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Dinh gia 2011 2012
EPS 3.930 844
BV (dicp) 23.780 21.663
P/E 4,27 19,91
P/B 0,71 0,78
ROE 16,80% 3.71%
ROA 4.43% 0,9%%
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41,00%
10,62%
10,60%

547%
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31,47%

Tém tat ndi dung

Ching t6i tién hanh dinh gia lan dau c6 phiéu FMC. Xét
trong dai han, FMC van ¢6 nhiéu co hdi dé cai thién doanh
thu va lgi nhuan do cdng ty la mgt trong nhirng doanh
nghiép I6n nhat nganh tém c6 hoat déng kinh doanh bai
bén va dang dén chiém thi phan clia cdc doanh nghiép nho
gap khé khan. V&i dw phong FCFF, gid muc tiéu cia cb
phiéu FMC cho 12 thang t¢i 1a 19.400 déng, cao hon gié
hién tai la 18,55%. Do do, ching t6i khuyén nghi MUA dé
dau tw dai han déi véi c6 phiéu nay.

Ri ro chinh khi dau tw FMC dé la nguy co bi Nhét dp dat
cac ‘hang rao ky thuat’, khién céng ty gap khé khéan khi
xuat khau vao thi tvong nay. Bén canh do, mgt so dich
bénh trén tém va sw bién déng lién tuc cua gia tém cling sé
lam anh huwdng dén loi nhuén cong ty. Ngodi ra, thanh
khoan cé phiéu thap khién hoat déng mua ban cua nha dau
fw kho khén hon.

= CTCP Thuc phdm Sao Ta hién |a doanh nghiép xuét
khau tém I&n thir 6 ca nwée voi kim ngach xuat khau
dat 99 trieu USD nam 2013 va 59 triéu USD trong
6T/2014. Thj trwdrng chinh cua cong ty 1a My, Nhat, Han
Quéc, EU.

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

= Fimex da dau tw ving nudi 160 ha trong nam 2012 -
2013. Tuy nhién, nam 2013 cdng ty chi tha nudi khoang
100 ha, thu dwoc 565 tan nguyén liéu, dap ng khoang
5,5% nhu cau nguyén liéu ctia cdng ty.

= Do dac trwng la ché bién thly san, nén tai san ngan han
cia céng ty chiém kha Ién (binh quan hon 80%),
trong d6 phan Ién 1a hang tén kho va cac khoan phai thu
khach hang. Véi von tw cb thap, cong ty phai st dung dw
ne vay kha Ién (dw ne vay ngan han thuwong chiém
trén 55% tong tai san) dé bd sung von lwu déng.
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Bang KQKD 2011 2012 2013 - DU»’ bao Iéng trl.r&ng: T nAam 2014 - 2020, san |IJJC_)’['IQ
xuat khéu tang trwdng binh quan 7,65%/nam. Doanh thu

DT thuan 1.899.176 1.536.074 2.184.394 ting tredng binh quan 6,7%/ndm. San lwong tang
Loi nhuan gop L 100969 133.604 trwdng bén vibng 1a 1,42% va tang trwdng dong tién bén
LNTT 28.562 6.726 35585 viing 13 3,91%.

LNST 28.383 6.097 32.738

= Theo nghi quyét PHCD di dwoc théng qua ngay
11/04/2014, cbng ty sé phat hanh 6,5 triéu c6 phiéu gia
khéng thap hon 15.000 déng cho ¢é dong hién hiu

Térg sl sin 778,049 4SBBI1 - TALTIO 4o 18'2:1) va 500.000 cb phiéu ESOP gia 10.000 déng
T4 o8N Bk 651542 320504 605705  opihovevi lao déng. Dén hién tai ngay 18/07/2014,
Tai san dai han 126.507 120.307  136.085 cong ty vin chua thuc hidn dot phat hanh nay.

Téng NVén 778.049 458811  741.770

N ngan han 605.758 301.818  505.746

No dai han 540 530 530

Vén chi sd 171.751 156.463  235.493

Cac chi tieu tai chinh dw bao

Chi tiéu Pvt 2013 2014F 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F
Doanh thu thuan Triéu dong  2.184.394 2.631.964 2592622 2.754.869 2.924.961 3.090.070  3.264.363
Lo nhuén gép Triéu dong 133.604  193.054 182977  199.500 215602  215.386 211.971
LNTT Triéu dong 35.585 51.940 38.242 48.411 57.682 51.283 44.161
LNST Triéu dong 32.738 40.513 29.829 38.729 46.146 41.027 35.329
EPS Péng/cp 2.948 2.821 1.491 1.936 2.307 2.051 1.766
DPS Dong/cp 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500
Tang trwéng DT thuan Y%byoy 42,2% 20,5% -1,5% 6.3% 6,2% 5,6% 5,6%
Tang trwong LN gop Yoyoy 32,3% 44,5% -5,2% 9,1% 8,0% 0,1% -1,6%
Tang trwéng LNST Ybyoy 437,0% 23,7% -26,4% 29,8% 19,2% 11,1% -13,9%
Tang trwong EPS Yeyoy 249,3% -4,3% -471% 29,8% 19,2% -11,1% -13,9%
ROE % 16,7% 13,6% 8,3% 10,7% 12,5% 10,7% 9,1%
ROA % 5,5% 51% 3,6% 4,9% 5,8% 5.2% 4,5%

binh gia theo phwong phap FCFF

Gia dinh DCF Gia tri Két qua dinh gia DCF

WACC (2014) 9,43% Thoi gian du phéng 7 nam
Thué suét 22,00% Téng hién gia dong tién 499
Chi phi vén CSH 17,43% (+) Tidn va d&u tu ngén han 139
Lai suét phi rdi ro 8,65% (-) Nor ngén va dai han 404
Phéan bl rti ro 8,78% Gié tri vbn cd phén 234
Hé s6 beta (2014) 0,89 Loiich cb déng thiéu s 0
Chi phi no 3,00% (*) Gia tri vén CSH cong ty me 234
Tang trudng binh quan (2014 — 2020) 7,66% S6 lugng cd phiéu 13.000.000
Tang trudng dang tién bén vimg 391% Gia tri chiét khau vé cudi 2014 17.965

Ky vong diu tw vén cé phan 17,11%

Suét cb tirc worc tinh 8,35%

Gia ky vong 12 thang téi 19.442

("] Chi phi nor thap do ném 2014 vay ngan han loan bé bang USD voi 14l suat cii 3%
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Pinh gia theo phwong phap P/E

Tén doanh nghiép Quécgia  PFRh L‘}Lhnu)é" / u s

MINH PHU SEAFOOD CORP VistNam 11195095010  27,18% 660  0,00% 6,60
CENTRALPROTEINAPRIMATBKPT Indonesia  15560.197.800 17138% 160  -1584% 185
AVANTI FEEDS LTD Thai Lan 2.483.915.300 47.33% 9,94 33,39% 6,62
SEKAR BUMI TBK PT Indonesia 2.629.300.800 45,38% 12,94 -15,84% 14,99
ASIAN SEAFOOD COLDSTORAGE PCL  Thai Lan 6378701300  2718% 1320  333%% 879
Binh quén theo doanh thu thuan 6,33

CTCP Thuc pham Sao Ta Viét Nam
(%) Ty Ig chigt khau am Ia do Indonesia co risk-free rate 1a 6,94%, cao hon cua Viét Nam la 4.51%.

