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Nganh Thuay san
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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 25.300

Gi4 thi trwong (15/4/2014) 20.500

Loi nhuan ky vong 23,4%

THONG TIN CcO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gi4 52 tudn 13.000-26.300 VNB/CP
vén hoa 2.977 Ty VND
SL c¢b phiéu Iu hanh 145.199.791 CP
KLGD binh quan 10 ngay 10.856 CP
% s& hiru nwéc ngoai 14,52%
Room nwéc ngoai 49%

Gia tri ¢ tirc/cd phan 1.000 VNB/CP

Ty & cb tic/thi gia 4,9%

Beta 1,04

BIEN PONG GIA
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HVG -4,4% -0,5% 0,7% -0,5%

Vnindex -8,2% -46% -2,8% -8,3%
Chuyén vién phan tich
Nguyén Thi Hai Yén

(84 8) 3914 6888 ext: 279

nguyenthihaiyenB@baoviet.com.vn

CTCP Hung Vwong

Ma giao dich: HVG

Phat trién nganh hang méi

Reuters: HVG.HM Bloomberg: HVG VN

— doanh thu tang trwéng nhanh

Khuyén nghi dau tw. Chang té6i danh gia OUTPERFORM dbi véi cb phiéu
HVG & mirc gid muc tiéu 25.300 VND/cd phiéu dua trén trién vong kha quan

ctia doanh nghiép. CTCP Hung Vwong c6 loi thé khi s& hiru chudi gia tri c6

quy md I&n trong nganh cé va viéc phat trién sang nganh tém théng qua hoat

dong M&A dem lai sy tdng trwdng nhanh cho Céng ty. Tuy nhién, cling can lwu

y t&i cac han ché cla HVG do viéc mé rong quy mé kha nhanh va rdi ro tang

thém khi phat trién sang nganh hang tém.

a

S& hiru chudi san xuat khép kin va quy mé san xuéat I&n trong linh
v ché bién céa tra xuat khau. Hai ct hich quan trong trong hoat déng
kinh doanh ctia HVG chinh la mua va hop nhat AGF va VTF, tir d6 da
hinh thanh nén vi thé diu nganh cho Coéng ty trong linh virc ché bién ca
tra xuat khdu. Ndm 2015, HVG bj sut gidam thj trwéng My do réo can vé
thué chéng ban pha gia tuy nhién lai c6 co hoi phat trién cac thi trwong
khac do d6 hoat dong xuét khdu cé khong bi bién dong nhiéu. V& mét chi
phi dau vao cé xu huwéng gidm sé giip HVG cai thién vé bién lgi nhuan
cta hoat dong nay.

Phat trién mang kinh doanh thtrc &n chdn nuéi trén lgi thé vé tai
chinh va nguén thu ngoai té. Trong nd&m 2015, VTF, cbéng ty con
chuyén vé thirc &n chan nuéi ctia Hung Vwong, dat ké hoach doanh thu
tdng 20% dat 5.320 ty ddng, va loi nhuan sau thué dat 200 ty ting 30%
S0 v&i nam 2014. VTF sé dau tw mé rong cdng suét clia nha may Lai
\Vung, tdng coéng suét thém 250.000 tAn/nam, nang téng céng suét cha
VTF 1én 750.000 tdn/ndm. Dy &n trién khai tr dau thang 12/2014 va dy
kién hoan thanh vao thang 7/2015.

Nguén thu méi tir san pham tém xuat khau. HVG dang tién hanh viéc
chao mua céng khai tang ty 1& s& hiru tai FMC nham tién t&i hop nhét két
qué kinh doanh v&i FMC trong nam 2015. FMC la mét cong ty manh
(@rng the 6 vé kim ngach xuat khau) trong sé cac doanh nghiép xuét
khau tom I&n nhéat ca nwdc. Nam 2015, FMC sé thuan lgi hon khi xuat
khau tém t&i thi tredng My néu duoc thué suat 0% nhw két quéa so bd
trong lan xem xét thué chéng ban pha gia Ian thé 9. Bén canh do, xuat
khau rau ct dén Nhat Ban ciing kha kha quan do d6 FMC dat ra mc
téng trwdng lac quan 27% vé mat lgi nhuan.

