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Thong tin giao dich

Gi4 cao nhat 52 tuan (d/cp) 19.800
Gi4 th&p nhap 52 tuan (d/cp) 10.600
Sé lwgng CP niém yét (cp) 13.000.000
S6 lwgng CP lwu hanh (cp) 13.000.000
KLGD binh quan 30 phién(cp/phién) 20.800
% s& hiru nwéc ngoai hién tai 3,35%
Vén didu & (ty déng) 130,00
Vén héa thi trweng (ty déng) 214,50
Dinh gia 2011 2012 2013
EPS 3.930 844 2.948
BV (d/cp) 23.780  21.663 19.267
P/E 4,27 19,91 5,27
P/B 0,71 0,78 0,87
ROE 16,80% 3,71% 16,70%
ROA 4,43% 0,99% 5,45%

Danh sach c6 déng

(chét dén 06/01/2014)

CTCP Hung Vwong
Tinh Gy Séc Trang

Van Anh Kiét

Cty TNHH MTV Tw véan
Pau tw An Khanh

Hb6 Quéc Luc
Khéac
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10,60%
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Toém tat ndi dung

Chung téi tién hanh dinh gia lan déu cé phiéu FMC. Xét
trong dai han, FMC va&n cé nhiéu co héi dé cai thién doanh
thu va loi nhuadn do céng ty la mét trong nhitng doanh
nghiép Ién nhat nganh tém cé hoat déng kinh doanh bai
ban va dang dan chiém thi phan cda cac doanh nghiép nhd
gdp khé khdn. Véi dw phéng FCFF, gida muc tiéu cda cb
phiéu FMC cho 12 thang t6i la 19.400 déng, cao hon gié
hién tai la 18,55%. Do d6, chung t6i khuyén nghi MUA dé
dau tw dai han déi véi cb phiéu nay.

Rdi ro chinh khi dau tw FMC dé la nguy co bi Nhat 4p dat
cdc “hang rao ky thuat’, khién céng ty gdp khé khan khi
xuét khadu vao thi trwong nay. Bén canh dé, mét s6 dich
bénh trén tém va sw bién déng lién tuc cua gia tém ciing sé
lam &nh hwéng dén lgi nhuan cong ty. Ngoai ra, thanh
khoan cb phiéu thép khién hoat dong mua béan cia nha dau
fr kho khan hon.

= CTCP Thuc phdm Sao Ta hién la doanh nghiép xuét
khau tém I&n thir 6 ca nuwéc voi kim ngach xuéat khau
dat 99 trieu USD nam 2013 va 59 trieu USD trong
6T/2014. Thi trwong chinh caa cong ty la My, Nhat, Han
Quéc, EU.

» Hoat dong kinh doanh nam 2013 cua cong ty da cai thién
manh sau nam 2012 nhiéu kho khan, véi doanh thu dat
2.184 ty déng, tang 42,2% va lgi nhuan sau thué dat
32,7 ty déng, ting t&i 437% so v&i nam 2012, Két qua
kinh doanh Q1/2014 kha kha quan vé&i doanh thu dat
554,9 ty dong, ting 87,1% va lgi nhuan sau thué dat
4,3 ty dong, tang 332,5% so v&i cling Ky.

= Fimex da dau tw vung nudi 160 ha trong nam 2012 -
2013. Tuy nhién, nam 2013 céng ty chi tha nubi khoang
100 ha, thu dwoc 565 tAn nguyén liéu, dap (ng khoang
5,5% nhu cau nguyén liéu cia cong ty.

= Do dé&c trung |1a ché bién thiy sén, nén tai san ngan han
cua cong ty chiém kha I&n (binh quan hon 80%),
trong d6 phan Ién la hang tdn kho va cac khoan phai thu
khach hang. V&i vén tw ¢6 thap, céng ty phai st dung dw
ne vay kha I&n (dw ng’ vay ngén han thwéng chiém
trén 55% toéng tai san) dé bd sung vén lwu dong.
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Bang KQKD 2011 2012 2013 " DU’ bao téng trwé’ng: Ty nam 2014 - 2020, san IU’Q’ng
xuét khau tang trudng binh quan 7,65%/n&m. Doanh thu

DT thuan 1.899.176  1.536.074 2.184.394 ting truong binh quan 6.7%fnam. San lwong tang
Loi nhuan gop 116.781 JOltgd) BT trwdng bén virng 1a 1,42% va tang trudng dong tién bén
LNTT 28.562 6.726 35.585 vibng 12 3,91%.

LNST 28.383 6.097 32.738

= Theo nghi quyét PHCD da dwgc théng qua ngay
Bang CDKT 2011 2012 2013 1 1/04/201%, C()ng ty sé phét‘ hanh 6,5 txriéu 06 phléu glé
khéng thap hon 15.000 dong cho ¢6 dong hién hiru

Wangitaiisan 778049 458811 7M.T70. 4018 0.1) va 500.000 cb phiéu ESOP gia 10.000 déng
Tai san ngan 651542 320504 605705 oo howei lao déng. Dén hien tai ngay 18/07/2014,
Téx.i san dé’.i han 126.507 129.307 136.065 céng ty van chua thue hién dot phét hanh néy.

Tong NVon 778.049 458.811 741.770

No ngén han 605.758 301.818 505.746

No dai han 540 530 530

Vén chi sé& 171.751 156.463  235.493

Cac chi tiéu tai chinh dw bao

Chi tiéu bvt 2013 2014F 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F
Doanh thu thuan Triéu ddng  2.184.394 2631.964 2592622 2754.869 2924961 3.090.070  3.264.363
Loi nhuan gop Triéu ddng 133.604  193.054 182977 199590 215602  215.386 211.971
LNTT Triéu ddng 35.585 51.940 38.242 48.411 57.682 51.283 44.161
LNST Triéu ddng 32.738 40.513 29.829 38.729 46.146 41.027 35.329
EPS Ddng/cp 2.948 2.821 1.491 1.936 2.307 2.051 1.766
DPS Ddng/cp 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500
Téng trwong DT thudn %Yoy 42,2% 20,5% -1,5% 6,3% 6.2% 5,6% 5,6%
Ting treeng LN gop %y0y 32,3% 44,5% -5,2% 9,1% 8,0% -0,1% -1,6%
Tang trwéng LNST %yoy 437,0% 23,7% -26,4% 29,8% 19,2% 11,1% -13,9%
Ting trwéng EPS %Yoy 249,3% -4,3% -47,1% 29,8% 19,2% 11,1% -13,9%
ROE % 16,7% 13,6% 8,3% 10,7% 12,5% 10,7% 9,1%
ROA % 5,5% 51% 3,6% 4,9% 5,8% 5,2% 4,5%