Nguén: Bloomberg va FPTS tinh todn
Pinh gia FMC theo phwong phap so sanh P/E ) B . ) )
Theo do6, mire gia muc tiéu cua FMC theo phwong phap so

Phuwong EPS Hé sb Gia so sanh sanh P/E vao khoang 17.851 déng/cp.

phap 2014 dinh gia twong doi
P/E 2.821 6,33 17.851

ke
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PHAN TiCH HOAT PONG KINH DOANH

Mbt s6 san phdm cua Fimex Hoat ddng kinh doanh chinh

Ngay 01/01/2003, CTCP Thyc phédm Sao Ta (tén thwong mai la
FIMEX VN) dwoc cb phan héa voi von diéu lé ban dau 104 ty
dong, tién than la doanh nghiép 100% vén cta Ban TCQT Tinh uy
Séc Trang. Thang 11/2003, vén diéu 1& dwoc rat xuéng 60 ty déng.
DPén cudi Q1/2014, vbn diéu 1é da dat 130 ty dong, von chli s& hiiu
dat 232 ty dong; tong tai san dat 711,4 ty dong.

Fimex hién 1 nha ché bién tdm xuét khau I&n thi 6 ca nuwdc voi
gia tri xuat khau dat 99 trigu USD nam 2013 va 59 triéu USD trong
6T/2014.

Ngoai ra, Fimex con kinh doanh ché bién rau qua xuét khau dé hé
tro' dau ra cho ba con néng dan voi gia tri xuat khau nam 2013 dat
Tong tai san va von chu sé hivu (fy dong) 2 triéu USD.

900
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Nguén nguyén liéu chinh cta céng ty la tbm su va tém thé chan

trang, dwoc nudi trdng réng rai & cac vung nude lo ven bién thude

céc tinh nhw Bén Tre, Tra Vinh, Séc Trang, Bac Liéu, Ca Mau,

Kién Giang. Chi phi tdm nguyén liéu thudng chiém khoang 80-
. . - B B 85% gia thanh tdm ché bién.

2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 Q12014

u Tong tai sn i Tir nam 2012 tré vé trude, cong ty thu mua 100% tém nguyén liéu
Nguén: BCTC e 1L G&C h nudi, cac dai ly dé phuc vu ché bién xuat khau. Tir gita

nam 2012, Fimex da dau tw ving nudi tém véi tong dién tich 160

Bién déng gia tdm cac nam qua ha va trong n&m 2013, cng ty da s dung 100 ha dé chinh thiic
tha nudi Ira tdm dau tién trén dién tich mat nudc tha nudi 50 ha,
A thu dwoc 565 tan tém thé chan trang. Du vay, ty 1é tw chl nguyén

i liéu ctia céng ty trong nam 2013 ciing chi khoang 5,5%. Do ri ro
1. / hoat déng nudi tdm cao nén cong ty hién van chwa cé chl treong
L ’ i, i) f mé réng dién tich viing nuéi, du tinh sé van sl dung dién tich hién
L e WY A1 g tai cho nudi tdm trong c&c nam té:.

GEh s ig:::o:o:osd:c:ooos:: Mang ché bién rau qua, nguyén liéu chinh la cac loai néng san
s i S i i i is i b li o it nhwkhoai tAy, ca tim, dau bap, ca rét... dwoc thu mua tir cac hd
Nguén: Indexmundi  trdng & trong tinh, muc dich chinh la dé& hé tro dau ra cho cac hé

néng dan.

Nang lyc ché bién

Fimex hién 1a doanh nghiép c6 nang lwc ché bién tém Ion the tw
ca nudc voi tdng céng suét thiét ké dén hién tai 18.000 tan
nguyén liéu/nam, twong dwong 12.000 tan tém thanh pham/nam.
Dw kién thang 11/2014, xwdng ché bién hang cao cap sé di vao
hoat déng, nang nang luc san xuét lén t6i da 21.500 tan nguyén
liéu/nam, twong dwong khoang 14.333 tan thanh pham/nam. Nam
2013, nha may tém van hanh binh quan khodng 73% c6ng suét.

Nha may rau qua hién cé cong suét thiét ké la 3.600 tan nguyén
liéu/nam, twong duong khoang 1.800 tan thanh pham/nam.

www.fpts.com.vn Bloomberg FPTS <GO>| 4
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Thi trwvéng xuat khau

Phan Ién san phdm tém ché bién cla cong ty dwoc xuat khau
sang nhiéu nudc trén thé gidi. Trong do, gia tri xuat khau cao nhét
la nhirng th trwéng My, Nhat, Han Quéc, EU...

Co céu thi trwong xuét khau cua Fimex

W Khac - My la thi trwérng cé toc do tang trwdng nhanh nhét clia Fimex voi
WEU sén lwgng xuét khau binh quén giai doan 2007 - 2013 tang
¥ Han Qubc 13,1%/nam, gitip My vuot Nhat tré thanh thj trwéng xuat khau lon
u Nhit nhét clia céng ty (chiém 42,2% san lwong xuat khau nam 2013).
M Do doi héi chat lwgng san pham kha cao nén gia xuét khau binh

quéan sang My ciing cao nhét, binh quén la 13-14 USD/kg.

- Nhat 13 thi trudng Ién the hai clia céng ty, chiém 39,9% san
lwong xuat khdu nam 2013. Do thuéng xuyén phai dbi mat véi cac

Nguén: FMc “hang rao ky thuat”, nén tang trudng xudt khau cia cong ty sang
Nhé&t khong 6n dinh trong giai doan 2007 - 2013, ting trwdng san
lwong xuat khadu binh quan chi dat 3,2%/nam. Do yéu cau doi héi
chét lwong kha nghiém ngat nén gia xuat khau binh quéan sang
Nhat cling kha cao, binh quan khoang 12-13 USD/kg.

