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CTCP THUC PHAM SAO TA (FMC - HSX)

Trién vong tich cuc dén tir viing nudi

Trén co sé nhing gia dinh va udc tinh thdn trong, EPS ndm 2013 cGa FMC dugc du bdo vao
khodng 2.013 déng/cp, tuong duong miic forward P/E 7,0x. Gid tri udc tinh FMC vao khodng
16.900 déng/cp, tuong ting véi muc vén héa 206,6 ty déng, cao hon khodng 19,0% so vdi gid
tham chiéu ngay 11/12/2013.

Trong tinh hinh khé khén cia nganh thay san nhiing ndm gdn day, FMC la mét trong s6 it
nhidng doanh nghiép van duy tri dugc hoat déng kinh doanh tuong déi én dinh. V&i mdt
hang xudt khdu chd lyc la tém, thudn lgi riéng cia nhém nganh ndy trong ndm nay va du
bdo sé tiép tuc trong ndm sau la diéu kién giip doanh thu cta FMC tdng truéng tét. Bén
canh dé, ching téi ddnh gid cao trién vong sdp téi cia céng ty dua vao viéc ddu tu viing
nudi, tién téi chd ddéng mét phdn vé nguyén liéu. Giam mirc d6 dnh hudng cda nguyén liéu
sé gitip cdi thién ddng ké vé cdc chi s6 phan dnh kha ndng sinh 16i va hiéu qua hoat déng
ctia FMC. Ngodi ra, nhiéu kha ndng HVG sé ndng ty Ié ndm giit FMC Ién mdc chi phéi vao
ndm sau. Véi vi thé va tiém luc tai chinh cGa HVG, ky vong FMC sé c6 nhiéu diéu kién hon
trong viéc phat trién ving nuéi va ma réng thi truong. Do vay, ching téi dua ra khuyén nghi
TICH LUY d6i véi c6 phiéu FMC cho muc tiéu TRUNG HAN.

e Nganh tém Viét Nam con nhiéu tiém nang va ca hoi tang trudng trong thdi gian téi.

e DA4u tu ving nguyén liéu 1a diém sang cho trién vong phét trién cta FMC trong
trung va dai han. Du bdo FMC c6 kha nang ty chld 10% nguyén liéu nam 2014 va
khodng 18-20% nam 2017.

e Giai doan 2013-2017, doanh thu va LNST du béo sé ting trudng vdi téc dd binh
quan CAGR lan luot 1a 6,7% va 29,7%.

e RUi ro: Bién déng gia nguyén liéu anh hudng rat I6n dén két qua lgi nhuan ctia FMC
va viéc dau tu vung nudi la hudng di chién lugc, mang lai Igi nhuan cao, song ciing
tiém an nhiéu rdi ro trong tinh hinh dich bénh van chua dugc kiém soat hoan toan
nhu hién nay.

Chi tiéu tai chinh co ban

Bao cao lan dau|Thuy san

Thang Muoi Hai, 2013

Cudi nam-T12 /(ty dong) FY2011 FY2012 9M/FY2013 FY2013E FY2014F
Doanh thu thuan 1.899,2 1.536,1 1.503,4 2.172,1 2.362,1
% tdng truéng 29,2 -19,1 37,2 14 8,7
Loi nhuan sau thué 28,4 6,1 5,1 24,6 47,6
% tdng truéng 59 -78,5 -139,1 303,6 93,7
Ty suat LNST (%) 1,5 04 1,1 2,0
ROA (%) 4,4 1,0 4,7 7,7
ROE (%) 16,8 3,7 13,1 20,6
EPS (VND) 3.930 844 2,013 3.665
Gia tri s& sach (VND) 21.469 19.558 16.958 18.623
C6 tuic tién mat (VND) 2.500 700 1.000 2.000
P/E (x) 3,6 16,8 7,1 3,9
P/BV (x) 0,7 0,7 0,8 08

Gia thi truong (VND) 14.200
Gia muc tiéu (VND) 16.900
Thoi gian dau tu Trung han
Thoéng tin c6 phiéu
Nganh Thiy sédn
Vén héa (ty déng) 173,6
SLCPLH 12.222.630
Beta 1,1
Free Float (%) 40,1
Gia cao nhat 52 tuan 14.400
Gia thdp nhat 52 tuan 8.900
KLGD binh quan 20 phién 13.492
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Ty suat sinh 16i (%)
3T 1N 3N
FMC 14,8 53,9 52,2
Thuc phdm 2,8 N/A N/A
VN 30 Index 6,6 26,2 16,6
VN Index 6,3 32,3 9,6
C6 dong 16n (%)
HVG 41,76
Tinh y Séc Trdng 11,29
CTTNHH NDH Viét Nam 6,85
Gidi han s& hitu cia NDTNN (%) 46,5

Nguén: FMC, Réng Viét téng hap va uéc tinh, * Tinh theo gid c6 phiéu ngay 10/12/2013

Pang Thao Nguyén
(084) 08- 6299 2006 — Ext 318

nguyen.dt@vdsc.com.vn
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LUAN PIEM DAU TU
Xuat khau tom Viét Nam con nhiéu tiém nang va co hdi trong thai gian téi. Cu thé:

(1) Du bao san lugng tém thu hoach sé tdng khodng 15% trong ndm 2014, tdng nhanh haon so véi téc
d6 tang trudng CAGR giai doan 2001-2013 la 10%.

(2) Thi trudng tiéu thu tai My c6 nhiéu tin hiéu tich cuc. Mac du san lugng tiéu thu tém Viét Nam tang
déu dan & 3 thi trudng chinh la My (+62,6%), Nhat Ban (+12,8%) va EU (+14,8), song vdi mic ting
manh, My da vugt Nhat Ban trd thanh thi trudng nhap khau tdm I6n nhat cdia Viét Nam trong 9T2013.

