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Doanh nghiép xuat khau tdm véi LS co tic 6,4%

e FMC Ia doanh nghiép san xuéat tém, dat két qua kinh doanh 4n twong trong nam
2014 véi doanh thu ting 32% va LNST tang 78% so v&i nam 2013 nhd gia tom
xuat khiu ting 10% ciing nhwr san lwong ting 20%.

e Véi trién vong Viét Nam ky két cac hiép dinh nhw TPP va Hiép dinh Thuong mai
Tw do v&i Khbi EU, FMC c6 thé sé ting gia tri xuét khdu ciing nhw dugc giam
thué nhap khau.

«  Xwéng ché bién tdm cao cap gidp tang céng suat thém 20%, qua dé cong ty co
thé dat dugrc myc tiéu cao hon.

« Tai mirc gia hién tai la 23.500VND, FMC dang giao dich véi PE 2014 Ia 8,3 lan EPS
2.850 dong, trong khi mirc trung binh nganh thay san 1a 12,1 ldn (theo
Bloomberg).

«  Cb tirc bang tién mit 1a 1.500VND/cé phiéu, loi suét cé tirc 6,4%, ngay giao dich
khéng hwéng quyén 12 12/02/2015 va ngay chia tra sau dé mét thang.

Kim ngach xuét khau tém cta Viét Nam ngay cang ting. Theo Tdng cuc Thily san, san
lwong tém clia Viét Nam trong 9 thang dau ndm 2014 tang 20% so véi cing ky nam 2013
I&n 569.000 tén, kim ngach xuét khdu tang 117% lén 2,9 ty USD. Viét Nam dang tb ra tan
dung duoc co hdi trén thi trrong khi nganh nudi tréng tém ctia Thai Lan va An Do dang bi
anh hwong do Héi chiing tém chét sém (Early Mortality Syndrome - EMS).

Két qua kinh doanh 2014 kha quan. Doanh thu cia FMC tang vot 32% so véi nam 2013,
phén I&n nhé vao khdi lvong tom xuét khdu da gia tang 20% dat 10.505 tén (dat 90% cong
suat xir ly thiét ké clia FMC), va gia tom cling tang thém 10%. bién lgi nhuan gop tang 1,5%
gitip loi nhuan gop tang 65% va loi nhuan rong sau thué tham chi tang manh hon (78%) lén
2,7 triéu USD, trong duong 142,5% muc tiéu cla céng ty nhdr giam chi phi ban hang va
quan ly doanh nghiép.

Nhiing tiém nang trwéng tiv théa thuan TPP (Hiép dinh Déi tac Kinh té Chién Iwoc
Xuyén Théi Binh Dwong) va FTA (Hiép dinh thuong mai tw do vé&i EU). My I thi truong
xuét khau lom nhét clia FMC, chiém 42% tong kim ngach xuét khau, tiép theo 14 Nhat Ban
vGi 40%, Han Quéc (8,3%) va EU (2,3%). Sw ki&n Viét Nam gia nhap TPP sé la diéu cd loi
cho FMC vi thué nhap khau ap dung tai 2 thi tredng hang dau My va Nhat Ban sé& giam
xubng. Vi du, thué nhap khau t6m ché bién tai Nhat Ban sé dwoc giam vé 0% so véi mikc
6,4-7,2% trong hién tai.

Ké hoach dau tw xdy dung co' ban. \6i cac nha may hién dang hoat dong voi cong suat
cao, FMC da dau tur vao nha may ché bién tdm mai da hoan thanh vao cudi ndm 2014, diéu
sé lam gia tAng cong suat san xuat thém 20% lén hon 14.300 tan tém déng lanh méi nam
(trong durong vai 21.500 tan tdm nguyén liéu mdi ndm). FMC hién s& hitu ving nuéi tréng
tém voi dién tich 160 hecta, dap tng 5.5% nhu cau nguyén liéu cla nha may.

Cac chi sé chinh 2012A 2013A 2014 | 2015F | 2016F
Doanh thu (ty ddng) 1,536 2184 2.881 | |
LN réng sau thué (ty déng) ) 33 57 | |
Bién LN gdp (%) 68 6.1 76 | |
Bién LN tie HE (%) 1,8 19 28 | |
Bign LM rong sau thué (%) 04 15 20 | |
EPS, pha loang hoan toan (déng) 300 1.850 2.850 | |
Tang trwdng EPS (%) -78.5 55 727 | |
PE theo gia thi trrémg 783 142 83 | |
PB theo gia thi trrémg 04 05 1.0 | |
ROA (%) 1,0 55 6.0 | |
ROE (%) 37 16,7 18,5 | |
No/CSH (%) 161 172 179 | |

See important disclosure at the end of this document
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Phan tich ky thuat: FMC

D06 thi gia giam vé gan viing hé trg' manh 22.0 va xu hwéng tich Idy di ngang trong trung han. Tuy nhién,
trong ngan han, do thi gia giao dich durdi dudng tring binh 20 phién.