DPinh gia theo phwong phap FCFF

Gia dinh DCF Gia tri Két qua dinh gia DCF

WACC (2014) 9,43% Thoi gian dw phéng 7 nam
Thué suét 22,00% Téng hién gia dong tién 499
Chi phi vén CSH 17,43% (+) Tién va dau tw ngén han 139
Lai suét phi rdi ro 8,65% (-) N ngén va dai han 404
Phan bu rti ro 8,78% Gia tri vn cb phan 234
Hé sb beta (2014) 0,89 Loiich cb déng thiéu sb 0
Chi phi no 3,00% (*) Gia tri vén CSH cong ty me 234
Tang trwéng binh quan (2014 — 2020) 7,65% Sb lwong cb phiéu 13.000.000
Tang trwdng dong tién bén virng 3,91% Gia tri chiét khau vé cudi 2014 17.965

Ky vong dau tw vén cé phan 17,11%

Suét cé tire wée tinh 8,35%

Gia ky vong 12 thang téi 19.442

(*) Chi phi no thép do ndm 2014 vay ngén han toan bé bang USD véi 1ai suét chi 3%
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Dinh gia theo phwong phap P/E

Doanh thu thuan

Tén doanh nghiép Quéc gia (nghin VND)

MINH PHU SEAFOOD CORP Viét Nam 11.195.095.010 27,18% 6,60 0,00% 6,60
CENTRAL PROTEINAPRIMA TBK PT Indonesia 15.569.197.800 171,38% 1,60 -15,84% 1,85
AVANTI FEEDS LTD Théi Lan 2.483.915.300 47,33% 9,94 33,39% 6,62
SEKAR BUMI TBK PT Indonesia 2.629.300.800 4538% 12,94  -1584% 14,99
ASIAN SEAFOOD COLDSTORAGE PCL Théi Lan 6.378.701.300 27,18% 13,20 33,39% 8,79

Binh quan theo doanh thu thuan 6,33
CTCP Thwc phidm Sao Ta Viét Nam

(*) Ty Ié chiét khdu 4m la do Indonesia c6 risk-free rate la 6,94%, cao hon ctia Viét Nam 1 4,51%. )
Nguon: Bloomberg va FPTS tinh toan

binh gia FMC theo phwong phap so sanh P/E . . )
Theo dé, mirc gia muc tiéu cua FMC theo phwong phap so

Phwong EPS Hé s Gia so sanh sanh P/E vao khOéng 17.851 dé\)ng/cp

phap 2014 dinh gia twong doi
P/E 2.821 6,33 17.851
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PHAN TiCH HOAT PONG KINH DOANH

Mét sé san pham cua Fimex Hoat déng kinh doanh chinh

Ngay 01/01/2003, CTCP Thuc phdm Sao Ta (tén thwong mai 1a
FIMEX VN) dwoc cb phan héa véi von diéu & ban dau 104 ty
ddng, tién than 1a doanh nghiép 100% vén cta Ban TCQT Tinh uy
Séc Trang. Thang 11/2003, vén diéu 1& dwoc rut xubng 60 ty dong.
Dén cubi Q1/2014, vbn diéu lé da dat 130 ty déng, vén chi s& hiu
dat 232 ty dong; téng tai san dat 711,4 ty dong.

Fimex hién la nha ché bién tdm xuét khiu 16n th®r 6 ca nwdc voi
gia tri xuat khau dat 99 triéu USD nam 2013 va 59 triéu USD trong
6T/2014.

Ngoai ra, Fimex con kinh doanh ché bién rau qua xuét khau dé ho

tro dau ra cho ba con ndng dan véi gia tri xuat khdu ndm 2013 dat
2 triéu USD.

Nguén nguyén liéu

Ngudn nguyén liéu chinh clta céng ty 1a tém si va tém thé chan
trang, dwoc nudi trdng réng rai & cac vung nuwdc lo ven bién thudc
cac tinh nhw Bén Tre, Tra Vinh, S6c Tréng, Bac Liéu, Ca Mau,
Kién Giang. Chi phi tdm nguyén liéu thwong chiém khoang 80-
85% gia thanh tém ché bién.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Q1/2014 N - > A . A ~ n in
B Téng tai sén ®Vén chi s& hiru T nam 2012 tr& vé trwdce, cdng ty thu mua 100% tdm nguyén liéu

Nguén: BCTC Fmc 1L CAC hd nudi, cac dai ly dé phuc vy ché bién xqét khau. Tl gitra

nam 2012, Fimex da dau tw vung nudi tdm voi tong dién tich 160

Bién déng gia tém cac nam qua ha va trong nam 2913, cong ty da st dung 100 ha dé chinh thic

tha nudi Itra tdm dau tién trén dién tich mat nwédc tha nudi 50 ha,

thu dwoc 565 tan tom thé chan trang. DU vay, ty 1& tw chi nguyén

liéu ctia cong ty trong nam 2013 ciing chi khoang 5,5%. Do ri ro

hoat déng nudi tém cao nén coéng ty hién van chwa co6 cha trwong

mé réng dién tich viing nudi, dw tinh sé& van s dung dién tich hién
tai cho nudi tdm trong cac nam toi.

Mang ché bién rau qua, nguyén liéu chinh 1a cac loai néng san
. nhw khoai tay, ca tim, dau bap, ca rét... dwoc thu mua tir cac hd
Nguén: Indexmundi  trdng & trong tinh, muc dich chinh la & hd tre dau ra cho cac ho
néng dan.

Nang lwc ché bién

Fimex hién 1a doanh nghiép c6 nang lwc ché bién tém I&n the tw
cd nuwoc voi tbng cdng suat thiét ké dén hién tai 18.000 tan
nguyén liéu/nam, twong dwong 12.000 tAn tém thanh pham/nam.
Dw kién thang 11/2014, xwéng ché bién hang cao cip sé di vao
hoat dong, nang nang lwc san xuét 1én t6i da 21.500 tAn nguyén
liéu/nam, twong dwong khoang 14.333 tan thanh pham/nam. N&m
2013, nha may tém van hanh binh quan khodng 73% cong suét.
Nha may rau qué hién c6 cong suét thiét ké 13 3.600 tAn nguyén
liéu/nam, twong dwong khoang 1.800 tan thanh phdm/nam.
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Co cau thj trwéng xuét khau cua Fimex Thi trvong xuat khau

Phan I&6n san pham tém ché bién clta céng ty dwoc xuét khau
sang nhiéu nuéc trén thé gidi. Trong d6, gia tri xuat khau cao nhat
la nhirng thi trworng My, Nhat, Han Quéc, EU...

¥ Khac - My 13 thi trwéng ¢6 tbe do tang trwdng nhanh nhét clia Fimex véi
'EU san lwong xudt khdu binh quan giai doan 2007 - 2013 tang
® Han Quic 13,1%/nam, gitp My vwot Nhat tré thanh thi trudng xuét khau Ion
@ Nhit nhét cta cong ty (chiém 42,2% san lwong xuét khdu nam 2013).
w M Do doi hdi chat lwong sén pham kha cao nén gia xuét khau binh
quan sang My ciing cao nhat, binh quan Ia 13-14 USD/kg.

