coceccnceae ACBS

VHC - KQKQ quy 2/2020 phu hgp véi ky vong

VHC bao cao KQKD quy 2/2020 véi doanh thu gidm 19,5% n/n, dat 1.630,1 ty déng va Igi nhudn rong gidm 48,7% n/n, dat 215,4
ty déng. Ly ké 6 thang ddu n&m 2020, VHC ghi nhan doanh thu gidm 14,4% n/n (dat 3.266,2 ty déng) va Igi nhuén rong gidm
49,5% n/n (dat 367,6 ty dong), lan lugt hoan thanh 46,5% va 50,4% dy phéng ca nam 2020 cla ching téi. Chang téi luu y rang
tuy doanh thu VHC syt gidm, muc sut gidm nay van thap hon nhiéu so vé&i trung binh nganh khi téng kim ngach xuét khau ca tra
Viét Nam gidm 31,5% n/n trong 6 thang ddu nam, dat 659 triéu USD. Trong cac phan khuic sdn ph&m chinh ctia VHC, mang phi
I& ca tra sut gidm 43,9% n/n trong khi cac phan khic khac ghi nhan tang trudng duong (phu phdm +5,7% n/n, san pham gia tri
giatang +37,5% n/nva gelatin/collagen +40% n/n).
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So sanh véi cac doanh nghiép ciing nganh

6 thang ddu nam

Doanh thu thuén Quy 2/2020 Tang trudng n/n 2020 Tang truédngn/n
VHC 1.630 -19,5% 3.266 -14,4%
Binh quan 579 -19,0% 1.134 -20,0%
IDI 1.472 -24,2% 2.936 -21,2%
ANV 898 -15,9% 1.724 -13,0%
ACL 242 -35,6% 480 -41,7%
AGF 188 -2,9% 360 -2,3%
ABT 93 -16,5% 168 -21,6%
Lginhuanrong Quy 2/2020 Tang truéng n/n 6 thding d4undm 2020 Tangtrudngn/n
VHC 215 -48,7% 368 -49,5%
Binh quan 15 -26,6% 37 -84,3%
IDI 23 -63,9% 37 -83,2%
ANV 32 -79,0% 75 -78,6%
ACL 4 -93,0% 5 -95,5%
AGF 5 +141,4% 3 -102,8%
ABT 10 -38,7% 10 -61,6%

Nguén: S6 liéu doanh nghiép

Ty suét Igi nhuan gdp ctia VHC trong quy 2/2020 tiép tuc gidm 2ptd so v&i cung ky ndm trudc, dat 19,6%. So vai quy 1/2020,
bién Igi nhuan gép ctia VHC cai thién 6,5 ptd. Su sut gidm so v&i quy 2/2019 chl yéu do gia ban ASP gidm. Theo quan sat cla
chung téi, gid ban FOB dat muc cao 5,8 USD/kg vao thang 4/2019, trung binh quy 2/2019 dat 4,8 USD/kg, so v&i muic binh quan
quy 2/20201a 3,4 USD/kg. V& san lugng, VHC ghinhan sy sut gidm 44,8% n/n ti thj trudng My va 28,3% n/n tu thj trudng Trung
Quéc, chi yéu do tac déng tiéu cuc tir COVID-19. Ngugc lai, su phuc héi 61,2% n/n tur thj trudng EU da giup VHC kim ham dugc
da gidm manh tu cac thitrudng khac. Thitrudng EU it bj anh hudng bdi COVID-19 hon do phan I6n sdn phdm ctia VHC dugc phan
phoithéng qua kénh thuong mai hién daila cac chudi siéu thj, khac vdi thi trudng My khi phan 16n khach hang ctia VHC la cac dich
vu an udng, nha hang (chiém 60% t8ng lugng khach hang cdia VHC tai thj trudng My.

