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COMPANY REPORT

CTCP Néng nghiép va Thuc phdm Ha Néi - Kinh Bac (HKB)

Ngay 07/04/2015

"A

HAKINHVEST

Thong tin niém yét

Ngay niém yét 08/04/2015
San niém yét HNX
Von diéu 1€ (ty dong) 200
KL c6 phiéu niém yét 20.000.000
Gia chao san (VND/cp) 15.000
Nguon: HKB

Chi so tai chinh co ban (ty dong)

Doanh thu thuan 394
Tang trudng (%) -35%
Lgi nhuan sau thué 2,7
Tang trudng (%) 2.994%
ROA (%) 2,5%
ROE (%) 5,8%
Ty 18 6 tirc 0%

Nguén: HKB, MSBS téng hop

Ludn diém dau tu

455
16%
19
603%
7,2%
10,9%
15%

Nganh: Nong Nghiép

M3 cd phiéu: HKB

Khuyén nghi: MUA

Piém nhan co ban

CTCP Nong Nghiép va Thuc Pham Ha Noi - Kinh Bic
dugc thanh Idp t&r nam 2009 vdéi von diéu ban dau la 1,8 ty
dong, dén nay, sau 5 lan tang von, von diéu Ié cua Cong ty da
tang 1én 200 ty dong.

Nang luc san xuat Idn: Hién tai, HKB dang co6 8 kho (vira sd
hitu va di thué) va 4 day chuyén ché bién nong san. Tat ca cac
kho tép trung & Gia Lai va Binh Dinh, moi vu Cong ty cé du
nang luc kho chira khoang 270.000 tan san lat, day la Igi thé
rat I&n so véi cac Cong ty cung nganh.

Hoat dong kinh doanh dang dan khéi sac vdi 13i rong téng
manh qua cac nam, (nam 2012 chi dat 89 triéu déng dén nam
2014 13i rong la 19 ty dong). Nam 2014, doanh thu thuan dat
455,1 ty dong, tang 15,6% so vdi nam 2013, Lgi nhuan sau
thué dat 19 ty dong, gap 7 lan so vdi nam 2013.

Tiéu sé& la mat hang xuat khau cha luc trong cac nidm
téi. TUr ndm 2014, Cong ty da thuc hién mg rong cc cdu san
pham kinh doanh, bén canh m&t hang sén It van 1a san phdm
chu dao, HKB Iua chon mét hang tiéu la mat hang xuét khau
chl luc ctia Cong ty d€ phéat trién trong cac ndm tdi, ngudn thu
tlr tiu xudt khdu s& doéng gop dang ké vao tdng trudng cua
Cong ty.

Niém yét trén san HNX: Ngay 08/04, 20 triéu c6 phiéu HKB
sé chinh thdc niém yét trén HNX v6i mic gia chao san la
15.000 déng/c6 phiéu.

N&m 2015 danh ddu budc chuyén minh quan trong cua HKB khi c6 phiéu cda Cong ty chinh thic duoc niém yét
trén S6 GDCK Ha N&i. VJi déng luc tir két qué hoat ddng kinh doanh khdi séc trong ném 2014, cung vdi viéc ddy
manh dau tu gia tang nang luc san xuat khi dady chuyén va nha mady ché bién tiéu va nong san s€ hoan thanh
trong nam 2015, HKB tu' tin dat ké hoach tang trudng vuot bac (Doanh thu va Iloi nhuan tang gép 3 lan két qua
thuc hién ndm 2014) va mutc chi tré ¢ tuc 15%, tuong duong nam 2014. Theo k€ hoach, HKB sé chdo san voi
muic gid 15,000 ddng/cé phiéu — mét muc gid kha hép dan, ddy sé la co hdi mdi cho nha déu tu’ trong ném 2015,
Chiing téi khuyén nghi MUA c8 phiéu HKB cho muc tiéu trung va dai han.

Trung t3m Nghién cuu



MARITIME BANK 2 ’
secURITIES €

Tén Cong ty va dia chi

Tén Cong ty: CTCP Nong nghiép va Thuc
pham Ha Noi — Kinh Bac

Tén tiéng Anh: Hanoi — Kinh bac AgriFood
Tén viét tat: HKB/Hakinvest

Von diéu Ié: 200.000.000.000 dong

S6 lugng cd phiéu phat hanh: 20.000.000
Tru sé chinh: Nha 905, CT1-2 Khu dd thi
Me Tri Ha, Phudng Me Tri, Quan Nam T
Liém, Ha Nbi

Website: www.hakinvest.com.vn

Email: trading@hakinvest.com.vn

Co ciu cd dong:

5,00%

CTCP Quan ly quy Viét Cat
Nguyen Dudng Tang

mDudng Quang Lu
mC6 dong khac

Qua trinh tang von diéu lé
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Qua trinh hinh thanh va phat trién

CTCP Néng nghiép va thuc phdm Ha Noi — Kinh B3c tién than Ia
CTCP Thuong mai va Dau tu Ha Nbi — Kinh Béc, dugc thanh 1ap
ngay 09/11/2009 vdi mirc von diéu € ban dau la 1,8 ty dong.

Ngay 02/07/2014, Cdng ty chinh thic déi tén thanh CTCP Néng
nghiép va thuc phdm Ha Noi — Kinh Bac.

Dén nay, Cong ty da tang von diéu I€ Ién 200 ty dong va dugc
UBCKNN chdp thuan Cong ty dai ching ngay 13/02/2015. Ngay
08/04/2015, Cong ty sé chinh thlrc niém yét trén san chiing
khoan HNX.

Cac hoat dong kinh doanh chinh

Ché bién va kinh doanh sén Iat, ho tiéu phuc vu xuét khau va
tiéu dung trong nudc;

Ché bién va kinh doanh nguyén liéu san xudt thuc dn chan
nuoi: Ngb, san, cam gao, dau tuang;

Ché bién lGia gao xuét khau va tiéu dung ndi dia.