- Han Quéc 1a thi trwong xuat khdu Ién the 3 cla Fimex, nhung
chi chiém 8,3% séan lwong xuat khau ndm 2013, cach biét kha xa
so v&i hai thi truong dan dau 14 My, Nhat. Do khéng chu trong
phét trién nén xuét khdu tdm clia cong ty sang Han Quéc giai doan
2007 - 2013 giam binh quan 3,5%/nam. Gia xuét khau binh quan
ctia cong ty sang Han Quéc ciing kha thap, chi 8,5-10,5 USD/kg.

- EU chiém ty trong rat thép, chi 2,3% san lwgng xuat khau clta
chng ty trong nam 2013. Xuat khau clia céng ty sang EU c6 xu
hwéng giam kha manh giai doan 2007 - 2013, binh quan giam
10%/nam. Gia xuét khau binh quan sang EU kha thap, chi khoang
10-11 USD/kg.

2011 2012 2013

Ké hoach dau tw phat trién

Véi xudng ché bién tém cao cap dang dwoc xay dwng (dw kién
hoan thanh va duwa vao hoat déng thang 11/2014), nang luc ché
bién tém ctia cong ty sé dwoc nang Ién khoang 21.500 tan nguyén
liéu/nam, twong duong khoang 14.333 tan thanh pham/nam, tng
voi cong suat ndm 2014 khoang 66,1%. Tuong tw, nha may ché
bién rau qua cé nang luyc ché bién khodng 3.600 tan nguyén
liéu/nam, twong dwong 1.800 tan thanh pham/nam, (ing véi cong
suéat ndm 2014 khoang 44,4%. Vi vay, trong 7 nam t&i, Fimex gan
nhu khong co ké hoach dau tw xay dung thém nha xudng mai.
Vung nudi hién tai khoang 160 ha chi dap (rng dwoc khoang 5,5%
nhu ciu nguyén liéu clia cong ty, nhung do d&c tinh rdi ro cta hoat
doéng nudi tém cao, nén cong ty ciing khéng cé ké hoach dau tw
mé& rdéng vung nudi tém nguyén liéu trong twong lai.

M6t s6 rai ro anh hwong dén hoat dong kinh doanh

Rui ro tir cac rao can thwong mai: Cac nuwéc nhap khau tém
ctia Fimex thudng xuyén ap dat cac “rao can thwong mai” dé bao
ke
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hé san xuat trong nudc. Dién hinh 1a My, v&i vu kién “Chéng ban
phé gia - CBPG” dién ra 8 nam nay. Trong dot xem xét hanh chinh
l4n the 8 (POR 8) d4u ndm 2014, Fimex da bi DOC 4p thué CBPG
so' b6 14 6%, Diéu nay co thé dan t&i kha nang cac nha nhap khau
My s& wu tién mua tém clia cac nudc co thué CBPG so b thap
trwée (nhw Thai Lan, Indonesia, An Dé), sau d6 mai 161 tdm cla
céc doanh nghiép Viét Nam. Ngoai ra, di méi chi la thué so bé
nhung |14 co s& dé cac nha nhap khau ép gia doanh nghiép tém
Viét Nam.

Rui ro tir cac hang rao ky thuat: Tém la mét ngudn thue pham
cao cap duoc xuat khau di tiéu thu chl yéu & cac nuwdc phét trién
(Nhat, My, EU, Canada, Han Quéc...) nén van dé chat luong, vé
sinh an toan thuc pham luén duoc cac nwéc quan ly gat gao
nham béo vé stic khée ngudi tiéu ding va nham tao ra cac “hang
rao ky thuat” @& han ché san lvong tdm nhap khau vao nuéc ho.
N&i bat nhat trong van dé nay la cac rao can, qui dinh vé cac chét
khang sinh dbi v&i san pham tém khi xuat khau vao Nhat. Véi dac
tinh nuoi tréng & Viét Nam, tém thanh phadm thuéng dé vi pham
cac qui dinh vé giéi han chat khang sinh cam theo qui dinh cta
Nhat Ban. Sau Trifluralin nam 2010, Enrofloxacin nam 2011, roi
dén Ethoxyquin nam 2012, va gan day nhat la Oxytetracycline,
ludbn gay “dau dau” cho doanh doanh nghiép tdm va cac co quan
chirc ndng clGa nganh, khién xuat khau tém clia Viét Nam sang
Nhat bi anh hwéng nghiém trong. Tuy nhién, véi sy nd luc trong
s kiém soat chéat lwong san phadm, Fimex da lan luot khic phuc
dwoc cac chat khang sinh cam theo quy dinh cua Nhat dé co thé
tiép tuc 1a mét trong nhikng doanh nghiép Viét Nam xuét khau vao
Nhat I&n nhat.

Rui ro vé lai suat: Hién dv no vay ngédn hang cla céng ty la
412,8 ty dbng (tinh dén cubi Q1/2014), chiém khoang 58% tong tai
san. Do do, bién dong cla lai suat sé tac déng manh dén chi phi
lai vay clia cong ty, lam thay ddi lén két qua loi nhuan. Trong nam
2014, gan nhw 100% dw ng vay clia cdng ty bang USD véi lai suat
rat thap khoang 3%, nhung néu lai suét vay USD trong cac nam
sau tang 1én hodc coéng ty phai vay VND véi lai suat cao hon thi
chi phi lai vay sé tang manh.

Rui ro nguén nguyén liéu: gia tdm nguyén ligu va gia tdm xuat
khau thwérng bién déng manh, clng v&i d6, bién lgi nhuan gép
thap (binh quan chi khoang 4%-7% cac nam qua), nén viéc chét
gia xuét khau va chét gia thu mua nguyén liéu néu khéng tinh toan
ky c6 thé lam gidm manh lgi nhuan caa cong ty, tham chi thua I6.