Wéc tinh két qua kinh doanh 2015. Nam 2015 ting truéng cta HVG chi
yéu dén tr 2 mat hang thirc &n chdn nudi va tém. Véi tién d6 chao mua
FMC va Téc Van hién tai, ching tdi cho rdng dén 2H/2015, HVG c6 thé
hop nhat thém hai cong nay. U'éc tinh doanh thu ndm 2015 ctia Cong ty
sé khoang 19.770 ty dong, tdng 32,6%yoy, loi nhuan sau thué cho cbé
déng cong ty me khoang 481 ty déng, ting 65,8%yoy.
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THONG TIN SO HOU

S& hivru nha nwéc 0%
S& hiru nwdc ngoai 14,52%
Sé& hiru khac 85,48%
CO DONG LON

Dwong Ngoc Minh 35,55%

CHi SO TAI CHINH

Két qua kinh doanh
Don vi (ty VND)
Doanh thu

Gia vén

Lei nhuén gép
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh

Loi nhuan sau thué

Bang can dbi ké toan

Pon vi (ty VND)

Tién & khoan twong dwong tién
Céc khoan phai thu ngén han
Hang tén kho

Tai san cb dinh hiru hinh

Cac khoan BTTC dai han
Téng tai san

No ngén han

No dai han

Vén chi s& hiru

Chi sé tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%)

Tang trwéng loi nhuan sau thué (%)
Chi tiéu sinh loi

Loi nhuan gbp bién (%)

Loi nhuan thuan bién (%)

ROA (%)

ROE (%)

Chi tiéu co’ cau vén

Tbng no/Tdng tai san (%)

Tbng no/Téng vén cha sé hivu (%)
Chi tiéu trén méi cbé phan

EPS (ddng/cd phan)

Gia trj s sach (ddng/cd phan)
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2012
7.689
6.603
1.086

58
283
260

2012
265
1.854
2.397
1.609
527
6.391
3.769

2.176

-1,4%
-37,7%

14,1%
3,4%
4,1%

12,0%

59,5%
174,8%

3.288
27.473

2013

11.043
10.058

985
188
325
248

2013
717
2.741
4.010
1.872
456
9.990
6.771
16
2.339

43,6%
-4,8%

8,9%
2,2%
2,5%
10,6%

67,9%
290,2%

2.066
19.489

2014

14.902
13.782

1.119
248
298
291

2014
492
3.198
2.952
1.967
536
9.025
5.443
729
2.361

34,9%
17,2%

7,5%
1,9%
3,2%
12,3%

68,4%
261,4%

2.201
17.889

2015

19.770
18.015

1.755
241
384
482

2015
203
3.818
3.859
2.765
444

11.183

6.641
794
3.419

32,7%
65,8%

8,9%
2,4%
4,3%
14,1%

66,5%
217,5%

2.547
18.072
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CTCP HUNG VUONG (HVG — HSX)

DPuwoc thanh 1ap t nam 2003, sau 12 nam hoat déng va phat trién théng qua hinh
thirc M&A céc cong ty cung nganh, dén nay CTCP Hung Vwong la doanh nghiép cé
kim ngach xuat khau cé tra I&n nhat ca nwéc. Thé manh cta HVG 1a s& hivu chubi gia

tri hoan thién tr khau con gidng, thirc &n, chan nudi dén xuét khau.

Cudi ndm 2014, HVG c6 vén diéu lé 1.320 ty ddng hoat ddng theo md hinh tap doan
v&i 6 cdng ty con va 6 cong ty lién két, lien doanh déu hoat dong trong linh viwc nudi
va ché bién thiy san v&i hai mat hang chinh la ca tra va tém. Dau nam 2015, HVG da
thwe hién chia cé tirc bang ¢ phiéu dong thoi phat hanh ¢é phiéu cho cb déng hién

hiu d& nang vén diéu lé 1én 1.891 ty dong.

So d6 t6 chirc cong ty

CTCP XNK Thuay san An Giang
AGF (79.58%)

CTCP Chau Au
EUR (80%)

CT TNHH Chau A
ASI (90%)
CTCP Thtrc an chan nubi
VTF (80,74%)
CTCP Béng da Hung Vwong CTCP NTTS Hung Vwong mién Tay
HAF (50,58%) HMT (48%)
CTCP bia éc An Lac CTCP Thwc phdm Sao Ta

ALR (76%) FMC (38,28%)

CT TNHH Hung Vwong Vinh Long
HVL (31.67%)
CTCP TATS Hung Vwong Vinh Long
HVL2 (38,75%)

CTCP CBTS XK Tac Van
TFC (25%)

o A CT TNHH Hung Vuwong Mascato
Céng ty lién doanh —
HVM (60%)

CTCP XNK Lam thiy san Bén Tre
(18%)

CT TNHH Hung Vuwong Sa Béc
(11.67%)

CTCP Bao hiém Hung Vwong
(0,75%)

CT TNHH Ché bién thly s&n Hung
Vwong Bén Tre

Cong ty lién két

PAu tw dai han
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Doanh thu ttr nam 2010 — 2014
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HOAT DONG KINH DOANH

Tang truéng duwa trén hoat déng M&A, sé hitu chudi sén xudat khép kin.