Chién lugc kinh doanh

Cong ty xay dung dinh hudng chién Iugc phat trién san xudt va
kinh doanh theo cac giai doan cu thé:

Giai doan 1 (2009 — 2012): Tao |ap thi trudng va phat trién
thuang hiéu.

Giai doan 2 (2013 - 2020): Phat trién n3ng luc canh tranh
thong qua dau tu cd sG vat chat, md rong thi trudng, dau tu
chiéu sau va cdng nghé ché bién tinh.

Giai doan 3 (2020 vé sau): Tham gia phat trién bén viing trong
noéng nghiép va ma réng sang linh vuc méi cé gia tri chuodi tur
N6ng nghiép.

Trung tdm Nghién ctu MSBS
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TONG QUAN NONG NGHIEP VIET NAM

N6ng nghiép van la nganh chu luc ctia nén kinh té

Viét Nam co ban van 1a mét nudc Nong nghiép, luc lugng lao déng trong Nong nghiép chiém 60% tong luc lugng
lao dong xa hQi. VGi khoang 10,3 triéy hecta dat néng nghiép, dem lai gia tri xut kh3u 16n, khoang 30 ty USD/ndm
(chiém 20% tong kim ngach xudt khau).

Trong gan 30 ndm d6i méi, ndng nghiép Viét Nam dat dugc muc téng trudng kha déu dén va tuong déi cao so Vi
cac nudc trong khu vuc, giai doan 2000 — 2012 tang trudng ndng nghiép cua Viét Nam trung binh la 3,7%. Nam
2014, toc do tang GDP toan nganh udc dat 3,3%, vugt chi tiéu Chinh phu dé ra (3,27%) va la mic tang trudng cao
nhat trong vong 3-4 nam trd lai day; chat lugng tang trudng ti€p tuc dugc cai thién, ty trong gia tri gia tang trong
tong gid tri san xudt nganh da téng tir 57% ndm 2010 1én 64,7% nam 2013 va 67,8% nam 2014.

Tinh hinh xuat nhap khau ndéng nghiép Ty trong xuét khau néng Iam thay san
bvt: ty USD

30,867

2013 2014 ENong san chinh  BThdy san = Lam san chinh

m Xuat khdu mNh3p khau
Nguén: Thong ké hai quan, MSBS théng ké

Gia tri gia tang trong nong nghiép khong cao _
Chuoi gia tri trong Nong nghiép

Vidt Nam chua hinh thanh duoc khéi lién két tao gid tri chudi trong Nghién c(tu va phat trién
Néng nghiép nén chua dem lai gid tri gia tang cao va binh ding
trong phén phéi chudi gid tri/loi nhudn giita cdc bén tham gia. l
) Dich vu

Trong 30 ndm qua, nong nghiép Viét Nam chu yéu phat trién theo
hudng quan tdm dén nang sudt, san lugng, sO lugng ma chua l
quan tdm nhiéu dén chat lugng, céng)nghé sau thu hoach, bao Trong trot/ch&n nudi
quan hang hda va ché bién thanh pham, trong khi day la phan i
khtc dem lai gia tri gia tdng cao han nhiéu lan. Day chinh la mot l
trong nhitng nguyén nhan khién san phdm ndng nghiép nudc ta Ché bién
chua di vao dugc cac thi trudng I6n nhu My, EU...., chu yéu van
phu thudc I6n vao thi trudng Trung Quadc. l

Phan phoi

Trung tdm Nghién ctu MSBS n
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Tiém nang nganh n6éng nghiép Viét Nam la rat I6n

Hién tai, Nong nghiép la nganh dugc Chinh phu rat coi trong, vdi viéc ban hanh nhiéu thong tu nghi dinh nhu: Nghi
dinh 41/2010/ND-CP vé cho vay v8n Nong nghiép, Nghi dinh s& 210/2013/ND-CP vé uu dai cho dau tu phat trién
NOng nghiép va Nong thon sé tao da, khuyén khich tang trudng Nganh trong nam 2015 va cac ndm tiép theo.

Trong nam 2015, nganh Noéng nghiép dat muc tiéu tang trudng GDP toan nganh dat tir 3,0-3,3%; gia tri san xuat
tang tur 3,4-3,7% so v&i nam 2014 (trong do trong trot 2,5-2,8%, chan nubi 2,8-3,2%, lam nghiép 6,0-6,5%, thly
san 6,0-6,5%). Gia tri kim ngach xudt khdu hang néng Iam thay san dat 31 ty USD.

Hoat ddng xuat khau dudc ddy manh, dam bao Igi ich cho néng dan

Theo B6 Néng nghiép va Phét trén Néng thdn, ndm 2014, tdng kim ngach xuét khdu néng, 1dm, thuy san cda toan
nganh néng nghiép dat 30,86 ty USD, tang 11,2% so v&i nam 2013. Thang du thuong mai clia nganh udc dat 9,5 ty
USD téng 7,7% so v&i ndm 2013. Xut khdu tdng manh da tao diéu kién duy tri gid trong nudc cé Igi cho ngudi
nong dan.

Hau hét cdc mét hang xuét khiu déu tdng gid tri so vdi ndam 2013; trong d6, cd 10 mat hang déng gdp kim ngach
xudt khau vugt ngudng trén 1 ty USD gém: gao, ca phé, tbm, cao su, diéu, tiéu, san, rau qua, ca tra, 1am san.

10 mat hang Néng nghiép xuat khau trén 1 ty USD nam 2014

Dvt: triéu USD
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san rau qua san
pham pham tir
go san

Ngudn: Thong ké hai quan

Mét s6 san pham néng nghiép xuat khau chinh:
San va cdc san phdm tur san

= Sdn — cdy céng nghiép quan trong: Trong khoang 10 nam trd lai ddy, cdy san cla Viét Nam da tir mot cay
luong thuc phu, tré thanh cdy cdng nghiép quan trong, vdi dién tich, nng suét va san lugng tdng nhanh. Téng
dién tich trong sdn clia ca nudc ndm 2012 dat 560.000 ha véi téng san lugng cl sdn tuci dat khoang 9.750
triéu tan (s6 liéu cla FAQ), tdng 0,07% so vdi nam 2013. VGi san lugng nay, Viét Nam la qubc gia ding tha 03
trong khu vuc Chau A vé san lugng sin, chi sau Thai Lan va Indonesia.

