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CTCP Nam Viét (HOSE: ANV)
Tu chii san xuat va thi truédng da dang tao da tang truéng

Nam Viét (ANV) la nha ché bién va xudt khdu cd tra tir ndim 2000. Hoat déng kinh doanh c6t
16i cia ANV téng trudng tich cuc va cong ty da timng la doanh nghiép dau nganh thdy san
trong giai doan 2006-2009. Tt ndm 2009, c6ng ty mé rdng hoat ddéng kinh doanh sang linh
vuc ngdn hang, phdn boén va khodng san nhung khéng hiéu qua. Sau hai ndm 2016-2017
manh tay logi bé cdc khoan ddu tu ngodi nganh, lgi nhudn cia ANV da khéi sdc tré lai.

Trén quy mé nganh, bai todn ndng chdt lugng giéng dé 6n dinh dau vdo cho ché bién lau nay
vaniach ditim I6i gidi. Do vay, ANV dugc xem la diém sdng khi la mét trong s6 it doanh nghiép
trong nganh cé chién lugc ddu tu bdi ban cho con giéng, hudng dén ca hai muc tiéu: hiéu qua
san xudt va chdt lugng san phdm.

Bén canh cdc rao can thué quan va ky thudt ngay cang siét chdt cta cdc thi trudng, cdc bién
déng dia chinh tri phiic tap dang tdc déng khéng it dén stic cdu cia mét s6 thi truong. Mot
cdu tric thi trudng da dang sé han ché dugc dnh hudng ctia cdc yéu té nay. Bdy chinh la diém
ching téi ua thich & ANV, khi cong ty khéng qud phu thudc vao mét thi truong don Ié nao.

Bao cao lan dau | ANV

Thang 10,2019

MUA +35%
Gia thi trudng (VND) 26.200
Gia muc tiéu (VND) 35.400
C4 tuc tién mat (VND)* 2.000
*Duy kién trong 12 thdng téi

Théng tin ¢ phiéu

Nganh F&B
Vén héa (ty dong) 3.280
SLCPLH (triéu cp) 127,1
Beta 0,8
Free Float (%) 22,3
Gia cao nhat 52 tuan 32,527
Gia thap nhat 52 tuan 14.663
KLGD binh quan 20 phién 643.019

Dién bién gia

St dung phuong phdp dinh gid FCFF va P/E, ching téi uéc tinh gid tri ANV vao khodng 35 [ 2000
35.400 déng/cp. Cong thém c6 tic tién mdit 2.000 déng/ c6 phiéu da duoc phé duyét trong 30 1500
DHCP 2019, miic lgi nhudn tiém ndng la 35% dua trén gid déng clra ngay 14/10/2019 va 5
khuyén nghi MUA déi véi ANV. 1000
20
e Tu chd hoan toan nguyén liéu giam gia thanh san xuat 500
15
¢ Coéng suat nha may déi dao gidm chi phi dau tu cho ché bién
10 0
¢ Thi truéng da dang han ché anh huéng cta rdi ro chinh tri va rao can thi truéng 10/18  01/19  04/19  07/19
Chi tiéu tai chinh quan trong Ty suat sinh 15i (%)
Cudi nam-T12 (Ty déng) FY2017 FY2018 FY2019E FY2020F 3T N 3N
Doanh thu thuan 2.949 4.118 4.588 5.205
% tang truéng 40 40,0 11,4 13,4 ANV 6.8 515 10018
LNST ctia Cty me 142 600 663 766 Noéng thdy san -0,3 51,8 71,6
Ty sudt LNST (%) 438 14,6 14,4 14,7 d ’ ’
ROA (%) 53 17,5 16,8 16,3 C6 dong 16n (%)
ROE (%) 10,2 32,5 28,6 271
EPS (VND) 1.136 4.787 5.211 6.024 Doan Tai 44,8
Gié tri 56 séch (VND) 11.214 14.825 18.246 22.269 Don Chi Thanh 13,5
C& tuic tién mat (VND) 1.200 1.200 1.500 2.000 . e
P/E (x) 9,7 6,0 5,0 43 Doén Chi Thién 13,5
P/BV (x) 1,0 1.9 14 12 Gidi han s& hiru NDTNN con lai 48,7

Nguén: ANV, CTCK Rong Viét
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LUAN PIEM DAU TU
Kha nang tu cht hoan toan nguyén liéu gitip gidam gia thanh san xuat

Nganh ca tra da trai qua nhiéu thai ky thi€u hut nguyén liéu. Gia ca nguyén liéu da lap dinh trong nam
2018 khi cé ltc Ién dén 36.000 déng/kg, cao han gan 50% so véi muc gia 26.000-27.000 déng/kg clia cac
thai ky nguén cung 6n dinh. Chi phi san xudt ctia cdc nha may ché bién do d6 cling bat 6n theo.