Ngoai ra, két qua ky POR7 dugc cong bé vao thang 9/2013 v&i muc thué chéng ban pha gia vao thi
trudng My 1a 0%, 4p dung cho toan bo 33 doanh nghiép xuat khau tém Viét Nam |a diéu kién gitip san
lugng tom xuat khiu Viét Nam vao My ti€p tuc tdng trong thdi gian téi.

(3) Gia xuat khau du bao gidm nhe trong nadm sau la ddng luc gitp tdng nhu cau tiéu thu tdm thé gidi.
N&m 2014, nganh tdm Thai Lan du bao phuc héi tré lai cing véi viéc tdng san lugng & cac nudc cung
cap khéac nhu An Do, Viét Nam, Ecuador, Indonesia, Bangladesh... theo d6 sé khéng con viéc gia tom
tdng néng nhu ndm nay. Tuy nhién, theo ching t6i dich bénh EMS van chua dugc kiém soat hoan
toan khién viéc nudi trong can su than trong, san lugng tdm thu hoach ndm 2014 du bao sé dugc cai
thién vdi nguén cung vira phai va gia xuat khau du béo gidm nhe.

Hinh 1. San lugng tém thu hoach tai Viét Nam 2001 - 2013 (nghin tdn) Hinh 2. Gia tri tdm nhap khiu vao thi trudng My 2003 - 9T2013 (triéu USD)
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Nguén: Téng cuc Théng ké, RongViet Securities téng hgp Ngudn: NMFS, RongViet Securities téng hop

Riéng véi FMC, dau tu vung nguyén liéu la diém sang cho trién vong phat trién trong trung va
dai han. Nam 2013 la ndm dau tién FMC dau tu vung nudi va két qua budc dau tuong déi kha quan.
Sau khi tha giéng thi diém tai Liéu Tu (6 ha) dat két qud t6t, FMC da tha giéng trén dién tich réng hon
tai Vinh Tan tu thang 3/2013. Dién tich viing nudi tai Vinh Tan vao khoang 160 ha, song hién tai FMC
chi mai tha nudi 100 ha véi mat dé tha viia phai. 10T2013, FMC da thu hoach khoang 400 tan tém
nguyén liéu va du kién sé thu hoach thém khoang 300 tan 2 thang cudi nam. San lugng nay udc tinh
dap tng dugc khoang 18% nhu cau nguyén liéu san xuat trong quy 4. Tém tu nudi ¢é giad thanh thap
hon khodng 35% so vSi mua ngoai, 1a diéu kién dé FMC cai thién dang ké ty sudt lgi nhuan goép
Q4/2013 va cac nam sau.

Nam 2014, FMC du kién tha nuéi & mat dé day hon va thu hoach khoang 1.500 tan tdm nguyén liéu ti
vung nudi Vinh Tan, dap tng dugc khodng 10% nhu cau nguyén liéu cd nam va con sé nay du bao dat
khodng 18-20% nam 2017. Ngoai ra, chung téi ky vong vao viéc HVG, hién la c6 déng 16n (41,76%) va
¢6 kha nang sé nang ty 1& s& hitu Ién muc chi phéi vao nam sau, véi tiém luc tai chinh manh va trai
nudi tdm giéng hién c6 sé hé trg nhiéu hon cho FMC trong viéc phat trién ving nudi. Pau tu ving
nudi, tién tSi tu chl mot phan vé nguyén liéu 13 hudng di chién lugc tao diém nhan cho trién vong
phat trién clia FMC trong thdi gian téi.

Vui long xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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Hinh 3. Tuong quan giita san lugng tom nguyén liéu tu nuéi va bién Igi nhuan gép, 2013E - 2017F
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Nhin chung, hoat déng kinh doanh tuong déi 6n dinh va cac chi sé tai chinh cho thay su cai thién.
Téc d6 tang trudng binh quan goép CAGR d6i véi doanh thu va san lugng tiéu thu giai doan 2009-2012
lan lugt la 13,0% va 4,5%. Riéng nam 2013, doanh thu udc tinh tdng manh 41,4%. Doanh thu tidng
truéng dua trén ca hai yéu t6 san lugng va gia ban, trong dé tac dong tur tdng san lugng vao khoang
26%. D6i véi nganh nhiéu bién déng vé gia nhu thly san, ching t6i cho rang yéu t6 tang trudng san
lugng mang dau hiéu tich cuc va bén viing hon.

Hinh 4. Doanh thu (ty d6ng) va San lugng tiéu thu (tdn), 2009-2014F
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Nguén: RongViet Securities téng hop va du phdng

Hoat ddng ché bién tdm xuat khdu mac du bi co hep vé bién Igi nhuan gdp, song ndm nay Igi nhuan
tU ving nudi da bu ddp dugc cho su sut gidm ndy. So vai cac doanh nghiép ché bién tdm xuat khiu
dang niém yét khac, méc du bién Igi nhuan gop clia FMC tuong déi thap, song cac chi s6 phan anh
kha nang sinh I&i khac nhu ty suat Igi nhuan rong, ROA, ROE nhin chung hap dan hon. Trong nhiing
nam t&i, du bao kha nang sinh 16i clla FMC sé dugc cai thién dan cung véi muc tang san lugng thu
hoach tdm tU vung nubi.

FMC khéng c6 cac khoan vay dai han va vay ngén han ctia FMC cht yéu nham muc dich b& sung vén
luu d@6ng. Nam nay, ty 1& ng vay clia FMC du bao gidm dang ké nhd nguén vén bé sung ti dot phat
hanh riéng lé cho HVG cling nhu kha ndng quan ly vén luu déng clia cdng ty dugc cai thién hon. Hién
muc tin dung ctia FMC tai cdc ngan hang kha t6t, day la mét yéu t6 thuan Igi cho FMC trong bgi canh
nhiéu doanh nghiép thay san hién nay rat khé khan trong viéc ti€p can véi nguén vén vay ngan hang.