Ngoai ra, dac tinh nudi tdm chiu rdi ro cao nén dich bénh trén tém
hay xuét hién, dan toi thiéu hyut nguyén liéu cho toan nganh
thuwéng xuyén dién ra trong c4c ndm qua, gay khé khan lén dén
hoat déng san xuéat clia cac doanh nghiép, tham chi dan d@én déng
ctra doanh nghiép, nhéat la cac doanh nghiép vira va nhé khéng cé
uy tin. Tuy nhién, v&i ving nudi hién c6 160 ha va uy tin thu mua
nguyén liéu t6t, nén rdi ro thiéu hyt tdém nguyén liéu cho Fimex
thap hon so v&i nhiéu doanh nghiép khac cung nganh.

ke
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PHAN TiCH VA DU BAO TAI CHINH

San lwong xuat khau (tan)

2000 2010 2011 2012 2013
&= Sdn lugng xuat khdu -l Tang tredng xudt khau

Gia tri xuat khau (triéu USD)

AC

ra
=

2009 2010 201 2012 2013
B Gid irj xudt khau --Tang trréng

Doanh thu thuan (triéu dong)

1

2000 2010 201 2012 2013
i Doanh thu thudn -i-Tang trréng

Loi nhuan gop (triéu déng)

e -
ERNETI - |

- 2.0%

2000 2010 2011 2012 2013
B o nhudn gdp -8-Ty sudt LN gop

Nguén: FMC, FPTS tinh todn

www.fpts.com.vn

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

Giai doan 2009 - 2013 san lwong xuét khau cta coéng ty tang
trwdng binh quan 9,7%/n&m. Riéng nam 2012 san luwgng xuat
khdu giam 10,5% la do tinh hinh nganh tém cuc ky khé khan khi
ngudn cung tdm toan cau ting cao vuwot xa nhu cau. Bén nam
2013, tinh hinh lai xoay chuyén nguoc lai hoan toan khi dich bénh
EMS hoanh hanh lam gidm manh san luwong tém toan cau trong
khi Viét Nam may man kiém soat phan nao dich bénh tir thang
05/2013, clng véi d6, cdng ty thanh cong trong nam nudi trong
dau tién, nén gilp dam bao ngudn tém nguyén liéu, khéa lap cho
sw thiéu hut tr cac nwéc khac, diéu nay da gidp Fimex dat muc
tang trwdng san lwong xuat khau cao 21,7% trong ndm 2013.

Dién bién gia tri xuat khau giai doan nay ciing gan tuong tw san
lwong xuat khau, nhung tang treéng gia tri xuat khau binh quéan
dat t&i 16,6%/nam, cao hon san lwong xuét khdu. Biéu nay 1a do
mét bang gia xuat khau céi thién dan trong giai doan nay (& binh
quan 9,87 USD/kg nam 2009 lén 12,57 USD/kg nam 2013) do
cdng ty chuyén dich dan sang xuéat khau cac san pham cé gia tri
cao nhu tdbm Nobashi, Tempura... Nam 2012 gia tri xuat khau
giam 20%, manh hon sw suy giam cua san lwong la do gia tém
xuat khau binh quan nadm nay gidm manh 10,8% trong boi canh
thira cung toan cau. Tuy nhién, ngay sau dé nam 2013, gia tom
xuat khdu binh quan lai ting manh i 14,6%, dat 12,57 USD/kg
(mirc cao nhét trong qua trinh hoat déng cuia Fimex) khi nguén
cung tdm giam manh do EMS, diéu nay gidp gia tri xuat khau nam
2013 tang 16i 39,4%.

Méang xuét khau rau qua gan nhw khéng c6 tién trién gi trong giai
doan 2009 - 2013 v&i sén lwong xuat khdu binh quan chi khoang
700 tan thanh pham/nam, gia trj xuat khau binh quan khoang 2
trieu USD/nam.

Loi nhuan gop ctia Fimex giai doan 2009 — 2013 khong én dinh va
bién déng hau nhw clng chiéu v&i doanh thu thuan. Ty suat ciing
bién déng qua tirng ndm. Du 1a mét ndm khé khan nhwng nam
2012 ty suét lgi nhuan gop tir xuat khau tém dat mirc cao nhat
11,2% do gi& tdom nguyén liéu binh quén thu mua trong nuwdc giam
manh mic gidm gia tom xuat khau binh quan (20,8% so voi
10,5%) trong tinh canh thira cung lén toan cau. Trong khi dé, nam
2013 du gia t6m xuat khau tang Ién mirc cao nhét nhung gia tém
nguyén liéu trong nwdc con tdng manh hon (26,33% so voi
14,6%) trude tinh canh thiéu hut tdm toan cau va bi canh tranh
nguyén liéu tir thweng lai Trung Quéc, nén ty suat loi nhuan gép
nam 2013 gidm so v&i nam 2012, chi dat 8,8%. Ty suét loi nhuan
gdp méng rau qua ciing khéng én dinh cac nam qua vé&i nam 2012
dat murc cao nhat 26,1%, trong khi nam 2011 dat rat thap 1a 9,9%.
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HSX: FMC

Dw phéng 2014 - 2020

Vé san Iwong xuat khau: Theo du bao cia Vién Nghién ctru Quy
hoach Thiy san, xuat khau tém cla Viét Nam dén nam 2020 sé
dat 330.000 tan. Xét trén tong thé nganh tém, Fimex cling 12 mét
trong nhitng doanh nghiép xuat khau Ién va dang chiém dan thi
phan clia cac doanh nghiép nhé va vira khac trong cac nam qua.
Thi phan cuia cbng ty so voi tong san lwong xuét khdu tém clta ca
nwoc tang nhe tr 3,13% nam 2012 lén 3,15% nam 2013. Theo
danh gia, xu hwéng dao thai cac doanh nghiép nho, yéu kém trong
nganh sé tiép tuc dién ra manh trong twong lai va cac doanh
nghiép I&n nhuw Fimex sé cé co' hoi tiép tuc gia tang thi phan trong
dai han. Binh hudng clia céng ty, dén nam 2020 sé chiém 4,00%
thi phan xuat khau tém ca nwéc. Theo do, san lwong tém xuat
khdu cla Fimex sé dat 13.200 tan thanh phdm nam 2020, twong
(rng tang trudng san lwong xuét khau binh quén giai doan 2014 —
2020 la 7,65%/nam.

San lwong xuat khéu rau qua clia Fimex trong 3 nam qua tir 2011-
2013 khoang tir 640-750 tan thanh pham/nam. Day 1a mang hoat
dong phu clia cong ty voi ty trong dong gop doanh thu thap, nén
céng ty khong ky vong sé cai thién san lugng xuét khau trong
twong lai. Do d6, san lwgng rau qua xuéat khau tir 2014 - 2020 clia
cong ty ching t6i dy béo ciing sé& khoang 700 tan thanh
pham/nam.