Sau nhiéu ndm dau tu, ANV da hinh thanh dugc mot chuéi lién két doc khép kin, ddm bao én dinh
ngudn nguyén liéu ca vé gia ca va chat lugng:

Hinh 1: Chuéi gia tri ca tra

Nuédi tréng

SAVIFEE

d

Thifcan Tiéu thu

Nguén: ANV

Con giéng: Chatlugng giéng la yéu t6 quan trong nhat trong nudi trong, quyét dinh ty 1& séng, thai gian
nudi, chi phi thiic dn va thudc cling nhu ty 1é thu héi phi 1&. Hau qua ctia nhiéu nam khai thac ma khong
bdo ton ngudn gen ca tra la tinh trang chat lugng nudi trong suy giam nghiém trong trén quy mé toan
nganh. Ty |& c& chét trong cac giai doan nudi rat cao, chi phi nudi cao va rdi ro ton du khang sinh, hoa
ch&t trong san pham phi lé khi phai dung nhiéu thudc phong va tri bénh cho ca.

Tai thai diém cudi nam 2018, ANV tu san xuat dugc 30% con giéng cho nudi tréng va du kién dat 100%
vao cudi ndm 2020 nhad cdng nghé nhan chuyén giao ti Israel trong du an ving nuédi Binh Phi (xem phan
duéi). Chat lugng con gidng tét sé gidp ANV tiét giam chi phi nuéi. Nh& it st dung khéng sinh, rdi ro du
thita khang sinh trong thanh pham ciing dugc gidm thiéu.

Tu cung cap con gidéng cliing d6ng nghia vdi viéc ANV dang dan loai bd dugc rdi ro bién déng gia gidng
anh hudng gia ca nguyén liéu. Theo tinh todn cta ching téi, véi dinh muc san xuat trung binh 3 con
gioéng/ 1 kg ca nguyén liéu hién nay clia nganh, trong nhiing thaoi ky gia giong tang ky luc nhu néam 2018
(2.200-2.300 déng/con so véi 600-700 déng/con ldc 6n dinh), chi phi nudi ting thém khoang 25%.
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Hinh 2: Cac giai doan nuéi ca tra thuong pham

Triéing + tinh tring ca bé me -> ca bét Cagiéng Cé thuong phim
Nguén: ANV
Bang 1: Ky thuat san xuat giéng ctia ANV
Ty lé séng ANV Nganh
Giai doan ca bot - ca huong 5-15% 6-10%
Giai doan ca huong - ca giéng 70-80% 30-50%
Giai doan ca giéng - ca thuong pham 75-85% 69-80%
i o ra o N 2018 2019 2020
Muc tiéu ty lé tu cht ca giong cia ANV 30% 70% 100%

Nguén: ANV, Bai hoc Can Tho (2017)

Thdc an chdn nudbi (TACN): chi phi thic an chiém dén 70-75% gia thanh ca nguyén liéu. Nha may thic
an thay san Navifeed ctia ANV cdng suat 800.000 tan thanh phdm/ndm hién dang van hanh & mdc gan
50% cOng suat, c6 thé dap Ung toan bd nhu cau thic an cho vung nudi clia céng ty va phan du (tuy thoi
diém) dugc ban ra thi trudng. TACN tu san xuat giup ddm bao dugc chat lugng va dinh duéng phu hgp
nhat cho ca & tiing giai doan phét trién khac nhau, trdnh dugc tinh trang gian 1an d6 dam (lam hao tén
nhiéu thic an trong khi ca cham 1&n) clia thic &n mua ngoai khéa phé bién hién nay.