Van dé quan tam - Gia tdom nguyén liéu bién déng anh huéng I16n dén Igi nhuan

Tém nguyén liéu hién chiém khoadng 80% trong ca cau gia thanh, do dé tac déng cua gia tom dén Igi
nhuan gép clia FMC 13 rét 1dn. Cong ty thudng ky hgp d6ng chét san lugng va gia xuat khiu trudc
khoang 2-3 thang d6i vdi thi trudng My va 1-2 thang d6i vai thi trudng Nhat. Do d6, viéc dam phan
diéu chinh gia rat khé thuc hién trong trudng hop gia nguyén liéu tang manh.

Vui long xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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Mac du FMC da bat dau chud trong dau tu vung nguyén liéu, song vdi dién tich 165 ha kha nang FMC
chi chi d6ng dugc t8i da 20% nhu cau nguyén liéu, do d6 bién déng gia dau vao van gay tac déng
I6n dén két qua kinh doanh. Nha dau tu can dac biét quan tam dén dién bién gid tdm nguyén liéu
trong nudc va thé gidi khi dau tu vao ¢ phiéu FMC.

Hinh 5. Tuong quan giira ty suat Igi nhuan gdp va gia tém nguyén liéu (nghin déng/kg), Q1/2012-
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Nguén: VASEP, FMC, RongViet Securities téng hop
Quan diém dau tu

Trong tinh hinh khé khan clia nganh thly san nhiing nam gan day, FMC la mét trong sé it nhiing
doanh nghiép van duy tri dugc hoat ddng kinh doanh tuong déi 6n dinh. Thuan Igi riéng clla nhém
nganh xuat khiu tdm trong ndm nay va du bao sé tiép tuc trong nam sau la diéu kién giup doanh thu
cla FMC ting trudng t6t. Ngoai ra, chling téi danh gia cao trién vong sdp téi clia cdng ty dua vao viéc
dau tu va khai thac vung nuéi, tién t&i cht déng mét phan vé nguyén liéu, gidm muc dé anh huédng
clia nguyén liéu dau vao déi vai két qua lgi nhuan. Theo d6, cac chi sé phan anh kha nang sinh 1&i va
hiéu qué hoat ddng du bao sé dugc cai thién dang ké.

EPS du phéng cho nam 2013 va 2014 lan lugt la 2.013 déng/cp va 3.665 dong/cp. VGi muc gia thi
trudng 14.200 déng/cp ngay 10/12/2013, FMC hién dang giao dich véi P/E du phdng nam 2013 va
2014 1an lugt 1a 7,0x va 3,8x. Chung t6i khuyén nghi TICH LOY d8i véi c8 phiéu FMC trong TRUNG HAN
vGi muc gia muc tiéu 16.900 déng/cp.

Vui long xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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TONG QUAN CONG TY
Tap doan Hung Vuong (HVG) la c6 dong I6n ndm giir 41,76%

Thuc phdm Sao Ta (FMC - HSX) la doanh nghiép c6 quy mé viia hoat d6ng trong linh vuc kinh doanh
ché bién tdm xuat khau. FMC dugc thanh 1ap ndam 1996, c6 phan hda ndm 2003 va niém yét trén HSX
vao thang 7/2006. Hién tai, cdng ty dang hoat dong vai von diéu & 130 ty dong.

Théang 3/2013, FMC da phat hanh riéng I& 5 triéu c6 phiéu cho Tap doan Hung Vuong, nang ty I s&
hitu clia HVG Ién 41,76%. Trong k& hoach m& réng hoat déng kinh doanh sang nganh tém, nhiéu kha
nang trong nam sau HVG sé nang ty |& s& hitu FMC 1én muc chi phéi. Ching t6i danh gia day la su hgp
tac cung phat trién, vai tiém luc tai chinh manh va trai nudi tém giéng hién cé ky vong HVG sé hé trg
nhiéu han cho FMC trong viéc phat trién viing nudi.

Cac ¢ dong 16n khac gém co: Tinh Gy Sé¢ Trang 11,29%, NDH Viét Nam 6,85%...
Hoat dong xuat khau tom chiém 98% co cau doanh thu

FMC la doanh nghiép hoat déng chinh trong linh vuc kinh doanh ché bién tdm xuat khau, chiém 98%
co cau doanh thu véi mat hang chd luc 1a tdm sd va tdm thé chan trdng. Co cau sdn pham xuat khau
clla FMC da chuyén dan ti sdn pham déng block truyén théng (tdm nguyén liéu déng lanh) sang cac
sdn pham tinh ché (tdm nobashi, tdm tdm bot, tdm hap...). Hién d&n 99% cac san pham xuat khau
ca FMC 13 sdn pham tinh ché, so vdi ty 1é 80% nam 2006.

Ngoai ra, FMC con xuat khau néng san (khoai lang, dau bép, ca tim...) cht yéu sang thi trudng Nhat
Ban, tuy nhién san lugng va doanh s6 khéng dang ké, chi khoang 2 triéu USD/nam.

My va Nhat Ban la hai thi truéng xuat khau chinh chiém ty trong hon 80%

Thi trudng xuat khau truyén théng cia FMC 1a Nhat vdi ty 1é 45% kim ngach xuat khau nam 2012, tiép
dén la My, Han Quéc va EU véi ty 1é 1an lugt la 38%, 7% va 10%. Tuy nhién, trong nam 2013 My da
vuaon lén 13 thi trudng xuat khau Idn nhat vai ty 1& 42% kim ngach xuat khiu do rao can ky thuat it
khac khe hon so v&i Nhat bén canh viéc gia ban tai thi trudng My tét hon khoang 10% nén FMC da
chl ddng chuyén dich co cdu thi trudng. Xu hudng nay du bao sé con tiép tuc trong thdi gian téi.