Trung tdm Nghién ctu MSBS n
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»  Xudt khdu san: San va san pham tir sdn la m3t hang xuét khau tdng trudng ndng trong nhitng ndm qua. Viét
Nam hién dirng th( hai thé giGi vé xuét khau sdn va san pham tur san, sau Thai Lan. Cac san phdm san d3 gia
nhép nhém céc mat hang cé kim ngach xudt khdu hon 1 ty USD/ndm. Theo théng ké clia Téng Cuc Hai quan,
ndm 2014, Viét Nam da xuét khau 3,3 triéu tdn san phadm sdn cac loai tri gid 1,1 ty USD, tdng haon 7,91% vé
lugng va gan 3,82% V& gia tri so véi ndm 2011. Trung Qudc tiép tuc 1a thi trudng xudt khdu sdn chd luc cua
Viét Nam trong ndm 2014, chiém 85,6% tong lugng sdn xuét khau.

= Tinh hinh tiéu thu sdn: S&n va cac san pham tur sdn dudc dung: (1) 30% san lugng thu dugc phuc vu nhu cau
tiéu dung trong nudc lam luong thuc, ché bién thirc an chan nudi, cong nghiép dugc pham, lam nguyén li€u
san xuét x&ng sinh hoc, cdn cdng nghiép; (2) 70% dudc xudt khdu dudi dang tinh bdt hodc san 1at kho.

= S8n xuét con: Hién tai, ca nudc cd 06 Nha may san xuat xang Ethanol véi cong suat thiét ké 535 triéu lit/nam,
tap trung cha yéu tai Mién Trung — Tay Nguyén va Mién Nam Viét Nam. Trong d6 c6 04/07 Nha may cd kha
nang san xuat dugc E100. Néu 04 Nha may nay hoat dong dat 80% cong sudt thi€t ké sé cung cap ra thi
truGng 320.000 m3 E100/nam, du dd cho nhu cau pha xang E5 tr cubi 2014 va E10 tir 2016 theo 16 trinh cla

Chinh phd.

Khdi lugng va gia xuat khau binh quan cua san )
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Nguédn: Téng cuc hai quan, MSBS théng ké
Hé tiéu

s 13 nubdc xudt khdu I6n nhét: K& tir ndm 2001 dén nay, Viét Nam lién tuc 13 nudc dan dau xudt khau hat tiéu
clia thé gidi, chiém tdi 50% san lugng hat tiéu xuét khau cla toan thé gidi. Néu nhu’ ndm 2001, xuat khau ho
tiéu mai chi trén 50.000 tan, dat khoang 90 triéu USD thi dén nam 2014 dat trén 150.000 tan, tri gia trén 1,2
ty USD. TUr ndm 2008, toc do tang hang nam dat 15% — 20%/nam, vugt xa nhiéu nudc von co truyén thong
san xuat, xuat khau hd tiéu lau doi.

= Ndm 2015, tinh hinh cung cdu HO tiéu thé gidi khdng thay doi Idn so vdi 2014. Theo du bdo cua Hiép hdi H6
tleu Qudc t€ (IPC), san lugng ho tiéu thé gIO'I vu 2015 khoang 374.500 tan, tang 38.300 tan (tang chd yéu tir
An D3, Indonesia va Sri Lanka), tong nguon cung ho tiéu thé gigi ndm 2015 la khoang 433.536 tan (tdng
12.630 tan so v&i ndm 2014). Nhu cau tiéu thu khodng 416.000 t&n va gid binh quan ca ndm van c6 thé duy tri
& mUc cao. Tai thj trudng trong nudc, theo B6 Néng nghiép va Phat trén Nong thén, dién tich hd tiéu ca nudc
nam 2015 sé dat khoang 70.000 ha, nang sudt du bao s€ giam manh trén tat ca cac tinh, du ki€n san lugng
udc khoang 126.000 tan, xuat khdu 144.000 tan, gia tri dat khoang 1,1 ty USD.

Trung tdm Nghién ctu MSBS “



MARITIME BANK 2 ’
secURITIES €

Khdi Iwrgng va gia xuét khau binh quéan cua hé tiéu Viét Nam
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Nguédn: Téng cuc hai quan, MSBS théng ké
Gao

»  Top 3 nubc xuét khdu lia gao I0n nhét trén thé gidi: Ném 2014, Viét Nam xudng vi tri thf ba xudt khau gao
thé gidi, sau Thai Lan va An D0. Nam 2014, san lugng dat dén 45 triéu tan lda hay tang 2,3% so vdi 2013,
nang suét binh quan 5,77 tdn/ha va xudt khau 6,378 triéu tan gao, tri gid 2,955 ty USD, giam 3,2% Vvé lugng
va ting 1,1% V& tri gid so vdi cling ky ndm 2013. Trung Qudc va Chau Phi I nhitng thj trudng nhap khau chinh
cla Viét Nam.

= N&m 2015 sé kho khdn hon: Xudt khdu gao cua Viét Nam s& gdp nhiéu khd khan do phai canh tranh véi Thai
Lan, ngoai ra, thi trubng, nhap khiu gao I6n nhat Viét Nam 1a Trung Qudc dang tam ngung thu mua khién s6
lugng hop dong xudt khau gao giam manh.

San lugng, xuat khau gao tai mét sé nudc xuit khau quan trong va thé gidi 2013 va 2014.

Quoc gia trong lGa I6n nhat San lugng (triéu tan) Xuét khau (triéu tan)

2013 2014F 2013 2014F

Thé gidi 497,5 496,6 37,3 40,2
Trung Quéc 140,7 141,7 0,5 0,3
An Do 106,5 103,5 10,5 9,5
Indonesia 44,9 44 - -

Viét Nam 29,3 29,7 6,7 6,2
Thai Lan 25,2 24,8 6,6 10,5
Brazil 7,9 8,1 0,8 0,9
Hoa Ky 6,8 6,7 3,6 3,5
Pakistan 6,1 7 3,5 3,3

Trung tdm Nghién ctu MSBS n
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Phan tich SWOT Nganh Nong nghiép Viét Nam

Piém manh:

La mét nudc cd nén ndng nghiép phét trién lau doi,
dién tich dat nong nghiép 16n, dat dai mau md, khi
héu thudn Igi cho viéc phét trién tréng trot va chan
nuoi.

