang tén kho cla

Nguén: BCTC HVG, RongViet Securities téng hop  HVG cudi ndm 2012 sé vao khoang 2.090 ty déng, tdng ~39% so v&i nam 2011.
Tai sdn cé dinh - HVG dang & giai doan phat trién vé quy mé vai muc tiéu tang
nang luc san xuat va chudn héa chat lugng, nén tai san ¢ dinh dugc dau tu hién
dai hda méi nam. Bén canh d6, trong nhitng nam gan day, HVG lién tuc thuc hién
cac thuong vu M&A lam tang quy mé tai san. Thang 9/2012, HVG da dau tu 74 ty
déng dé mua lai nha may Viét Dan (cdng sudt 100.000 tdn/nam) chuyén san xuéat
thiic dn cho cad nham tang cudng nang luc sdn xuat phuc vu nhu cau ctia nhém
cac cong ty thudc HVG. Ngoai ra, cac ké hoach mé rong dién tich viing nudi bang
viéc dau tu cai tao vung nudi cla FBT, cing nhu ké& hoach phat trién mat hang
xuat khau tém du bao sé lam tdng quy mé tai san clia HVG trong thdi gian téi.
Cau tric vén - Xét vé cau tric von, do nhu cau von luu déng 16n trong khi ngudn
tién mat va lgi nhuan gil lai cila HVG khéng nhiéu, khién ty |é s& dung ng vay kha
cao, chiém khodng 40% t6ng tai san HVG, trong d6 chd yéu la ng vay ngén han.
Mac du tir Q3/2012 lai suat di vay hinh chung da ha nhiét song véi cau tric vén cé
ty |& ng vay cao nhu hién nay thi gdnh nang tai chinh [a mét ap luc 16n cho HVG.
Du béo trong nhiing ném td&i, ty 1é ng vay ctia HVG sé con tiép tuc tang do tai trg
cho cac ké hoach mé& réng quy mé.

DINH GIA

Ngudi phén tich s& dung phuong phép chiét khau dong tién (FCFF) va phuong
phap so sénh (P/E; P/B) dé dinh gia ¢S phiéu HVG. Phuong phap FCFF dugc st
dung vai ty suat chiét khau (WACC) giai doan 2012 — 2016 |a 18,5% va tir 2016 tré
dila 13,9%. Téc d6 tang trudng dai han ctia FCFF la 4,0%.

Du phong dong tie 0 0 014 0 016

Lgi nhuén sau thué 361,1 | 474,6 | 526,9 | 585,8 | 638,3
+ Khau hao 109,9 109,9 1152 | 1211 127,9
+ Chi phi lai vay rong sau thué 287,6 245,8 2306 | 214,0 211,2
Dong tién trudc thay ddi von luu dong 758,6 | 830,2 | 872,6 | 920,9 | 977,3
Thay d6i vén luu dong -105,1 -132,9 | -101,8 | -135,3 | -115,5
Chi phi dau tu thuan -74,3 -735 | -648 | -736 | -866
3:2:::; TIEN TAO RA CHO CONGTY 579,2 | 623,8 | 706,0 | 712,0 | 775,2
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Hién c6 khoang 21 doanh nghiép niém yét hoat déng trong linh vuc thay san,
Téng hgp P/E, P/B mét s6 DN trong nganh trong dé cé thé chia thanh 2 nhém theo san pham xuat khau chu luc la tom va ca
Vénh6aTT  Trailing P/BV tra. Xét cadc doanh nghiép véi sdn pham xuat khau chu luc I'a ca' tra, r'1eu t!nh gop
Ma CK cd cdng ty con la AGF thi HVG dugc coi la doanh nghiép ché bién xuat khau cé tra
el 1z S quy mé |8n nhat tai Viét Nam, chiém khodng 12% thi phan. Ngudi viét cho
AAM 222,9 10,8 0,8 rang P/EvaP/B hgp ly clia HVG vao khoéng 5,5x va 1,1x.
ABT
B 4161 41 1.0 Ma hinh dinh gia ia Ty trong Binh quan
ACL 217,8 74 0,7
0,
AGD el A oy FCFF 34.483 50% 17.241
ANV 433,0 6,9 0,3 P/E 25.942 25% 6.486
ATA 504 54 0.3 P/B 32.548 25% 8.137
AVF 132,7 2,1 03 o . .
VHC 14245 51 11 Gia binh quan 100% 31.864
Binh quén 5,4 1,1