Trong 5 ndm tlr 2010 — 2014, HVG da cé mét téc do tang doanh thu kha manh, ndm
2014 doanh thu ctia Céng ty dat trén 14.900 ty ddng gép 3,3 lan so véi ndm 2010.
T&éng cwdng cac hoat ddng M&A theo chiéu doc va chiéu ngang 1a dong lwc chinh
dem lai mirc tdng trwdng an twong cho HVG. Tré thanh cd déng chi phdi cia AGF
vao nam 2011 la thwong vu M&A quan trong cho Cong ty. V&i dong gop cla AGF
khéng chi gitp HVG da dang héa thi trwéng xuat khau, gia tdng néng lwc san xuit ma
con gitp nang kha nang tw chi vé nguyén liéu. Ndm 2013, HVG tiép tuc tré thanh cb
déng 1&én cha VTF, mét doanh nghiép trong nganh san xuét thirc &n chan nudi, da
dem lai sy thay déi Ion thir hai cho HVG, gitp Céng ty tw chi dwoc 100% thirc &n
cho céac vung nudi va doanh thu tr ban thirc an chan nudi ra thj trwéng cling dong
g6p mét ty trong I&n vao téng doanh thu ctia Cong ty.

N&m 2013, Cong ty tiép tuc da dang hoa san phdm xuét khau théng qua viéc dau tw
vao cac doanh nghiép nganh tém nhw Fimex (FMC), Tac van, LAm Thay san Bén Tre.
HVG dang tién hanh viéc chao mua cong khai tang ty 1& s& hiru tai FMC va Téc Van
nham tién t&i hop nhéat két qué kinh doanh clia hai cong ty nay vao HVG  trong ndm
2015. FMC mét cong ty manh ndm trong tdp dau cac doanh nghiép c6 kim ngach xuét
khau tdm I&n nhat ca nwéc. Tac Van 1a mot doanh nghiép nhé tuy nhién c6 tham nién
hoat ddng kha lau trong nganh tém.

Hién nay, hoat dong ché bién ca tra xuét khau, kinh doanh thtrc &n chdn nudi va kinh
doanh hang héa (cha yéu la nguyén liéu cho nganh thirc &n chan nuéi) 1a 3 mang
chinh trong téng doanh thu ctia HVG vai ty 1é déng gép gan twong dwong nhau chiém
tlr 27% - 29% doanh thu.

Co ciu doanh thu

Phu phdm Khéc
4% 1%

KD thay
14,903 san noi
dia
11,043 12%
7,794 7,689
4,432
2010 2011 2012 2013 2014
Ngudn: HVG Ngudn: HVG

Hoat déng ché bién ca tra xuét khau

Cung v&i AGF, HVG hién nay 1a doanh nghiép dirng dau nganh cé tra vé nang luc
san xuét va kim ngach xuét khau. Doanh thu tir xuét khau thiy san déng gép khoang
29% tdng doanh thu ctia HVG. Kim ngach xuét khdu cta Céng ty (bao gébm ca AGF)
nam 2014 1a 215 triéu USD chiém ty trong 12,3% trong téng kim ngach xuét khau ca
tra ca nworc.
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Thi trwdng Nga, Bong Au vén 1a thi trwdng truyén théng cta HVG, tuy nhién ndm

2013 do céc lénh cAm nhap khau cé tra ctia Nga nén hoat déng nay bj suy gidm manh
va chi vira phuc hdi lai vao khodng cudi ndm 2014. Thay thé cho thj trwdng Nga ndm
2013, thi trwdng xuat khau I&n nhéat ctia HVG 14 thi trwéng M§ tuy nhién nam 2014
san lwong xuat khau dén thj trwdng My lai gidm manh 54% do bat loi vé thué chéng
ban pha gia. Lién tiép trong hai dot xem xét POR 9 va POR 10, HVG bj 4p mot mire
thué CBPG khéa cao lan lwot 1,2 USD/kg va 0,97 USD/kg. V&i mée thué nay, san
phadm cha HVG rat khé canh tranh véi doanh nghiép déi tha dang khéng phai chiu
thué CBPG la Vinh Hoan... Sy téng truéng kim ngach xuat khu cta ndm 2014 dén
twr cac thi trwong méi nhw Nam My (Mexico, Braxin) va mé rong thi tredng & Tay Au,

Trung Boéng ciing da giup bu dép phan nao sy sut gidm tai thi treérng My.