Ving nuéi: bat dau nudi ca tir ndm 2011, ANV dén nay da cé dién tich t6ng cong 330 hecta (250 hecta
céng ty s@ hiry, 80 hecta dat thué) co kha nang cung cap 120.000 tan ca nguyén liéu/nam, dap tng hoan
toan nhu cau ca nguyén liéu cho cdc nha may ché bién clia cong ty. Mot s6 ving nudi dat cac chiing nhan
vé nguyén liéu sach, dugc nuéi trong bén virng va c6 kha nang truy xuat nguén géc nhu BAP va ASC, dap
Uing tiéu chudn xuat khiu vao cac thi trudng khé tinh.

Hinh 3: Gia ca nguyén liéu trén thi truong, gia ban trung binh  Hinh 4: Bién Igi nhuan gop ANV so véi cac cong ty trong nganh
va bién loi nhuan gop ciia ANV

2,5 25%  24%
2 200 20%
16%
1,5 15%
12%
1 10%
8%
05 5% 4%
0 0% 0%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Gia nguyén liéu (USD/kg) e Gid ban TB ctia ANV (USD/kg) ANV VHC HVG DI

= Bién |gi nhuan gdp ctia ANV
Nguén: ANV, CTCK Réng Viét Nguén: BCTC cdc céng ty, CTCK Rdng Viét

Mé&c du gia ban thusng bién dong do cac thay déi trong nhu cdu ca tra tai cac thi trudng, khd ndng kiém
sodt chi phi nho tu' chd nguyén liéu da giup céng ty duy tri duoc bién 13i gép én dinh va & muc cao
trong nganh. T nam 2012 khi céng ty tu cht dugc 70% ca nguyén liéu, bién lgi nhuan gép tang dan va
8n dinh trong khodng 13-15%, xap xi bién Igi nhuan gop cda céng ty dau nganh VHC. Giai doan nhu cau
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tang tét va nganh ca tra thi€u nguyén liéu kéo theo gia xuat khiu tang vot nam 2018, ANV da huéng loi
I6n khi bién 13i gop tang manh Ién dén 21%. Diéu nay cho thdy chudi san xuat khép kin ctia ANV la mét
Igi thé& canh tranh kha bén viing.

Du dn ving nudi Binh Phd nhdn déi ndng luc cung cdp cd tunudi tirndm 202 1. Dau nam 2019, ANV
da khai cong du &n nudi cé tra ing dung cong nghé cao tai Binh Phu (An Giang). Céng ty da thanh lap
Cong ty TNHH Nubi tréng thay san Nam Viét Binh Phu (ANV s& hitu 100% vén diéu 18) dé quan ly du &n
nay. Dién tich 600 ha clia du &n dugc chia thanh hai khu vuc:

e 150 hecta san xuat giéng chat lugng cao theo ky thuat clia Israel cho muc tiéu tu cht 100% con
giébng vao nam 2020 (nam 2018 tu ch 30%).

e 450 hecta nudi ca thuong phdm theo cong nghé Nhat véi cong suat hang nam 160.000 tan ca
nguyén liéu. Ca dugc tha nuobi “cudn chiéu” lién tuc ddm bao du san lugng cho ché bién ma kich
c& phu hop véi thi hiéu ting thi trudng. Theo Cong ty, chi phi nudi ca cta Binh Pha thap hon 16-
17% so véi cac vung nudi hién hiru. Khi toan bd vung nudi méi di vao van hanh vao quy 2/2021,
Cong ty sé tra lai 80 hecta dat thué, theo d6 tdng san lugng ca nguyén liéu du kién sé dat 250.000
tdn/nam, tang 108% so vai ndm 2019.

Chat lugng ca nguyén liéu ctia vung nudi Binh Phu cling cao han cac viing nuéi khac nhé chat dat sét tai
khu vuc nay gitp dé vé sinh ao c3, dia thé thugng ngudn sdng Hau khé bi xam nhap mén va cong nghé
suc khi nano va chat xuc tac bakture gitp bao vé méi trudng nhd khong xa thai nuéc ao. Cong nghé cao
ty dong héa sé dugc ap dung trong quan ly van hanh tai cac khau bom nudc, cho dn, thu hoach, van
chuyén... giGp gidm chi phi quan ly 6-8%, theo tinh toan clia Cong ty.