Nguén: RongViet Securities téng hop
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Cong ty c6 phan Hung Vuong
L6 44, KCN My Tho, tinh Tién Giang
DT: (84 — 73) 3854 245
Fax: (84 — 73) 3854 248

Website: www.hungvuongpanga.com

Thanh lap: Nam 2003
C6 phan héa: N&m 2007
Niém yét: Nam 2009

Quan tri - Diéu hanh
- Ong Duong Ngoc Minh, CT. HDQT, TGD
- Ong Lé Nam Hai, TV.HDQT
- Ong Nguyén Van Ky, TV.HBQT
- OngHa Viét Thing, TV. HDQT
- Ong L6 Béng Giang, TV.HDQT

TONG QUAN CONG TY

HVG dugc thanh lap vao nam 2003 tai khu céng nghiép My Tho, tinh Tién Giang
vGi VDL ban dau la 32 ty d6ng. Sau nhiéu lan tang vén, dén nay céng ty hoat
déng véi VBL 1a 792 ty déng. C6 déng I6n gém ¢6 Ong Duong Ngoc Minh (CT.
HDQT) 29,84%, SSIAM 14,68%, SSI 4,9%...

Ca cdu té chic cdng ty bao gébm nhiéu céng ty con va céng ty lién két chl yéu
trong linh vuc thy sén: An Lac (HVG 90%), Chau A (HVG 90%), Hung Vuang Vinh
Long (HVG 90%), Chau Au (HVG 80%), Huing Vuang Sa Déc (HVG 70%), AGF (HVG
51,16%), Tac Van (HVG 25%), Faquimex (HVG 24,2%) va linh vuc thic dn chan
nuodi: Viét Dan (HVG 100%), Hung Vuong Mién Tay (HVG 48%) va Viét Thang (HVG
28,54%).

DPoi ngll lanh dao HVG déu 1a nhitng ngudi sang lap, c6 tdm huyét va gan bé véi
cdng ty tir nhiing ngay thanh lap dén nay. Trong dé, ndi bat 1a 6ng Duong Ngoc
Minh, CT.HDPQT kiém TGP ndm gilt ~30% c6 phan HVG, d6ng thdi la Cha tich Hiép
hoi ché bién va xuat khau thay san Viét Nam (VASEP). Ong la ngudi ¢6 tdm &nh
hudng I16n va kinh nghiém siu réng trong hoat déng xuat khau thiy san.

Hoat déng san xuat kinh doanh

San pham chinh

HVG la doanh nghiép ché bién c4 tra xuat khau I6n nhat Viét Nam. Doanh thu chu
yéu dén tir xuat khiu c4 tra, basa fillet. Doanh thu tif phu phdm va cac sadn pham
khac chiém chua dén 10% co cau doanh thu. Biém manh cla HVG la chu trinh
khép kin bao gém con gi6éng, thic an, nudi trong va ché bién. Mé hinh nay gidp
HVG hoat ddng 6n dinh trudc tinh hinh bién déng vé gia nguyén liéu cing nhu
thdc an chan nudi.

Bén canh linh vuc chinh la ca tra, HVG cling bat dau ma& réng nhiéu hon sang linh
vuc nudi va ché bién xuat khiu tdm véi muc tiéu trd thanh Tap doan thay sén 16n
nhat Viét Nam vdi 2 mat hang xuat khau chd luc |a cé tra va tdm.

Nang luc san xuat

Hién HVG c6 12 nha may vdi téng cong suat thiét ké 1.700 tan nguyén liéu/ngay,
I&n hon nhiéu so v3i cdng suat clia cac déi tha canh tranh trong linh vuc xuat
khau ca tra khac nhu ANV 1.200 tan nguyén liéu/ngay hay VHC 400 tdn nguyén
liéu/ngay. Hién tai, HVG dang hoat déng véi hiéu suat khoang 75% ~ 1.300 tan
nguyén liéu/ngay.