POR 8 POR 9 POR 10
(01/08/2010 - 31/07/2011) (01/08/2011 - 31/07/2012) (01/08/2012 - 31/07/2013)
VHC 0,19 0 0
HVG 0,77 1.2 0,97
AVF 1,34 1,2 Khéng xuét khau
ANV 0,77 Khéng xuét khau 0,97
IDI - 1.2 0,97

Nguén: BVSC téng hop

Cong ty va cac thanh vién cé 11 nha may chuyén vé ché bién ca tra xuét khau véi tbng
cong suat 1a 335.100 tAn nguyén liéu/ndm. Véi ving nubi c6 dién tich 434ha, HVG cb

kha nang tw cung &ng 75% nhu cau nguyén liéu, mot ty lé kha cao trong nganh.

~ Nang lyc SX S6 nha may Kha ning tw cung

(tan nguyén liéu/ngay) rng
HVG 1,100 11 75%
VHC 450 4 60%
ANV 350 3 70%
IDI 350 1 50%

Nguén: BVSC téng hop, sé liéu ndm 2014

KNXK cua top 5 DN nganh ca Co cau thj trwong xuat khau cta HVG 2014
(dorn vi: triéu USD) (theo gia tri)
250 1 = 2012 %2013 %2014

200

150

100

50

VHC HVG ANV AGF IDI

Nguén: Vasep Ngudn: HVG
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Hoat déng san xudét thiec dn chdn nuéi

Doanh thu tir san xuét thirc &n chan nudi déng gép khoang 27% téng doanh thu cta
HVG va hau hét doanh thu ban ra ngoai dén tvr Cong ty thirc &n Viét Théng. Ngoai
Viét Thédng, HVG con ¢ 3 thanh vién Hung Vuwong Vinh Long, Hung Vwong Cao
Lanh va Hung Vuwong Tay Nam hoat déng trong linh vwc thirc @n chan nubi. Tuy
nhién, ba thanh vién nay chd yéu cung cap thirc &n cho cac ving nudi néi bo.

Nam 2014, cung vé&i két qua tich cwe cla hoat dong xuat khau thiy san, hoat dong
kinh doanh cla VTF ciling tang trwédng kha quan. San lwgng tiéu thy dat khoang
410.090 t&n trong d6 lwong tiéu thu ndi bd woc tinh khodng trén 15% san lwong. San
phdm chi lwc cta VTF la thirc &n cho ca tra - basa chiém 96% tdng doanh thu. Thj
phan wéc tinh ctia VTF trong thi trwdng thire an thdy san khoang 12%.

Tang trwéng doanh thu va lei nhuan cua VTF

s | @i nhudn (ty ddng)  ----@--- Doanh thu (ty dong)
4,422
3'703 3,999 .............. [ ]
2,874 L @eeeeereete o
2,053 ... PRRERES
o
2010 2011 2012 2013 2014
Nguén: VTF

Hoat déng thwwrong mai nguyén liéu thdre an chan nuéi

Hoat déng nay dem lai 27% doanh thu cho HVG véi mat hang chinh 1a banh dau dau
nanh. Trong nam 2014, hoat déng nay c6 sy ting trwdng dot bién, doanh thu ting
manh 94% dat doanh thu 4.105 ty ddng. Nhd phan hé trg ngudn ngoai té tir hoat
dong xuat khdu ca, HVG c6 kha ndng thwong mai banh diu dau nanh véi quy mé lén.
Nguén nguyén liéu banh diu dau nanh khéng chi cung cép dd cho cac nha may thic
&n clia Cong ty ma c6 thé cung clp cho cac Cong ty san xuét thirc an trong nuéec.
Tuy nhién, rdi ro t hoat dong thwong mai twong ddi cao va bién lgi nhuan tr hoat
déng nay khéng méy én dinh.

Bién lgi nhudn gép c6 xu hwéng giam do thay déi co’ cdu san pham

Nhin chung, trong may ndm gan day hoat dong ché bién xuat khau cé tra g&p nhiéu
khé khdn do d6 bién loi nhuan chung clGa nganh bi suy gidm. Nhwng dbi véi HVG
bién lgi nhuan gép c6 mrc gidm cao hon cac cong ty cung nganh do viéc mé réng
sang nganh mai. Viéc phat trién theo chudi khép kin thwe sy da dem lai hiéu qua tich
cwe cho hoat ddng ché bién ca tra xuét khdu cta HVG gilp cong ty 6n dinh dwoc san
lwong va chét lwong dau vao. Sau khi hop nhat thém AGF, bién lgi nhuan cla riéng
mang ca tra da cai thién tét va & muirc cao so véi cac doanh nghiép cing nganh. Tuy
nhién, sau khi hop nhat thém VTF vé&i bién loi nhuan cta nganh thirc an chin nubi
khoang dwéi 10% tac dong Ién bién lgi nhuan gdp binh quan ctia HVG.
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Bién lgi nhuan gép cua cac doanh nghiép nganh céatra

