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San giao dich HSX
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Pa dang danh muc san pham, quy mé san xuét tiép tuc mé
réng.

Piém nhan diu tw.

U Le¢i nhuan céng ty me trong 1H2015 tang manh 89% dat 192 ty
déng. Bwéc cai thién manh vé lgi nhuan dén tw: (1) doanh thu tang truéng
22% dat 3.208 ty ddng va (2) cai thién bién lgi nhuan gop 1én muc 12.8%
(1H2014 la 11.6%) nh& chi phi d4u vao giadm.

O VHC c6 thé hoan tdt viéc chao mua cong khai 33% cé phan caa
CTCP Thay san Clru Long (CLP) trong quy 3/2015. Muc dich dau tw vao
CLP 1a dé da dang héa danh muc san phdm cta VHC (thém méat hang tém)
ddng thei kiém soat dwoc chat lwong san phadm dau ra. Do d6, VHC sé tiép tuc
tang ty 1& s& hivu I&n murc chi phbi.

O Tiép tuc ting thi phan tai hai thi trwong truyén théng My va EU
trong th&i gian t&i. Thi trwdng My van |a nhan té chinh déng gép vao tang
trwdng ctia VHC. Theo céng bb so bd vé mirc thué chéng ban pha gia cho dot
xem xét hanh chinh lan tht 11 (cho giai doan t» 8/2013 — 7/2014), cac doanh
nghiép thay san khac van phai chiu mac thué tr 0,36 usd/kg dén 0.84 USD/Kg.
Do dd, lgi thé vé thué 0% cho ndm 2016 sé tiép tuc gitip cho Vinh Hoan tang thi
phan xuét khdu dén My. Ngoai ra, thi trwong EU ciing ky vong sé phuc hdi tét
va kha n&dng gidm thué nho hiép dinh thwong mai tw do Viét Nam — Chau Au
(EVFTA) sé ting strc canh tranh cho san pham ca tra tai thj trwong nay.

O Nha may méi dw kién di vao dong vao cubi quy 2/2016, dwoc xay
dwng trong khuon vién ctia nha may Van Bac Tién Giang ky vong sé giup tang
cong suat cta VHC thém 120 tAn nguyén liéu/ngay.

O Dau céa va Collagen sé déng gép doanh thu tich cwe hon tir 2016.
Géan day VHC ciing da hoan thanh viéc dau tw vao nha may dau tinh luyén va
cho ra d&i s&n phdm ma&i dau tinh luyén tr m& ca dé xuéat khau cho cac khach
hang céng nghiép. Ca hai san phdm dau ca va Collagen déu la nhirtng san
phadm c6 gia tri cao san xuét tlr ngudn phu phadm ca tra do d6 bién lgi nhuan
hra hen sé tét hon bién loi nhuan t& cac hoat dong hién c6 ctia VHC.

O Doanh thu nam 2015 wéc tinh 14 7.168 ty dong, ting 13.9% so v&i
nam 2014. Loi nhuan sau thué 1a 406 ty déng gidm 7.4%yoy, tinh riéng hoat
déng kinh doanh chinh nam 2015 wéc tinh tang trwdng 41% so v&i nam 2014.
So véi ké hoach nam, Cong ty cé kha nang hoan thanh vé doanh thu va vuwot
lgi nhuan sau thué 27%. Nam 2016, doanh thu wéc dat 8.054 ty dong, loi
nhuan sau thué 461 ty déng.
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Khuyén nghi

Nang lwc san xuat thuy san tang, tiép tuc dwoc hd tro t loi thé thué CBPG 0%
cling nhw tdng kha nang canh tranh nhe bién déng ty gia, ching tdi cho rang
doanh thu t&» hoat dong ché bién va xuét khau thuy san nam nay cta VHC van
sé tang trwdng va vuot ké hoach kinh doanh ctia nam. Bén canh do, dy bao
doanh thu va lgi nhuan cda Vinh Hoan trong nhirng nam tiép theo sé van tich
cwc nh® cé thém sy déng gép tir s&n pham Collagen va sadn pham dau tinh
luyén. Vi vay, ching toi tiép tuc duy tri khuyén nghi OUTPERFORM dbi vé&i ¢
phiéu VHC vé&i mirc gia muc tiéu 46.800 déng/cd phiéu, cao hon 31% so voi

gia giao dich hién tai.