Théng thudng, cac doanh nghiép mudn phan phéi truc tiép vao cac hé théng siéu thi phai cé kha nang
cung cap san pham vai khéi lugng 16n, dat cac tiéu chuan ky thuat téi thi€u va c6 thuong hiéu quen thudc
vGi ngudi tiéu dung. V&i vung nudi Binh Pha, cé thé thdy ANV dang nd luc xay dung ning luc phan phdi
truc ti€p nhdm gia tang bién lgi nhuan, dac biét 1a tai thi trudng Trung Qudc nai Cong ty dang ddy manh
quang ba thuong hiéu.

Ngoai ra, vuing nudi Binh Phu sé dugc hudng uu dai thué thu nhap doanh nghiép do nuéi trong thly san
tng dung cong nghé cao, véi thué suat 0% trong 3 nam dau, 5% trong 9 nam tié€p theo va 10% trong cac
nam sau dé.

Céng suat nha may déi dao giup giam chi phi dau tu

Cdng ty c6 4 nha may ché bién phi-lé ¢4 tra v6i tdng cong sudt 1.200 tdn nguyén liéu/ngay. Cac nha may
dugc dau tu trong giai doan 2000 - 2004 nham déap ting nhu ciu Ién cda thi trudng Nga va chau Au (chiém
75% doanh s& nam 2007). TU nam 2008, Nga ngiing nhap khau ca tra cling véi nhu cau yéu tai chau Au
do khuing hoang tai chinh toan cau khién cac nha may phai gidm céng suat. Trong khi d6, cac thi trudng
mai lai yéu cau sdn pham dugc ché bién cau ky han (phi-1&, lang da, bo thit dé, vanh de...) so vdi thi
trudng Nga (chi can phi-lé va lang da) cing la mot yéu té lam gidm lugng nguyén liéu c6 thé ché bién
trong ngay.

Bang 2: Céng suat cac nha may ctia ANV

Nha may (tdn nguyén liéu/ ngay) Céng suat thiét ké Céng suat van hanh
An D6 Duong 450 350

Nam Viét 120 120

Thai Binh Duong 80 30

Pai Tay Duong 450 Pang cho thué
Téng cong 1.200 500

Nguén: ANV, CTCK Rong Viét
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Cac nha mdy dang van hanh & muic 500 tan/ngay, tuong duong 45% cong suat thiét ké. Vi ké hoach san
xuat nhu trén, dé thay rang ANV sé khong can phai dau tu cho nha xudng trong it nhat 3 nam tai khi san
lugng nguyén liéu tang gap doi.

Quy trinh sdn xuit dat cac tiéu chuan toan cau vé trinh d6 ché bién nhu Global GAP, BRC, HACCP, GMP,
IFS, HALAL, 1SO 22000 va cac ma DL 152, DL 384, DL 18, DL 408 (ma s6 cac nha may dat tiéu chudn xuat
kh&u vao chau Au) gitp ANV kiém soat cac méi nguy tU nguyén liéu dau vao, ché bién dén luu kho
thanh pham.

Thi trudng da dang han ché anh huéng tiéu cuc ctia cac rao can xuat khau va cac ri ro chinh tri

Lich st nganh xuat khiu ca tra da trdi qua nhiéu ct s6¢ I6n do cac bién dong kinh té va rao can thué quan
va ky thuat. Bién hinh 1a sy sut gidm xuat khiu khi bi My ap thué chéng béan phé gia 1an dau tién vao nam
2003, Nga tam ngung nhap kh&u ndm 2008 do phat hién du lugng khéng sinh, chau Au gidm tiéu thu do
kinh té& suy giam dugi tac dong ctia khiing hoadng ng cdng nam 2012 hay stic mua toan cau sut giam do
dong tién nhiéu nudc mat gia nam 2015. Vi vay, da dang hda thi trudng la van dé t6i quan trong clia cac
doanh nghiép thuy san.