Cac doanh nghiép trong linh vuc ndng nghiép luén cd
dugc su uu tién cta nha nudc (uu dai vé chinh sach,
von vay...).

Piém yéu:

La nganh kinh té theo thdi vu, phu thudc qua nhiéu
vao diéu kién khi hau.

Co sd ha tang nganh ndng nghiép con kém phat trién,
bén canh dé cé su thi€u hut vé luc lugng lao dong
dugc dao tao bai ban.

San pham ndng nghiép cua Viét Nam hién nay van chu
yéu & dang tho, chua dem lai gia tri gia tdng nhiéu
cho linh vuc nay.

San xuat néng nghiép trong nudc con nhd 1é, manh
man nén nang sudt thap, gia tri san phdm con chua
cao, thudng dan dén hién tugng dugc mua — mat gia
va ngudc lai.

Thiéu sy gén két cla cac thénh,ph‘a“m trong chudi gia
tri tr khau nghién clru phat trién, dich vu, trong trot
chan nuoi, ché bién va phan phai.

Co héi:

= Cac hiép dinh thuong mai tu do gilp cac doanh
nghiép Viét Nam cd co hoi ti€p xuc vdi cac thi
trudng mdi, cdn bang lai quan hé thuong mai
V@i cac khu vuc thi trudng trong diém, tranh
phu thuéc qua mdc vao mot khu vuc thi trudng
nhat dinh.

= NOng nghiép dang c6 cg hdi thu hat von dau tu
tU cac thanh phan kinh té€ khac nhau khac nhau,
md& ra cd hdi tai cd cau nganh néng nghiép.

Thach thirc:

= Dién tich d4t ndng nghiép dang bi thu hep dé
thuc hién cong nghiép hda.

= Luc lugng lao dong trong nganh dang giam dan
do strc hut ciia cong nghié€p hoa.

» Téc dong cua bién doi khi hdu dén hoat dong
san xuat nong nghiép. Bén canh d6, 6 nhiem
moi trudng cling anh hudng dén hoat dong san
xuat néng nghiép.

=  PGi mdt vdi su’ canh tranh gay gat tir cac qudc
gia khac trén ca thi trudng ndi dia cling nhu thi
trudng xuét khu.

Trung tdm Nghién ctu MSBS
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HOAT PONG KINH DOANH CUA HKB

Hoat dong kinh doanh chinh:

CTCP Néng nghiép va Thuc phdm Ha N&i - Kinh Bic kinh doanh chinh trong linh vuc:

= Ché& bién va kinh doanh san lat, hd tiéu phuc vu xuét khau va tiéu dung trong nudc;

= Ché bién va kinh doanh nguyén liéu san xuat thifc an chan nudi: Ngd, sdn, cdm gao, dau tuong;
= Ché& bién IGa gao xuét khau va tiéu dung ndi dia.

TU ndm 2014, Cong ty da thuc hién m& rong cd cdu san phdm kinh doanh, bén canh mat hang sén lat van 13 san
phém chu dao, HKB Iya chon mét hang tiéu la mét hang xudt khau cht luc clia Cong ty d& phét trién trong cac ném
t&i, ngudn thu tir tiéu xuat khau sé dong gép dang ké vao tang trudng clia Cong ty.

Nguyén liéu dau vao:

Nguyén liéu déu vao chiém ty trong rét Ion trong gid thanh sén phdm, do do, bién déng gid nguyén liéu diu vao sé
tdc dong rét Ion dén loi nhudn cua Cong ty.

HO tiéu:

HO tiéu 1a mét hang co su’ bién dong gid ca I8n nhat do mdi ndm chi cd mot vu thu hoach. DAy 13 rli ro nhung cling
la Igi thé ctia Doanh nghiép bdi ho tiéu thudng cé ty suat Igi nhuan bién cao nhd vao su bién dong gia manh trong
vu thu hoach va ngoai vu thu hoach. Ndm bat dugc xu hudng bién dong gid ca va xay dung dudc ngudn tiéu
nguyén liéu cho chat lugng va nang suat cao s€ la Igi thé cho HKB khi budc chan gia nhap xudt khau mat hang nay.

Tir ndm 2015, HKB s& t&p trung phat trién ngudn thu mua ho tiéu tai Gia Lai va xuét khdu sang cac thi truGng nhu
Trung Qudc, Chau Au va My. Gia Lai la tinh c6 san lugng ho tiéu I16n nhat Viét Nam, ndng suat cay tiéu cao nhat
nudc tir 3 — 6 tdn/ha do cd thd nhuBng va khi hdu phu hgp, trong d6, chat lugng hat tiéu & Chu S& va Chu Puh
ding dau Viét Nam vd@i dung trong rat cao (tir 550 — 600 g/I) trong khi cac khu vuc khac la 380 — 550g/I. Thudng
hiéu hat tiéu Chu Sé va Chu Puh ndi tiéng ca nudc va dugc dang ky bao hd tén thuong hiéu ving san xuét ho tiéu
trén thi trudng thé gidi.

