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VINH HOAN CORP.

Do thi giao dich

Théng tin c6 phiéu (30/07/2014)

Gia giao dich (VND) 44.800
V6n hoa thi trudng (ty VND) 2.673,03
V6n diéu 18 (ty VND) 614,05
S8 CPLH (cp) 60.206.163
52 Tuan Cao/Thap 44,5 - 19,6
KLGD BQ ngay (3 Thang) 55.694

Cac chi tiéu chinh

LNST (ty VND) 158 447.5
Tang trudng (%) -25% 154%
EPS (VND) 2.579 4.474
BV (VND) 23.905 20.860
ROE (%) 11% 12%
ROA (%) 6% 21%

(Nguén: MSBS udc tinh, BCTC VHC)

Trinh Thi Hong - Analyst

hongtt@msbs.com.vn

Khuyén nghi: NAM GIU

Piém nhan co ban

= VHC la doanh nghiép xudt kh3u ca tra I16n nhat Viét Nam, ding
thr 2 vé kim ngach xuét khdu thuy sdn ndm 2013. Theo thdng
ké cla VASEP, kim ngach xudt khdu cta Vinh Hoan ndm 2013
dat 166 triéu USD, chiém 9,43% thi phan xudt khdu cla Viét
Nam, tang so vdi muc thi phan 8,89% nam 2012,

* La mot trong s6 it doanh nghiép tu’ chd dugc ngudn nguyén liéu:
Hién nay, VHC d3 c6 thé tu cung cdp dugc 60% ngudn ca
nguyén liéu cho hoat dong san xuat cda cong ty. Cé téi han 50%
vung nudi ctia VHC d3 dat cac ching nhén tiéu chudn quéc té.
Nam 2014, cong ty du kién sé dau tu 100 ty dong cho ving nuoi,
hudng t8i mé rong vung nudi ca vé lugng va chat.

* VHC la doanh nghiép duy nhat dugc hudng muc thué Chéng ban
phad gia (CBPG) bang 0 USD/kg theo mdc thué ma B6 thuong
mai My (DOC) vira cong bd lai thang 5/2014, trong khi d6, miic
thué trung binh cta Viét Nam la 2,11USD/kg. Pay la Igi thé I6n
ddi vdi Vinh Hoan so véi cac doanh nghiép cung nganh khac.

= K&t qua kinh doanh ludn ting trudng 6n dinh. N8m 2013, doanh
thu cta Vinh Hoan dat 5.095 ty ddng, ting 21% so v6i nam
2012. Cac nam ti€p theo, VHC van gii t6c do tang trudng tot khi
nha may Collagen 5 hoan thanh va di vao hoat dong trong thang
1/2015, moi nam sé cung cdp khoang 2.000 tan gelatin va
collagen, du kién déng gop khoang 140 ty doanh thu nam 2015
va tang dan trong cac nam ti€p theo.

» Ngudn thu tai chinh dét bién I6n sé dugc ghi nhdn vao vao quy
3/2014. Ngay 29/05/2014, VHC da ban cong ty con la cong ty
TNHH Thic an thdy san Vinh Hoan VHF cho cong ty Pilmico, du
tinh doanh thu ma VHC dugc ghi nhan tir viéc mua ban nay la
khoang 346 ty dong.

= Ty |é chi trd 6 tdc ludn & muc cao va dn dinh: Ndm 2012, Cong
ty trd c6 tic 40%, trong d6 tra 10% béng tién, 30% bang c6
phiéu, ndm 2013, c6 tlic 15% bang tién mat. Du kién ndm 2014,
VHC s& tra cd tic 50% bang c6 phiéu.

Tai gid 44.500d/CP ngay 30/7/2014, P/E va P/B hién tai cua Vinh
Hoan la 18,41 va 1,81 lan. P/E, P/B 2014E (sau pha lodng) la 6,6 lén
va 1,42 1n, luu y la dinh gia ndy duoc tinh gém ca loi nhudn dot
bién trong 2014 s€ khdng I3p lai. C6 phiéu VHC d3 ting 31% trong
3 thang, va tang 16,5% trong 10 phién gdn ddy. Mac du danh gid
cao tiém ndng ting trudng cia VHC, ching téi cho rdng dinh gid
cua VHC d3 & mue hap ly. Do dé, chiing téi khuyén nghi NAM GIU’
cho VHC doi vdi nha dau tu’ dai han.
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1. Hoat dong san xuat kinh doanh chinh