25 00% —4—HVG ——VHC —#—ANV —A—IDI
. 0

20.00%
15.00%
10.00%

5.00%

0.00%
2010 2011 2012 2013 2014

Nguén: BVSC téng hop

Ty lé no trong co’ cau von tiang cao

Sau hai thwong vu hop nhét I&n trong 5 nam qua, quy mé téng ngudn vén cia HVG
la 9,295 ty déng (2014) tdng 72% so v&i ndm 2010. Trong dé ty lé no van chiém ty
trong I&n trong co' cu vén va cao hon han cac doanh nghiép cuing nganh va da sé la
ne ngan han. Tuy nhién, HVG ciing dang tai co' ciu lai ngudn vén vay chuyén tir vén
vay ngén han sang dai han dé ting tinh chd déng trong hoat doéng kinh doanh déng
thoi phat hanh cb phiéu tang vén.

Ty lé no cha cac doanh nghiép nganh ca tra

mNg/Tdng tdisdn  ®Ng vay ngén han/Téng no

88.65% 97.40% 93.98% 91.95%
69.14 67.81
59.02 59.31
HVG VHC ANV IDI

Nguén: BVSC téng hop

Rui ro twr cac khoan phai thu khach hang.

Nam 2014, m&c du HVG da cai thién do6i chat vé chi tiéu vong quay cac khoan phai
thu tuy nhién van & muc cao trong nganh. Dén cudi ndm 2014, cac khoan phai thu
khach hang khoang 3,137 ty ddng trong dé cac khodn phai thu nwéc ngoai khodng
1,874 ty ddng. Dw phong cho cac khodn phai thu khach hang trong ndm 2014 tiép tuc
tang thém 66 ty ddng, Ién mac 287 ty ddng. Tuy nhién, ching t6i khdng cé céc sé liéu
béc tach cac khoan phai thu quéa han, nén chi c6 thé lwu y Nha dau tw vé mat dinh
tinh cho rdi ro nay.
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TRIEN VONG TANG TRUONG

N&m 2015, dw b&o kim ngach xuét khau cé tra cGa nganh duy tri twong dwong nhw
nam 2014 v&i gia tri wéc tinh khodng 1,77 ty USD. Dau ra khéng ting trwdng tuy
nhién cac yéu tb dau vao c6 nhiéu thuan lgi sé gitp cho hoat déng cta cac doanh
nghiép trong nganh cé két qua tét hon. Lai suat cho vay gidm va chinh sach tai cap
vén cho nganh thiy san, gia thirc &n thdy san gidm (nho gid nguyén liéu dau vao giam
cdng chinh sach mién thué VAT cho thirc &n chén nudi) sé tac ddng mot cach tryc tiép

va gian tiép gitp hoat dong ché bién thiy san xuat khiu thuan loi.
Ké hoach doanh thu, Igi nhuan va tang vén caa HVG

N&m 2015, HVG tiép tuc dat muc tiéu tdng trwdng doanh thu & mirc 34% dat 20.000 ty
ddng dwa trén 3 co sé (1) tang kim ngach xuét khau ca tir 215 triéu USD I&n 300 - 350
triéu USD (2) ti&ng doanh thu tiy thirc &n chdn nudi 1én 9.000 — 10.000 ty déng (3) hop
nhét thém doanh s tir xuét khdu tdm khodng 300 triéu USD. Cong ty ky vong ty suat
li nhuan truéc thué cling dwoc cai thién tr mirc 3.02% Ién mirc 4% dé dat loi nhuan
trwéc thué 800 ty dong. Tt ndm 2016 — 2018, Cong ty dat muc tiéu tdng doanh thu Ian
lwot & mirc 20%, 16%, 14% va cai thién bién loi nhuan trwdc thué 1én 5% - 5,6%

Dé dat mirc ting trwdng trén, HVG tiép tuc dau tw thém 1.400 ty trong ndm 2015 cho
viéc tdng nang luc ché bién ca va nang cdng suat nha may thirc &n. Thém 3 nha may
mé&i, nang lwc ché bién ca cla ca Tap doan HVG sé& Ién m&c 1.700 tAn nguyén
liéu/ngay, tang 54% so v&i nang lwc hién c6. Nha may thirc &n sau khi dau tw thém sé

dat 1,1 triéu tAn/ndm, tang 27% so va&i hién tai.
Ké hoach doanh thu Igii nhuan caa HVG tir 2015 - 2018

Von diéu lé
(Ty dong)

Doanh thu Lei nhuan

(Tydéng)  (Ty ddng) U @l

10% tién mat

2015 20.000 800 15% o8 phvis 2176
2016 24.000 1.200 Y, 30%

(tien mat va co phiéu)
2017 28.000 1.500 A g 0%

(tien mat va co phiéu)
2018 32.000 1.800 Y. . S0%

(tien mat va co phiéu)

Ngudn: HVG

Tang cong suéat ché bién ca duy tri vi thé dirng dau nganh ca tra va phat trién
thém san pham ca minh thai.