- Nhat 14 thi trwdng 1on thir hai cta céng ty, chiém 39,9% san
lwong xuat khdu ndm 2013. Do thuwéng xuyén phai dbi mat véi cac

Nguén: FMc  hang rao ky thuat”, nén tang trudng xuét khdu cla coéng ty sang
Nhat khdng 6n dinh trong giai doan 2007 - 2013, téang trwdng san
lwong xuat khau binh quan chi dat 3,2%/nam. Do yéu cau doi héi
chat lwong kha nghiém ngat nén gia xuét khau binh quan sang
Nhat ciing kha cao, binh quan khoang 12-13 USD/kg.

2011 2012 2013

- Han Quéc 1a thi trweng xuét khau Ién thir 3 cha Fimex, nhung
chi chiém 8,3% san lwong xuét khdu nam 2013, cach biét kha xa
so v&i hai thj trwéng dan dau la My, Nhat. Do khéng chi trong
phét trién nén xuat khau tdm cla cong ty sang Han Quéc giai doan
2007 - 2013 gidam binh quan 3,5%/nam. Gia xuat khau binh quan
cuia cdng ty sang Han Quéc ciing kha thap, chi 8,5-10,5 USD/kg.

- EU chiém ty trong réat thap, chi 2,3% san lwong xuét khau cla
cong ty trong n&m 2013. Xuét khdu cta céng ty sang EU c6 xu
hwéng gidam kha manh giai doan 2007 - 2013, binh quan giam
10%/n&m. Gi& xuét khau binh quan sang EU kha thap, chi khoang
10-11 USD/kg.

Ké hoach dau tw phat trién

V&i xwdng ché bién tdm cao cip dang dwoc xay dwng (dw kién
hoan thanh va dwa vao hoat déng thang 11/2014), nang luc ché
bién tdm cla cong ty s& dwoc nang 1én khoang 21.500 tAn nguyén
liéu/nam, twong dwong khoang 14.333 tan thanh pham/nam, tng
v&i cong suat nd&m 2014 khoang 66,1%. Twong tw, nha may ché
bién rau qua c6 nang lwc ché bién khoang 3.600 tdn nguyén
liéu/nam, twong dwong 1.800 tAn thanh phdm/ndm, &ng véi cong
suat ndm 2014 khoang 44,4%. Vi vay, trong 7 nam t&i, Fimex gan
nhw khéng c6 ké hoach dau tw xay dwng thém nha xwéng mai.

Vung nudi hién tai khodng 160 ha chi dap trng dwoc khoang 5,5%
nhu cau nguyén liéu cia cdng ty, nhwng do d&c tinh rdi ro cta hoat
dong nudi tdm cao, nén cbng ty ciing khéng c6 ké hoach dau tw
m& rong vung nudi tdbm nguyén liéu trong twong lai.

M6t s6 rai ro anh hwéng dén hoat déng kinh doanh

Rui ro tir cac rao can thwong mai: Cac nwéc nhap khau tém
cta Fimex thwdng xuyén ap dat cac “rao can thwong mai” dé bao
A
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hé san xuét trong nwéc. Dién hinh 1a My, véi vu kién “Chéng ban
phéa gia - CBPG” dién ra 8 nam nay. Trong dgt xem xét hanh chinh
lan ther 8 (POR 8) dAu nam 2014, Fimex da bj DOC &p thué CBPG
so bo 12 6%, Diéu nay cé thé dan t&i kha nang cac nha nhap khau
My sé& wu tién mua tdm cuta cac nwéc cd thué CBPG so b thap
trwdc (nhw Théi Lan, Indonesia, An D), sau d6 mai t&i tom cla
cac doanh nghiép Viét Nam. Ngoai ra, du méi chi 1a thué so bd
nhung 1a co s& dé cac nha nhap khau ép gia doanh nghiép tém
Viét Nam.

Rui ro tir cac hang rao ky thuat: Tom 1a mot ngudn thue phadm
cao cap duoc xuét khau di tiéu thu cha yéu & cac nwéc phat trién
(Nhat, My, EU, Canada, Han Quéc...) nén van dé chét lvong, vé
sinh an toan thwc phdm ludn dwgc cac nwdc quan ly gét gao
nham bao vé sirc khde ngudi tiéu dung va nham tao ra cac “hang
rao k¥ thuat” dé han ché san luwong tém nhap khau vao nwéc ho.
N&i bat nhat trong van dé nay |a céc rao can, qui dinh vé cac chét
khang sinh dbi véi san pham tém khi xuét khau vao Nhat. Véi dac
tinh nuéi tréng & Viét Nam, tém thanh phadm thwong dé vi pham
cac qui dinh vé gidi han chat khang sinh cdm theo qui dinh cla
Nhat Ban. Sau Trifluralin nam 2010, Enrofloxacin nam 2011, rdi
dén Ethoxyquin ndm 2012, va gan day nhéat 1a Oxytetracycline,
ludn gay “dau dau” cho doanh doanh nghiép tém va céc co quan
chirc nang cla nganh, khién xuét khadu tém cla Viét Nam sang
Nhat bi anh huwéng nghiém trong. Tuy nhién, véi sy nd lyc trong
sy kiém soat chat lwong san pham, Fimex da lan lwot khac phuc
dwoc cac chéat khang sinh cdm theo quy dinh ctia Nhat dé co thé
tiép tuc 1a mét trong nhitng doanh nghiép Viét Nam xuét khau vao
Nhat I&n nhét.

Rui ro vé lai suat: Hién dwv no vay ngan hang cta cong ty 1a
412,8 ty dong (tinh dén cudi Q1/2014), chiém khoang 58% tbng tai
san. Do d6, bién déng cua lai suat sé tac dong manh dén chi phi
lai vay cta cong ty, lam thay dbi Ién két qua lgi nhuan. Trong ndm
2014, gan nhw 100% dw no vay cla coéng ty bang USD véi lai suét
rat thap khoang 3%, nhung néu lai suat vay USD trong cac nam
sau tang I&én hodc coéng ty phai vay VND véi lai suat cao hon thi
chi phi lai vay sé tang manh.

Rui ro nguén nguyén liéu: gia tdm nguyén liéu va gia tdom xuét
khdu thwong bién dong manh, cung vé&i do, bién loi nhuan gop
thap (binh quan chi khodng 4%-7% cac nam qua), nén viéc chét
gia xuéat khau va chét gia thu mua nguyén liéu néu khéng tinh toan
ky c6 thé 1am gidm manh lgi nhuan cha céng ty, thdm chi thua 16.