Hoat déng san xuét kinh doanh chinh cta Vinh Hoan la nudi tréng, ché bién va xuét khau ca tra. P4y la ngudn thu
chli yéu cla Vinh Hoan, chiém hon 83% doanh thu xudt khdu ndm 2013, dat 163,4 triéu USD. Ngoai ra, cdng ty
con gia tdng thu nhap tlr viéc xudt khdu gao va cac loai b6t va md ca, chiém 7% va 10% doanh thu xudt khau.
Trong dd, hoat déng xuét khdu gao mdi bt dau tir thang 4/2012 nén van con chua én dinh, thiéu thj trudng nén
nguon thu mang lai chua I8n.

TU ndm 2015, Vinh Hoan du kiém sé c6 thém ngudn thu nhdp méi khac la tir san xudt va xudt khdu gelatin va
collagen khi nha may collagen 5 hoan thanh va di vao hoat dong thang 1/2015.

Cd cau doanh thu VHC nam 2013 Cd cau doanh thu theo khu vuc ciia VHC qua cac nam
DVT: ty dong
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(Ngudn: 5CTC cua VHC) (Nguén: BCTC ctia VHC)

= Nguyén liéu dau vao

Nguyén liéu chinh cla cdc doanh nghiép ché bién va xuét khiu c tra la ca tra giéng va ca tra nguyén liéu. Giéng
la yéu t6 rat quan trong giup nang cao chat lugng san phdm cd tra xuét khdu. Hién nay, nhu cau Ve gidng ca tra
khoang 1,8 dén 2,4 ty con moi nam. San lugng ca giéng toan vung DBSCL dat trén dudi 2 ty con moi nam, vé cd
ban dap Ung cho nhu cdu nudi. Tuy nhién, do thj trudng ca tra nguyén liéu khdng &n dinh da dan dén tinh hinh
san xuat ca tra giong cling bi anh hudng tiéu cuc, ngudi nudi chua an tdm dau tu san xuat. Dién tich ugng ca tra
gidng va ca tra nguyén liéu gidam sut do nam 2013, gid ca tra giam xudng thap. Cac thang dau nam 2014, giad ca
tra nguyén liéu tdng cao, tuy nhién, dén thang 5, gia ca da quay dau giam va ti€p tuc kéo dai xu hudng nay dén
hét thang 6. Trong nira cubi ndm 2014, gid ca tra dugc nhan dinh la van sé coé nhitng bién dong that thudng
nhung khong co dau hiéu thuc su khdi sac.

Xu hudng gia ca tra nguyén liéu tai PBSCL (dong/kg)
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(Nguén: Agro Monitor)
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Vi vdy, chi nhitng doanh nghiép cé v6n dau tu’ viing nguyén liéu va lién két véi ndng dan nudi cd mdi cd thé ton tai
dugc. VHC 1a mdt trong s8 it cac doanh nghiép xuét khdu cé tra, ca basa tu’ chi dudc ngudn cd nguyén liéu, hién
nay, VHC c6 thé tu cung cap dudc khoang 60% ngudn nguyén liéu. Tinh dén cudi ndm 2013, VHC cd viing nudi va
trai gibng véi téng dién tich 1a 259,3 ha, trong d6 cé 171 ha dat cac tiéu chudn quéc té€ nhu Aqua Gap va Global
Gap. Ndm 2014, Vinh Hoan du kién sé dau tu 100 ty dé€ cai tao cac vung nudi, tdng s6 lugng vung nudi dat tiéu
chuan qudc té. Pay 1a budc dau tién khéng thé thi€éu dé€ Vinh Hoan thuc hién muc tiéu phat trién bén virng, duy tri
lugng hang san xuét 6n dinh, han ché su anh hudng cua yéu t& nguyén liéu tdi két qua kinh doanh clia cdng ty.

= Quy trinh san xuat

Trudc ndm 2014, Vinh Hoan ap dung quy trinh san xuat khép kin tir khau chon giéng, thifc an, nuéi ca thucong
pham va san xudt ra ca tra fillet thanh phdm. Thang 5/2014, mdc du VHC dé& ban CTCP Thic &n Thiy san Vinh
Hoan 1 cho Cong ty Pilmico International Pte. Ltd nhung van cé mGi quan hé hgp tac chat ché, dam bao t6t viéc
cung cép thic &n cho céac ving nuéi. Viéc chuyén nhugng CTCP thic &n Vinh Hoan 1 dugdc ching téi danh gid 1a cé
tac ddng tich cuc han téi hoat ddng kinh doanh hién tai va gép phan thuc hién chién lugc phét trién lau dai cla
VHC.