Mét sé chi sé tai chinh cia VHC

Chi s6 tai chinh 2013 2014 2015E 2016F

Doanh thu Ty VND 5.095 6.292 7.169 8.054
EBITDA Ty VND 331 537 638 801
EBIT Ty VND 220 416 523 656
LNST Ty VND 176 463 406 462
EPS VND 2.579 4.753 4.397 4.997
P/E X 14,31 7,76 8,39 7,38
P/B X 1,54 1,82 1,60 141
ROA % 6% 13% 9% 9%
ROE % 13% 28% 20% 20%
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THONG TIN SO HIrU CHI SO TAI CHINH DU BAO

S& hivru nha nwéc 0% Két qua kinh doanh

S6 hru nwée ngoai 22,4% Don vi (ty VND) 2012 2013 2014 2015E  2016F

S& hiru khac 77,56% Doanh thu 4228 5095 6292 7.169 8.054
Gia vén 3.680 4.491 5469 6.237  6.939

cO bONG LON .Loi nhuan gop 548 604 823 931 1.115
Doanh thu tai chinh 86 93 238 155 95

Trwong Thi L& Khanh 50.47% Chi phi tai chinh 67 91 65 157 178

Red River Holdings 15.48% Loi nhuan sau thué 233 176 463 406 462

Quy dau tw Viet Nam 8,43% o
Bang can doi ke toan
Don vi (ty VND) 2012 2013 2014 2015E 2016F
Tién & khoan twong dwong tién 36 73 89 71 96
Céc khoan phai thu ngén han 448 417 670 1.166 1.200
Hang tén kho 982 1.097 1.455 1421 1771
Tai san cb dinh hiru hinh 712 807 1.170 1.223  1.609
Céc khoan dau tw tai chinh dai han 9 8 2 3 2
Tdng tai san 3.074 2550 4.492 4918 5.066
Ng ngén han 1.669 993  2.605 2.754  2.652
No dai han - 91 71 272 219
Vén chi sé hivu 1.329 1.468 1.870 2151 2.415
Téng ngudn vén 3.074 2550 4.492 4.918 5.066

Chi s6 tai chinh

Chi tiéu 2014 2015E

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) 3% 21% 24% 14% 12%
Tang trwéng loi nhuan sau thué (%) A4% -24% 163% -12% 14%

Chi tiéu sinh l&i

Loi nhuan gdp bién (%) 13% 12% 13% 13% 14%
Loi nhuan thuan bién (%) 6% 3% 7% 6% 6%
ROA (%) 8% 6% 13% 9% 9%
ROE (%) 18%  13% 28%  20% 20%
Chi tiéu co’ ciu vén

Tbng ng/Tdng tai sén (%) 54%  39% 58%  56% 52%
Téng ne/Téng vén chi s& hiru (%) 126%  68%  139% 128%  110%
Chi tiéu trén méi cd phan

EPS (ddng/cd phan) 4429 2579 4753 4397  4.997
Gié tri sb sach (ddng/cd phan) 27.972 23.905 20.236 23.133 26.130
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Két qua kinh doanh 6T/2015

Trong nra ddu ndm 2015, VHC la mét trong sb it cAc doanh nghiép ghi nhan ting trwéng kha
quan trong bdi cdnh chung toan nganh ca déu gap khoé khan. Kim ngach xuat khau toan
nganh trong 6 thang dau nam dat 750 ty déng gidm 9% trong dé thi trwdng EU gidm manh
17,6%, thi treng My téng nhe 4,8% chi riéng thi trwdng Trung Qubc — Hong Kdng c6 mic
tang dot bién 50,7%.

VHC ting manh xuét khdu dén thj trwong My va Trung Quéc. Kim ngach tir thj trwéng My
tiép tuc tdng manh 75% nhd c6 dwoc thuan loi tir thué chéng ban pha gia déng thdi cong
suét ché bién ting (sau khi mua lai nha may Van Purc Tién Giang tir quy 3/2014). Hoat déng
xuét khdu vao thi trwong EU ting nhe 2%, so véi cac doanh nghiép khac trong nganh, téng
trwdng xuét khau ctia VHC dén thj trwdng EU van dwoc xem la rat kha quan. Hai thi trwong
nay (My va EU) da dong gop 80% téng kim ngach xuét khdu cho VHC. Céc thi trwéng con lai
dang chu y cé thi tredng Trung Quéc tdng gap ddi so véi cuing ky tuy nhién mirc dd déng gép

trong téng kim ngach xuét khau ca ctia VHC ciing chi khoang trén 2%.

Loi nhudn coéng ty me trong 1H2015 ting manh 89% dat 192 ty déng. Budc cai thién
manh vé lgi nhuan dén tw: (1) doanh thu tang trwdng 22% dat 3.208 ty déng va (2) cai thién
bién lgi nhuan gdp Ién mac 12.8% (1H2014 la 11.6%) nhd chi phi dau vao giam.