Trong giai doan 2015/2016, HKB dugc Hiép hdi tiéu Chu S&, Chu Puh, DakNong giao cho 160ha trong tiéu, du kién,
Cong ty sé trong dugc 272.000 tru tiéu, ddm bao viéc cung cdp ngudn nguyén liéu tiéu 6n dinh cho Cong ty trong
cac nam téi.

ha Dién tich va nang suat tiéu tai cac vung & Gia Lai T&n/ha
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Nguon: Hiép hoi tiéu Viét Nam

Trung tdm Nghién ctu MSBS n
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San, Ngd, Gao:

Cac mét hang kinh doanh khac clia Hakinvest nhu gao, ngd, san bién déng gia ca it hon so véi mat hang ho tiéu do
ngudn cung trong nudc rat I6n va s6 vu trong ndm nhiéu. Hién tai, ngudn nguyén liéu san, ngd dugc Cong ty thu
mua tr cac khu vuc c6 san lugng trong ngd va san I6n nhat nudc nhu Tay Nguyén, Binh Dinh va Bong bdng Song
Clru Long. Vi vay, HKB dét cac cd s& thu mua nguyén liéu va ché bién tai cdc ngudn nguyén liéu nhdm chi dong
ngudn nguyén liéu dau vao.

VGi mdt hang Gao thuding dugc Cong ty mua cac nha cung cip t6 chlrc. Cac nha may clia Cong ty déu dudc dat tai

cac vung nguyén liéu: Nha may tai khu vuc Binh Dinh ndm gan trung tam san xudt gao ¢ mién Trung; Nha may gao
Chu Sé - Gia Lai nam gan canh déng Azumba, Pha Thién va Japa la vua lGa cliia Tay Nguyén.

Nang luc san xuat
Néng luc kho. Hién tai, HKB dang c6 8 kho vira sg hitu va di thué, tat ca cac kho tap trung & Gia Lai va Binh Dinh,
moi vu Cong ty c6 du ndng luc kho chlra khoang 270.000 tdn san, day la Igi thé rat I6n so vdi cac Cong ty cling
nganh.
Nang luc ché bién: Tinh dén cubi nam 2014, Cong ty dang cd 4 day chuyén ché bién nong san. Giai doan 2015 —
2016, HKB du kién sé I&p thém 1 day chuyén ché bién tiéu theo tiéu chudn ASTA+, cong nghé Ha Lan dé xuat khau
sang My, chau Au.

Nang luc ché bién n6éng san

A . San lugng va dia diém day chuyén )
Day chuyén : Ghi chu

Tiéu 10.000 t&n/ndm Tiéu chudn ASTA, cdng nghé Sino (Viét Nam)
Tai Gia Lai: Day chuyén say ban cong nghiép, sdy dugc
Ng6/san 30.000 t&n/ndm | 75.000 tdn/ndm | ti€u/ngd/lta/san.
Tai Binh Dinh: Day chuyén céng nghé bai Loan.
Gao 20.000 tan/nam Cong nghé Sino (Viét Nam)

Nguén: Theo HKB
PAu ra én dinh

Hién tai, HKB d& c6 dugc hé thdng ban hang I6n va réng khap trong nudc va qudc t€, dam bao ngudn tiéu thu cho
Cong ty.

= San /at: COng ty da thiét 1ap quan hé vdi cac ban hang la cac nha may san xudt con Ethanol trong nudc va
qudc t& véi nhu cdu mua cta khach hang 18n dén triéu tan san lat/ndm. Mang Iudi khach hang xuét khdu cla
HKB tép trung tai cac nudc Trung Qudc, Hong Kong, Thuy Sy. Trong nudc, Cong ty la ban hang clia Cong ty
Tung Lam va PV Alcohol Production.

= T7iéu: Ho tiéu la mat hang mdi dugc HKB dua va kinh doanh trong ndm 2014. Hién tai, HKB ché bién tiéu sach
theo tiéu chudn ASTA (American spicetrade association standards) v&i cdng suét 10.000 tAn/ndm (giai doan 1)
phuc vu xudt khu. D& dap (ng dau ra cho mat hang hod tiéu tiéu chudn ASTA, Cong ty da thiét Iap quan hé
vGi khoang 20 ban hang qudc té tai nhiéu quéc gia trén thé gidi nhu Tay Ban Nha, Thé Nhi Ky, Algiéri, Mexico,
Pai Loan, My va cac tiéu vuang qudc A rap thdng nhat. Trong tuong lai, Cong ty s& dau tu thém cdng nghé
ASTA+ c6 gid tri gia tdng cao hon san pham tiéu chudn ASTA dé€ tdng cudng xudt khau vao thi trudng My va
EU.
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Gao: Cong ty da xay dung dugc mang ludi tiéu thu gao hat trung vdi cac dai ly tai 02 tinh Gia Lai va Dac Lac
va cac nha mady san xuat bia rugu trong nudc nhu Nha may bia Sabeco Quy Nhan, Sabeco Tuy Hoa, Sabeco
DP3c Lic, Pai ly mua gao bién mau Trung — Viét. Trén thj trudng xudt khdu, Cdng ty hién dang duy tri mét s6
hgp déng xuét khiu gao hat dai di Hong Kbng, Haiti va Jamaica. Ngoai ra, Cong ty con phat trién thém cac hap
ddng xudt khiu sang Trung Quéc va Chau Au véi san lugng 16n.

Cac san pham gao cua HKB

1 Gao hat dai 504, 604, 6016, gao tham déo Jasmine Xuét khdu

2 Gao hat trung 2 Gao hat trung NOi dia

3 Gao hat tron Japonica, Mai Ldm NOi dia (siéu thi)

4 Gao nép Noi dia va xuét khau

Nguén: Theo HKB

Nguyén liéu ché bién thic dn chdn nudi: Cac san pham cua Cong ty gdm ngd, hat déu, cdm gao, tdm déu dat
chat lugng tiéu chudn clia khach hang la cdc nha may san xudt thirc 8n gia stic/gia cdm |8n nhéat cla Viét Nam
va thé gigi. Cong ty hién da thiét I1ap moi quan hé dugc véi 18 ban hang la cac doanh nghi€p san xuat thic an
ch&n nudi trong nudc va thé gidi , diém hinh nhu NewHope (Trung Quéc), ANT (Pai Loan), PROCONCO
(Viét Nam), EASTHOPE (Trung Qudc), CP (Thai Lan), UniPresident (Pai Loan), GoldCoin (Singapore) va
Dabaco (Viét Nam).