Vé gia xuat khau: Theo dy bao ctia WB, gia tdm thé gidi sau khi
tang manh 29,7% nam 2013, du kién sé& tiép tuc ting 18,5% trong
nam 2014 khi dich bénh EMS van chwa cé dau hiéu két thac,
nhiéu viing nudi tdm clia Thai Lan, Indonesia, Trung Quéc va ca
An D6 ty I& tém chét van cao, ngudn cung tdm toan cau van thiéu
hut I&n. Tir nam 2015, ky vong dich bénh EMS sé dugc khac phuc
dan, nguén cung tém dbdi dao hon, gilp gia tdm thé gioi sé giam
déan tir 2015 dén 2020. Trong d6, nam 2015 gia tém binh quén thé
gioi sé giam 11%, tr 2016 - 2020 sé giam binh quan khoang
2,8%/n&m. Hoat déng xuét khau clia FMC trai réng khap nhiéu
nuéc trén thé gioi, nén chiing téi du bao dién bién gia tém xuét
khdu binh quan ctia FMC ciing bam sat dién bién gia xuat khau
tdm toan cau voi mic tang 15% nam 2014, giam 10% nam 2015
va giam binh quan 2,8%/nam tir 2016 - 2020.

Vé Igi nhuan gép

- Dién bién gia tém nguyén liéu thu mua trong nwéc nhin chung
bién dong kha sat voi bién dong cla gia tdm xuét khdu binh quan
trén thé gidi. Do dd, chiing t6i du bao gia tdm nguyén liéu thu mua
cla Fimex sé tang binh quan khoang 15% so véi 2014, giam 11%
nam 2015, va gidam binh quan 3%/nam tir 2016 - 2020, theo sat du
béo bién dong gia tdm clia WB.

- Gia thire an t6m chan trang trong vai nam qua dao déng quanh
mure 30.500 déng/kg. Do do, ching téi gia dinh gia thirc &n tém thé
chén trang sé tiép tuc binh quan & mure 30.500 déng/kg trong sudt
giai doan duw béo.

Bloomberg FPTS <GO>| 8
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- Chi phi thirc &n chiém khoang 65-68% gia thanh nudi tréng.
Binh quan nudi 1 kg tdm chan trdng can 1,3 kg thirc an. DU gi&
thiérc &n va con giéng du béo duy tri én dinh, nhung cac chi phi
dién nuwéc, nhan céng, chi phi van chuyén dy kién sé tang binh
quan 5%/nam. Do dé, gia thanh tém chén trang nguyén liéu tw
nuéi ctia cdng ty duy kién sé tang dan tir 88.172 ddng/kg nam 2013
lén 96.723 dbng/kg nam 2020, tic ting binh quan 1,5%/nam giai
doan 2014 - 2020.

- Gi4 thanh 1 kg tém thanh pham binh quan ctia céng ty sé bao
gom chi phi tm nguyén liéu (binh quan dinh mie ché bién cta
cdng ty 1a 1,5 1an), chi phi nhan céng, chi phi dién nudc, chi phi
khdu hao. Theo tinh toan gia thanh binh quan 1 kg tém thanh
pham cla cong ty sé giam tlr 282.867 dong nam 2014 xubng con
241.438 ddng nam 2020.

- Gia thanh rau qua don vi binh quan wodc tang tr 54.900
dong/kg nam 2013 1&n 75.340 dong/kg nam 2020.

Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép

Chi phi ban hang clGa céng ty chiém phan I&n 1a chi phi thué tau,
bao hiém, thl tuc hai quan, thu nhap nhan vién ban hang..., trong
khi cac khoan chi phi nay bién déng theo gi4 tri xuat khau, doanh
thu clia cong ty. Dwa vao ty 1&é chi phi ban hang/doanh thu thuan
binh quan giai doan 2007 — 2013 la 3,2%, chung t6i gia dinh cac
nam tiép theo 2014 - 2020 ty & nay sé gidm dan tir 3,4% nam
2014 xudng 3,0% nam 2020, xoay quanh mlc binh quan 3,2%
trong qua khur.

Ty & chi phi quan ly doanh nghiép/doanh thu thuan clia tap doan
trong giai doan 2007 - 2013 binh quan khoang 1,3%. Do do, cac
nam tiép theo 2014 — 2020, chiing téi du kién ty 1& nay sé tiép tuc
xoay quanh tir 1,3%.

Chi phi lai vay

Nim 2014, ngan hang nha nuéc tiép tuc gia han vay ngoai té
ngan han cho cac doanh nghiép thiy san. Fimex vay gan nhu
100% no ngan han bang USD véi lai suat binh quan ca nam
khoang 3%. Tlr ndm 2015, gia dinh ngan hang nha nwéc sé khong
tiép tuc gia han cho vay ngoai té dbi véi cac doanh nghiép thiy
san, cong ty sé chuyén sang vay ngan han bang VND véi lai suat
binh quén tang dan tlr khoang 7,5% nam 2015 1én 10,0% nam
2020

Loi nhuan trwéc thué

Giai doan 2009 — 2013

Loi nhuan trude thué cé xu hwéng tang dan trong giai doan 2009-
2013, v&i mire tang binh quan 22,7%/nam. Tuy nhién, nam 2012
lgi nhuan trwée thué bi sut giam manh 76,5%, chd yéu do doanh
thu giam 19,1% va chi phi 1ai vay tang cao Ién t&i 29,19 ty dong khi
mat bang lai suat ding & mic cao. Nam 2013, loi nhuan truéc
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Loi nhuan trwéc thué (triéu dong) thué tang vot rat manh 429,1% va dat cao nhét 35,58 ty dong, diéu

s nay do doanh thu tdng manh 42,2% khi ca san lwong va gia xuat
35
n
]
i
15
0 -
i

« kh&u binh quan déu céi thién, trong khi chi phi i vay chi con 10,7
=ty ddng khi mat bang |ai suat giam manh.
2010 2011 2012 2013
. NTT -Tangtnréng

Ngudn: FMC, FPTS tinh tadn

Vé dai han 2014 - 2020

°  Theo nhw tinh todn doanh thu va cac chi phi & trén, lgi nhuan
< trwéce thué sé bién déng khéng 6n dinh qua cac nam. Nam 2015
2 |loi nhuan trwéc thué dy kién sé gidm manh 26,4% khi gi4 tém xuéat
khéu binh quan gidm manh, sau d6 tang dan va dat dinh diém vao
2017 voi 57,7 ty dong, va sau dé giam dan do gia tdm xuét khau
binh quan giam khoang 2,8%/nam, t&i nam 2020 dat khoang 31,1
ty déng.