Wéc tinh 2015 va trién vong 2016

Ty gid tdng tao lgi thé canh tranh cho hoat déng xuét khau ca tra vao My, EU nhung sé
suy gidm nhu cdu tai thi trirong Trung Quéc. My va EU la hai thi trwong c6 anh hwéng
tich cwe tr dong thai ting ty gia cta Viét Nam trong thoi gian gan day. Ca tra hién nay 1a san
phdm d&c trung cua Viét Nam, do dé canh tranh véi san phdm cé tra véi nwéc khac hau nhw
khéng c6 ma chi cé sy canh tranh gilra ca tra va cac san phdm cé nuéi thit trdng nhw ca ro

phi, mét s&n pham thé manh cda Trung Quéc

O  Thi trwéng My: So vé tiéu thu, ca rd phi ding thé 4 vé san lwong tiéu thu tai My
nhiéu hon san lwong tiéu thu ca tra (ding vi tri thé 6). So vé gia ban gia ca rd phi, c6 mic
gia chénh léch khodng 30% - 40% nén muc diéu chinh ty gia cta Trung Québc nhiéu hon Viét
Nam khoang 1~2% la khong dang ké dé co thé tao thém lgi thé canh tranh cho san pham céa
ré phi Trung Quéc.

O  Thitrwdng EU: Ca tra khdng gap sw canh tranh véi ca rd phi nén cé thé néi day 1a thi
trwdng ma cé tra cé thuan loi tr ty gid nhat trong sé céac thi trwéng xuét khiu ca clha Viét
Nam. Thoi gian gan day kinh t& Chau Au bét dau c6 sy khéi séc, do d6 ky vong xuét khau
cubi ndm dén thj treong nay sé co s cai thién.

O  Thi trwong Trung Québc: VND mét gia it hon Trung Quédc chi khodng 1~2% nén murc
dd tac dong ciing sé& khong nhiéu, ngoai ra ty trong xuét khau sang thj trwdng nay con kha
nhd nén sé khong tac ddong nhiéu dén doanh thu chung ctia Vinh Hoan.
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VHC c6 thé hoan tét viéc chao mua cong khai CTCP Thady sén Cdu Long (CLP) trong
quy 3/2015. CLP 1a mét doanh nghiép chuyén vé xuat khdu tém cé quy mé vén 1a 80 ty ddng.
Hoat ddng trong cac ndm qua ctia CLP khéng may kha quan do d6 dén cubi nam 2014 Céng
ty c6 moét khoan 16 Iy ké la 56 ty ddng. Vi tinh hinh khé khan chung cta nganh tém nam
nay, c6 thé CLP sé& tiép tuc ghi nhan mét két qua kinh doanh khéng kha quan. N&m 2014,
CLP dat doanh thu 866 ty déng va loi nhuan sau thué la 10 ty ddng. Thi trwdng xuét khau
chinh ctia Cong ty la Chau Au (45%), Nhat (14%), My va Canada (27%). Hién nay, CLP dang
c6 3 cb6 ddng ndm trén 5% la Tdng Cong ty kinh doanh vén Nha nuwéc SCIC (33%); Quy dau
tw Viét Nam (20%) va Cdng ty TNHH C6ng nghé Vinh Thanh (11%).

Vira qua, VHC da coéng bb chao mua cong khai 33% cb phan ctia CLP do SCIC s& hiru. Muc
dich dau tw vao CLP 1a dé& da dang héa danh muc san phdm cta VHC déng thoi kiém soat
duwoc chat lwong san phdm dau ra. Do d, VHC sé tiép tuc tang ty & s& hiru 1én mdc chi
phdi.

Tiép tuc tang thi phan tai hai thi trwéng truyén théng My va EU trong th&i gian t&i. Thi
trwdng My van 1a nhan té chinh déng gép vao ting truéng cta VHC. Theo cong bb so bo vé
mirc thué chdng ban pha gia cho dot xem xét hanh chinh 1an thr 11 (cho thoi gian ti
01/08/2013 — 31/07/2014), cac doanh nghiép thly san khac van phai chiu mc thué t 0,36
usd/kg dén 0.84 USD/kg. Do dd, lgi thé vé thué 0% cho nam 2016 sé tiép tuc gilp cho Vinh
Hoan t&ng thi phan xuét khdu dén My. Ngoai ra, thi trwéng EU ciing ky vong sé phuc hdi tét
va kha nang gidm thué nh& hiép dinh thwong mai tw do Viéet Nam — Chau Au (EVFTA) sé

tang strc canh tranh cho sén pham ca tra tai thj trwdng nay.