Két qua hoat dong kinh doanh

Két qua kinh doanh d& khdi séc: Nam 2014, HKB dat 455,1 ty dong doanh thu thuén, tdng 15,6% so vGi ndm 2013.

Nho

ki€ém sodt tot chi phi, dic biét 1a gid vén hang ban (ty 1€ gid vén/doanh thu thudn ndm 2014 1a 85%, gidm so

vGi mific 89% nam 2013) da gilp Igi nhuan sau thué€ tdng manh, Igi nhuan sau thué ndm 2014 dat 19 ty dong, gap
gan 7 lan so vgi nam 2013.

90%
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40%
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0%

S3n 1at 1a mat hang dem lai nguén thu 16n nhat véi 330 ty déng, chiém 72,5% téng doanh thu, ngd 1a méat
hang I6n th(r hai khi dong gop 18% doanh thu, dat 82 ty déng. Trong ndm 2014, HKB c6 thém ngudn thu tr
mat hang tiéu den tuy van & mdc khiém ton véi doanh thu 4,28 ty dong.

Theo thj trudng, ¢ cdu ngudn thu da cd su thay ddi I6n khi cdc ndm trudc, doanh thu dén chu yéu tir hoat
ddng xuét khau (chiém 77,34% téng doanh thu ndm 2013) nhung t8i ndm 2014, Céng ty chl trong khai thac
thi truGng ndi dia, dac biét 1a cung cdp nguyén liéu thirc an chdn nudi va san lat cho mot sé Cong ty san xudt
Ethanol trong nudc (ty trong doanh thu ndi dia tdng 1én 57,2% trong téng doanh thu). Theo danh gia ctia HKB,
tlr ndm 2015, véi trién vong cla mdt hang tiéu, doanh thu xuat khiu s& ting trudng va déng gop 16n vao
ngudn thu cla Cong ty.

Cd cau kinh doanh theo thi trudng Cd cau doanh thu theo mat hang kinh doanh

- 0,9%
77%

8,4%

2012 2013 2014

mS3n lat mNgd mGao mTiéu den mDichvu

Nguén: BCTC HKB

mXudt khdu ®NGi dia
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Chi tiéu tai chinh

Chi tiéu thanh toan ngan han Chi tiéu thanh khoan
400 - Giai doan 2012 — 2014 chimng kién sy cai thién dang ké
3,50 A 1,60 trong cac chi s6 thanh khoan cia HKB khi chi s6 thanh
3.00 - tgén hién hanh va thanh toan nhanh cta Cong ty tang
2’50 | 0,74 dan El‘,l’ 1,18 va 0,53 lan & Sué’i pém 2012”Ién 2A,,16ﬂlén‘vé
2’00 | 0,53 2,16 1,6 [an cubi nam 2014. biéu nay cho thay thé hién tinh
’ hinh tai chinh lanh manh va c6é da kha nang thanh toan
1,50 - . . N o o
1,54 cac nghia vu tai chinh ngan han cua Céng ty.
1,00 - 1,18
0,50 -
0,00 ; ; .
2012 2013 2014

==@==Thanh toan hién hanh  ==e=Thanh toan nhanh

Co cau hguon von A
9 Co' cau von

y don

3ooty o Co cau von cla Cong ty cling dang c6 xu hudng lanh

>50 manh héa khi ty trong v6n chu s& hitu trong téng ngu?;n
von dang tang dan, ty trong VOn chd s@ hitu/Tong

200 ngudn von tang tir 24% ndm 2012 1én 65% & thdi diém

150 | cudi nam 20114. Nguyén nhan la do Cong ty da thuc
hién tang von diéu Ié tir 25 ty dong nam 2012 |én 157 ty

100 dong nam 2014. Cong ty dang dan tu chi hon vé tai

50 - chinh va gia tdng ngudn von phuc vu hoat dong kinh
doanh.

2012 2013 2014

mNg phaitra mVon chusd hiru

Lgi nhuadn sau thué va tang truéng ROA, ROE Hiéu qua kinh doanh

ty dong Trong giai doan 2012 -2014, cac chi s& vé& kha ning sinh
25,00 1 [ 12,00% I5i déu tang rat rd rét, th& hién nhitng bién déi vo cling
2000 4 fo0s | 10,00% tich cuc trong hoat qéng san xudt kinh doanh cta Cong
' ty (Igi nhuédn can bién tang t&r 0,01% trong nam 2012
15,00 - - 8,00% Ién 4,18% trong ndam 2014).
- 6,00%
10,00 - Trong khi cac doanh nghiép hoat déng trong linh vuc san
[ 4,00% xuat, ché bién nong san khong tang trudng hodc tang
500 - 2,00% trudng am trong ndm 2014, thi HKB la mét trong sé it
) 0, ﬂ 0,000 cac doanh nghiép trong nganh san xuat luong thuc van
2012 2013 2014 e dgy tri dugc hiéu qua trong hoat dong kinh doanh vai chi
s6 ROE nam 2014 dat xap xi 11%, tang manh so Vdi
M [ NST === ROA === ROE muc 0,36% nam 2012.

Nguén: BCTC HKB
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TRIEN VONG TANG TRUONG CUA HKB TRONG NAM 2015

Trién vong phat trién nganh

Nbng nghiép dong gop tdi 70% kim ngach xuét khédu cua Viét Nam ném 2014, va la nganh kinh té cd luong lao
ddng déng dso nhat. Nhu cdu cdc san phém cua néng nghiép ludn tdng trudng, song song vdi téc dé tang trudng
dén s6 thé gidi; va trong béi canh nhiéu noi trén thé gidi chiu dnh hudng cua bién doéi khi héu, thi nhu cdu luong
thuec va cdc sén phdm néng nghiép tir céc nubc nhu Viét Nam, Théi Lan... (céc nubc néng nghiép) cang tang cao.
Nhu vy, tuy téc do tang trucng nganh chi @ muc 4-5%, tiém nang cua nganh ndng nghiép van con rat cao.