D6i v8i mang thic an thiy san, HVG dau tu vao 2 nha may ché bién thic éan la
Hung Vuong Tay Nam (HVG 43%) c6 cdng suat 370 tan/ngay, hiéu suat 77% va
Viét Thang (HVG 28,54%) c6 cobng suat 1.000 tan/ngay, hiéu suat 95%. Méi day,
cudi thang 9/2012 HVG da mua lai nha may san xuat thic an Viét Dan (cong suat
100.000 tdn/nam) véi muc dich tdng nang luc san xudt thdc an cho ca phuc vu
nhu cau ctia nhém céng ty thudc Tap doan. Ngoai ra, HVG con dau tu vao hai
kho lanh v&i t8ng cdng sudt 42.000 tan tai khu cdng nghiép Tan Tao, hiéu suat
hoat dong trén 90%.

Nguyén vat liéu

HVG la mét trong nhiing doanh nghiép c6 kha nang chd déng t6t nguén nguyén
lieu. Pay 1a mot yéu t6 tich cuc gitp cho hoat ddéng clia HVG luén én dinh. Gia
vOn cé tra nguyén liéu clia cong ty thudng thap hon 20% so véi mua ngoai, déng
thai ddm bao kiém soat dudc cac van dé vé sinh an toan thuc pham.

Nam 2011, dién tich vung nudi clia HVG khodng 315 ha (trong dé 150 ha dat
chiing chi GLOBAL GAP va 80 ha dat tiéu chuan HACCP), cho san lugng hon 78
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nghin tan ca nguyén liéu, dap ing dugc khoadng 50% nhu cau cho toan Tap doan.
Néu khong tinh AGF thi phan nguyén liéu tu nudi trong da dap lng dugc 80%
nhu cau. Nam 2012, HVG c6 ké hoach m& rong vung nudi 1én 500 ha, bang viéc
céi tao mét phan cac vung nudi ¢é sdn clia FBT nham hudng dén viéc tu chd hoan
toan nguén nguyén liéu.

D4 vai hoat ddng nudi tdm, ndm 2012 du kién trai giong tdm Ninh Thuan sé
phuc vu cho viing nuédi cia HVG va cung cép cho céc tinh déng bang séng Clu
Long khoang 3 ty con gidng tdm thé chan trang va tom su. HVG cling dang tiép
tuc dau tu 200 ty dong xay dung 1 trai tdém gidng khac tai Ninh Thuan v&i quy mé
I6n nhat Viét Nam gém 10.000 tém bé me va 10 ty con gidng.

Vithé cong ty

HVG la doanh nghiép manh trong linh vuc ché bién va xuat khiu ca tra. Néu tinh
g6p ca céng ty con la AGF thi HVG dugc coi la doanh nghiép ché bién xuat khiu
cé tra I6n nhat tai Viét Nam, chiém khoang 12% thi phan. Doanh nghiép ti€p sau
la VHC v3i 8% thi phan. Hién nay, HVG la dan vi duy nhat ¢ quy mé dau tu khép
kin trong nganh ché bién thly san tir con gidbng dén ché bién thdc an va nudi
tréng dat tiéu chuan Global GAP. Pay la mét Igi thé canh tranh rat I6n clia HVG
khi t8i uu dugc chudi sdn xuat va ddm bado dudgc vé sinh an toan thuc pham.

Ngoai ra, bén canh linh vuc chinh la c4 tra, HVG da bat dadu ma rong sang linh vuc
nudi va ché bién xuat khiu tdm véi dinh hudng trd thanh Tap doan thdy san 16n
nhat Viét Nam. HVG da va dang dau tu cac trai tdm gidng & Ninh Thuan, dong
thai thdm nhap vao cac cong ty thdy san ¢ mat hang xuat khau chd luc 1 tém
nhu Tac Van (HVG 25%), Faquimex (HVG 24,2%). Gan day nhat la viéc HVG da gap
g& va trao d6i muc dich dau tu vao FMC, cong ty c6 san lugng xuat khiu tdm xép
thir 5 Viét Nam.