= Hoat dong ban hang

- Doanh thu chinh cua céng ty chd yéu la tl‘:l’ hoat ddng xuat khau, chiém 81% doanh thu cta Vinh Hoan. Nam
2013, VHC da md rong thi trudng xuat khau sang 52 qudc gia va vung lanh thd, cu thé VHC da c6 thém 10 thi
trudng so vGi nam 2012.

- Thi trudng xuét khau ca tra I6n nhat cta Vinh Hoan 1a My, chiém 51% doanh thu xut khau. Dy 1a 1 trong 3
thi trudng nhap khau thay san I16n trén thé gidi véi sic tiéu thu cao. P& xd&m nhap vao thi trudng My, céc
doanh nghiép thay san Viét Nam khong nhitng phai d6i mat véi viéc canh tranh cao ma cac cd ché, chinh sach
nhdp khau thly san clia My ciing la nhifng rao can I6n nhu su ki€m tra cht ché clia FDA (cuc dugc pham va
thuc phdm MY) theo céc tiéu chudn chat lugng, van dé vé sinh thuc phdm, & nhiém méi trudng, quy dinh
chdng ban pha gia....

- EU Ia thi trugng I6n th(r 2 cia VHC, chiém 25% doanh thu xudt khdu. Nam 2013, xuét khau vao thi trudng chau
Au gdp nhiéu kho khan, tuy nhién nhd sy tang trudng cda thi truGng My (tdng 12%) da gidp doanh s ban ca
tra clia Vinh Hoan van tang truéng tot. Nguyén nhan cla su giam sut cla thi trudng chau Au la do cudc khing
hoang ng céng tai EU da khién cac doanh nghiép va nha nhap khdu mét niém tin kinh doanh, cac hoat dong
mua ban chi cdm chirng, tiéu thu giam.

- Dai vdi thi trudng gao: Nam 2013, VHC ma rong thi truGng gao sang cac nudc chau Phi, Hong Kong, My, Nga,
Canada.

Cac thi trudng xuat khau chinh ciia VHC Cac thi trudng xuat khiu ca tra chinh vao My

DVT: triéu USD
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= Vij thé va nang luc canh tranh cua VHC

- La mét trong nhirng doanh nghiép didu nganh vé xudt khau thgiy san, két qua kinh doanh cla Vinh
Hoan ludn tang trudng déu dan, déng gop I8n vao kim ngach xuat khau thly san cua Viét Nam. Nam 2013,
VHC ddng gdp 9,43% thi phan xudt khau cla Viét Nam.

- Kha nang canh tranh Ion: VHC dang cé Igi thé vé thué XK chong ban pha gia cia My thap hon so vdi cac DN
khac & mic 0%, ngoai ra viéc tu chi dén 60% nguyén liéu ciling tao nén Igi thé canh tranh véi cac DN cung
nganh. Vinh Hoan con 1a doanh nghiép ca tra duy nhit mé cdng ty con tai My d€ dam nhan khau phan phéi va
nang cao gia tri san phdm, mad rdng co hdi thdm nhép séu vao thi trudng M.

- DOi ngii lanh dao nhiéu kinh nghiém: Ba Trudng Lé Khanh, chu tich HDQT CTCP thay san Vinh Hoan dugc
biét dén la doanh nhan giau nhét trong nganh (tai thdi diém thang 10/2013), ba tirng dudc tap chi Forbes xép
trong danh sach 10 nir doanh nhan thanh cong nhat Viét Nam. trong sudt 15 nam tur khi thanh 1ap véi s6 von
ban dau 300 triéu déng, ba thanh lap Cong ty Vinh Hoan, dua cong ty tir mot xudng san xuat nhé thanh mot
cong ty 16n, xuét khau sang My va chau Au.

- €0 cdu sd hiru: Co cac c6 dong 16n, c6 ddng chién lugc 1a cac cdng ty, quy tai chinh In nhu Red River
Holdings dang s& hitu 15,48% v6n c6 phan, Quy Dau tu Viét Nam ndm giil 8,43%.