= Trién vong phét trién san

San la thanh phan chinh ché bién xang Ethanol, xang sinh hoc, hién nhu cau st dung tai Viét Nam va tai nhiéu qudéc
gia khac nhu My, Brazil, Trung Qudc... dang tdng cao, nham thay thé dan cho loai xdng st dung nhién liéu hda
thach. B6ng thdi, trong nam 2015, du bao GDP clia Viét Nam sé & mUc 6,2%, sé la su kich thich cho nhu cau xdng
dau, Ethanol khi cac nganh kinh té trén da phat trién.

= Trién vong phat trién ho tiéu

Vi thé ho tiéu Viét Nam da dugc khdng dinh bang viéc gilf vitng ky luc san xuét va xudt khiu s& mét thé gidi sudt
14 nam lién. Vi vai trd hang dau trén ban do ho tiéu thé gidi, Viét Nam co vai tro I6n trong viéc kiém soat giad ca
cla mgt hang nay. Day la diéu kién thuan Igi gidp HKB chu dong hon truGc sy bién dong gia ca ho tiéu trén thé
gidi. Hién thi phan nhap khau ho tiéu Viét Nam vao chau Au chiém 34%, chdu A 36%, chdu My 20% va chau Phi

10%. V@i chét lugng hd tiéu cang ngay dudc nang cao, kiém soét chit ch&, tifm ndng phat trién ho tiéu Viét Nam la
rat I6n.

San lugng hd tiéu cac nudc xuat khau I6n nhiat thé gidi (tan)

160.000 -
140.000 A
120.000 A
100.000 -
80.000 A
60.000 -
40.000 -
20.000 ~

0 -

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
m\ietnam mIndonesia m Brazil
Nguén: Hiép hoi Tiéu quéc té&

Trién vong cia HKB

= Loinhudn tang cao nho nguén thu tir cac hop dong da ky két

Nam 2015 dat k€ hoach doanh thu thuan la 1.600 ty dong, tang 251,57% so vdi nam 2014. Lgi nhuan sau thué ké
hoach 1a 60,84 ty dong, tdng 219,44%. Ty Ié c6 tlc gitr & mdc tuang duong ndm 2014, bang 15%.V4i cac hop
dong da dugc ky két, ké hoach cua HKB dat ra trong nam 2015 dudc ching toi danh gia la hoan toan kha thi.
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M&t hang tiéu: Cubi ndm 2014 va 2 thang dau ndm 2015, Cong ty da ky 3 hop dong xuét khau hod tiéu vdi cac
khach hang nuéc ngoai, doanh thu du kién tir 3 hdp déng nay dat gan 109 ty dong.

M&t hang sén ldt, trong quy IV/2014, Cong ty da ky 3 hop dong xudt khau vdi 2 Doanh nghiép Trung Quéc va
1 Doanh nghiép Thuy Sy. V&i 2 hdp ddng nay, doanh thu tir mdt hang sén It cé thé dat 1.450 ty dong.

M&t hang ngé va cac nguyén liéu thuc an chan nudi khdc, nha may ché bién ndng san Ha Noi — Kinh Bac Quy
Nhon di vao hoat dong gilp Cong ty tang san lugng va doanh sd vdi cac don hang cung cap cho cac nha may
thirc an chan nudi tai dia ban.

Mat hang gao, Cong ty ti€p tuc hoat ddng nhu nam trudc va tu tin véi k€ hoach 70 ty doanh thu.

K& hoach san xuat kinh doanh, I¢i nhuan va cé Phuong an san xuéat kinh doanh ndm 2015 cho cac san pham
tirc trong nam 2015

San Iu’dng DPan gia (nghin|Tri gia (ty
VND/tEn) | déng)
G|a tri (ty Ty Ié so Vi 1. Hat tiéu ché& bién xudt khdu  3.000 160.000 480
dong) nam 2014
2. San lat:

VGn diéu 1é 27,21%

Nguyén liéu saén xuét con 210.000 4.500 945
'3 0,
Doanh thu thudn 1.600  251,57% Sén xudt thie 3n chsn nuéi 9.100 4.500 %0
Lgi nhud hué 4 219,44% P » .
g1 nhuan sau thue 60,8 9,44% 3. Ng0 va cac san pham khac = 17.000 5.000 85
Ty 18 ¢8 tic (%) 15%

4. Luong thuc - Gao (xuat
khau va noi dia)

Téng 244.000 1.600

5.000 10.000 50

Nguén: Nghi quyét Bai hdi ddng c6 déng thudng
nién nam 2015 cua Céng ty

Tang nang luc san xudt

Nha mdy ché bién tiéu sach xudt khdu: Cong ty da I3p rdp hoan thanh day chuyén ché bién tiéu xuat khau tiéu
chudn ASTA tai Gia Lai vdi san lugng ché bién ban ddu 10.000 tdn/ndm va dad bat dau di vao hoat dong tir
thang 2/2015. Trong giai doan 2015 — 2016, HKB sé dau tu md rong cong suat va cong nghé ché bién sau day
chuyén ché bién tiéu sach, tiéu tiét tring ASTA+.

Nha mdy ché bién néng san Ha Noi — Kinh Bac Quy Nhon tai Khu cdng ng hiép Nhan Hoa — Quy Nhon vdi cac
hang muc: (1) 03 tdng kho dién tich 12.240 m2: stic ch{ra 30.000 t&n ndng san; (2) 02 hé théng sdy cdng
nghiép cong suat 40.000 tdn/nam; (3) 01 day chuyén ché bién gao cong suat 40.000 tdn/nam.

HGo tiéu sé la nguén thu quan trong trong thoi gian toi.