Ca tra xuét khau van sé& 1a méat hang chi lwc ctia HVG trong cac nam téi. Nam 2015,
tuy gap kho khan tai thj treong My do thué chéng ban phéa gia nhwng HVG cé thé phat
trién manh & céc thj trwdng Nga, Chau A va Nam M§ nhd cac co hoi tr Hiép dinh

thwong mai ctia Viét Nam véi cac khu vye kinh té trén nhw RCEP, TTP...
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Khéi phuc thi trwdng Nga dw kién c6 thé bu dép dwoc phan Ién doanh thu sut gidm tir

thi trworng My. Cac ndm truéc, Nga déng gép khodng 11% - 16% téng kim ngach xuét
khau cGa HVG. Trong sd 11 nha may ché bién ca va tém dwoc phép xuét khiu vao
Nga cé dén 5 nha may la cla HVG va céc cdng ty con, cong ty lién két. Ngoai ra HVG
sé thanh lap lién doanh vé&i moét don vi danh bat tai Nga va mot don vi vé tiéu thu san
phdm c& minh thai tai Chau Au dé trién khai san phdm méi nay. HVG dang xuc tién
thanh 1ap lién doanh & Nga vé&i tdng dau tw 30 triéu USD trong d6 HVG gép 60% con
lai 40% l& cGa dbi tac Nga dé xay dwng nha may kho lanh phan nao hd tro cho hoat

dong kinh doanh thdy san tai thi trwdng Nga.

Dau tw m& réng mang kinh doanh thirc an chin nuéi trén lgi thé vé tai chinh va

ngudn thu ngoai té.

Trong ndm 2015, VTF, cong ty con chuyén vé thirc an chdn nudi ciia Hung Vuong,
dat ké hoach doanh thu tdng 20% dat 5.320 ty dbng, va loi nhuan sau thué dat 200
ty tang 30% so v&i ndm 2014. VTF sé dau tw mé rong cdng suat cla nha may Lai
Vung, tdng cdng suat thém 250.000 tAdn/ndm, nang tdng cbng suét cta VTF lén
750.000 tAn/nam. Dy &n trién khai tir dau thang 12/2014 va dw kién hoan thanh vao
thang 7/2015.

N&m 2015, nganh ca dwoc dy bao khong cé nhiéu dét bién, nhu cau thirc &n cho hoat
déng nubi ca do d6 ciing gitr & mrc &n dinh. Tuy nhién, ching t6i danh gia VTF van
c6 kha ndng dat mirc tdng doanh thu 20% nhu ké& hoach dé ra. La mét doanh nghiép
c6 thi phan kha I&n trong Iinh vire thirc &n chan nudi cho cé tra cling sw hau thuan ti
HVG va céc cong ty trong cuing tap doan, VTF dang c6 diéu kién kinh doanh kha thuan
lgi. HVG khéng chi 1a khach hang ctia VTF, ma con nha cung cap ngudn nguyén liéu
dau vao voi gia canh tranh cho VTF. Bén canh do, chinh sach hd tro giam thué VAT
cho thirc &n chan nudi phan nao gidp gidm bét khé khan cho ngwéi nudi va tao co hoi
cho nguwoi nudi tai dau tw viing nudi. Ngoai ra, VTF ciing sé phat trién thém san phdm
cho cé& cé vay va thirc an cho gia stc gia cdm. Dau vao cho san xuét ctia ndm 2015
cling rat thuan loi, nguyén liéu san xuét thirc &n déu gidm so véi cling ky sé gitp bién

loi nhuan cta VTF trong ndm nay cai thién tét hon.
Ngudn thu méi tie mét hang tém xuét khau.