Hinh 6. Co ciu thi trudng xuat khau tém, 972012 - 9T2013 Hinh 7. Co ciu chi phi san xuat, 2012
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Nguén: FMC, RongViet Securities téng hop Nguén: FMC, RongViet Securities téng hop

Tém nguyén liéu chl yéu dugc mua trong nuéc va chiém khodng 80% co ciu chi phi

Tém nguyén liéu hién chiém khoang 80% trong co cau chi phi, do d6 bién dong gia tac déng rat 16n
dén ty lgi nhuan gbp clia FMC. Céng ty chl yéu dugc thu mua tdm trong nudc, ti cac ving nudi nhu
Séc Trang, Ca Mau, Bac Liéu, Tra Vinh, Kién Giang... va mét phan ban thanh pham tir cac cong ty ché
bién tdm trong nudc. Ngoai ra, FMC cling nhap khau nguyén liéu/ ban thanh pham ti mét sé nudc
chau A, tuy nhién s6 lugng nay khéng nhiéu, chti yéu phuc vu mét s6 don hang don [é.

Vui long xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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Dién tich viing nuéi 165 ha va c6 kha nang tu cht 10% nguyén liéu nam 2014

N&m 2013 1a ndm dau tién FMC dau tu vung nudi va két qua budc dau tuong ddi kha quan. Dién tich
vung nudi clia cdng ty vao khoadng 165ha tai Vinh Tan - Vinh Chau - Séc Trang, tuy nhién trong ndm
2013 cbéng ty chi st dung 100 ha do con & giai doan nudi thi nghiém, san lugng thu hoach udc dat
700 tan, chd yéu phuc vu nhu cau ché bién xuat khiu & Q4/2013. Nam 2014, FMC du kién tha nudi vai
mat dé day hon trén dién tich 100ha, tuy nhién trong tinh trang dich bénh EMS van con la rdi ro nhu
hién nay, du bao san lugng tdm thu hoach nam 2014 vao khoang 1.500 tan, dap ting dugc khoang 10-
12% nhu cau nguyén liéu ca nam.

Nha may ché bién tom 18 nghin tan thanh pham/nam da hoat dong hét cong suat

Hién FMC c6 mét nha médy gém 6 xudng ché bién tom tai tinh Séc Trang véi téng cdng suat vao
khodng 50 tan thanh phdm/ngay, tuong duang khodng 18 nghin tdn thanh phdm/nam. Nha may hién
da hoat dong hét cong suat va du kién Q1/2014 FMC sé |3p dat thém 1 day chuyén mdéi véi cdng suat
khodng 10 tdn/ngay, nang tdng cong suat ché bién 1én 20%.

Ché bién ndng san thuc hién tai nha may An San - S6c Trang, cdng suat 10 tdn thanh pham /ngay.

Xép thit 5 trong top 10 doanh nghiép xuat khau tom I6n nhat Viét Nam nam 2012

FMC la doanh nghiép cé quy mé vira trong linh vuc xuat khiu tdm vai hon 20 ndm kinh nghiém. Hoat
déng cong ty tuong déi 6n dinh va ndm 2012 FMC ding thi 5 trong top 10 doanh nghiép xuat khiu
tdm 18n nhat Viét Nam va thit 9 trong top 10 doanh nghiép xuat khau thiy san 16n nhat Viét Nam.

Top 10 doanh nghiép xuat khau tdm I6n nhat Viét Nam nam 2012

ST Tén cong ty Ma cK Gié(tt:iié):;uﬁts;l)‘su Tﬁ:::r? (:Z?n
1 CTCP Tap doan Thuy san Minh Phu MPC 357,2 159
2 CT TNHH XNK Qudc Viét 1071 4,8
3 CTCP Thuy sén Séc Trang (Stapimex) 104,2 4,6
4 CTCP Ché bién & Dich vu Thay san Ca Mau (Cases) 79,9 3,6
5 CTCP Thuc phdm Sao Ta (Fimex) FMC 72,2 32
6 CT TNHH Thay san Phuong Bong (Yueh Chyang) 68,7 3,1
7 CTCP Ché bién thuy san Ut Xi (Utxico) 65,6 2,9
8 CTCP Thay sdn Minh Hai 59,7 2,7
9 CTCP Hai Viét (Havico) 59,1 2,6
10 CTCP Thay sén va Thuong mai Thuan Phudc 54,9 24

Nguén: VASEP, Téng cuc Hai quan, RongViet Securities téng hop
Ruiro
(1) Rui ro nguyén liéu. Tém nguyén liéu hién chiém khoang 80% trong co cau gia thanh, do dé bién
dong gia tdm nguyén liéu dén két qua hoat ddng kinh doanh 1a rat 16n. Mac du FMC da bat dau chu
trong dau tu viing nguyén liéu, song véi dién tich 165 ha kha nang FMC chi cht dong dugc téi da 20%
nhu cau.
(2) Rui ro viing nuéi. Viéc dau tu viing nguyén liéu, tién t&i tu chli mot phan vé nguyén liéu la mot
hudng di chién Iugc va mang lai Igi nhudn cao, nhung ciing tiém an nhiéu rdi ro trong tinh hinh dich
bénh EMS van chua dugc kiém soat hoan toan nhu hién nay.