Céc chi bao xung lugng ngan han gidm manh vé ving qué ban cho thay lirc cau bat day cd thé gia tang
tai mic 22.0 cho nén day la ving gia thich hop cho cac nha dau tu cd khau vi rii ro cao va cac nha dau

tw 6 san cb phiéu.

Hé thdng chi bao xu hudng clia chung toi van duy tri mic GIAM ¢ xu hudng ngan han va trung han cho
nén dé rli ro sé cao néu cac nha dau tw gidi ngdn mua mai.

Chuing téi cho ring cac nha diu tw c6 sin cd phiéu thi c6 thé can nhic gidi ngan tai viing hé troe
22.0 va ban ra tai mirc khang cw 26.5. Dong théi, cac nha dau tw chwa nén mé vi thé mua méi
hoan toan & cé phiéu nay.

Viing hé trer 1: 22.0
Viing khang cw 1: 26.5

Viing hé tror 2: 15.0
Vung khang cw 2: 31.0
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Tai, Van Binh V¥, xdc nhan rdng nhitng quan diém duoe trinh bay trong bao cdo nay phan anh ding quan diém ca
nhan clia chung t&i vé cong ty nay. Ching téi eling xac nhan rang khdng cd phén thl lao nao clia ching t6i d4, dang,
hodc sé tryc tiép hay gian tiép cd lién quan dén cdc khuyén nghi hay guan diém thé hién trong bdo cdo nay. Cac
chuyén vién phan tich nghién ctru phu trach cac bao cdo nay nhan duoc thi lao dira trén nhidu yéu té khac nhau, bao
gbm chét lugng, tinh chinh x4c clia nghién cliu, va doanh thu clia eng ty, trong dé bao gém doanh thu tir cac don vi
kinh doanh khac nhwr bd phan Méi gidi té chuire, hodc Tu vén doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghj ctia VCSC

N&i dung chinh treng hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi durge dua ra dua trén mic ting/gidm tuyét déi clia gia
cb phiéy dé dat dén gia muc tiéu, duoc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khdng lién
quan dén hoat déng thi trwdng. Cong thire nay duge ap dung tdr ngay 1/1/2014.

Céac khuyén nghi Binh nghia

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gid thi treéng 20%

KHA QUAN Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trwéng 10%-20%

PHU HQP THI TRWONG  Néu gia muc tiéu cao hodc thdp hon gia thi trudng 10%

KEM KHA QUAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi treng 10%-20%

BAN Néu gia muc tiéu thdp hon gia thi trudng 20%

KHONG BANH GIA Bd phan nghién ciru dang hodc cd thé sé nghién ctu cd phidu nay nhung khéng

dira ra khuyén nghi hay gid muc tiéu vi Iy do chii quan hodc chi @& tudn thi céc
quy dinh cta luat va/hodc chinh sach cong ty trong trdmg hop nhét dinh, vi du
nhuw khi VCSC dang thuc hién dich vu tu vin M&A hay t van chién luoc nao dé
lién quan dén céng ty da.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi ddu tu va gid muc tiéu cho cd phiéu nay bi hodn lai vi chua co di

HOAN théng tin co s& dé xdc dinh khuyén nghi d4u tu hodc gid muc tiéu. Khuyén nghi
ddu tr hodc gia muc tiéu tridre do, ndu cd, khéng con hiéu lue déi véi cd phidu
nay.

Trir khi cé khuyén cao khac, nhi ng khuyén nghi du tw chi cd gia tri trong vang 12 thang. Nhing bién ddng grél trong
tuong lai cé thé lam cho cac khuyén nghi tam théi khong khap wii mire chénh 1éch gitra gia thi trudmg clia b phidu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi dau tw cin duw ¢ thue hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét truémg hop, gid muc tiéu sé trong (rng vl danh gia cla chuyén vién phan tich vé gid tri
hop ly hién tai clia cd phidu. Gia mue tidu la muc gia cd phidu nén dugc giao dich & hién tai néu thi truemg ddng v
quan diém ciia chuyén vién pharl tich va cé nhimg yeu t6 xtic tac cAn thiét dé tao ra sy thay déi nhan thikc trong thai
han nhéat dmh Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin rang trong thdi han xac dinh sé khéng cd tin tire, sy kién hodc yéu
t& thic ddy can thiét dé cb phidu o6 thé dat dén gid tr hop Iy thi gia muc tiu o6 thé khac vai gia tri hop ly. Vi thé,
trong hau hét trdng hop, khuyén nghi clia chung t6i chi la danh gid sw chira phi hop gitra gia thi trromg hién tai va
gia tri hop 1y hién tai cia ob phiéu theo quan diém ca ching toi.