Tinh hinh tai chinh

Co cau tai san Co cAu tai san

Tai san ngan han cta Fimex da tang dan tir 505,69 ty dong cudi
2009 1én 605,7 ty déng cudi 2013. Trong do, chiém ty trong l&n
nhét Ia cac khoan phai thu ngan han va hang tén kho. Ty trong cac
khoan phai thu ngéan han da tdng manh tr 8,1% nam 2009 lén
28,0% nam 2012 va giam xudng 18,5% nam 2013 khi doanh thu
clia cbng ty ngay cang lon. Tuy nhién, s6 ngay thu tién binh quén
cla céng ty da giam dan tr 29,53 ngay nam 2009 xudng con
21,73 ngay nam 2013. Diéu nay cho thay cong ty viéc quan ly

cbng no clia cong ty dang cai thién dan. Ty trong hang tén kho da

2009 2010 2011 2012 2013 o, 4an 1y 25,99 cudi ndm 2009 18n 40,5% cubi ndm 2013 khi
® Taisan ngan han B Tai san dai han 5 ; c i i . e e 5.

san lwgng san xuat cua cong ty ngay cang lon, dac biét cudi nam

2011 gia tri hang ton kho cta cong ty 1én t6i 387,5 ty dong do gia

Co cAu ngudn vén tém nguyén.li_é'u' téng cao, gay héu qua cho nam 201{2 gép‘ nhiéu

khé khan khi gia tdm xuét khau gidm manh. Trong khi d6, ty trong

tién mat bién dong khéng én dinh, phu thuéc vao thoi diém thu hbi
cbng no' va viéc tich trir hang tén kho clia cong ty.

Trong nam 2012 — 2013, Fimex da dau tw manh vao ving nudi tdm
khi da chi hon 5 ty déng nam 2012 va 3 ty dong nam 2013 dé mua
160 ha dat phuc vu nudi trdng. Ngoai ra, céng ty da chi thém
khoang 35 ty déng nam 2012 va 22 ty dong nam 2013, chu yéu la
chi phi cai tao ao hd, mua séap thiét bi phuc vu cho viing nudi tém.

2010 2013 Co cau ngudn vén
-w:;an&ngTs HNe;:eNH.‘TEng TS HHQ-DH!TEnQTB

Do vén ban dau va loi nhuan tich Iy con thap, trong khi phai thue
hién nhitng don hang xuét khdu l&én, nén nhu cau vay ngan han
clia cong ty kha cao dé bd sung von lwu déng cho san xuét, nén ty
lé vay no’ ngan han kha cao (ludn trén 54% tdng tai san). Du vay,
ty 1& nay dang giam dan tir 72,6% cubi ndm 2009 xubng 54,7%
cudi 2013 khi nguén vén tu cé clia ¢dng ty ngay cang lon.
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Phan tich Dupont Phén tich Dupont

18 00% H &5 15 E0% L F : 440

ROE clia Fimex hiu nhu bién déng theo ty suét loi nhuan sau
thué. Nam 2013, ROE c6 sw cai thién manh réat tich cuc 1én 16,7%
(tlr 3,71% clia 2012) do sw cai thién clia ty suét loi nhuan sau thué
(tr 0,4% nam 2012 I1én 1,5% nam 2013) va hiéu qua st dung tai
san (tdng manh tlr 2,48 vong nam 2012 lén 3,64 vong nam 2013),
- béat chap hé sb dan bay tai chinh da giam (i 3,77 1an xuéng 3,06
- 100 l&n). Giai doan 2014 — 2020, ROE gidm dan tir 13,6% xubng 6,4%
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s00% | 1age 120 3.71% ' ,s  do bién loi nhuan gop giam dan tr 7,3% xudng 5,9%, trong khi
s T4 o4 . Vong quay tong tai san du kién khong thay di so véi mic cla
o ' ' AT "o

2000 2010 2011 2012 2013 nam 2013.
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PHU LUC
TONG QUAN NGANH TOM

HSX: FMC

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

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

Ngubn: Vasep, FPTS téng hop

Tang trwéng xuét khau tdm va xuét khédu thuy san
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Téng quan nganh

V6i bor bién dai, dién tich viing dat nudc lo ven bién chiém dién
tich kha lén, rat thuan loi cho hoat déng nuéi tdm. Nhey san lwong
nuéi tréng va nang luc san xuat déi dao, trong cac ndm qua, tom
lubn gilr vai trd 14 sé&n pham thly san xut khau chl luc cla Viét
Nam véi gia tri xuat khau qua cac nam luén chiém trén 30% téng
gi4 tri xuat khau thly san cla ca nuoc.

Viét Nam da tré thanh mét trong 5 nwéc xuat khau tém Ién nhat
thé gi¢i cung v&i Théi Lan, Ecuador, Indonesia, An Dé. Hién “con
tdm” cla Viét Nam da duoc xuat khdu di hon 100 thi trwdng véi
tong gia tri xuat khdu ndm 2013 dat hon 3,1 ty USD. Céac thi
trong nhap khau tém Ién nhat cta Viét Nam lan luot 1a My, Nhat
EU, Trung Quéc, Han Quéc, Uc...

Trong giai doan 2009 - 2010, xuéat khdu tém dat mrc tang tredng
cao hon so v&i mic tng tredng thly san ca nuéce khi diéu kién
kinh doanh thuan lgi (hoat déng nudi tréng thuan lgi, nhu cau nhap
khdu & céc thj truéng cao, gilip gia xuat khau binh quan cai thién
manh...). Tuy nhién, sang 2011 - 2012, xuét khu tém lai dat tang
trwdng thap hon xuét khau ca nganh thly san do diéu kién kinh
doanh gap khé khan hon (dich bénh EMS hoanh hanh lam sut
gidm manh san leong, gid xuat khau roi xubng mdc thap khi nhu
ngudn cung tém toan ciu vuwot xa san lwong). Dén nam 2013,
xuat khédu tom tang trueding vurot trdi so voi nganh thiy san do dich
EMS & Viét Nam da phan nao duoc giai quyét, trong khi do nd lai
lan sang cac nudc xuat khau tém Ién nhw Théi Lan, Indonesia,
Trung Quéc, Mexico... gay tinh trang thiéu hut tdm toan cau, tao
diéu kién cho Viét Nam tang manh ca vé san lwong va gia tém
xuét khau. Nam 2014, nhiéu kha nang xuat khau tém sé tiép tuc
téang tredng vuwot tréi so véi ca nganh thay san.