Vui long xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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DU PHONG HOAT DONG KINH DOANH

Nhiing gia dinh chinh

Chi tiéu FY2013E FY2014F FY2015F FY2016F FY 2017F
Tang trudng sén luong (%) 25,6 134 6,5 6,5 6,1
Tang trudng gia xuat khiu (%) 12,5 -4,1 1,5 2,0 2,0
Tang trudng doanh thu (%) 41,4 8,7 8,2 8,6 8,2
Ty suét Igi nhuan gop (%) 6,1 7,2 7,7 81 83
EBIT/DT (%) 1,9 2,9 3,4 3,7 4,0
Capex (ty déng) 25,7 9,6 46 1,7 1,0

Nguén: RongViet Securities du phéng

Doanh thu du bao tang manh nam 2013 va tang truéng CAGR giai doan 2013-2017 la 6,7%.
Hoat déng kinh doanh cia FMC cé tinh mua vu ré nét, san lugng tiéu thu thudng tdng manh vao 2
quy cudi nam do vao mua thu hoach chinh cta vu tdm cling nhu nhu cdu tiéu thu tai cac thi trudng
tang lén vao cac dip |é giang sinh, ndm méi. 1172013, doanh s6 tiéu thu dat ~96 triéu USD, trong d6
tir Q3 dén nay la 60,3 triéu USD. Dy phdng nam 2013, doanh thu udc dat 2.172 ty déng, tang 41,4%.

Nam 2014, doanh thu du bao tang 8,7% chl yéu nh& vao kha nang tang san lugng tiéu thu. Gia tém
xudt khdu ndm nay du bao da dat dinh va sé gidm nhe trong ndm sau. Giai doan 2013-2017, du bao
doanh thu ctia FMC sé tang véi téc d6 binh quan CAGR la 6,7%.

Ty suét lgi nhuan gop du bao cdi thién dan tir Q4/2013 qua cac nam sau nh& khai thac nguyén
liéu tir viing nuéi. Gia nguyén liéu tang manh thgi gian gan day da co hep bién Igi nhuan ti hoat
déng ché bién xuat khau, gidm ti 6,2% Q1/2013 con 3,8% Q3/2013. Tuy nhién, Q4/2013 nhd vao
nguyén liéu khai thac ti viing nudi ma bién lgi nhuadn du béo sé cai thién dang ké, dat khodng 9,6%.
Theo d6, nam 2013 bién Igi nhuan gbp udc dat 6,1%, gidm nhe so vdi 6,6% nam 2012.

Tu ndm 2014 - 2017, du phéng ty suat lgi nhuan gop clia FMC sé tdng dan cung vdi sy muc tang san
lugng tom thu hoach tU vung nudi, dat khodng 8,3% vao nam 2017 tuong Ung véi kha nang tu cha
nguyén liéu khodng 18-20%.

Du phéng két qua hoat déng kinh doanh

Chi tiéu (VND ty déng) FY2011 FY 2012 FY 2013E FY 2014F FY 2015F FY 2016F FY 2017F
Doanh thu thuan 1.899,2 1.536,1 2.172,1 2362,1 2.555,4 2.776,3 3.003,1
Loi nhun gép 116,8 101,0 132,9 169,6 198,0 2284 249,7
CPBH & CPQLDN 83,0 73,8 97,7 109,6 120,1 130,5 141,1
Loi nhuan ttr HDKD 33,7 27,2 35,1 60,0 77,9 97,9 108,5
EBITDA 794 53,5 59,6 87,4 107,6 1291 140,8
EBIT 64,7 35,9 41,2 68,0 87,6 108,6 120,3
Chi phi tai chinh 53,2 30,4 14,8 16,3 17,9 19,7 21,7
- Chi phi ldi vay 36,1 29,2 14,1 15,5 17,0 18,7 20,6
Khiu hao (14,8) (17,6) (18,4) (19,4) (20,0 (20,5) (20,5)
Khodn muc khéng thudng xuyén (¥)

Khoadn muc bat thudng (¥)

Lgi nhuan truéc thué 28,6 6,7 27,1 52,5 70,6 89,9 99,7
s T e 28,4 6,1 24,6 47,6 64,0 81,5 90,4
Loi nhuan sau thué diéu chinh (¥)

L4i co ban trén c8 phiéu 3.930 844 2,013 3.665 4.925 6.270 6.956

Nguén: FMC, RongViet Securities

Vui long xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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PHAN TiCH TAI CHINH

Kha nang sinh I6i va hiéu qua hoat dong

Chi tiéu (VND ty déng) FY2011 FY 2012 FY 2013E FY 2014F FY 2015F FY 2016F FY 2017F
Chi tiéu sinh Igi (%)
Lgi nhudn goép/Doanh thu 6,1 6,6 6,1 7,2 7,7 8,1 83
EBITDA/Doanh thu 4,2 35 2,7 3,7 4,2 4,5 4,7
EBIT /Doanh thu 34 2,3 1,9 2,9 34 37 4,0
LNST/Doanh thu 1,5 0,4 1,1 2,0 2,5 2,8 3,0
Véng quay Vén luu ddng (x)
Hang tén kho 5,7 50 10,3 9,8 9,5 9,2 8,5
Khodn phai thu 17,9 12,2 16,1 15,7 14,9 14,6 14,4
Khodn phai tra 55,6 34,1 33,6 31,0 31,2 30,0 294
Chu ky chuyén déi tién mat 78,4 91,4 47,2 48,9 51,0 52,4 55,6
Phan tich Dupont
Ty suét Igi nhuan rong (%) 1,5 04 1,1 2,0 2,5 2,8 3,0
Vong quay téng tai san (x) 3,0 2,5 4,3 4,1 4,2 4,4 4,5
Hé s8 don by (x) 3,8 3,8 2,7 2,5 24 2,2 2,0
ROE (%) 16,8 3,7 13,1 20,6 24,8 26,4 26,8

Nguén: FMC, RongViet Securities téng hop va du phéng

Nam 2012 FMC CMX MPC
Chi tiéu sinh Igi (%)

Lgi nhuan goép/Doanh thu 6,6 11,9 11,2
EBITDA/Doanh thu 3,5 7,2 7,5
EBIT /Doanh thu 2,3 59 56
LNST/Doanh thu 04 0,3 0,2
ROA 1,0 0,4 0,3
ROE 3,7 1,8 1,2
Véng quay Vén luu déng (x)