Gia nguyén liéu ti€p tuc 3 muc thap 18.100 VND/kg vao cuéi thang 6/2020, binh quan quy 2/2020 dat 18.273 VND/kg, gidam
19,9% n/n. D&y la muc thap nhat trong 10 nam qua do tinh hinh xuat khdu gap kho khan tir ddu nam dén nay va ngudi dan phai
chiu 16 tur 3.000-5.000 VND/kg. Cung véi diéu kién bat Igi vé han man, mot sé hd dan da ngling tha nudi dan dén téng dién tich
thu hoach ca tra cda Viét Nam gidm 13,5% n/n (dat 1.536ha) vao cudi thang 6/2020. Chung tdi cho rang tinh trang nay kéo dai
s& dan dén thi€u ngudn cung céa tra nguyén liéu. Tuy nhién, v&i viéc tu cht dugc 70% ngudn nguyén liéu, VHC sé it bj anh hudng
bdi thi truang.
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VND/kg Gia ca tra nguyén liéu
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Ngudn: VASEP

Tinh dén cudi thang 6/2020, VHC c6 143,5 ty déng tién mat va ng ngan han 8n dinh dat 849,1 ty déng. Céng ty da chi 189,9 ty
déng dau tu vao thij trudng ching khoan Viét Nam trong quy 2/2020 nham t&i uu héa lugng tién nhan rdi va trich 1ap du phong
gidm gia dau tu 6,3 ty déng. Danh muc dau tu ctia VHC tap trung vao cac c8 phiéu vén hoda I18n trong VN30 c6 céc yéu té co ban
tét nhu MWG, FPT, HPG. Nhiing c8 phi€u nay déu tang trudng vugt trdi so véi VN-Index trong quy 2/2020, vdi thj gia lan lugt
tdng 32,0%, 26,4% va 55,4% so v&i chi s6 VN-Index tang 21,3% trong quy 2/2020. Tinh dén ngay 6/8/2020, c8 phiéu FPT va
HPG tiép tuc tdng trudng tét, 1an luot dat 2,5% va 9,7% so véi thai diém cudi thang 6/2020, c8 phiéu MWG gidm 1,9% trong
cuing khodng thai gian d6 (so vai chi s6 VN-Index tédng 1,8% so vd&i cudi thang 6/2020). Theo dai dién VHC cho biét, dau tu vao
thi trudng chiing khoan khéng phai la chién lugc dai han clia doanh nghiép ma 1a tan dung co hi téi uu hda lugng tién mat trong
thai diém I3i sudt huy déng tai cdc ngan hang dang & muic thap. Ching téi sé tiép tuc chl y dén hoat déng dau tu nay cia VHC
trong thai gian tai, bdi du khoan dau tu nay la tuong ddi khiém tén so vai bang can d6i ké toan ctia VHC ching téi nhan dinh rang
day van l1a mot khac biét so vai hoat ddng kinh doanh chinh clia doanh nghiép.

Chuing t6i gitr nguyén du phéng ndm 2020 déi véi cp VHC véi doanh thu dy phéng dat 7.022,1 ty déng (-10,7% n/n) va Igi nhuén
rong dat 729,2 ty déng (-38,2% n/n). Chung tdi luu y rdng du phéng Igi nhuén rong ctia ching toi thap hon chitiéu theo kich ban
thap nhéat ctia VHC dé ra cho nam 2020 14 800-1.063 ty dong. Dy phéng ctia ching téi tuong ting véi VHC sé& ghinhan doanh thu
3.755,9 ty déng va Igi nhuédn rong 441,1 ty dong trong 6 thang cudi ndm 2020, 1an lugt gidm nhe 7,3% n/n va 2,7% n/n so vdi
KQKD thap trong 6 thang cudi nam 2019.

KQKD ctia VHC va du phéng 6 thang cudi nam

6 thang dau 6 thang cudi

Quy 2/2020 Tangtruéngn/n h3m 2020 Tang truéng n/n n3m 2020 Tang truéngn/n
Doanh thu thuan 1.630 -19,5% 3.266 -14,4% 3.756 -7,3%
Lgi nhuan gép 320 -26.7% 535 -37,7% 670 -0,9%
Lgi nhuén trudc thué va lai 247 -27,3% 383 -42,6% 430 -7,6%
Lgi nhuénrong 215 -48,7% 368 -49,5% 441 -2,7%

Nguén: VHC, ACBS

Chuing téi gilt nguyén gia muc tiéu 33.700 d/cp (-0,4 TSR bao gém 2,8% Igi tiic) dua trén phuong phap DCF va PE. Muc PE muc
tiéu 6,2x clia chung téi thadp hon 40% so vdi PE cla Japfa — doanh nghiép dugc chon dé so sanh vai VN trong ky danh gia thué
chéng pha gia. Tiép tuc khuyén nghj GIU.