Phwong phap dinh gia: Bé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich c6 thé st dung nhidu phureng phap dinh gia
khac nhau, bao gbm nhung khéng gidi han, phueng phap chiét khiu dong tién tw do va dinh gid so sanh. Viéc Ira
chon phuong phap tiy thudc vao timg nganh, cong ty, tinh chit ¢ phidu va nhidu yéu té khac. Két qua dinh gid co
thé dira trén maot hodic két hop nhidu phurong phdp sau: 1) Binh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF, EV/doanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhom céng ty va duya vao sd liéu qué khir, 2) Mé hinh chiét khiu
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phwrong phdép tinh téng gid tri cac thanh phén hodc cdc phuong phép dinh gid dura vao tai
sdn; va 4) Phwrong phép dinh gia st dung lgd nhudn kinh té (Loi nhuan thdng du, EVA). Cac mé hinh dinh gia nay
phu thudc vao cac yéu td kinh t& vi mé nhu ting truéng GDP, 141 sudt, ty gid, nguyén lidu véi cde gia dinh khac vé nén
kinh té ciing nhuw nhiFng i ro vén co trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam Iy thi tm'o’ng cling cd thé dnh hudng
den viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gla con can cif vao nhiing ky vong cd thé thay ddi nhanh chéng ma khdng
cén thang bao, tiy vao su phat trién riéng cla ting nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua khu' khéng nhét thiét sé dién ra tut:rn-g tir cho céc két qua trong tirong lai. Ty
gia ngoai t& co thé anh hudng bat loi dén gia tri, gid hodc loi nhue’ln clia bat ky ching khoan hay cong cu tai chinh
nao co lién guan dugc néi dén trang bdo cdo nay. Pé duoc tw vin dau twr, thire hién giao dich hodic cdc yéu ciu khdc,
khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh clia khu vire dé dLrUC gidi dap.
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Lién hé

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)
WWW.VCSC.Com.vN

Tru s&¢ chinh

Bitexco, Lau 15, Sé 2 Hai Triéu

Quén 1, Tp. HCM

+84 8 3914 3588

Phéng giao dich
S6 10 Nguy@n Hué
Quan 1, TP. HCM
+84 8 3914 3588

Phoéng Nghién ciru va Phan tich

Giam déc
Vi Thanh Tu
tu.vu@vesc.com.vn

Trwéng phong cao cép, Ngé Hoang Long
Trwéng phéng, Nguyén Bic Tuan

CV cao cap, Bang Van Phap

CV cao cép, Binh Thi Thuy Duong

CV PTKT cao cép, Nguyén Thé Minh
Chuyén vién, Ng6 Dang Qué

Chuyén vién, Duong My Thanh

Chi nhanh Ha Noi

109 Tran Hung Bao
Quan Hoan Kiém, Ha Nai
+84 4 6262 6999

Phéng giao dich
236 - 238 Nguy8n Céng Tr
Quan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phéng Nghién cieu va Phén tich
+84 8 3914 3588
research(@vcsc.com.vn

Chuyén vién, Nguyén Thdo Vy
Chuyén vién, Nguyén Thi Anh Dao
Chuyén vién, Ngé Thuy Tram

Chuyén vién, Nguy&n Ngoc Hoang Hai
Chuyén vién, Van Binh Wy

Chuyén vién, Trdn Minh Bic

Chuyén vién, Van Binh Phong

Phéng Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhdn nwde ngoai

Té chirc nwéc ngoai
Michel Tosto, M. Sc.

+84 3914 3588, ext 102
michel.tosto@vesc.com.vn

s

Phoéng Méi gi@i khach hang trong nwéc

Tp. H& Chi Minh

Chéu Thién Truc Quynh
+84 8 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vecsc.com.vn

Khuyén cao

T4 chirc trong nwéc
Nguyén Quéc Ding

+84 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Ha Noi

Nguy&n Huy Quang

+84 4 6262 6999, ext 312
quang.nguyen(@vcsc.com.vn

Bdo cdo nay dugc vidt va phat hanh béi Céng ty C6 phin Ching khoan Ban Viét. Bdo cdo nay dugc viét dya trén ngudn théng tin dang tin
cdy vao thoi diém cong bd. Cong ty C& phén Chirng khodn Ban Viét khdng chiu trach nhiém vé dg chinh xdc clia nhiing théng tin nay.
Quan diém, dir bao va nhiing udc lwgng trong bdo cdo nay chi thé hién v kién cla tdc gid tai thdi diém phat hanh. Nhing quan diém nay
khéng thé hién guan diém chung clia Céng ty C8 phén Chiing khodn Ban Viét va co thé thay ddi ma khéng cin théng bao trudre. Bao cédo
nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac td chire d4u tw eling nhir cde nha ddu tw cd nhan cla Céng ty cb phén chimg khodn
Ban Viét va khdng mang tinh chdt mai chao mua hay ban bét ki chimg khodn nao dugc théo ludn trong bao cdo nay. Quyét dinh clia nha
dau tr nén dira vao nhing sw tu van ddc 18p va thich hop vai tinh hinh tai chinh cling nhu muc tigu dau tw riéng biét. Bdo cdo ndy khéng
dirgc phép sao chép, t4i tao, phat hanh va phan phdi véi bt ky muc dich nao néu khéng duoc sir chip thudn bang vin badn clia Céng ty
C4 phan Chikng khodn Ban Viét. Xin vui long ghi ré ngudn trich ddn néu stv dung cac théng tin trong bao cdo nay.

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 4