Co ciu cd dong

B Truong Thi Lé Khanh B Red River Holdings
Quy Pau tu Viét Nam m C6 dong khac
(Nguén: VHC)

2. Két qua san xuat kinh doanh nam 2013 va 6 thang 2014
= N&m 2013, van giif téc do ting trudng on dinh

Mé&c du xudt khau ca tra dugc danh gid van 1a mdt ndm kho khan do su thu hep cta ngudn nguyén liéu va ca
doanh nghiép ché bién. Tuy nhién, két qua kinh doanh clia cong ty van tdng trudng tich cuc, Doanh thu thuan
nam 2013 tang 21%, dat 5.095 ty dong, tuy nhién Lgi nhuan sau thué€ TNDN lai giam 24%, dat 176 ty dong.

Nguyén nhan: Chi phi gid von tang, ty trong gia von/doanh thu tang Ién 88,2% tir mirc 87% nam 2012, cac chi
phi khac cling tang khién Igi nhudn sau thué giam manh.

- Doanh thu chinh cua cdng ty van 13 tir hoat dong xuat khau. Ndm 2013, Kim ngach xuét khdu cta Vinh Hoan
theo thdng ké clia VASEP dat 166 triéu USD, chiém 9,43% thi phan xudt khdu clia Viét Nam, tdng so véi mirc
thi phan 8,89% n&m 2012. Trong d8, mang xudt khdu thiy san chiém 83,5% doanh thu hoat dong xuét
khau, tdng 15% so v&i ndm 2012.

- Mang kinh doanh mat hang gao chua di vao &n dinh va dem lai Igi nhuén cao cho Cong ty khi mét hang nay
dang gap nhiéu kho khdn trong thi truGng xuat khau va viéc canh tranh véi cac nudc xudt khdu khac nhu
Thai Lan, An D9, Trung Qudc.

= Két qua kinh doanh 6 thang dau nam

Trung t3m Nghién ciu MSBS 4
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Doanh thu thuan Quy 1/2014 tang 8% so vdi cung ky 2013, dat hon 1.156 ty dong, tuy nhién do chi phi gia von
tang va doanh thu tir hoat dong tai chinh gidam khi€n cho Igi nhuan sau thué chi dat 47 ty déng, giam 12% so vdi
cling ky ndm ngodi. Tinh dén thang 6, VHC da xuét khdu dudc 98 triéu USD, hoan thanh 45% k& hoach ca ndm
(220 triéu USD).

Nguyén nhan: Cac thang dau nam, gia nguyén liéu ca tra tang cao trong khi dién tich cac ving nudi dang giam
dan do nguGi nudi cling khdng con man ma khi gia ca tra luon trong tinh trang bap bénh, diéu nay gay thiéu
nguyén liéu trém trong cho cac nha may san xuat.

Tang truéng Doanh thu, LNST Co cau doanh thu VHC nam 2013
DVT: ty dong
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®m Doanh thu thudn ®LNST mThuysan = Gao mBotva md ca
(Nguén: BCTC cua VHC)
3. Trién vong phat trién 2014 - 2015

Trién vong nganh
= Tang truong nhu ciu

Theo Béo cao Trig%’n vong ngudn cung thuc ,phé’m trong 10 ndm (2013 — 2022) cta T8 chirc Nong Luong Lién hap
qudc (FAO) va To chlc Hgp tac va Phat trién Kinh té€ (OECD), du bao Tiéu thu thiy san sé tang trong thap ky tdi.
Tiéu thu binh quéan toan cau tang 8% tur 19kg/ngudi trong giai doan 2010 — 2012 Ién 20,6kg/ngudi nam 2022.

Trong khi do, Viét Nam cd Igi thé rat I6n vé nguon Igi thiy hai san. Trong nhifng nam qua, nganh thuiy san da co
nhifng budc phat trién nhanh, 8n dinh, hoat dong khai thac va nudi trdng tdng manh, xuét khau thay san ludn git?
vai trd la nganh xuat khdu mii nhon, di'ng dau vé san lugng ca tra, diing thr 3 thé& gidi vé nudi trong thay san
(trong d6 dng dau thé gidi vé san xudt tdm su), thdr 4 vé gid tri xut khau thay san.

» Thi trudng xudt khdu ngay cang mad réng
Hién nay, san pham ca tra Viét Nam d3 dudgc xudt khiu trén 149 qudc gia va ving I3nh thd. Gid tri xudt khiu ca
tra clia Viét Nam ndm 2013 dat 1,8 ty USD, chiém han 25% tdng kim ngach xudt khdu cla Viét Nam va chiém

95% tdng gid tri xudt khau ca tra toan cau.