Thi trudng xuat khiu ctia HVG ngay cang dugc mé& réng. Ngoai thi trudng xuat
kh3u truyén thdng 1a Nga va Péng Au thi hién nay HVG da m& rong thém thi
trudng xuat khau sang EU, Mexico, My (thdng qua AGF nhd Igi thé thué suat
chéng ban pha gia clia AGF tai My ~0%). Néu viéc dau tu vao FMC thanh cong,
nhiéu kha nang HVG sé khai thac dugc thém 2 thi trudng méi la Han Quéc va
Nhat Ban.

Mac du hoat déng san xuat kinh doanh clia nhiéu doanh nghiép thay san gap
khé khan trong 672012, nhung véi khad nang ty chl 100% nguyén liéu trong
tuong lai gan cling nhu muc tiéu dau tu khép kin theo tiéu chuin GlobalGAP,
HVG c6 tiém nang 16n trong viéc dua ca tra Viét Nam xuat khau ra thi trudng thé
gidi, dac biét trong bdi cdnh nguyén liéu dau vao thi€u hut va rao can vao cac
thi trudng I6n ngay cang tr& nén kho khan.
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Thi trudng xuat khau thay san 972012

u My
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Nguon: VASEP, RongViet Securities t6ng hop

Thi trudng xuat khau thay san 972012
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Ngudn: VASEP, RongViet Securities téng hop

SO LUGC NGANH THUY SAN

Nam 2012, thay san van tiép tuc dugc danh gia la nganh xuat khau cha luc
cha Viét Nam. Téng cuc thiy sdn thudc B Nédng nghiép va Phat trién néng thén
cho biét, trong ké hoach ndm 2012, nganh thuiy san dat ra mét sé chi tiéu nhu
dién tich nudi tréng thly san dat 1,1 triéu ha, tang 1,5% so vdi thuc hién nam
2011; san lugng thay san nudi dat 3,15 triéu tan, tang 5%; khai thac thiy san dat
2,2 triéu tan va kim ngach xuat khau dat 6,3-6,5 ty USD.

9T2012, theo bao cao clia Téng cuc Thly san, két qua sdn xut thay sén van duy
tri dugc su tdng trudng ca vé gia tri va san lugng so vai cung ky. Gia tri thay san
chinh ngach udc dat 4,5 ty USD, téng 3,5% so vd&i cing ky ndm ngoai.

Co cdu mat hang xuat khu khéng c6 nhiéu thay déi, tdm va ca tra van la 2 mat
hang chu luc, chiém lan lugt 36% va 29%. Ngoai ra, cac mat hang khac nhu ca
ngu, nhuyén thé, gidp xac c6 su ting trudng gia tri tuong déi tét.

Thi trudng xuit khau da c6 su phan héa va nhiéu thi trudng tiém nang méi
dang dugc Viét Nam huéng dén trong nam 2012. 9 thang dau nam, thi trudng
tiéu thu chau Au, Nga sut gidm manbh, 1an lugt gidm 14% va 22% vé gia tri do
khiing hoang tai chinh. Tuy nhién cac thi trudng khac My, Nhat Ban, Han Quéc,
Trung Quéc, Uc, Canada... déu tang kha.

Bén canh cac thi trudng truyén théng c6 xu hudng gitt viing nhu cau tiéu thu thi
thiy san Viét Nam con c6 co hdi ma réng thi trudng sang cac nudc cé tiém nang
nhu Trung Qudc, Italia, Tay Ban Nha, Duc, Ha Lan... Hién nay, tai cac thi trudng
nay, nhifrng mat hang thly san cta Viét Nam dang ngay cang dugc ngudi tiéu
dung ua chudng.

972012, My van 13 thi trudng xuat khiu I6n nhat déi vai thly san Viét Nam, dat
~907 triéu USD, tang 7,6% so vai cung ky. Tiép theo la EU 847 triéu USD (giam
14,3%), Nhat Ban 756 triéu USD (tang 19%), Han Quéc 365 triéu USD (tang 7,4%),
Trung Qudc va Hong Kong 295 triéu USD (tdng 19%), ASEAN 251 triéu USD (tang
14%), Australia 139 triéu USD (tang 22,7%)...