Ngoai ra, dac tinh nudi tdbm chju rdi ro cao nén dich bénh trén tom
hay xuét hién, dan tdi thiéu hut nguyén liéu cho toan nganh
thwong xuyén dién ra trong cac nam qua, gay kho khan lén dén
hoat ddng san xuét clta cac doanh nghiép, tham chi dan dén déng
ctra doanh nghiép, nhét 1a cac doanh nghiép vira va nhé khdng cé
uy tin. Tuy nhién, v&i vung nudi hién c6 160 ha va uy tin thu mua
nguyén liéu tét, nén rai ro thiéu hut tdm nguyén liéu cho Fimex
thap hon so v&i nhiéu doanh nghiép khac cuing nganh.
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PHAN TiCH VA DU BAO TAI CHINH

HSX: FMC
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Két qua kinh doanh
Doanh thu va lgi nhuan gép
Giai doan 2009 — 2013

Giai doan 2009 - 2013 san lwong xuat khau cta coéng ty tang
trwdng binh quan 9,7%/n&m. Riéng nam 2012 san lwong xuét
khau gidm 10,5% la do tinh hinh nganh tém cwc ky khé khan khi
ngudn cung tém toan cau tang cao vuwot xa nhu ciu. Dén nam
2013, tinh hinh lai xoay chuyén ngwoc lai hoan toan khi dich bénh
EMS hoanh hanh Iam gidm manh san lwgng tdm toan ciu trong
khi Viet Nam may méan kiém soat phan nao dich bénh tir thang
05/2013, cung v&i d6, cong ty thanh céng trong nam nudi trong
dau tién, nén gilp dam bdo nguén tém nguyén liéu, khda lap cho
sy thiéu hut tr cac nuéc khac, diéu nay da gidp Fimex dat mic
tang trwdng san lwong xuat khau cao 21,7% trong ndm 2013.

Dién bién gia tri xuat khau giai doan nay ciing gan twong tw san
lwong xuét khau, nhung tang trwéng gia tri xuat khau binh quéan
dat t&i 16,6%/nam, cao hon san lwgng xuat khau. Diéu nay la do
mat bang gia xuét khau cai thién dan trong giai doan nay (v binh
quan 9,87 USD/kg nam 2009 1én 12,57 USD/kg nam 2013) do
cbng ty chuyén dich dan sang xuéat khau cac san pham cé gia tri
cao nhw tdm Nobashi, Tempura... Nam 2012 gia tri xuét khau
giam 20%, manh hon sy suy giam cla san lwong 1a do gia tdm
xuat khau binh quan nadm nay gidm manh 10,8% trong bbi canh
thra cung toan cau. Tuy nhién, ngay sau d6 ndm 2013, gia tém
xuat khau binh quan lai ting manh t&i 14,6%, dat 12,57 USD/kg
(mirc cao nhat trong qué trinh hoat déng cta Fimex) khi ngudn
cung tdm giam manh do EMS, diéu nay gidp gia tri xuat khau nam
2013 tang t¢i 39,4%.

Méang xuét khau rau qua gan nhw khéng co tién trién gi trong giai
doan 2009 - 2013 véi san lwong xuat khau binh quan chi khoang
700 tan thanh phdm/nam, gia tri xut khdu binh quan khoang 2
triéu USD/nam.

Loi nhuan gop ctia Fimex giai doan 2009 — 2013 khong on dinh va
bién ddong hau nhw cung chiéu véi doanh thu thuan. Ty suét ciing
bién ddng qua tng ndm. DU la moét ndm khoé khan nhwng ndm
2012 ty suét logi nhuan gdp t xuét khdu tém dat mirc cao nhat
11,2% do gia tém nguyén liéu binh quan thu mua trong nwéc gidm
manh méc gidm gid tém xuat khdu binh quan (20,8% so Vi
10,5%) trong tinh c&nh thira cung I&n toan ciu. Trong khi d6, ndm
2013 du gia tém xuét khédu tang 1én mkrc cao nhat nhuwng gia tom
nguyén liéu trong nwéc con tang manh hon (26,33% so vo&i
14,6%) trwéc tinh canh thiéu hut tdm toan cau va bi canh tranh
nguyén liéu twr thwong lai Trung Quéc, nén ty suét loi nhuan gop
nam 2013 gidm so véi ndm 2012, chi dat 8,8%. Ty suét loi nhuan
gdp mang rau qué ciing khéng 6n dinh cac nam qua véi nam 2012
dat mic cao nhét 26,1%, trong khi ndm 2011 dat rat thap & 9,9%.
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Dw bao san lwong tom xuat khau Dw phong 2014 - 2020

14,000

Vé san Iwong xuat khdu: Theo du bao cla Vién Nghién clru Quy
hoach Thiy san, xuat khdu tdm clta Viét Nam dén ndm 2020 sé
dat 330.000 tAn. Xét trén tbng thé nganh tém, Fimex ciing la mot
trong nhirtng doanh nghiép xuét khau I&n va dang chiém dan thi
phan cla cac doanh nghiép nhd va vira khac trong cac nam qua.
Thi phan cla cong ty so véi tdng san lwong xuét khau tém cda ca
nwédc tang nhe tir 3,13% nam 2012 1én 3,15% nam 2013. Theo
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 danh glé., Xu hué’ng dao thai cac doanh nghlép nho, yéu kém trong
B San luong tom xuét khdu (tAn thanh phaminam) nganh sé tiép tuc dién ra manh trong twong lai va cac doanh
nghiép I&n nhw Fimex sé cé co hoi tiép tuc gia tang thi phan trong
dai han. Binh hwdng cla cdng ty, dén ndm 2020 sé chiém 4,00%
thi phan xuat khiu tdm ca nuwéc. Theo do, san lwong tém xuét
khdu clia Fimex sé dat 13.200 tan thanh phdm ndm 2020, twong
(ng tang trwdng san lwong xuét khau binh quéan giai doan 2014 —
2020 la 7,65%/nam.

San lwong xuéat khau rau qua cta Fimex trong 3 ndm qua tir 2011-
2013 khoang tir 640-750 tan thanh phdm/nam. Day |a mang hoat
dong phu ctia cong ty véi ty trong dong gop doanh thu thdp, nén
cobng ty khéng ky vong sé& cai thién san lwong xuét khau trong
twong lai. Do do, san lwgng rau qua xuat khau tir 2014 - 2020 cla
céng ty ching t6i dw bdo ciing sé& khodng 700 tan thanh
phadm/nam.