2 thj trudng EU va My la thi trudng nhdp kh&u ca tra chd luc cta Viét Nam. N8m 2013, ty trong nhdp khau cua 2
thi trudng nay chiém 43,5% tong gid tri xuat khau ca tra.

Trung t3m Nghién ciu MSBS >
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(Nguén: Vasep)
* Rado can thuong mai va xu hudng bao hé tang cao

Trudc su gia tdng clia cac san phdm thay san nhép khau, nhiéu nudc d& cé nhitng bién phap dé bao hd cac san
phém ndi dia nhu: Quy dinh nghiém ngdt vé vé sinh an toan thuc phdm, tiéu chuan Global GAP cua EU, quy dinh
chdng ban pha gia va chdng trg cap, Luat NOong trai yéu cau toan bd chuoi san xuat ca tra, tir khau nudi trong, ché
bién cho dén dong gdi G Viét Nam, déu phai tuong dong vdi diéu kién & MY, ... VGi cac quy dinh ngay cang khat
khe hon, doi héi cac doanh nghiép san xuét, ché bién, xuat khau Viét Nam can nhanh chdng thich (hg mdi cd thé
tham nhap sau réng vao cac thi trudng IGn trén thé gidi.

=  Quy mé san xudt con nho Ié, manh miin

MGt ton tai cua nganh san xuat, ché bién va xuat kh&u ca tra tai Viét Nam hién nay la chua van hanh theo mdt quy
trinh khép kin, van con nhiéu cac co sd ché bién nho 1é, thi€u diéu kién ap dung cac tiéu chudn quéc té&, cu thé la
vé tiéu chudn con giéng va xac dinh xudt x{r ngudn gbc san pham. Vi vay, diéu can thiét hién nay la ndng cao chét
lugng thiy san cla cac doanh nghiép ché bién, xay dung mdi lién két virng chac gilfa vung nguyén liéu va cd s@
ché bién xuét khau.

= Hoat déng canh tranh manh mé

Céc doanh nghiép san xuét, xuét khau thay san Viét Nam khdng chi phai canh tranh véi nhau ma con phai canh
tranh vGi cac doanh nghiép xuat kh&u thly san khac 6 cac nudc khac nhu Trung Qudc, Thai Lan (véi mét hang ca
tra), hay An B0 va Indonesia (véi mat hang tém). Khong chi vay, ca tra Viét Nam con phai canh tranh truc ti€p véi
cac doanh nghiép ca tra ¢ My. Tuy nhién, nhd cd su canh tranh nay ma nganh thdy san Viét Nam mdi sang loc
dudc cac doanh nghiép tét va cac doanh nghiép y&u kém, gilip nganh thiy san Viét Nam phéat trién mot cach bén
virng va chuyén nghiép haon.

Trién vong tang truéng ctia Vinh Hoan va du bao 2014

Nam 2014, md ra nhiéu thuén loi vdi VHC khi VHC la doanh nghiép XK ca tra duy nhdt duoc hudng muc thué
chong BPG 0 USD/kg, viéc ban céng ty con VHF ciing s€ mang lai ngudn loi Ion cho Vinh Hoan:

= Tang nang luc san xudt

DE dap (’ng nhu cau téng trudng chung clia nganh thly san, Vinh Hoan da tap trung dau tu vao cac du an dé€ ma
rong, tang nang luc san xuat. Nam 2014, VHC cé ké hoach dau tu 1.105 ty dong, trong dé khoan dau tu I6n nhat
la 600 ty déng d& ma réng quy md va téng cdng sudt san xuét thiy san ddng lanh: cdng suét san xuét thiét k& Ia
120.000 tan/ndm, tuy nhién, hién tai Cong ty luén van hanh vugt cong suat 10%, t&r 130.000-140.000 tan/nam.
Sau khi dau tu, VHC du ki€n s€ nang cong suat Ién dugc 30% so vdi cong suat thiét ké ban dau.
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Ké hoach kinh doanh VHC nam 2014 Ké hoach dau tu