Nudi tdm va ché bién tdm xuét khau sé 1a mét trong nhixng mang kinh doanh dwoc chi
trong trong nam 2015. Cong ty danh gia nganh tém van cé co hdi phat trién tét trong
nam t&i. HVG véi thé manh vé vén, kho béi va ndng lwc ché bién cao sé cé thé tap trung
tich tr& nguyén liéu khi t&i vu véi chi phi thdp. Trong nam 2015, HVG sé dau tw tang ty
Ié s& hiru tai hai cong ty la FMC va Tac Van 1én 51%. HVG da chao mua coéng khai 2,5
triéu c¢d phiéu FMC (twong dwong véi ty & 12,5%) véi gia 24.000 ddng/cp, dw kién FMC
c6 thé hop nhét vao HVG tir quy 3/2015. Sép t&i, HVG ciing sé tiép tuc mua thém 3,19

triéu cd phan Tac Van véi mire gia 10.000d/cp d& nang mic sé hivu [én 51%.
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Nganh tdm ndm 2015 van dwoc danh gia lac quan véi mae ting 10,7% vé gia tri xuét
khau (B6 NN&PTNT). Tiép tuc kho khan tai thi trwng My do hang rao thué chéng ban
pha gia nhwng mirc thué so bd Por 9 da giam kha nhiéu so véi POR 8 dang dem lai hy

vong cho cac doanh nghiép Viét Nam. Tai thj trwdng Chau Au, Viét Nam ciing dang cé
thuan lgi hon khi Thai Lan khéng con dwoc hwéng wu dai thué suat GSP dbi voi san
phdm tdm nguyeén liéu va tdm ché bién. Ngoai ra, cac thi trwéng nhw Han Quéc, Trung
Quéc hay Uc ciing la nhirng thj trwedng rat tiém ndng déi véi nganh tdm Viét Nam. Gia
thirc &n dau vao dang cé xu hwéng giam ciing khuyén khich nguoi dan phat trién ving
nudi do d6 ngudn cung nguyén liéu cho ché bién xuét khau ciing 6n dinh hon.

Thué chéng ban phé gia cta cac DN c6 KNXK cao nhat 2014

KN XK Ty trong POR 8 POR9
Triéu USD % Cudi cung (%) So bd (%)
Tap doan Minh Phu 742 9,47 4,98 1,50
Stapimex 249 3,18 9,75 0,93
Quéc Viét 211 2,69 6,37 0,93
Cases 207 2,64 6,37 Khéng XK
Fimex Sao Ta 135 1,73 6,37 0
C. P Viét Nam 109 1,40 6,37 0,93

Nguén: Vasep, BVSC téng hop

Riéng v&i FMC thong tin vé thué suét 0% theo cdng bé mc thué so bd POR 9 |a mot
tin tich cwe cho FMC nam 2015. Hai thi triedng My va Nhat vén 1a hai thij truéng truyén
thdng ctia Cong ty. Thi trwéng My dwoc danh gia la thi trwdng tiém nang nhat cho san
phdm t6m nhd sw phuc héi kinh t& kha quan. Thi trwéng Nhat khong thue sy thuan loi
mat hang tém tuy nhién lai la thi trwdng rét trién vong cho cac san pham rau cl déng
lanh ctia FMC. Nam vira qua, san pham rau ct déng lanh tuy déng gop con it trong
doanh thu nhwng dem lai lgi nhuan kha tét gép phan cai thién dang ké& hoat déng cltia
FMC. Ngoai ra, FMC ciing s& mé rong ra céac thi trwuéng Chau Au va Canada. Nam
2015, FMC dat muc tiéu doanh thu khodng 3.700 ty déng, loi nhuan sau thué 80 ty
ddng. V&i tinh hinh kha quan ctia nganh tém va hoat déng xuat khau rau cd ciing kha
tbt, FMC c6 kha nang hoan thanh muc tiéu trén.

Wéc tinh két qua kinh doanh nam 2015.

Trén co sé& danh gia tinh hinh thi trwéng xuét khau c4, tdm va mang kinh doanh thirc
an chan nubi, ching t6éi wéc tinh doanh thu nam 2015 ctia Céng ty sé khoang 19.770
ty déng, tdng 32%yoy, loi nhuan sau thué cho cd déng cong ty me khodng 481 ty
dong, tang 65,8%yoy.