12,000

10,000

8,000

6,000

4,000

2,000

Vé gia xuat khau: Theo dy bao ctia WB, gia tdm thé gi¢i sau khi

Gia xuéat khau téom binh quan tang manh 29,7% nam 2013, dy kién sé tiép tuc tang 18,5% trong

18.00 ndm 2014 khi dich bénh EMS van chwa c6 dau hiéu két thuc,

16.00 nhiéu vung nudi tdm cta Thai Lan, Indonesia, Trung Québc va ca
/A‘\

EEE ¥ S—3—>_— AnDOtylétom chét van cao, ngudn cung tém toan cau van thiéu

T > huytlén. T ndm 2015, ky vong dich bénh EMS sé& dwoc khéc phuc

10.00

8.00 - - dan, ngudn cung tém dbi dao hon, gilp gia tdm thé gidi sé gidm

—4—Giatém BQ theo dw bao cia WE (USD/kg) 2 . x , . A N n z
6.00 e Gia xut khiu tom binh quan (USD/kg) dan tr 2015 dén 2020. Trong d6, nam 2015 gia tdm binh quan thé
00 gioi sé giam 11%, tr 2016 - 2020 sé gidm binh quan khoang

2.00

- | - 2,8%/nam. Hoat dong xuét khdu ctia FMC trai rong khdp nhiéu
013 2 2015 26 27 2018 219 220 NWGC trén thé gidi, nén ching t6i du bao dién bién gia tdm xuét
khau binh quan cta FMC ciing bam sat dién bién gia xuat khau
tém toan cau véi mic tang 15% nam 2014, gidm 10% nam 2015
va giam binh quan 2,8%/nam ttr 2016 - 2020.

Vé Ioi nhuan gép
Gia tom thu mua va gia thanh tom nuéi

180,000 - Dién bién gia tdm nguyén liéu thu mua trong nwéc nhin chung
160.000 S bién ddng kha sat véi bién déng cla gia tém xuéat khau binh quan
140,000 / SN— - A Ag . , - 9 . g., o TN 9

— +——_, trén thé gi¢i. Do dé, chung t6i dw béo gia tdm nguyén liéu thu mua

120,000

100,000 cta Fimex sé tang binh quan khoang 15% so v&i 2014, gidm 11%
' —a——a———————u L s . ~ » N p
nam 2015, va gidam binh quan 3%/nam tir 2016 - 2020, theo séat dw

80,000

60,000 A iA A TA 1A Y
40:000 —— Gia BQ tém thu mua ciia FMC (déng/kg) bao bién dong gia tom cta WB.

20,000 —m— Gia thanh tém ving nuéi binh quan (déng/kg)

- Gia thirc &n tém chan tréng trong vai nam qua dao dong quanh
w5 i a0t 6w aots oo 20 MUC 30.500 dodng/kg. Do d6, ching téi gia dinh gia thirc &n tém thé
chan tréng sé tiép tuc binh quan & m&c 30.500 déng/kg trong subt
giai doan dy bao.

Nguén: FPTS tinh todn va dw béo
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- Chi phi thé)c &n chiém khodng 65-68% gia thanh nuéi trong.
Binh quan nudi 1 kg tém chan trédng can 1,3 kg thirc &n. DU gia
thirc &n va con giébng du bao duy tri 6n dinh, nhwng céc chi phi
dién nwdc, nhan cdng, chi phi van chuyén dy kién sé tang binh
quan 5%/n&m. Do do, gia thanh tém chan trdng nguyén liéu tw
nudi cla céng ty duw kién sé tang dan twv 88.172 déng/kg ndm 2013
Ién 96.723 ddng/kg nam 2020, tirc tAng binh quan 1,5%/nam giai
doan 2014 - 2020.

- Gia thanh 1 kg tém thanh phadm binh quan cla coéng ty sé bao
gdm chi phi tdm nguyén liéu (binh quan dinh mac ché bién cla
cong ty la 1,5 1an), chi phi nhan céng, chi phi dién nwéc, chi phi
khdu hao. Theo tinh toan gia thanh binh quan 1 kg tém thanh
ph&m cla céng ty sé gidm tlr 282.867 dong nam 2014 xudng con
241.438 dbng nam 2020.

- Gia thanh rau qua don vi binh quan wé&c tang tr 54.900
déng/kg nam 2013 1én 75.340 dong/kg nam 2020.

Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép

Chi phi ban hang cta cong ty chiém phan I&n |a chi phi thué tau,
bao hiém, tha tuc hai quan, thu nhap nhan vién ban hang..., trong
khi cac khoan chi phi nay bién dong theo gia tri xuét khau, doanh
thu clGa cong ty. Dwa vao ty lé chi phi ban hang/doanh thu thuan
binh quéan giai doan 2007 — 2013 Ia 3,2%, ching t6i gia dinh cac
nam tiép theo 2014 - 2020 ty I&é nay sé& gidm dan tlr 3,4% nam
2014 xubng 3,0% nadm 2020, xoay quanh mic binh quan 3,2%
trong qua khtr.

Ty & chi phi quéan ly doanh nghiép/doanh thu thuan cda tap doan
trong giai doan 2007 - 2013 binh quan khoang 1,3%. Do d6, cac
nam tiép theo 2014 — 2020, ching t6i dw kién ty 1& nay sé tiép tuc
xoay quanh ttr 1,3%.

Chi phi lai vay

Nam 2014, ngan hang nha nwéc tiép tuc gia han vay ngoai té
ngan han cho cac doanh nghiép thdy san. Fimex vay gan nhuw
100% ng ngén han bang USD véi lai suét binh quan ca nam
khoang 3%. Tt nam 2015, gia dinh ngan hang nha nwéc sé khong
tiép tuc gia han cho vay ngoai té d6i véi cac doanh nghiép thay
san, cdng ty sé chuyén sang vay ngén han bang VND véi l&i suét
binh quan tang dan tlr khoang 7,5% nam 2015 1&n 10,0% nam
2020

Loi nhuan trwéc thué

Giai doan 2009 — 2013

Loi nhuan trwéce thué cé xu hwéng tang dan trong giai doan 2009-
2013, v&i mre tang binh quan 22,7%/nam. Tuy nhién, nam 2012
loi nhuan trwéc thué bi sut gidm manh 76,5%, chi yéu do doanh
thu gidm 19,1% va chi phi |ai vay tang cao 1én t¢i 29,19 ty dong khi
mat bang 1ai suat dong & mirc cao. Nam 2013, loi nhuan truwéc

Bloomberg FPTS <GO>| 9
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Loi nhuan trwéc thué (triéu déng) thué tang vot rat manh 429,1% va dat cao nhat 35,58 ty déng, diéu
s nay do doanh thu tang manh 42,2% khi ca san lwong va gia xuat
+  khau binh quan déu cai thién, trong khi chi phi lai vay chi con 10,7
:  ty dong khi méat bang lai suat giam manh.

40

35

30

25

20

Vé dai han 2014 - 2020
® Theo nhuv tinh toan doanh thu va cac chi phi & trén, lgi nhuan
* trwdce thué sé bién dong khéng 6n dinh qua cac nam. Nam 2015
' ' ' - 2 lgi nhuan truwdc thué dw kién sé gidm manh 26,4% khi gia tdm xuét
2009 2010 2011 2012 2013 khau binh quan gidm manh, sau d6 tang dan va dat dinh diém vao
L NTT -M-Tang trieding L. s LA N s X csoaa z z
. 2017 v&i 57,7 ty dong, va sau do6 giam dan do gia tom xuat khau
Nguon: FMC, FETS tinhtoan 1\ quan giam khodang 2,8%/nam, t&i ndm 2020 dat khoang 31,1
ty déng.