Chi tiéu Gia tri 1. M@ réng quy mo va tang cong

2 ol B e S 600 ty dong
Doanh thu hgp nhat 5.500 ty déng suat san xuat thuy san dong lanh
A ) en 2. Xay dung nha may Vinh Hoan ) o
Thuy san va bot mé 4.650 ty dong Collagen 5 345 ty dong
Thue an 1.650 ty dong 3. Dau tu cai tao cac vung nuoi 100 ty dong
Gao 550 ty dong 4. Dau tu thiét bi mdi cho xudng 50 ty dbng
Collagen 1 ty dong san xudt thay san
Lgi nhuan sau thué 200 ty dong 5. Dau tu thiét bi mdi, cai tao cho s en
Xudng bot m& ey
‘Nguon: BCTN VHC nam 2013 » n i
(Wgu ham ) Tong cong 1.105 ty dong

=  Huodng mic thué CBPG cua My 6 mirc 0 USD/kg

MUrc thué chéng ban pha gia lan thr 9 dugc Bo thuang mai My (DOC) cong bo lai ngay 13/05/2014 vdi san
pham philé ca tra dong lanh nh3p tir Viét Nam cho Vinh Hoan 13 0% giam tir mdc 0,03 USD/kg. Cac Cong ty bi
don tu nguyén khac déu tang tur 0,42 USD/kg lén 1,2 USD/kg. Pay la mot Igi thé I6n cho VHC so vdi cac Doanh
nghiép khac trong nganh.

V6i mirc thué nay, du kién doanh thu xudt khdu cta Vinh Hoan c6 thé tang trudng tich cuc trd lai trong 2 quy
cudi ndm 2014 sau 6 thang dau ndm tinh hinh xuat khau ca tra khong dugc kha quan do mdc thué CBPG cao.

Mirc thué& CBPG cua cac doanh nghiép xuit khiu ca tra dang niém yét trén san chirng khoan
PVT: USD/kg

Doanh nghiép M3 CK PORS POR9 POR10 (sG bd)
1 CTCP Vinh Hoan VHC 0,19 0,00 0,00
2 CTCP Tap doan Hung Vudng HVG 1,29 1,20 0,58
3 CTCP Xuét nhap khau thly san An Giang AGF 1,29 1,20 0,58
4  CTCP Thay san Clru Long An Giang ACL 0,00 1,20 0,58
5  CTCP Ché bién va XNK Thuy san Cadovime CAD 1,29 1,20 0,58
6 CTCP Nam Viét ANV 1,29 1,20 0,58
7 CTCP Viét An AVF 2,39 1,20 2,39

(Nguén: Vasep)
= Loi nhudn dét bién tir ban cong ty TNHH Thic an thuy san Vinh Hoan 1

D& thuc hién chién lugc tap trung phét trién nganh hang cét 16i, khai thac chudi gid tri ca tra theo chiéu sau,
VHC da thuc hién tai cau trdc Cong ty theo hudng t6i da hda doanh thu va Igi nhuan. Viéc VHC ban cong ty con
VHF |3 dé& thuc hién chién lugc trén. VHF sé dudc chuyén nhugng cho Cdng ty Pilmico International Pte.Ltd, tai
Manila, Philippines V@i gid chuyén nhugng la 19,6 triéu USD véi gid von dau tu' ctia VHC vao VHF 13 70 ty dong.
Du kién khoan nay sé dudc ghi nhan vao thang 7/2014. Theo ching t6i udc tinh theo ty gia hién tai, doanh thu
tai chinh ma VHC sé dugc ghi nhan la 346 ty dong.

Viéc ban cbng ty con VHF dugc ching t6i danh gia la c6 nhiéu tich cuc. Mdc du VHC khong con ngubn tu' cung
thlc an thay san trong chudi khép kin cong ty tu’ san xuat nifa, tuy nhién, khi ban VHC cho Pilmico, VHC van tu
ch dugc nguon thirc an do mdi quan hé hgp tac vdi Pilmico. Pilmico International la cong ty chuyén san xuat
thirc 8n chan nudi cd uy tin, mai quan hé hgp tac nay sé cai thién chat lugng san phdm clia VHC.

= Nguén thu trong tuong lai dén tir nha may san xudt Collagen 5
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Nha may chiét sudt gelatin va collagen tir da ca da dugc khdi cong xay dung vao thang 10/2013. Nam 2014, VCH
sé tiép tuc dau tu 345 ty dong vao nha may Collagen, du kién sé hoan thanh va di vao st dung quy 1/2015 vdi
téng cong sudt 2.000 t&n cho ca collagen thiy phan va gelatin. Dy’ 4n nay la mdt trong nhitng chién lugc ctia VHC
dé€ t6i da hda gia tri, tdng thu nhép va giam thiéu tac dong t6i méi trudng, du’ dn nay sau khi hoan thanh s& déng
gop dang ké vao doanh thu va Igi nhuén cho cong ty.