Nam Viét da xuat khiu dugc dén hon 70 thi trudng, trdi kh3p trén nhiéu chau luc va khéng qua tap trung
vao mot thi trudng don 1& ndo. Cac thi trudng chinh tai chdu My |a Mexico, Brazil va Colombia, tai chau A
la Théi Lan, Trung Quéc va Malaysia, trong khi tai chau Au |a Y va Ha Lan. Trong béi canh bat 8n dia chinh
tri ngay cang gia tang anh hudéng bat Igi dén tiéu thu ca tra tai mét s6 thi trudng 16n, danh muc thi trudng
da dang sé la 14 chan cho ANV trudc rai ro giam sut doanh s6. 9 thang dau nam 2019, kim ngach xuat
khau va lgi nhuan ctia ANV van tang trudng lan lugt 14% YoY va 71% YoY, méc cho kim ngach toan nganh
giam 8% YoY.

My la thi trudng cé suc cau I6n, 8n dinh, nhiéu rao can thuong mai va tiéu chudn ky thuat khdt khe nhat.
Do d6, doanh nghiép xuat khiu vao thi trudng nay dugc hudng gia ban cao hon so véi céc thi trudng
khac va dugc danh gia cao vé trinh d6 nudi va ché bién. Kho khan I6n nhit déi véi cac doanh nghiép nam
& rao can thué CBPG. Nh¢ gid vén thap do tu ch hoan toan dau vao cho ché bién, ANV dat ké hoach trg
lai thi trusng My (Céng ty ngung xudt khau vao My ti nam 2014 do thué€ CBPG cao) tif nam 2021 néu
dugc hudng muc thué CBPG thap. Tuy nhién, mic thué CBPG hang nam la khong ludng trudc dugce, do
phuong phap tinh toan, ngoai nhiing yéu t6 ma cac doanh nghiép Viét Nam c6 kha nang chi phdi, con
can cu trén nhiéu yéu t6 khac véi chi truong bao ho t6i da nganh san xuat néi dia ctia My.

Hinh 5: Co cau doanh thu theo thi truéng ctia ANV Hinh 6: Tang trudng xuét khau ctia ANV so véi nganh
60/i ' 70%
8%
26% = Trung Quéc 50%
(V)
13% 20% = ASEAN 30%
ChauAu
11%
10% = Trung Péng 10%
= Brazil
(o) - 0,
5%‘ 9% 14% = Mexico 10%
= Colombia -30%
2 <
6% 17% 13% = Khac = 2 2 = 2 2
o~ (o] (o] (o] (o] o
4% 21% Vong trong: 2018 L~
[ Vong ngoai: 872019
18% Tang truang kim ngach nganh e==T&ng trudng kim ngach ANV
Nguén: ANV, CTCK Réng Viét Nguén: VASEP, CTCK Réng Viét
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Trung Qudc la thi trudng chién lugc tirnam 2018

Tuthang 5/2018, ANV bat dau phan phéi cac san pham ca tra cao cap (khdng ma bang, khéng tang trong)
c6 gid ban cao hon hang déng lanh théng thudng vao Trung Quéc théng qua d6i tac ddc quyén Shanghai
Feinglei International Trading, véi thuong hiéu ANV trén bao bi san phdm. Hgp d6ng dai ly c6 thdi han
10 ndm. Chubi phan phéi di tit Shanghai Fenglei dén cac nha ban si trudc khi vao cac nha hang 13u va cac
bép an tap thé tai Thugng Hai. Déi tac ciing sé ddm nhiém vai trd nghién clu, du bao thi trudng va gidi
thiéu sadn pham.

Coéng ty ky vong budéc di méi nay cung véi vung nudi Binh Phu sé déng gép quan trong vao muc tiéu gia
tang doanh s6 va Igi nhuan ciing nhu quang ba thuong hiéu ca tra Nam Viét dén ngudi tiéu dung Trung
Quéc. Trung Quéc-Hongkong chiém 26% doanh s6 8 thang dau nam 2019 ctia ANV, so v&i miic 20% nam
2018. Nhu cau tang t6t 1a nhd (1) chinh pha Trung Quéc siét chat nhap khiu ti€u ngach qua dudng bién
gi6i Trung Quéc - Viét Nam va cdm han nhap khiu ti€u ngach tir cudi thang 7/2019, (2) dich ta lgn chau
Phi lam thi€u hut nguén cung thit Ign tai Trung Quéc va ngudi dan c6 xu huéng tim dén thay san nhu
mot loai thuc pham thay thé va (3) thué VAT thly san nhap khiu gidm tir 10% xuéng 9% tur 1/4/2019.