VGi nhitng trién vong phat trién chung clia mét hang ho tiéu, HKB da dinh hudng mét hang hd tiéu 1a mat hang
xuét khdu chu luc cho Cong ty trong nhitng ndm ti€p theo. Hién tai, Cong ty dang cd k& hoach xdy dung viing
trong tiéu & Chu Sé va DakNong véi 160ha, dam bao dau vao 6n dinh véi gia hap ly, gilp gia tdng Igi nhuan.
Bén canh do6, HKB thuc hién nang cao nang luc san xudt cla cac nha may, day chuyén ché bién tiéu theo ti€u
chudn ASTA+ dé tham nhap thi trudng My va Chau Au. V&i day chuyén nay, gid ban ho tiéu sé tdng hon so véi
gid xudt sang Trung Quéc khoang 20 db la My/kg, déng gép dang ké vao doanh thu va Igi nhuén cho Cong ty.
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DINH GIA
= Phuong phap chiét khau dong cd tirc (DDM):
Cac gia dinh st dung:

- N&m 2014, HKB tra cd tic 15% va ndm 2015 cling du kién s& tra cd tlc cling ty 18. Ching tdi gia dinh tir
nam 2016, Cong ty s& duy tri két qua kinh doanh 6n dinh va ty 1& cd tdc nhu ndm 2015.

- Gid tri c6 phiéu theo phuang phap DDM: 25.926 VND/cd phiéu
= Phuong phap so sanh thi trueong: Do HKB la doanh nghiép dac thu chuyén vé ché bién va kinh doanh
thuong mai hang néng san (chua cé doanh nghi€p nao cung linh vuc niém yét trén san) nén MSBS so sanh

vGi cac Cong ty trong nganh Néng nghiép cé cling nganh nghé kinh doanh (cé thé khdng phai la nganh nghé
kinh doanh chinh) va cé vén diéu Ié tuong ducng dé danh gia gia tri cd phiu cd tinh dén yéu té thj trudng.

Gia
P P . &H

4.936 513 25.700 19.465 1,30 25.700
TSC HSX | 3.939 6,47 26.800 TSC HSX | 17.506 | 1,46 26.800
KHA HSX | 4.881 6,86 33.000 KHA HSX | 25.952 | 1,29 33.000
5.062 6,26 32.000 16.874 1,88 32.000

P/E binh quan: 6,16 [l /B binh quén: 7

= K&t qua dinh gia Cd phiéu HKB:

Phuong phap ap dung Gia dinh gia

P/E 18.746 1/3
P/B 19.028 1/3
DDM 25.926 1/3
GIA TRI CO PHIEU (VND/cé phié&u) 21.233
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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 Dao, Hoan Kiém, Ha Noi
Dién thoai: (844) 3776 5929 - Fax: (844) 3822 3131
Chi nhanh TP H6 Chi Minh:
Tang 2, Maritime Bank Tower, 180-192 Nguyén Cong Tr(, Q1, TP. H6 Chi Minh
Dién thoai: (848) 3521 4299 - Fax: (848) 3914 1969
Cac diém mé tai khoan lién két:
Gan 200 diém md tai khoan trén toan quéc tai cac chi nhanh Ngan hang MSB tai Ha Noi, TP HCM, Hai Phong, Quang

Ninh, Phi Tho, Vinh Phic, Thai Nguyén, Ninh Binh, Thanh Hda, Nghé An, Binh Dudng, Dong Nai, Viing Tau, Tién Giang,
Tay Ninh va Can Tho.

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 Nguyén Ngoc Nam — Analyst
Email: khanhld@msbs.com.vn Email: namnnl@msbs.com.vn

Phan Thi Ngoc Mai — Analyst

Email: maiptn1@msbs.com.vn

PE nhén cac san pham nghién ciru cia MSBS, vui long ding ky qua email:

msbs_research@msbs.com.vn

PE doc truc tuyén cac san pham nghién ciru va tucng tac truc ti€p véi MSBS, vui long truy cép:

Website: www.msbs.com.vn

Facebook: https://facebook.com/MaritimeBankSecurities

Khuyén cao: Cic thdng tin trong bao cdo duoc xem la dang tin cdy va dua trén cac ngudn thong tin da céng bo ra cong ching
duoc xem la dang tin cdy. Thong tin trong bao cdo nay duoc thu thap tu nhiéu nguon khac nhau va chung téi khéng dam bao vé
do chinh xac cua théng tin.

Y kiéh, dur bdo va udc tinh chi thé hién quan diém cia nguoi viét tai thoi diém phét hénh, khdng duoc xem 13 quan diém cia MSBS
va co thé thay déi ma khéng cén théng bdo. MSBS khéng cd nghia vu phai cp nhét sua doi bdo cdo nay dudi moi hinh thie cling
nhu théng bao vidi nguci doc trong truong hop cac quan diém, du bso va udc tinh trong bao cdo ndy thay déi hodc trd nén khéng
chinh xdc.

MSBS c0 thé su dung céc nghién cu trong bao cdo cho hoat ddng mua bén ching khodn tu doanh, vdi tu’ cach la mot khdch hang
st dung sén phém nghién cdu. Trung tém Nghién ciiu MSBS hoat déng déc Ip vdi b6 phén Tu doanh, b phén Tu doanh cua
MSBS cd thé giao djich cho chinh Cong ty theo nhithg goi y vé giao dich ngdn han cua cac chuyén gia phan tich trong bso 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 bao cdo nay.
Nhén vién ctia MSBS cd thé cd cdc Igi ich tai chinh dbi vdi céc chiing khoan va cac céng cu tai chinh cd lién quan duoc dé cip
trong bao cdo. Bao cao nghién cuu nay duoc viét vdi muc tiéu cung cdp nhiihg thong tin khuyén cdo chung vdi tat ca cac khach
hang ma khéng can nhac khéu vi rii ro, ndng luc rdi ro, cac tiéu chi ddu tu’ cu thé tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cdu cu thé
cua bat ky nguoi nao nhdn duoc hodc doc bdo cdo nay. Nha déu tu’ phai luu y réng gid ching khoan luén bién déng, co thé Ién
hodc xubng va nhing dién bién trong qua khu, néu co, khong ham y cho nhimg két qua tuong lai.

Khdng ai duoc phép sao chép, tai san xuat, phat hanh cling nhu tai phdn phdi bat ky ndi dung nao cua bao cao vi bat ky muc dich

nao néu khong co van ban chap thuan cua MSBS. Khi su’ dung cac ndi dung da duoc MSBS chap thuén, xin vui long ghi ré ngudn
khi trich dén.
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