Hoat dong Ké hoach ctia HVG U'éc tinh ctia BVSC
Xuat khiu ca 300 — 350 triéu USD 5.224 ty ddng (21% yoy)
Thirc an 9.000 — 10.000 ty ddng 5.276 ty ddng (36% yoy)
Xuat khau tom 300 triéu USD 2.183 ty ddng (*)

(*) hop nhat FMC va Téc Véan tr quy Q3/2015
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DINH GIA VA KHUYEN NGHI

Dinh gia: Chang t6i st dung phwong phap DCF, P/E va P/B dé dinh gia c6 phiéu
HVG vé&i EPS va BVPS dy phéng l1an Iwot 1 2.547 VND/CP va 18.072 VND/CP. Két
gua dinh gia nhw sau:

Phwong phap (**) Gia muc tiéu

DCF 50% 27.785
P/B (P/B nganh = 1,4) 25% 25.869
P/E (P/E nganh = 7,77) 25% 19.780
t(?igéngwc tiéu theo ty 25 305
Gia hién tai 15/04/2014) 20.500
Tang/giam (%) 23,4%

(**) tinh trén sé lvong 189.199.7728 ¢é phiéu
Khuyén nghi

Chung t6i danh gia OUTPERFORM dbi v&i ¢b phiéu HVG & mirc gia muc tiéu 25.300
VND/cd phiéu dwa trén trién vong kha quan clGa doanh nghiép. Chung ti danh gia
cao vé loi thé s& hivu chudi gia tri c6 quy md Ién cla HVG trong nganh cé va viéc phat
trién sang nganh tdm sé dem lai sy t&ng trwdng nhanh cho Céng ty. Tuy nhién, cé mét
s6 rti ro can lwu y déi véi cb phiéu HVG:

(1) Cong ty van dang trong qua trinh hop nhét hoat ddng cla cac Coéng ty con dong
thoi tiép tuc mua hop nhét thém cdng ty méi do dé hiéu qud hoat déng van chuwa
dwoc cai thién rd rét, qua trinh nay c6 thé mét vai ndm truwéc khi Cong ty co thé dat
dwoc lgi ich tr quy mé va chudi gia tri.

(2) Nganh tém la mot nganh dé tac dong do céc rai ro khach quan nhw dich bénh thién
tai do kha nang chéng chiu cia tdm thdp nén khi diu tw sang nganh tém, HVG tat
nhién ciing sé& dé bj tac déng tlr rdi ro thiét hai tir nganh hang nay.

(3) Céac khoan phai thu cia Céng ty van dang & mic cao. Viéc phét trién vao thj
trwdng Nga, moét thi trwérng ¢6 ri ro thanh toan cao, cé thé sé khién Cong ty phai trich
lap thém cho cac khoan phai thu.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La m&rc danh gia ctia chuyén vién dwa trén phan tich hoat déng kinh
doanh clia doanh nghiép, cac yéu té vé tiém nang, trién vong phat trién, cac rdi ro ma
doanh nghiép c6 thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly cd phiéu cta doanh nghiép dé.
Phwong phap st dung dé xac dinh gia tri ky vong 1a cac phwong phap duwoc siv dung
réng rai nhw: phwong phap chiét khau dong tién (FCFE, FCFF, DDM); phwong phap
dinh gia dwa vao tai san NAV; phwong phap so sanh ngang dua trén cac chi sé (P/E,
P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc ap dung phwong phap nao tuy thudc vao tirng
nganh, doanh nghiép, tinh chét cta cb phiéu. Ngoai ra, tam ly thj trwéng ciing c6 thé

anh hwéng téi viéc xac dinh gia muc tiéu cta cd phiéu.
HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé thdng khuyén nghi ctia BVSC dwoc xay dwng trén co s& mirc tang/gidm tuyét doi
cla gia cb phiéu dé dat t&i gia ky vong, c6 5 mrc khuyén nghi dwoc BVSC siv dung
twong &ng v&i cac mirc chénh léch cé d6 16n tir thap dén cao. Luwu y la cac khuyén
nghi dau tw c6 thé sé thay déi vao mdi cudi quy sau khi BVSC thyc hién danh gia lai
doanh nghiép.

Cac muirc khuyén nghi
OUTPERFORM Gia thj trwdng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gié thj trwong thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM  Gi4 ky vong thap hon gia thi trwong
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KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét can trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién
Cong ty C4 phan Chng khoan Bao Viét (BVSC) khong dadm bao tuyét déi tinh chinh xac va ddy dd cta nhivng théng tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay la quan diém ca nhan cta cac chuyén vién phan tich tai
thdi diém viét bao céo va co thé thay ddi bat ci luc nao. Do d6, ching tdi khdng cé trach nhiém phai théng béo cho nha
dau tw.

Bao céo chi nhdm muc tiéu cung cép thdng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm
gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bdo céo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw ho&c thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
v&i dbi twong dwoc dé cap dén trong bao céo nay. Ngudi doc can lwu y rdng BVSC c¢6 thé c6 nhivng xung dét loi ich dbi

v&i cac nha dau tw khi thue hién bao céo phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Co6ng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét
Tru s& chinh: 8 Lé Thai Té, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999