Nam 2015, nha may s€ hoat dong vdi 35% cong suat thiét ké, sau do tang dan 1én 55% va 80% nam 2016, 2017.

DVT: ty dong
2015 2016 2017
Cong suat van hanh 35% 55% 80%
Doanh thu 140 235 343
LNST 28 62 100

(Ngudn: BCTN VHC 2013)

Két luan: VJi nhilng trién vong cua nganh va loi thé cua Vinh Hoan, ching téi danh gid tiém néng ting trudng
cua Vinh Hoan van con rét Ion. 6 thang déu ném, doanh thu tur xudt khédu gidm so vdi cung ky 2013, tuy nhién,
viéc Vinh Hoan dutic hubng muc thué CBPG 0 USD/kg s€ gilp hoat dong xudt khdu tang trd lai trong 6 thang
cubi nam. Trén co so than trong, chung t6i du’ phong muc tang truong ky vong nam 2014 la 11%, du’ kién kim
ngach xudt khdu cda VHC la 219 triéu USD dem lai doanh thu khodng 5.656 ty dong.

Ngoai ra, nam nay Vinh Hoan con co ngudn thu Ion tur viéc ban cong ty con VHF, du kién sé duoc ghi nhan doanh
thu tai chinh udc tinh hon 346 ty dong. Tuy nhién, vdi muc gid ca nguyén liéu ting cao hon cing lam gid von
hang ban tang, udc tinh gid von hang ban nam 2014 s€ tang 11% so vdi nam 2013, Chung t6i uoc tinh loi nhudn
sau thué cua Vinh Hoan ném 2014 sé khoang 447,5 ty dong, tang hon 2,5 /an so vdi nam 2013, cao hon 2 18n so
vai muc tiéu cua VHC.

4. Pinh gia

Nam 2014 md ra véi nhiéu Igi thé cho Vinh Hoan khi cong ty sé dugc ghi nhan mot khoan doanh thu tai chinh Ién
tr viéc ban cong ty con VHF, dac biét viéc VHC la doanh nghiép duy nhat dugc hudng mic thué CBPG 0 USD/kg,
day la Igi thé gilp cong ty ti€én sau vao thi trudng My. Két qua kinh doanh clia Vinh Hoan nam 2014 dudc ching
t6i udc tinh la 5.656 ty dong doanh thu va gan 447,5 ty dong Igi nhuan sau thué.

Tai mic gia 44.500 dong/CP ngay 30/07/2014, P/E, P/B cla Vinh Hoan la 18,41 va 1,81. Nam 2014, cong ty du
kién sé& tra c6 tic bang cd phiéu vdi ty 1é 50% va phat hanh ¢ phiéu cho ngudi lao déng [an 3, ndng s c6 phiéu
|én 92,404 triéu cd phiéu. Ching tdi udc tinh P/E, P/B 2014E (sau pha lodng) ctia Vinh Hoan 1a 6,6 [an va 1,42 [an.

So vGi cac doanh nghiép san xuat, ché& bién, xudt khau ca tra cing nganh cé mirc P/E, P/B trung binh la 23,66 va
0,68 thi mirc gia cia VHC van & mic hgp Iy.

Gia cp Gia cp

Ma CP San EPS (30/7/2014) P/E MacP San BV (30/7/2014) P/B
HVG HSX 2.066 23.800 11,52 HVG HSX 19.489 23.800 1,22
ANV HSX 144 9.500 65,97 ANV HSX  20.674 9.500 0,46
AGF HSX 833 18.800 22,57 AGF HSX  32.023 18.800 0,59
AVF HSX 639 4.400 6,89 AVF HSX 16.253 4.400 0,27
AAM HSX 650 14.200 21,85 AAM HSX  20.499 14.200 0,69