Nha may méi dw kién di vao hoat ddéng vao cubi quy 2/2016, duwoc xay dwng trong khuén
vién clia nha may Van Bc Tién Giang ky vong sé giup tang céng suét cla VHC thém 120

tan nguyén liéu/ngay, tdng khoang 22% so v&i ndm 2015.

Dau c& va Collagen sé& déng gop doanh thu tich cwe hon tir 2016. Gan day VHC ciing da
hoan thanh viéc dau tw vao nha may dau tinh luyén va cho ra doi sdn phdm méi dau tinh
luyén tr m& ca dé xuét khau cho céac khach hang cong nghiép. Ca hai san pham dau ca va
Collagen déu & nhirng san phdm c6 gia tri cao san xuét tr ngudn phu phadm ca tra do d6 bién
lgi nhuan hra hen sé tét hon bién lgi nhuan tir cac hoat ddng hién cé ctia VHC. Trong ndm
2015, doanh thu tir s&n phdm dau van chwa dang ké con doanh thu tir dw an Collagen kha
cham so v&i ky vong nhwng tir 2016 doanh thu tlr c& hai san pham sé tang dan va sé cé loi

nhuan tuy nhién van sé kha khiém tén do san lwong tiéu thu con thap.

Doanh thu nam 2015 wéc tinh |14 7.168 ty dong, ting 13.9% so v&i ndam 2014. Loi nhuan
sau thué |a 406 ty déng giam 7.4%yoy, tinh riéng hoat déng kinh doanh chinh ndm 2015 wéc
tinh tang trwdng 41% so véi ndm 2014. So véi ké hoach ndm, Cong ty cé kha nang hoan
thanh vé doanh thu va vwot loi nhuan sau thué 27%. Nam 2016, doanh thu wéc dat 8.054 ty

ddng, loi nhuan sau thué 461 ty dong.
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Khuyén nghi dau tw

N&ng lwc san xuét thuy san tang, tiép tuc dwoc hé tro tir loi thé thué CBPG 0% ciing nhw tang
kha ndng canh tranh nho bién dong ty gia, ching t6i cho rang doanh thu tlr hoat dong ché bién
va xuat khau thuy sdn ndm nay clia VHC van sé ting trwdng va vuot ké hoach kinh doanh cla
nam. Bén canh do, dw b&o doanh thu va lgi nhuan ctia Vinh Hoan trong nhitng ndm tiép theo
s& van tich cwc nhe c6 thém sw déng gép tir san pham Collagen va san pham dau tinh luyén.
Vi vay, ching tdi tiép tuc duy tri khuyén nghi OUTPERFORM dbi v&i ¢d phiéu VHC véi mie

gid muc tiéu 46.800 ddéng/cd phiéu, cao hon 31% so véi gia giao dich hién tai.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia clia chuyén vién dwya trén phan tich hoat ddng kinh doanh
ctia doanh nghiép, cac yéu tb vé tiém nang, trién vong phat trién, cac rdi ro ma doanh nghiép
c6 thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly ¢6 phiéu cta doanh nghiép d6. Phwong phap st
dung dé& xac dinh gia tri ky vong la cac phwong phap dwoc s dung réng rai nhw: phwong
phéap chiét khiu dong tién (FCFE, FCFF, DDM); phwong phép dinh gia dwa vao tai san NAV;
phwong phap so sanh ngang dwa trén céac chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc &p
dung phwong phap nao tuy thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh chéat cta cb phiéu.
Ngoai ra, tam ly thi trwdng ciing cé thé anh huwéng tdi viec xac dinh gid muc tiéu cta cd

phiéu.
HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi ctia BVSC duwoc xay dwng trén co s& me tang/giam tuyét déi cta gia
cb phiéu dé dat t&i gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghi dwoc BVSC st dung twong &ng véi
cac mi&rc chénh léch cé do 16n tlr thp dén cao. Luu y 1a cac khuyén nghi dau tw cé thé sé

thay ddi vao méi cudi quy sau khi BVSC thyc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac muirc khuyén nghi
OUTPERFORM Gié thi trwérng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gié thj trwerng thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi trwong




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
Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khéng dam bao tuyét dbi tinh chinh xac va ddy da cta nhirng 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 tu.

Bé&o c&o chi nhdm muc tiéu cung cap théng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngu®i 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
véi dbi twong dwoc dé cap dén trong bao cdo nay. Nguwdi doc can lwu y rdng BVSC c¢6 thé c6 nhirng xung dét loi ich dbi

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

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Coéng 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