Hang tén kho 5.0 1,9 3,0
Khoan phai thu 12,2 9,6 317,3
Khoan phai tra 34,1 11,5 13,0
Chu ky chuyén déi tién mat 91,4 200,9 93,2

Nguén: FMC, CMX, MPC, RongViet Securities téng hop

Hoat ddng ché bién tdm xuat khdu mac du bi co hep vé bién Igi nhuan gdp, song nam nay Igi nhuan
tU ving nudi da bu ddp dugc cho su sut gidm nay. So vai cac doanh nghiép ché bién tdm xuat khiu
dang niém yét khac, méc du bién Igi nhuan gop clia FMC tuong d6i thap, song cac chi s6 phan anh
kha nang sinh I&i khac nhu ty suat Igi nhuan rong, ROA, ROE nhin chung hap dan hon. Trong nhiing
nam t&i, du bao kha nang sinh 16i cila FMC sé dugc cai thién dan cung v8i muc tang san lugng thu
hoach tdm tU vung nubi.

Kha nang quan ly vén luu dong clia doanh nghiép cai thién tot trong ndm nay va duy béo sé van duy
tri dugc sy cdi thién nay trong nhiing nam téi.

Vui long xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay



RONGVIET

SECURITIES Thuc pham Sao Ta | Bdo cao lan dau

Cau truc tai chinh

Chi tiéu (%) FY2011 FY 2012 FY 2013E FY 2014F FY 2015F FY 2016F FY 2017F
Téng no/VCSH 352,9 193,0 154,1 145,9 1281 106,1 90,1
Téng no/TTS 77,9 65,9 60,7 59,3 56,2 51,5 47,4
Vay ngén han/VCSH 3324 161,1 121,2 17,1 98,1 77,5 62,8
Vay dai han/VCSH 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vay ngan han/TTS 73,4 54,9 47,7 47,6 43,0 37,6 331
Vay dai han/TTS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ngudn: FMC, RongViet Securities

Ném 2012 FMC cmx MPC
Téng ng/VCSH 193,0 339,7 366,4
T6ng ng/TTS 65,9 77,3 77,7
Vay ngan han/VCSH 161,1 273,6 263,3
Vay dai han/VCSH 0,0 12,1 63,3
Vay ngan han/TTS 54,9 62,2 60,3
Vay dai han/TTS 0,0 2,8 14,5

Nguén: FMC, CMX, MPC, nganh thdy san, RongViet Securities

FMC khéng c6 cac khoan vay dai han va vay ngdn han clia FMC ch( yéu nhdm muc dich bé sung vén
luu déng. Nam nay, ty 1& ng vay ctia FMC du bao gidm dang ké nhd ngudn vén bé sung ti dot phat
hanh riéng lé cho HVG cling nhu kha nang quan ly vén luu déng clia cong ty dugc cai thién hon.

So véi CMX, MPC thi ty 1é ng vay clia FMC thdp han han va hién tai mic tin dung clia FMC tai cac ngan
hang kha tét. Lai suat vay déi vai VND vao khodng 7-8% va d6i vai USD la 3,5%. Day la mét yéu td
thuan lgi cia FMC trong béi cdnh nhiéu doanh nghiép thdy san hién nay gap kho khan trong viéc ti€p
can véi ngudn von vay ngan hang.

Vui long xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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PINH GIA

M6 hinh dinh gia
FCFF
P/E

Gia binh quan

Ty trong Binh quan
19.682 50% 9.841
14.138 50% 7.069
16.910

Nguén: Rongviet Securities

Ngudi phan tich si dung phuong phap chiét khdu dong tién FCFF va phuong phép so sanh P/E dé
dinh gia c8 phiéu FMC vdi ty 1& méi phuong phap la 50%.

Phuong phap FCFF dugc sir dung véi ty suat chiét khau (WACC) giai doan 2013-2017 la 15,1% va tu
nam 2017 tr& di la 13,5%. Téc d6 tang trudng dai han clia FCFF la 5,5%.

DGi vai phuong phap so sanh P/E ngudi viét st dung tham chiéu tir nhom céc doanh nghiép hoat
déng trong nganh ché bién va xuat khau thay san dang niém yét trén san. P/E tham chiéu nganh la

11,5x. Tuy nhién vi tham chi€u nganh bi anh hudng chi phdi clia céc ¢ phi€u c6 vén héa thi trudng
I6n nhu HVG, MPC nén ching t6i ap dung muc chiét khdu 40%, theo d6 P/E tham chiéu hgp ly vao

khoadng 7,0x.

VénhéaTT Trailing
Ma CK .

(ty VND) P/E
ABT 446,5 6,6
AGF 4779 6,5
ANV 708,5 17,6
AVF 206,9 57
BLF 36,0 7,8
CMX 83,3 32,2
ICF 69,0 22,7
HVG 3.132,0 11,8
MPC 1.768,9 10,6
Binh quan 11,5

Nguén: Rongviet Securities téng hop, tinh theo gid c6 phiéu ngay 9/12/2013

Vui long xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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SO LUOC NGANH TOM
Nam 2013 nganh tom trd thanh diém sang nhat trong biic tranh xuat khau thay san Viét Nam

Thaéi Lan, Viét Nam, Indonesia, An D6, Trung Quéc... 1a nhiing quéc gia xuat khdu tdm 16n trén thé
gidi. Trong d6, Viét Nam diing vi tri thi 2 thé gidi vé xuat khau tdm vao thi trudng Nhat Ban, thi 5 tai
thi trudng My va thu 6 tai EU. Tinh dén hét Q3/2013, kim ngach xuat khiu tdm dat 2 ty USD, chiém
gan 2 téng kim ngach xuat khau thy san va du kién dén hét nam c6 thé dat 2,8 ty USD, tdng 27% so
v&inam 2012.