1.082 10.800 9,98 15.198 10.800 0,71

P/E binh quan: 23,13 P/B binh quan: 0,66
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CONG TY C6 PHAN CHUNG KHOAN MARITIME BANK
Tru s@ chinh:
Tang 1&3, Toa nha Sky City, 88 Lang Ha, Bong Da, Ha Noi
Dién thoai: (844) 3776 5929 - Fax: (844) 3776 5928
Chi nhanh Ha Noi:
Tang 9, 115 Tran Hung Pao, Hoan Kiém, Ha Noi.
Dién thoai: (844) 3776 5929 / Ext 3240 - Fax: (844) 3776 5928
Chi nhanh TP H6 Chi Minh:
Tang 7, Maritime Bank Tower, 180-192 Nguyé&n Cong Tr, Q1, TP. HO Chi Minh
Dién thoai: (848) 3521 4299 - Fax: (848) 3914 1969
Cac diém md tai khoan lién két:
Trén 100 diém md tai khoan tai cac chi nhanh Ngan hang MSB tai Ha N&i, TP HCM, Hai Phong, Quang Ninh, Phd Tho, Vinh
Phuc, Thai Nguyén, Thanh Hoa, Nghé An, Binh Ducng, Dong Nai va Viing Tau.

TRUNG TAM NGHIEN cUU

Nguyén Mai Phuong - Head of Research Trinh Thi Hong — Analyst

Email: phuongnm@msbs.com.vn Email: hongtt@msbs.com.vn

Tién sy Lé Pirc Khanh — Chief Economist/Head of Trading Strategy Chu Hoang Nam — Analyst
Email: khanhld@msbs.com.vn Email: namch@msbs.com.vn
Pang Tran Hai Pang — Head of Equity Research Hoang Thi Ha Phu'dng — Analyst
Email: dangdth@msbs.com.vn Email: phuonghth@msbs.com.vn

P& nhén cac san pham nghién ciru ctia MSBS, vui long ding ky qua email:

msbs research@msbs.com.vn

P& doc tru'c tuyén cac san pham nghién cifu va tuong tac truc tiép véi MSBS, vui long truy cap:

Website: www.msbs.com.vn

Facebook: https://facebook.com/MaritimeBankSecurities

Khuyén cao: Cic thong tin trong bdo caéo duoc xem la dang tin cdy va dua trén cac ngudn thong tin da cong bé ra cong chung
duoc xem la dang tin cdy. Thong tin trong bdo cdo ndy duoc thu thap tu nhiéu ngudn khac nhau va chiung toi khdng dam bao vé
do chinh xac cua thdng tin.

Y kiéh, dur bdo vé udc tinh chi thé hién quan diém cua ngudi viét tai thoi diém phét hanh, khdéng duoc xem 13 quan diém cia MSBS
va co thé thay doi ma khong cén thdng bao. MSBS khdng co nghia vu phai cdp nhét, sua doi bdo cdo nay dudi moi hinh thuc cing
nhur théng bao vdi nguoi doc trong truong hop cac quan diém, du’ bao va udc tinh trong bao cdo nay thay doi hoac tré nén khéng
chinh xac.

MSBS c0 thé sur dung cac nghién cuu trong bdo cdo cho hoat ddng mua ban ching khoan tu’ doanh, vdi tu’ cach Ia mot khach hang
St dung sén phém nghién cdu. Trung tém Nghién cdu MSBS hoat déng dbc I§p voi b4 phdn Tu doanh, bd phdn Tu doanh cua
MSBS cd thé giao dich cho chinh Céng ty theo nhilng goi y vé giao dich ngén han cua céc chuyén gia phén tich trong bdo cdo nay
va cling cd thé tham gia vao cac giao dich ching khoan tréi nguoc vdi y kién tu' vén va quan diém thé hién trong bso cdo nay.

Nhén vién cia MSBS cd thé cd cac loi ich tai chinh déi vdi cdc ching khoan va cdc cong cu tai chinh cd lién quan duoc dé cép trong
bao cdo. Bao cdo nghién cuu ndy duoc viét vai muc tiéu cung cdp nhiing thong tin khuyén cdo chung vdi tat ca cac khach hang ma
khéng can nhéc khau vi rdi ro, nang Iuc rii ro, cac tiéu chi déu tu’ cu thé tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cdu cu thé cua bat ky
ngudi nao nhén duoc hodc doc bao cdo nay. Nha déu tu' phai luu y rang gid chung khoan ludn bién déng, co thé Ién hodc xubng
va nhifng dién bién trong qua khu, néu co, khong ham y cho nhiing két qua tuong lai,

Khdng ai duoc phép sao chép, tai san xuét, phat hanh cing nhu tai phan phdi bat ky ndi dung nao cua bao cao vi bat ky muc dich
nao néu khong co van ban chdp thuan cua MSBS. Khi sur dung cac ndi dung di duoc MSBS chdp thuan, xin vui long ghi ré ngudn
khi trich dan.
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