Dong gop xuat khau tém vao xuét khau thay san

A1 5% S
4L1%

35.4 i ]

M N DR [kt ] M & T T NS

Ngubn: Vasep, FPTS téng hop

Sau théi gian phat trién 6 at, s6 lwgng doanh nghiép tom Viét Nam
da giam dang ké tlr dau nam 2012 trude tinh hinh nguén nguyén
liéu khéng doi dao. Co cau xuat khau clia nganh dang ngay cang
tép trung hon vao cac doanh nghiép Ién. Trong 5T/2014, 10 doanh
nghiép xuét khau tém Ién nhét chiém khoang 48,3% gia tri xuét
khau tdm clia ca nwéc. Tap doan Minh Phi tiép tuc khang dinh sy
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Gia tri xuat khau cta 10 doanh nghiép tém  vwot trdi trong nganh khi céng ty me bd xa doanh nghiép ding thi
Ién nhat trong 5T/2014 (triéu USD) hai Stapimex, trong khi céng ty con Minh Phd Hau Giang dang
= vuon [én rAt manh mé trong hon 1 nam qua va hién da cé gia tri
xuat khau twong dwong doanh nghiép tém xuat khau ding thir 3
Quéc Viét.

P Trién vong tang trwéng cda nganh tém trong twong lai

5 Nhu cAu tiéu thu thiy san toan cau duwoc dy bao sé tiép tuc tang
moy cao trong dai han. Theo FAQ, dén nam 2015, nhu cau tiéu thu thay
san sé dat 160,5 triéu MT' (tdng binh quan 3%/nam ti 2011 -
2015), tiéu thy thly san trén dau nguoi sé dat 14,3 kg (mlrc hién
tai khoang 14 kg, tang khoang 0,8%/nam). Trong do, tém gilr vai
trd 12 mét trong nhirng san pham thay san chinh va cb thé tai tao
dé thay thé dan cho cac loai thly san tir khai thac danh bat, nén
tang trwdng nhu cau tém sé cao hon ting truéng chung cua ca
nganh thay san.

Co cau tirng doanh nghiép so véi téng gia
trji tdm xuét khau trong 5T/2013

i Ph Vi Quyét dinh sb 332/QB-TTg vé muc tiéu phat trién dai han cho
mStapimex nganh thly séan, c6 thé thay cac cap ban nganh ludn xac dinh thiy
. san la nganh kinh té chién luoc quan trong clia dat nuéce. Do do6,
céc hoat déng hé tro, wu dai vé tai chinh, cong nghé... sé& luén

EMinh PhiHAU Glang
mGASES

o Fimex VN duoc chinh phl wu tién thyc hién trong nhiéu ndm téi nhdm giam
= Thudn Pruge bt thiét hai khi khé khdn va nham tang cudng kha nang phat trién
il clia nganh dé dat duoc ke hoach chién lwgc da dé ra.

Sea Minh Hai
= Thiy san Sach Viet Nam
Khac

Nganh tém dang trong giai doan tai co cAu manh mé, nhung voi
nhu cau khé I6n clia thé gigi trong twong lai cling véi dinh huéng,

Ngudn: Vasep, FPTS tbng hop  myc tiéu phét trién rd rang cda chinh phd, Viét Nam cé nhiéu co
Dw bao san lwong “‘“Y san (nghin MT) i g& gia tang kim ngach xuAt khau 16m va tr& thanh 1 trong
nhitng nwéc xuat khadu tdm 16n nhét thé gioi, co hoi phéat trién
trong dai han cho cac doanh nghiép ché bién tom xuat khau van
rat Ién, d&c biét I nhitng doanh nghiép Ién c6 nén tang hoat déng
t6t va ngudn nguyén lieu 6n dinh nhu Fimex.

19413

1575006
Iwg il_m; 3 500 B3 500

2015 2020
(3106

|$331 31

BGAuthlysan mSAnlrengnuditing @San lugngdanhbat  wGhénh bchoung ciu
Ngudn: FAQ
Muc tiéu phat trien nganh thay san Viét Nam theo Quyét dinh sé 332/QD-TTg

Tang trwdng BQ

Loai thuy san San lwong

2011-2020
Catra 1,5-2,0 triéu MT 4,80%
Tom 700.000 MT 5,76%
Nhuyén thé 2 vo 400.000 MT 16,0%
Cabién 200.000 MT 14,9%
Ca 16 phi 150.000 MT 7.9%
| : Rong tao 150.000 MT 7,2%
B oy TURTIRS | Tom cang xanh 60.000 MT 11.6%

paticzcls B Ngubn: Theo Quyét dinh s6 332/0B- Trg
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Bang sé liéu tai chinh

COKT (trigu dbng)

HSX: FMC

KQKD (trigu déng) 2013 2014F 2015F 2016F
Doanh thy thudn 2184384  2531.964 2 592622 2.754 B89
- Gia win hang ban 2050790 2438910 2.409.645 2555280
Lari nhugn gép 123,604 193.054 182.977 199.530
- Ghi phi ban hang 61.625 89.487 82.964 88.156
- Ghi phi quan I DN 30,632 39.479 33.704 35.813
Levi nhugn thudn HEKD 41.347 64,088 66.309 75.621
- (LB} { lai ty gia 4.412 0 0 i
- Lori nhuan khac 508 0 o i
Leri nhudn trudre thué va 18i vay 46.357 64.088 66.309 75.621
- Chi phi 18 vay 10.771 12.148 28.067 27.210
Leri nhuan trudre thué 35.585 51.940 38.242 48411
- Thud TNDM 2847 11.427 B.413 9582
LNST 32738 63.366 46655 58083
- Lari ich ¢6 déng thidu sb 1] 0 [k} [i]
LMNST cda cb déng CT Me 32738 40,513 29,829 38.729
EPS (d) 2.948 2821 1.481 1,938
EBITDA 58 852 a0.029 95 458 105.161
Kndu hao 13.485 25941 29.147 29,541
Tang trudma doanh thu thudn 42 PO 20.5% -1,5% 6.3%
Tang iruding LNTT 437,0% 83.6% -26,4% 24 53
Tang trudng EBIT 28,1% 38,3% 35% 14,0%
Tang trudng EPS 249 3% -4.3% AT 1% 29 B%
Kha nang sinh lgi 2015F 2016F
Ty sudt lgi nhugn gép 6,1% 7.3% 7% 7.9%
Ty suft LNST 1,5% 24% 1,8% 21%
ROE DuPonl 16,7% 13,6% B,3% 10,7%
ROA DuPant 5,5% 5,1% 3,6% 4.9%
Ty suft EBIT 21% 2.4% 26% 2.7%
LNTT /LNST 82,0% 122,0% 122,0% 120.0%
LNTT/ EBIT 76,8% B1.0% 57,7% 64.0%
Wang aquay thng TS 36 33 3.2 3.5
Bon by tai chinh 3,1 27 23 23
ROIC 6,2% a.0% B,4% 8.3%
Higu qua van hanh 2013 2014F 2015F 2016F
58 ngay phai thu 428 433 423 41,5
56 ngay thn kho 21,7 19.4 208 20,4
58 ngay phai tra 131 138 13,0 127
Théri gian lufn chuyén tién 515 48,7 50,2 492
COGS / Hang thn kha B5 g4 86 28
Thanh khoan/dén by TC 2013 2014F 2015F 2016F
S thanh todn hign hanh 1,20 947 1.28 1,38
CS thanh todn nhanh 0,60 0,61 081 0,66
CS thanh todn tibn mat 0.30 0,28 0,23 0,26
Nor / Tai san 0.55 0,47 043 0,42
Moy ( WéEn s dung 0,63 0,53 049 0,48
Moy | Wén CSH 1,72 1,13 0.96 0,92
Moy ngén han  Vén CSH 0.55 0,47 043 0,41
Moy dai han / Wén CSH 0,00 0,00 0.00 0,01
Kha nang TT 1ai vay 4.30 5,28 238 278