Tinh hinh tai chinh

£ ire Co cau tai san
Co cau tai san

Tai s&n ngén han cha Fimex da tang dan tlr 505,69 ty dong cudi
2009 1&n 605,7 ty déng cudi 2013. Trong dd, chiém ty trong Ién
nhét 1a cac khoan phai thu ngan han va hang tén kho. Ty trong céc
khodn phai thu ngadn han da tang manh tr 8,1% nam 2009 lén
28,0% nam 2012 va gidm xudng 18,5% nam 2013 khi doanh thu
clia cbng ty ngay cang lén. Tuy nhién, sé ngay thu tién binh quan
cla cong ty da gidm dan tr 29,53 ngay nam 2009 xudng con
21,73 ngay nadm 2013. Diéu nay cho thdy cong ty viéc quan ly

2009 2010 2011 2012 2013 Cf)ng n?’ cu‘a cbng ty d:ilr\g f:al thién d?n. Ty trong Dangv; ton kho dg
. : e s tang dan tr 25,9% cudi nam 2009 Ién 40,5% cudi nam 2013 khi

H Taisan ngan han E Taisan dai han . > Ay o A s . Y ia £ o
san lwong san xuat cia cong ty ngay cang lén, dac biét cudi nam
2011 giéa tri hang ton kho cla cdng ty lén t&i 387,5 ty déng do gia
Co cau ngui“)n vén torr,1 ngijen .Ile'u, taAmg ca?, gaxy ha'EJ qua cho nam 201'2 g,;ap, nhiéu
kho khan khi gia tdom xuat khau gidm manh. Trong khi do, ty trong

tién mat bién déng khong 6n dinh, phu thudc vao thei diém thu hoi
cong no va viéc tich tri» hang tén kho ctia cong ty.

Trong n&m 2012 — 2013, Fimex da dau tw manh vao ving nudi tém
khi da chi hon 5 ty ddng nam 2012 va 3 1y ddng nam 2013 d& mua
160 ha dat phuc vu nudi tréng. Ngoai ra, cong ty da chi thém
khoang 35 ty ddng nam 2012 va 22 ty déng ndm 2013, chu yéu 1a
chi phi cai tao ao hd, mua sap thiét bj phuc vu cho viing nudi tém.

2009 2010 2011 2012 2013 Cor chu ngudn vén
WVCSHTaNG TS MNg NH/Tdng TS 4 No DHTéng TS

Do vén ban dau va lgi nhuan tich Ity con thap, trong khi phai thwc
hién nhitng don hang xuét khau I&n, nén nhu ciu vay ngan han
clia cong ty kha cao dé bd sung vén luu déng cho san xuét, nén ty
I& vay no ngan han kha cao (lubn trén 54% téng tai san). DU vay,
ty 1& nay dang gidm dan to 72,6% cudi ndm 2009 xudng 54,7%
cubi 2013 khi ngudn vén tw c6 clia cong ty ngay cang Ion.
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Phan tich Dupont

18.00% T8 g5% 1680 377 - 4.00

Phan tich Dupont

16.00% - ROE cua Fimex hau nhw bién déng theo ty suét loi nhuan sau
thué. Nam 2013, ROE c6 sw cai thién manh rat tich cwc 1én 16,7%
(tlr 3,71% chia 2012) do sw cai thién cua ty suat loi nhuan sau thué
(tr 0,4% nam 2012 Ién 1,5% nam 2013) va hiéu qua s&r dung tai
san (tang manh t 2,48 vong nam 2012 1én 3,64 vong nam 2013),
bat chap hé sb don by tai chinh da gidm (tlr 3,77 lan xubng 3,06

14.00%

12.00% -

10.00%

8.00% -

6.00%
4.00% - 1.00 lan). Giai doan 2014 — 2020, ROE giam dan t 13,6% xudng 6,4%
»00% | 149%  182% 3TT% | 050 do bién lgi nhuan gép gidm dan t& 7,3% xudng 5,9%, trong khi
158 509 vong quay tong tai san dw kién khéng thay ddi so v&i mic cla

0.00% T T T 0.40% 0.00 o 2013

2009 2010 2011 2012 2013 nam :
——ROE W= NST bién
——Vang quay Téng TS —=—Hé s6 ddn bay binh quan

A —
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PHU LUC
TONG QUAN NGANH TOM

HSX: FMC

Co cau xuat khau tém so véi cac loai thay
san khac trong 5T/2014

Co cau gia tri xuat khau tém Viét Nam sang
cac thi trwong trong 5T/2014

ASEAN

2% Kha

p Canada 4
Bailoan 3%

Au :':trag‘I “'g 1
4%

Han Quéc
8%

Nguén: Vasep, FPTS téng hop

Tang trwéng xuat khau tém va xuéat khau thay san

8.000 0.5

7.000 04
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= GTXK thiy sdn ca nudc
=&—=Tang trudng GTXK thly san ca nudc
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e GTXK t6m cd nudre
w=Tang tredrng GTXK 16m ca nudc

N2013
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Téng quan nganh

Véi bo bién dai, dién tich vung dat nwéc lo ven bién chiém dién
tich kha I&n, rat thuan loi cho hoat dong nudi tom. Nho san lwong
nudi tréng va nang luc san xuét déi dao, trong cac nam qua, tém
ludn gitr vai trd 14 sdn pham thiy san xuét khau chd luc cta Viét
Nam véi gia tri xuét khdu qua cac nam luén chiém trén 30% téng
gia tri xuat khau thdy san cda ca nwéc.

Viét Nam da tr& thanh mét trong 5 nwéc xuét khdu tdm Ién nhat
thé gi¢i cung v&i Thai Lan, Ecuador, Indonesia, An Do. Hién “con
tém” cta Viét Nam da dwoc xuét khdu di hon 100 thi trueng voi
tbng gia tri xuat khdu nam 2013 dat hon 3,1 ty USD. Céc thi
trwdng nhap khau tdm I&n nhét cta Viét Nam 1an lwot 1a My, Nhat
EU, Trung Quéc, Han Quéc, Uc...

Trong giai doan 2009 - 2010, xuét khau tém dat mic tang trwéng
cao hon so vé&i mirc tang trwdng thly san ca nwéc khi diéu kién
kinh doanh thuan lgi (hoat ddng nudi tréng thuan lgi, nhu cu nhap
khdu & cac thi trwdng cao, gilp gia xuat khau binh quan cai thién
manh...). Tuy nhién, sang 2011 - 2012, xu4t khdu tém lai dat téng
trwéng thdp hon xuét khdu ca nganh thiy san do diéu kién kinh
doanh gap khé khan hon (dich bénh EMS hoanh hanh lam sut
gidm manh san lwong, gia xuat khau roi xubng mirc thap khi nhu
ngudn cung tém toan cau vwot xa san lwgng). Dén ndm 2013,
xuat khau tém tang trwéng vwot troi so véi nganh thiy san do dich
EMS & Viét Nam da phan nao duoc gidi quyét, trong khi d6 né lai
lan sang cac nuwéc xuat khau tdm Ién nhw Théi Lan, Indonesia,
Trung Quéc, Mexico... gay tinh trang thiéu hut tém toan cau, tao
diéu kién cho Viét Nam tdng manh ca vé san lwong va gia tém
xuét khdu. N&m 2014, nhiéu kha nang xuat khau tdm sé tiép tuc
tang trwdng vwot tri so véi ca nganh thay san.