Nita dau nam sé doanh nghiép tham gia xuat khau thay san sut gidam manh.
Theo thdng tin t& Hoi nghi thudng nién cta Hiép hoi ché bién va xuat khiu thay
san Viét Nam (Vasep) thi s6 doanh nghiép tham gia xuat khiu thdy san 672012
gidam manh 40% tU 800 xuéng con 473 doanh nghiép. Nguyén nhan la do khé
khan vé ngudn vén, nguyén liéu cling vdi su gia tang chi phi san xuat.

Trong ngan han viéc pha san hang loat clia cdc doanh nghiép thay san da gay ra
hién tugng ban thao, ban pha gia hang tén kho khién cac doanh nghiép con lai
trong nganh gap khé khan trong viéc tiéu thu. Tuy nhién, néu nhin vé lau dai thi
su sut gidm vé sé lugng cac doanh nghiép tham gia xuat khau sé gidm muc d6
canh tranh trong nganh, loai bé nhiing doanh nghiép yéu kém va gitp nhimng
doanh nghiép t6t, c6 kha ndng tén tai sé c6 budc phat trién 6n dinh hon.

Nguén nguyén liéu phuc vu ché bién va du lugng khang sinh van tiép tuc la
van dé can quan tam ddi véi nganh thdy san hién nay. Tai Viét Nam, chat
lugng gidng ca tra, tdm con thap. Ty & song clia cé tra bot 1én ¢ huong chi dat
khoang 20-30%. Lugng tom b6 me hoan toan phu thudc vao khai thac tu nhién
va chét lugng khéng déng déu. Do ngudng giéng khéng én dinh nén tinh trang
thi€u hut nguyén liéu, dac biét la tdbm, kha tram trong.