Nguyén nhan la do ndm 2013, san lugng tém toan cau da giam manh do héi chiing tdm chét sém &
chau A (EMS) va Théi Lan nudc cong nghiép san xuat ché bién tém 16n nhat thé gidi lai nam tai trung
tdm bung né dich bénh. Bong thdi, nhd gia xuat khau tang cao da tao ca hdi cho mot s6 nguén cung
cap 16n nhu An D9, Ecuador va Viét Nam.

My vuot Nhat Ban trd thanh thi truong nhap khau tom I6n nhit cda Viét Nam

Hoat dong xudt khau tdm van duy tri gia tdng déu dan & nhiéu thi trudng, trong d6 My dat ~543 triéu
USD tang 62,6%, Nhat Ban tang 12,8%, EU tang 14,8%, Trung Qudc tang 42,8%, Han Quéc tang 7,2%...

3.00
2.50
2.00
1.50
1.00
0.50

Hinh 8. Kim ngach xuat khau tém Viét Nam 2009 - 2013E (ty USD) Hinh 9. Co ciu thi trudng tiéu thu, 2012 - 972013
2,80
2,40
2,11 2,25 B My
1,67
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OEU
O Khéc
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Ngudn: VASEP, RongViet Securities téng hop

Nguén: VASEP, RongViet Securities téng hop

Thang 9 nganh tém Viét Nam dén nhén tin tich cuc tir két qua ky POR7 va thué chéng trg cap

K&t qua cudi cling cua ky POR7, giai doan 1/2/2011 dén 31/1/2012, thué chéng ban pha gia déi véi
mat hang tdm Viét Nam 13 0%, 4p dung cho toan bd 33 doanh nghiép xuat khau tdm Viét Nam. Bén
canh d6, Uy ban Thuong mai Quéc té My (ITC) &a phli quyét quyét dinh &p thué chéng trg cap 4,52%
clia B6 Thuong mai My (DOC) trong vu kién chong trg cap khéi xudng vao cudi thang 12/2012.

Hai quyét dinh nay khéng chi gidm baét ganh ndng vé mét chi phi cho cac doanh nghiép xuat khau
tém Viét Nam ma quan trong hon 1a My da thta nhan nganh xuat khiu tém Viét Nam - mot nén kinh
té€ ma My cho la phi thi trudng, da va dang hoat déng theo ca ché thi trudng va khong nhéan bat cd su
trg cap nao tu phia chinh pha.

Nam 2014 gia xuat khau téom du bao giam

V6i phat hién gan day vé nguyén nhan gdy ra dich bénh Hoi ching tém chét sém — EMS (hay hoi
ching hoai tir gan tuy cdp — AHPNS) c6 hy vong bénh dich nay sé dugc kiém soat trong vu mua sip
ti. Bén canh d6, cac nha san xuat & Ecuador, Indonesia, An Do, Bangladesh va Myanmar 1a nhiing khu
vuc khéng bi dnh hudng bai bénh dich nay dang tién hanh md rong san xuat dé 1ap day khoang
trong ngudn cung. Do d9, tinh trang khan hiém nguyén liéu c¢6 kha nang dugc cai thién trong ndm
2014 va gia xuat khau du bao gidm trong nam sau.

Vui long xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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Dvt: ty déng
KQ HPKD 2011A 2012A 2013E 2014F
Doanh thu thuan 1.899,2 1.536,1 21721 2.362,1
Gia vén 1.782,4 1.4351 2.039,2 2.192,6
Lai gop 116,8 101,0 132,9 169,6
Chi phi ban hang 591 51,7 67,3 75,6
Chi phi quén ly 24,0 22,1 304 34,0
Thu nhap tir HDTC 473 9,0 6.8 88
Chi phi tai chinh 53,2 30,4 14,8 16,3
Lgi nhudn khac 0,8 1,0 0,0 0,0
Loi nhuan truéc thué 28,6 6,7 27,1 52,5
Thué TNDN 0,2 0,6 2,5 4,9
Lgi ich ¢6 dbng thiéu s8 0,0 0,0 0,0 0,0
Loi nhuan sau thué 28,4 6,1 24,6 47,6
EBIT 64,7 359 41,2 68,0
EBITDA 794 53,5 59,6 874

bvt: %

CHIi SO TAI CHINH 2011A  2012A 2013E 2014F
Tang trudng
Doanh thu 29,2 -19,1 41,4 8,7
Lgi nhuan HDKD 4,0 -19,4 29,1 70,8
EBITDA 31,3 -32,6 11,4 46,6
EBIT 39,7 -44,5 14,7 65,1
Loi nhuan sau thué 59 -78,5 303,6 93,7
Téng tai san 55,0 -41,0 22,1 6.3
Vén cht s hitu 33 -8,9 40,9 9,8
T6c d6 tang trudng noi tai 5,0 37 6,2 9,4
Kha néng sinh lgi
LN gop / Doanh thu 6,1 6,6 6,1 7,2
LN HPKD / Doanh thu 1.8 1,8 1,6 2,5
EBITDA/ Doanh thu 4,2 35 2,7 3,7
EBIT/ Doanh thu 34 23 1,9 2,9
LNST/ Doanh thu 1,5 04 1,1 2,0
ROA 4,4 1,0 4,8 8,2
ROIC or RONA 38,1 21,8 21,8 29,3
ROE 16,8 37 131 20,6
Hiéu qua hoat déng (x)
Vong quay kh. phai thu 17,9 12,2 16,1 15,7
Vong quay hang ton kho 5.7 5,0 10,3 9,8
Vong quay khoan phai tra 55,6 34,1 33,6 31,0
Kha nang thanh toan (x)
Hién hanh 1,1 1,1 13 13
Nhanh 0,4 0,5 0,6 0,7
Cau truc tai chinh
T6ng no/ Vén CSH 352,9 193,0 154,1 145,9
Vay ngan han /Vén CSH 332,4 161,1 121,2 17,1
Vay dai han/ Vén CSH 0,0 0,0 0,0 0,0