Ruiro
Cang thang thuong mai My-Trung leo thang. Cudc chién thuong mai My-Trung da va dang gay nhiéu

anh hudéng tiéu cuc l1én nén kinh t€ Trung Quéc. Péng nhan dan té gidm gia sé lam hang héa nhap khau
dat hon tuong déi trong khi thu nhap ngudi dan gidm cé thé sé lam gidm nhu ciu d6i véi ca tra nhap khau.

Rao can thuong mai, kj thuat va truyén thong sai léch tai cdc nuéc nhap khau. Nganh ca tra Viét Nam
van chua xay dung dugc mét chién lugc quang bé bai ban cho hinh anh san phdm trén toan cau. Cac rao
can thué quan va ky thuat tai cac thi trudng cliing ngay cang nang cao va phuc tap han. Do ANV ¢6 ca cau
thi trudng khong qua tap trung vao mot thi trudng don Ié, chung t6i cho rang Cong ty sé it chiu tac déng
cUa cac rdi ro nay so véi phan I6n cac cong ty trong nganh.
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TONG QUAN CONG TY

Khéi dau la mét cong ty xay dung dan dung va céng nghiép ti ndm 1993, Nam Viét da chuyén hudng
kinh doanh vao linh vuc ché bién va xuat khau ca tra tir ndm 2000. Hoat ddng kinh doanh c6t 16i cila ANV
tang trudng tich cuc va céng ty da ting la doanh nghiép dau nganh thiy san trong giai doan 2006-2009.
Nam Viét bat dau ma rong hoat dong kinh doanh sang linh vuc ngan hang va khoang san tir nam 2009
nhung khong hiéu qua. Tir ndm 2016, cong ty da manh tay loai bé cac khoan dau tu ngoai nganh, tao
diéu kién cho lgi nhuan khai sac tré lai.

Co cdu c6 dong cb dac khi gia dinh cht tich Doan Téi (Doan Té6i, Doan Chi Thanh va Doan Chi Thién) s&
hitu dén gan 72% céng ty. Chu tich HDQT kiém Téng giam déc c6 hon 20 nam kinh nghiém nu6i, ché
bi€n va xuat khiu ca tra. T4t ca cac thanh vién Ban Giam déc déu la thanh vién HDQT va gén bé véi ANV
tUr ngay thanh lap dén nay. Do cac thanh vién trong mét gia dinh cing s& hitu phan |6n va kiém nhiém
diéu hanh céng ty, van dé phan bién cac quyét dinh quan tri c6 thé bi gidi han.

Hinh 7: Co ciu ¢ dong ANV

28,34%

= Doan T6i (CT HDQT)
= Doan Chi Thanh
= Doan Chi Thién

44,76%

= C6 doéng khac

Nguén: ANV
Co cau san pham
Hinh 8: Cac san pham chinh ctia ANV

Nguén: ANV
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San phadm chinh [a nhém ca tra (84% doanh thu) véi da dang hinh thic ché bién gém phi-1é, cit khuc,
nguyén con. Bén canh do, cong ty con san xuat bao bi va thic an ca tra phuc vu cho hoat déng nuéi trong.
Phu phdm cla qua trinh ché bién nhu da va xuong dugc ché bién thanh bot ca va mé ca, ban cho cacnha
mady thuc &n gia stc. Thiic an cd tra va cd nguyén liéu du thia (tuy thoi diém) sé dugc ban ra ngoai cho
cac hé nudi ca va cac nha may ché bién khac.

Nh&m nang cao Igi thé canh tranh va stic sinh 16i, ANV da dau tu sdn xuat thié nghiém mot s6 san pham
gia tri gia tang la collagen va surimi. Theo Cong ty, cac san pham nay cé bién Igi nhuan gop rat cao tu 30-
50% do tan dung phu phdm cla qua trinh phi-lé ca. Vi collagen chii yéu dugc sir dung dé san xuat dugc
my pham va thuc pham chuc nang, ching t6i cho rang qua trinh tim ki€ém khach hang ctia ANV sé phai
mat nhiéu ndm cho khau chiing nhan chat lugng nghiém ngat va dung thit cta khach hang la cac céng
ty dugc pham, my pham.