Bén canh d4, nhing ton tai vé ham lugng cac chat bdo quan qua muc c6 kha
nang anh hudng dén uy tin nganh thiy san Viét Nam luén |a van dé néi troi can
dugc quan tdm. Dy bado trong ndm nay, sé c6 nhiéu ban hanh céc tiéu chuidn méi
khat khe hon vé du lugng khéng sinh va an toan vé sinh thuc pham.
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Dvt: ty dong bvt: ty dong
KQ HDKD 2009A 2010A 2011 2012E BANG CDKT 2009A 2010A 2011 2012E
Doanh thu thusn 30873 44316 77943 76904 Tién 106,9 206,9 303,6 712,1
Gia vén 25730 38229 65776 65318 Dau tu tai chinh ngsn han - 50,5 - 1,4
Lai gop 514,3 608,7 1.216,7 1.158,6 Cac khoan phai thu 1.935,6 2.238,1 2.795,4 2.230,2
Chi phi ban hang 2014 346,9 411,0 4253 Tén kho 6540  1.251,1 15045  2.090,2
Chi phiquan ly 42,3 66,6 197,7 115,4 Tai san ngén han khac 160,0 176,4 256,6 282,3
Lgi nhuan tit HDKD 270,6 195,2 608,0 617,9 TSLD & Dau tw ngén han 2.856,4 3.923,1 4.860,1 5.316,2
Lgi nhuan tir HDTC 58,7 653 (161,7) (259,7) Tai san ¢6 dinh hitu hinh 488,7 900,0 802,2 7926
Loi nhuan khac 6,4 1,8 83 2,9 Nguyén gié 611,4 12605 12497 13304
EBIT 435,6 470,6 7751 725,0 Khau hao (122,6) (360,5) (447,5) (537,8)
Lgi nhuan truéc thué 359,6 277,0 508,2 47,5 Tai san ¢6 dinh vo hinh 79,8 1523 1411 143,5
Thué TNDN 34,9 18,1 23,2 27,1 Nguyén gia 83,4 159,5 150,5 155,0
Lgi ich c§ déng thiéu s6 1.6 32,2 67,3 29,2 Kh&u hao (3.5) A (9.3) (11.5)
Lgi nhuén sau thué 323,1 226,7 417,8 361,1 Xay dung co ban dé dang 22,6 531 73,3 68,1
Bat dong san dau tu - - - -
Pvt: % Dau tu tai chinh dai han 3008 3352 3957 356,2
CHI SO TAI CHINH 2009A 2010A 2011 2012E Tai san dai han khac 241 244 22,6 23,8
Tang truéng TSCH va dau tu dai han 916,0  1.4650 14350 1.384,2
Doanh thu 3,4% 43,5% 75,9% -1,3% TONG TAI SAN 3.772,5 5.388,1 6.295,1 6.700,4
Loi nhugn HDKD -36,0% -27,9% 211,5% 1,6%
EBIT 84,0% 8,0% 64,7% -6,5% Céc khoan phai tra ngén han 1.926,4 3.073,7 3.706,2 3.855,9
Loi nhugn trudc thué 101,4% -23,0% 83,5% -17,9% Tién hang phai tra va ting trudc 214,0 625,5 1.154,5 1.110,4
Lgi nhuan sau thué 94,2% -29,8% 84,3% -13,6% Khodn phai trd ngan han khac 1671 276,6 2225 207,6
Téng ti san 394,2% 42,8% 16,8% 6,4% Vay va ng ngan han 15454 21716 23292 25378
Vén chti s6 hiu 166,6% 6,9% 14,9% 11,6% Cac khoan phai trong dai han 89,0 86,4 61,7 52,1
Téc d6 tang truéng noi tai 8,4% 1,8% 12,1% 5,7% Vay va ng dai han 84,9 63,1 36,3 254
Kha nang sinh loi Khoan phai tra dai han khac 42 233 25,5 268
LN gop / Doanh thu 16,7% 13,7% 15,6% 15,1% Téng ng 2.0154 3.160,1 3.767,9  3.908,0
LN HPKD / Doanh thu 8,8% 4,4% 7,8% 8,0% Vén chi sé hitu 1.713,5 1.819,4 2.090,4 2.343,4
EBIT/ Doanh thu 14,1% 10,6% 9,9% 9,4% Vén dau tu cda CSH 600,0 660,0 660,0 792,0
LNTT/ Doanh thu 11,6% 6,3% 6,5% 5,4% Thang du vén 706,7 706,7 706,7 706,7
LNST/ Doanh thu 10,5% 51% 54% 4,7% C6 phiéu ngan quy - (28.6) (30.3) (30.3)
ROA 8,6% 4,2% 6,6% 5,4% Lgi nhuan git lai 3041 376,5 636,0 745,1
ROIC or RONA 17,3% 9,8% 16,1% 12,7% Quy d4u tu va phat trién 35,9 52,4 60,8 66,9
ROE 18,9% 12,4% 19,9% 15,4% Quy du phong tai chinh 36,7 534 58,3 64,1
Hiéu qua hoat dong Khac 30,0 (1,0) (1,0) (1,0)
Vong quay khoan phai thu 1,6 2.0 28 34 Nguén kinh phi va quy khéc (1,4) 10,3 12,6 3,6
vong quay hang tén kho 39 31 4,4 31 Nguén vén chii s& hitu 1.712,1 1.829,7 2.103,1 2.347,0
Vong quay khoan phai tra 6,8 4,2 48 50 Lgi ich c6 dong thiéu s6 63,0 3983 4242 4454
Vong quay TSCO 5.4 4,2 83 82 TGNG NGUON VON 3.790,5 5.388,1 6.2951  6.700,4
Vong quay T6ng tai san 0.8 0,8 1.2 1.1
Kha nang thanh todn CHi SO COBAN 2009A 2010A 2011 2012E
Hién hanh 1.5 13 1.3 1.4 SLCPDLH cudi nam (triéu cp) 60,0 66,0 66,0 79,2
Nhanh 1.1 54 4,5 3,8 Gia thi trudng cudi nam(VND) 31.600 16.400 15.200 31.900
Tién mat 0,1 0,1 0,1 0,2 Lai co ban trén ¢8 phiéu (VND) 4.933 3314 6.337 4.717
Cau tric tai chinh Gia trj s6 sach (VND) 28.558 27.567 31.674 29.589
Téng ng/ V8n CSH 117,7% 172,7% 179,2% 166,5% €38 tuc (tién mat) VND 2.000 3.000 3.000 3.000
T6éng ng / Téng tai san 53,2% 58,6% 59,9% 58,3% P/E (x) 6,4 4,9 24 6,8
Vay ngén han / Vén CSH 90,3% 118,7% 110,8% 108,1% P/B (x) 1,1 0,6 0,5 1,1
5,0% 3,4% 1,7% 1,1% Dividend Yield (%) 6,3% 18,3% 19,7% 9,4%