Dong gop xuat khau tém vao xuat khau thay san

0 5%
40,1% 9.4% A% 39.2%
36,1% 3646%

N2007 N2008 N2009 N2010 N2011 N2012 N2013

Ngudn: Vasep, FPTS téng hop

Sau thoi gian phat trién 6 at, sb lwgng doanh nghiép tém Viét Nam
da gidm dang ké tlr ddu nam 2012 trwéc tinh hinh ngudn nguyén
liéu khéng dbi dao. Co ciu xuét khau cta nganh dang ngay cang
tap trung hon vao cac doanh nghiép I&én. Trong 5T/2014, 10 doanh
nghiép xuat khau tdm I&én nhat chiém khoang 48,3% gia tri xuét
khau tdm clia c& nudc. Tap doan Minh Pha tiép tuc khang dinh sy
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Gia tri xuat khau caa 10 doanh nghiép tom
I&n nhat trong 5T/2014 (triéu USD)
4l

E5 E5

T8

Co cau tirvng doanh nghiép so véi téng gia
tri tdm xuat khau trong 5T/2013

mMinh Phi
W Stapimex
mQudcViét
mMinh PhiH&uU Giang
CASES
Fimex WM
Thuén Phudc
UTxI
Sea Minh Hai

Thily sdn Sach Viét Mam
Khic

Nguén: Vasep, FPTS téng hop
Dw bao san lwong thuy san (nghin MT)

245433
217.827
190,913
165,006
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(63,913}
(79.227) 7
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ceol
ECAuthiysadn  @Sanluongnuditréng =Sanlvengdanhbat  wChénh léch cung ciu

Ngudn: FAO

HSX: FMC

vwot trdi trong nganh khi céng ty me bd xa doanh nghiép ding the
hai Stapimex, trong khi cong ty con Minh Phu Hau Giang dang
vwon 1én rat manh mé trong hon 1 nam qua va hién da cé gia tri
xuat khdu twong dwong doanh nghiép tdm xuét khau dirng thir 3
Québc Viét.

Trién vong ting trwéng ctia nganh tém trong twong lai

Nhu cAu tiéu thu thdy san toan cau dwoc dy bdo sé tiép tuc tang
cao trong dai han. Theo FAO, dén ndm 2015, nhu cau tiéu thu thay
san sé dat 160,5 trieu MT' (tang binh quan 3%/nam tlr 2011 -
2015), tiéu thu thay san trén dau nguoi sé dat 14,3 kg (mdc hién
tai khoang 14 kg, tang khoang 0,8%/nam). Trong d6, tom gilr vai
trd 1a mét trong nhirng sén pham thdy san chinh va cé thé tai tao
dé thay thé dan cho céc loai thiy san twr khai thac danh bét, nén
tang trwdng nhu cau tdm sé cao hon tang trwdng chung cla ca
nganh thay san.

Vi Quyét dinh sb 332/QD-TTg vé muc tiéu phat trién dai han cho
nganh thay san, c6 thé thay cac cap ban nganh luén xac dinh thay
san 1a nganh kinh té chién lwoc quan trong cta dat nuwéc. Do do,
cac hoat dong hé tro, wu dai vé tai chinh, céng nghé... sé luén
dwoc chinh phd wu tién thwe hién trong nhiéu ndm téi nham giam
bét thiét hai khi khd khan va nhdm tang cudng kha ndng phat trién
cla nganh dé dat dwoc ké hoach chién lwoc da dé ra.

Nganh tém dang trong giai doan tai co cAu manh mé, nhung véi
nhu cau kha I&n cda thé gidi trong twong lai cung véi dinh hwdng,
muc tiéu phat trién rd rang cda chinh pha, Viét Nam ¢ nhiéu co
hoi dé gia tang kim ngach xuét khau tém va tré thanh 1 trong
nhitng nwéc xuat khdu tdm I&n nhét thé gidi, co hdi phat trién
trong dai han cho cac doanh nghiép ché bién tém xuét khau van
rat Ion, dac biét 1a nhirng doanh nghiép 1én ¢ nén tang hoat dong
tét va nguén nguyén liéu én dinh nhw Fimex.

Muc tiéu phat trién nganh thay san Viét Nam theo Quyét dinh sé 332/QP-TTg

Kim nganh xuédt Giai quyétviéc lam
khdu (tiUSD) (triéu LD)

EN2020

Dién tich nuéi tréng Sanlugng san

(trieu ha) xuét (trigu tén)

HN2015

www.fpts.com.vn

Lol thiy san w ke

Catra 1,5-2,0 triéu MT 4,80%
Tom 700.000 MT 5,76%
Nhuyén thé 2 vd 400.000 MT 16,0%
Ca bién 200.000 MT 14,9%
Ca r6 phi 150.000 MT 7,9%
Rong téo 150.000 MT 7.2%
Tédm cang xanh 60.000 MT 11,6%

Nguén: Theo Quyét dinh s6 332/QP-TTg
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Bang sé liéu tai chinh

KQKD (triéu dong) 2013 2014F 2015F 2016F CBKT (triéu dong) 2013 2014F 2015F 2016F
Doanh thu thuan 2.184.394 2.631.964 2.592.622 2.754.869 Tai san

- Gia vén hang ban 2.050.790 2.438.910 2.409.645 2.555.280 + Tién va tuong dwong 151.574 138.674 102.136 110.195
Loi nhuan gop 133.604 193.054 182.977 199.590 +DAu tw TC ngén han 0 0 0 0
- Chi phi ban hang 61.625 89.487 82.964 88.156 + Cac khoan phai thu 131.490 147.823 149.165 158.499
- Chi phi quan Ii DN 30.632 39.479 33.704 35.813 + Hang tén kho 300.126 277.969 280.575 301.033
Loi nhuan thudn HDKD 41.347 64.088 66.309 75.621 + Tai san ngén han khac 22,515 15.329 15.329 15.329
- (L&) / lai ty gia 4.412 0 0 0 Téng tai san ngén han 605.705 579.794 547.204 585.056
- Loi nhuan khac 598 0 0 0 + Nguyén gia TSDH 296.453 371.665 387.412 387.412
Loi nhuan truéc thué va lai vay 46.357 64.088 66.309 75.621 + Khéu hao Ity ké -204.860 -142.024 -170.896 -200.161
- Chi phi lai vay 10.771 12.148 28.067 27.210 + TSDH rong 91.594 229.641 216.516 187.251
Loi nhuan truéc thué 35.585 51.940 38.242 48.411 +DAu tw tai chinh dai han 10.400 10.400 10.400 10.400
- Thué TNDN 2.847 11.427 8.413 9.682 + Tai san dai han khac 7.584 7.584 7.584 7.584
LNST 32.738 63.366 46.655 58.093 Téng tai san dai han 136.065 273.625 244.478 214.938
- Loi ich ¢ déng thiéu sb 0 0 0 0 Téng Tai san 741.770 853.420 791.683 799.994
LNST ctia cb dong CT Me 32.738 40.513 29.829 38.729 No¢’ & Vén CSH