Phé phong, P. PHAN TiCH
Nguyén Binh Thanh Giao
giaonbt@acbs.com.vn
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connucssons JNECBS
KHUYEN CAO

Xac Nhan Cua Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac giad cha ban bdo cao phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao céo phan tich nay la cda
chuing téi (2) chiing téi khédng nhan dugc bat ky khodn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tu cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay do.

Cdng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic ¢co lién quan clia ACBS (sau day goi chung l1a ACBS) da c6 hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan ty doanh chiing khoan ctia ACBS ciing
¢6 thé cé chiing khodn do cac cong ty nay phat hanh. Vi vay nha dau tu nén luu y rdng ACBS cé thé c6 xung ddt Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bao cdo phan tich,bao gém nhung khéng gidi han & phan tich co ban, phan tich ¢8 phiéu, phan tich dinh lugng ho&c
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghi trén méi loai bao cdo phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat tu sy khac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phéan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nham muc dich cung cép théng tin, ACBS khéng cung cép bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chiu
trach nhiém vé sy phu hgp clia cac théng tin chira dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS s& khéng xem nhiing ngudi
nhéan bao cao,khéng nhan truc tiép tir ACBS, la khach hang ctia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén ctia bao cao (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi ho&c khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao céo
nay. ACBS, cac té chuic lién quan ctia ACBS, ban quan ly, d8i tac hodc nhan vién ciia ACBS sé& khéng chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hodc (b) cac khodn tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co héi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dudc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tén that doé, phat sinh ti viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong d6. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac thdng tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tu cac nguén ma ACBS
cho rdng dang tin cay, tuy nhién ACBS khdng bao ddm tinh day du va chinh xac cla cac théng tin d6, Cac quan diém trong bdo cdo c6 thé bj
thay d8i bat ky Iuc ndo va ACBS khéng c6 nghia vu cdp nhat cac thdng tin va quan diém da bj thay d&i d6 cho nha diu tu da nhan bao céo nay.
Ban bao cao cé chita dung cac gia dinh,quan diém ctia chuyén vién phan tich, tac gia ciia bao cao, ACBS khong chiu trach nhiém cho bat ky
sai s6t nao chia ho phat sinh trong qua trinh 1ap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS c6 thé sé& phat hanh cac ban
bao cao c6 théng tin mau thudn hoac tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghi trong ban
bao cado nay hoan toan la cla riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igiich cta bat ky ca nhan t8 chiic
nao, ké calgiich cia ACBS.Ban bao cao nay khdng nham dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khdng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh cGia bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao céo nay. Vivay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao c6 thé khéng
phU hgp véinha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia khi tién hanh
dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai tr cac khodn dau tu co6 thé thay déi hang ngay tuy theo thay di cGa nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Cac két luan trong bao cao khédng nhdm tién doan thuc té do d6 né c6 thé khac xa so véi thuc té, két qua dau tu ctia qua khi khdng bdo dam
cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay cé thé khang dugc phat hanh rong rai trén phuong tién thong tin dai chiing hay dugc st dung, trich dan béi cac phuong
tién théng tin dai chiing ma khéng cé su ddng y trudc bing van ban cia ACBS. Viéc st dung khéng cé su déng y clia ACBS sé bi xem la bat
hgp phap va ca nhan,té chiic vi pham cé nghia vu béi thudng moi thiét hai, tén that (néu cé) da gay ra cho ACBS tu su vi pham dé.

Trong truéng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cdm viéc phan phdi hodc nhan cac bao cao phan tich nhuthé nay thi nha dau tu can hiy ban
bao cao nay ngay 13p tuc, néu khdng nha dau tu sé& hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu c6 ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham kho y kién ctia chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cGa nha dau tu.

Ban bdo cdo nay cé thé chira dung cac dudng dan dén trang web clia bén thir ba, ACBS khéng chiju trach nhiém déi vai ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thuan tién cho nha dau tu trong viéc tra cliu thdng tin; do dé nha dau tu hoan toan chiu
cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2020).Moi quyén sé hiiu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hodc chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich nay
khéng dugc phép sao chép,toan bd hodc mét phan, khi chua cé sudéng y bang vian ban ctia ACBS.
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