Vay dai han/ vén CSH
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BAO CAO PHAN TiCH CONG TY RONGVIET
Ngay 5/12/2012 SECURITIES

LICH SU PHAN TiCH
Ngay phat hanh Loai bao cao Khuyén nghi Gia tai ngay phat hanh  Gia dinh gia

BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mdt géc nhin vé doanh nghiép va ho trg nha dau tu
trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cdo dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong ciia doanh nghiép, du phong két
quad kinh doanh dua trén nhimng dir liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hop ly clia cd phiéu tai thsi diém phan tich,
Ngudi phan tich da c8 gdng chuyén tai day du nhiing danh gia va quan diém clia ngusi phan tich vé cong ty vao bao
c4o nay. Nha dau tu mong mudn tim hiéu thém hoac c6 y ki€n phan hoi, vui long lién lac véi ngusi phan tich hodc bod
phan hé trg khach hang cta ngudi phan tich.

Cac loai khuyén cao
- Khuyén cao ‘MUA’: khi gia tri hgp ly dugc xac dinh cao hon gia thi trudng 25% - 30%.
- Khuyén cao ‘BAN": khi gid tri hgp ly dugc xac dinh thap hon gia thi truong.

- Khuyén céo ‘NAM GIU": 13 khuyén cao trung lap, nha dau tu dang sé hitu cd phiéu c6 thé tiép tuc ndm gitt hodc xem
xét ban chét 15i; nha dau tu chua s& hiiu ¢é phiéu thi khéng mua hodc xem xét chuén bi mua.

- Khung thoi gian dau tu: Cac khuyén cao Dai han, Trung han, Ngén han tuong ing véi khodng thai gian 1an luot la trén
1 nam, tir 3 thang dén 1 nam, va dudi 3 thang.

GIGI THIEU

CTCP Ching Khoan Réng Viét (viét tit 13 VDSC) dugc thanh 1ap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién ddy di cac
nghiép vu ching khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu véan tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching
khoan. Rong Viet Securities & mé rong mang luéi hoat déng dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. Véi thanh phan ¢
déng chién lugc cling la déi tac 16n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung ddi nga nhan vién
chuyén nghiép, ndng déng, Rong Viet Securities c6 tiém luc vé con ngusi va tai chinh d€ cung cap cho khach hang
nhimg san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Pic biét, Rong Viet Securities 1a mét trong s8 it cac céng ty chiing
khoan dau tién quan tam phat trién déi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap céac bao cao phan tich hé trg
thdng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cdp cac bdo cdo vé kinh t& vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc
dau tu, cdc bao cdo phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin ching khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang lugi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.BEn Thanh, Q.1, Tp.HCM
Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang

2C Thai Phién - Quéan Hai Ba Trung — Ha No6i 50Bis Yersin — TP. Nha Trang
Chi nhanh Can Tho
8 Phan Dinh Phung - TP. Can Tho

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cao nay dugc chuin bi cho muc dich duy nhat 13 cung cdp théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching
khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu ciu, chién lugc
va hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thic ¢é thé cé cac xung dét Igi ich &nh hudng dén tinh khach quan cia ban bao
cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi vdi quyét
dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khong chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét
hai, d&i véi viéc st dung toan bo hoac ting phéan théng tin hay y kién nao clia ban bao céo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu 1a quan diém ca nhan cla ngudi phan tich. Khéng c6 bt ky mét phan thu nhap nao clia ngudi
phan tich lién quan truc ti€p hodc gian tiép dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Thong tin st dung trong bao cado nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhirmg nguén ma ngudi phan tich cho la dang tin cay. Tuy nhién, ngugi
phan tich khéng dam bdo réng nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hoac chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ngudi phan tich c6
gid tri dén ngay ra bao cdo va c6 thé thay ddi ma khéng can bao cdo trusc.

Ban bdo cdo nay dugc gilt bdn quyén va Ia tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoic stia d8i trong bat ky trudng hgp nao ma
khéng c6 su déng y clia Rong Viet Securities déu tri luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2012.
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