EPS (d) 2.948 2.821 1.491 1.936 + Phai trd ngén han 99.687 86.076 85.916 91.739
EBITDA 59.852 90.029 95.456 105.161 + Vay va no ngén han 405.571 404.265 341.368 326.173
Khau hao 13.495 25.941 29.147 29.541 + Phai trd ngan han khac 488 4.539 7.522 11.395
Tang trwéng doanh thu thuan 42,2% 20,5% -1,5% 6,3% No’ ngén han 505.746 494.880 434.806 429.307
Tang trudng LNTT 437,0% 93,6% -26,4% 24,5% + Vay va no dai han 530 0 0 7.017
Tang trudng EBIT 29,1% 38,2% 3,5% 14,0% + Phai tra dai han 0 0 0 0
Tang truéng EPS 249,3% -4,3% -47,1% 29,8% No dai han 530 0 0 7.017
Kha nang sinh lgi 2013 2014F 2015F 2016F Téng no 506.276 494.880 434.806 436.324
Ty suét loi nhuan gop 6,1% 7,3% 71% 7.2% + Vén didu le 0 0 0 0
Ty suat LNST 1,5% 2,4% 1,8% 2,1% + LN chua phan phéi 36.658 69.158 69.158 69.158
ROE DuPont 16,7% 13,6% 8,3% 10,7% Vén chi s hiru 130.000 200.000 200.000 200.000
ROA DuPont 5,5% 51% 3,6% 4,9% Téng cong ngudn vén 35.491 53.503 51.840 58.632
Ty suét EBIT 2,1% 2,4% 2,6% 2,7%

LNTT /LNST 92,0% 122,0% 122,0% 120,0% chuyén tién té (triéu d

LNTT /EBIT 76,8% 81,0% 57,7% 64,0% Tién dau nam 12.738 151.574 117.762 -30.998
Vong quay téng TS 3,6 33 3,2 3,5 Loi nhuan sau thué 34.649 40.513 29.829 38.729
Don béy tai chinh 3,1 2,7 2,3 2,2 + Khau hao Ity ké 20.883 25.941 29.147 29.541
ROIC 6,2% 9,0% 6,4% 8,3% +Diéu chinh 8.014 0 0 0
Hiéu qua van hanh 2013 2014F 2015F 2016F + Thay déi vén luu dong -98.458 -600 -4.108 -23.970
S6é ngay phai thu 42,8 43,3 42,3 415 Tién tir HDKD -38.629 83.024 -45.864 -68.450
Sb ngay t6n kho 21,7 19,4 20,9 20,4 + Thanh ly TSCD 837 0 0 0
Sb ngay phai tra 13,1 13,9 13,0 12,7 + Chi mua sé&m TSCD -21.740 -75.000 0 0
Thoi gian luan chuyén tién 51,5 48,7 50,2 49,2 + Tang (giam) dau tw 0 0 0 0
COGS / Hang ton kho 8,5 8,4 8,6 8,8 + Céc hoat déng dau tw khac 4.331 0 0 0
Thanh khoan/don bay TC 2013 2014F 2015F 2016F Tién tir HDDT -16.572 -75.000 0 0
CS thanh toan hién hanh 1,20 1,17 1,26 1,36 + Cb tirc da tra -5.056 -40.000 -40.000 -40.000
CS thanh toan nhanh 0,60 0,61 0,61 0,66 + Tang (giam) vén 52.385 0 0 0
CS thanh toan tién méat 0,30 0,28 0,23 0,26 + Thay ddi no ngén han 2.229.196 -1.306 -62.897 -15.195
No / Tai san 0,55 0,47 0,43 0,42 + Thay déi no dai han -2.082.694 -530 0 7.017
No'/ Vén st dung 0,63 0,53 0,49 0,48 + Céc hoat dong TC khac 0 0 0 0
No' / Vén CSH 1,72 1,13 0,96 0,92 Tién tir HOTC 193.831 -1.836 -62.897 -8.177
No ngén han / Vén CSH 0,55 0,47 0,43 0,41 Tbng Iwu chuyén tién té 138.630 -33.812 -148.761 -116.627
No dai han / Vén CSH 0,00 0,00 0,00 0,01 Tién cudi nam 151.574 117.762 -30.998 -147.625
Kha nang TT lai vay 4,30 5,28 2,36 2,78
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DIEN GIAI KHUYEN NGHI
Dién giai vé murc khuyén nghi dau tw

Mdrc khuyén nghi trén dwa vao viéc xac dinh mdc chénh Iéch gilra gié tri tiém nang so voi gia tri thi trwo'ng hién tai
ctia méi cb phiéu nham cung cép théng tin hiru ich cho nha dau tw ¢c6 gia tri trong vong 12 thang ké tir ngay dwa ra
khuyén nghi.

Murc ky vong 18% dwoc xac dinh dwa trén mure 14i suét trai phiéu Chinh pha 12 thang cong véi mirc phan bu rii ro
thi trwdrng cb phiéu tai Viét Nam.

Khuyén nghi Dién giai
Ky vong 12 thang
Mua Néu gia muc tiéu cao hon gia thi truong trén 18%
Thém Néu gia muc tiéu cao hon gid thi trudng trong khoang 7% dén 18%
Theo doi Néu gia muc tiéu so véi gia thi truong ti -7% dén 7%
Giam Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trudong trong khoang -7% dén -18%
Ban Néu gia muc tiéu thap hon gia thi truong trén -18%

Tuyén b6 mién trach nhiém

Cac théng tin va nhan dinh trong bao cao nay duoc cung cép bdi FPTS dwa vao cac ngudn thong tin ma FPTS coi la dang tin
cay. cé san va mang tinh hogp phap. Tuy nhién. ching t6i khdng dam bao tinh chinh xac hay day du cta cac théng tin nay.

Nha dau tw st dung béo cao nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chét chd quan ctia chuyén vién
phan tich FPTS. Nha dau tw st dung bao cao nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh cda minh.

FPTS c6 thé dya vao cac thong tin trong bao cao nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw cia minh ma khong bi phu
thudc vao bat ky rang buéc nao ve mat phap ly doi véi cac thong tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao cdo phan tich, FPTS va chuyén vién phan tich khéng ndm gil» bt ky cbé phiéu nao cta doanh
nghiép nay.

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