Dvt: ty déng
BANG CDKT 2011A 2012A 2013E 2014F
Tién 134,5 12,7 32,6 37,7
Dau tu tai chinh ngadn han 0,0 0,0 0,0 0,0
Céc khoén phai thu 122,1 128,7 141,2 160,6
Ton kho 387,5 181,3 2141 234,6
Tai sdn ngan han khac 7,5 6,9 36,5 35,8
TSLD & Pau tungan han 651,5 329,7 424,4 468,8
Tai san ¢ dinh hiu hinh 73,0 90,6 79,9 77,6
Tai sén c6 dinh vé hinh 2,8 7.8 7,6 74
Xay dung co ban d& dang 32,2 16,0 34,7 27,7
Bat dong san dau tu 0,0 0,0 0,0 0,0
Dau tu tai chinh dai han 10,4 10,4 10,4 104
Tai san dai han khac 8,2 4,4 33 34
TSCD va dau tu dai han 126,5 129,3 135,9 126,5
TONG TAI SAN 778,0 459,0 597,2 644,2
Tién hang phai tra va ung trudc 12,0 25,9 36,7 30,7
Khodn phéi trd ngén han khac 22,7 23,5 354 38,5
Vay va ng ngan han 570,9 252,1 267,2 283,5
Vay va ng dai han 0,0 0,0 0,0 0,0
Khoan phai tra dai han khac 0,5 0.5 0,5 0.5
Téng ng 606,1 302,1 339,8 353,2
Vén chi sé hiu 171,8 156,5 220,5 242,1
Vén dau tu clia CSH 80,0 80,0 130,0 130,0
Lgi nhuan gi lai 31,1 838 20,5 42,1
Cac quy 37,7 43,9 439 439
Nguén kinh phiva quy khac 0,0 0,0 0,0 0,0
Nguén vén chii s& hiiu 171,8 156,5 220,5 242,1
Lgi ich c6 dong thiéu s6 0,0 0,0 0,0 0,0
TOGNG NGUON VON 777,9 458,5 560,3 595,3
LUU CHUYEN TIEN TE 2011A  2012A  2013E  2014F
LNTT 27,8 6,7 271 52,5
Khau hao 14,8 17,6 184 19,4
Cdc diéu chinh 28,3 21,3 9,8 11,0
Thay d6i vén luu déng 2114 186,6 -36,1 -57,6
Tién thuan ti HDKD -140,5 232,2 19,3 254
Thay d6i TSCD -18,9 -25,6 -24,9 -8,7
Thay d6i cho vay hodc gép vén 32 0,0 0,0 0,0
tiiiacho vay, 6 tuc, LN dugc 14,1 80 28 34
Tién thuan tu HD Pau Tu -1,6 -17,6 -22,1 -5,3
Nhan/tra lai vén gop 0,0 0,0 52,4 0,0
Vay méi/trd ng vay 253,6 -318,5 -254 15,4
C8 tuc, lgi nhuan da trd cho CH -16,6 -18,1 -4,4 -30,3
Tién thuan tu HD Tai Chinh 237,0 -336,5 22,6 -14,9
Tién thuan trong ky 94,8 -121,9 19,8 52
Tién dau nam 40,6 134,5 12,7 32,6
Anh huéng cua ty gia -0,9 0,1 0,0 0,0
Tién cudi ky 134,5 12,7 32,6 37,7

Vui long xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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BAO CAO CONGTY

Bdo cdo nay dugc 1ap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét goc nhin vé doanh nghiép va ho trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc |ap trén co s& phan tich hoat déng cdia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dua trén nhiing di liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly ctia c8 phiéu tai thdi diém phan tich. Chung toi
da c8 gang chuyén tai day da nhiing danh gia va quan diém clia ngudi phan tich vé cong ty vao bao cao nay. Nha dau tu
mong mudn tim hiéu thém hodc c6 y ki€n phan héi, vui ldng lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang
cla ching t6i.

Céc loai khuyén céo

Khuyén nghi i } . o i
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAM TY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén 30% -10% dén 15% -15% dén -10% <-15%

GIOI THIEU

CTCP Chitng Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién ddy dl cac nghiép
vu chiing khoan gém: moi gidi, tu doanh, bdo lanh phat hanh, tu vén tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoéan. VDSC
da mé rong mang lugi hoat dong dén céac thanh phd 16n trén toan quéc. VGi thanh phan ¢6 déng chién lugc cling 1a déi
tac 16n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung déi ngl nhan vién chuyén nghiép, néng dong, VDSC c6
tiém luc vé con ngudi va tai chinh dé cung cip cho khach hang nhiing sdn phdm - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét,
VDSC la mét trong s8 it cac cong ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién déi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung
cdp cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cap cac bao cdo vé kinh t€ vi mé va thi trudng chiing khodn, vé chién lugc dau
tu, cac bao céo phan tich nganh, phan tich cong ty va cac béan tin ching khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang lugi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chinhanh Nha Trang Chinhanh Can The
2C Thai Phién — Quan Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Binh Phung - TP. Can Tho
Ha Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap théng tin va khdng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching khoéan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén céo duoc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic 6 thé cé cac xung dét Igi ich &nh hudng dén tinh khach quan clia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem béo cao
nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d6i khong chiu trach nhiém d6i véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi 1a thiét hai, déi véi viéc sir dung toan b hodc tling phan thong tin hay y kién
nao cla ban bao céo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao céo nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mot phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lién quan truc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cdo cao nay.

Théng tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhiing ngudn ma ching téi cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching tdi khéng dam béo
rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cia chiing t6i c6 gia tri dén ngay ra bao cao va c6 thé thay dsi
ma khéng can bao cao trudc.

Ban bao cao nay dugc gilt ban quyén va la tai sdn ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stra d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng cé
su déng y cia Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2013.
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