Tai san

+ Tiégn va lwrong duang
+ Dy b TC ngdn han

+ Céc khodn phai thu

+ Hang thn kho

+ T4i an ngén han khac
Tdng tai san ngan han
+ Mguyén gia TSDH

+ Khau hao oy ké

+ TSDH réng

+ Biéu b tai chinh dai han
+ TAi san dai han khac
Tding tai san dai han
Tong Tai san

Nor & Vén CSH

+ Phai tra nadn han

+ VWay va no ngan han

+ PRai trd ngan han khac
Ng ngan han

+ Way va no dai han

+ Phai ira dai han

N dai han

Ting nege

+ Vén didu &

+ LN chura phan phbi
Vén chi s& hiru

Téng cong nguén vén

Luu chuyén tié

Tién dau nam

Lo nhuan sau thué

+ Khau hao oy ké

+ Bidu chinh

+ Thay déi won lwu dang
Tién tir HOKD

+ Thanh ly TSCB

+ Chimua sim TSCE

+ Tang (giam) déu

+ Céc hoat ding dau tw khac
Tién tir HDET

+ G e da 13

+ Tang {gidm) wén

+ Thay déi ng ngan han
+ Thay déi no dai han

+ Gée hoat déng TC khac
Tién tir HOTC

Téng lwu chuyén tién 12

Tién cudi nam

151.574 138,674 102.136 110.185
a [} L] ]
131.480 147.823 149,165 158.495
300.126 277.969 280.575 301.033
22.515 15.329 15329 15.328
BO5. 705 575.784 547.204 585.056
286453 371.865 3B712 387 412
-204 B0 -142.024 -170.898 -200.181
91.594 220 641 216,516 1B7.251
10.400 10.400 10.400 10,400
7.584 7.584 7584 7.584
136.065 273.625 244.478 214.938
T41.770 B53.420 T81.683 T85.884
99.887 B6.078 85916 81.739
405.571 404.265 341.368 328.173
428 4.539 7522 11.385
H05. 746 494.680 434.806 428.307
530 o 0 T017

a o Li] i}

530 o o FAL)
506.276 434 880 434,808 436.324
a ] a 0
36.658 68.158 69.158 69.158
130.000 200.000 200.000 200.000
3543 53.503 51.840 58.632

12.738 151.574 117.762 =30.888
34.649 40.513 29.828 38.729
20.883 25841 29.147 29 541
B.014 (4} Li] o

-8B 458 -&00 -4.108 -23.870
-38.620 83.024 -45.864 -68.450
837 0 L] ]
-21.740 -75.000 0 0
a 0 L] ]

4.331 4] 0 0
-16.572 -75.000 Li] o
-5.056 -40.000 -40.000 -40.000
52385 o Li] i}
2.279.196 -1.306 -62.897 -15.185
-2.0B2 594 -530 Li] T017
a o 0 o
183.831 -1.836 -62.897 -BATT
138.830 -33.812 -148.761 -118.627
151.574 117.762 =30.998 -147.625
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DIEN GIAI KHUYEN NGHI
Dién giai v& mirc khuyén nghij dau tw

Mdrc khuyén nghi trén dwa vao viéc xac dinh miec chénh l&ch gilra gia fri tiém nang so vai gia tri thi tredng hién tai
ctia mdi co phiéu nhdm cung cap thong tin hitu ich cho nha dau tw c6 gia tri trong vong 12 thang ké tir ngay dua ra
khuyén nghi.

Mcrc ky vong 18% duwoc xéc dinh dwa trén mirc 1i suat trai phiéu Chinh phu 12 thang céng véi mire phan b rdi ro
thi treérng co phiéu tai Viét Nam.

Khuyén nghi Dién giai
Ky vong 12 thang
Mua Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trwéng trén 18%
Thém Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trwéng trong khoang 7% dén 18%
Theo doi Néu gia muc tiéu so véi gia thj truéong tir -7% dén 7%
Giam Néu gia muc tiéu thap hon gia thj treréng trong khoang -7% dén -18%
Ban Néu gia muc tiéu thap hon gia thi truedng trén -18%

Tuyén bé mién trach nhiém

Céc théng tin va nhan dinh trong bao céo nay duoc cung cép bdi FPTS dua vao c4c ngudn théng tin ma FPTS coi |4 dang tin
cdy. c6 san va mang tinh hop phép. Tuy nhién. chiing téi khéng dam bao tinh chinh xac hay day a0 clia céc théng tin nay.

Nha dau tw str dung bao cdo nay can luu ¥ rdng cdc nhén dinh trong bao céo nay mang tinh chét chi quan cla chuyén vién
phan tich FPTS. Nha dau tw st dung bdo cdo nay tu chiu trach nhiém ve quyét dinh ciia minh.

FPTS c6 the dua vao cac thong tin trong bao céo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw cda minh ma khéng bi phu
thude vao bat ki rang bude nao v& mat phap ly déi voi cac théng tin dua ra.

Tai thoi diém thuc hién bao céo phan tich, FPTS va chuyén vién phan tich khéng nim giir bat ky cd phiéu nao clia doanh
nghiép nay.

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