Hinh 9: Co cau doanh thu

= Ca tra dong lanh

= Thiic an thiy san
Cé tra nguyén liéu

= Phu phadm

= San pham khac

Vong trong: 2017
Vong ngoai: 2018

Nguén: ANV, CTCK Réng Viét
Vi thé doanh nghiép trong nganh

Nam 2018, ANV xép thu 3 toan nganh vé kim ngach xuat khiu. Do céc rao can gia nhap nganh rat thap,
canh tranh gay gat lam cho vi thé nhiéu céng ty trong nganh lién tuc thay déi. Sau khi dan dau nganh
trong giai doan 2006-2009, ti 2010 dén nay (trtr nam 2012), ANV van duy tri dugc vi tri trong nhom 5
cong ty c6 doanh s6 xuat khiu I16n nhat nganh.

Hinh 10: Thi phan ctia ANV trong téng kim ngach xuit khau ca tra Viét Nam

25%
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15% 13%
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Nguén: VASEP, CTCK Réng Viét
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PHAN TiCH TAI CHINH

Doanh thu

Hinh 11: Gia tri xuat khau ca tra (triéu USD) va co cau thi truong ciia ANV
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EChauMy mChauUc mTrungDPong mChauPhi mNga ®mChauA mUkraine mPoéngAu mTrung Quéc

Khéng cé ditliéu cda ndm 2012 va 2017

Nguén: ANV, CTCK Rong Viét

Doanh thu xuat khau ctia ANV bién dong dudi anh hudng cla cac rao can thué quan va ky thuat ciing
nhu dién bién kinh t&, chinh tri clia cac thi trudng. Trong nganh thay san, diéu nay la khong thé tranh khoi.

Sau giai doan thinh dat nh& nhu cau 16n tai Nga, Ukraine, cac nuéc Dong Au va khéi EU (chi€ém 76% gia
tri xuat khdu ndm 2008), tinh hinh kinh doanh rai vao khé khan tir nam 2009 do (1) Nga ngung nhéap khau
cé tra do phat hién du lugng khang sinh va (2) khiing hoang tai chinh toan cau lam sdiic mua suy yéu. Co
cu thi truding bién doéng lién tuc d&€n nam 2013. Tang trudng giai doan 2009-2013 kha thap véi CAGR
chi 0,5%.

TU nam 2014 dén nay, co cdu thi trudng dan 6n dinh v6i ASEAN va chau My |a cac thi trudng chinh. Doanh
s tang trudng tét 5%/nam, xap xi muc 6%/nam cda nganh. TU nam 2018, quan hé d6i tac vai Shanghai
Fenglei da gitp Trung Qudc trd thanh dong luc tang truéng mai (20% doanh s6 ndm 2018 va 26% trong
8 thang dau nam 2019) chd yéu nhd ddy manh khéi lugng tiéu thy, nhd nhu cau cao tai Trung Quéc. Céc
thi trudng nay khong yéu cau cao vé tiéu chuan nhap khau, déng nghia gia ban kho dat cao.

Trong khi d6, My la thi trudng I6n (chiém 20-24% kim ngach toan nganh), lau ddi va cao cap vai yéu cau
khat khe khong chi vé chat lugng ma con vé trach nhiém nubi tréng bén viing. Vi vay ma thi trudng nay
¢6 gia ban cao va stic cau 6n dinh hon cac thi trudng con lai. Day 1a ly do giai thich cho y dinh trd lai thi
trudng My ctia ANV. DGi vdi thi trudng nay, thué CBPG la rao can kho vugt qua nhat. Do san phdm cla
ANV khéng khac biét nhiéu so véi phan 16n sén phdm cé da tron ban tai My, ching t6i cho réang xuat khiu
hang ndm vao My clia Cong ty sé chiu tac ddng cla cac thay déi trong thué CBPG. Néu thué CBPG khéng
qua cao, ANV c6 nhiéu tiém ndng gia tang bién loi nhuan gép nhd chi phi nuédi trong thap va 6n dinh.

Loi nhuan

Hiéu qua quan ly t6t khi ty trong céc chi phi trén doanh thu déu gidm dan theo thai gian. Trong khi bién
Igi nhuan gop duy tri quanh muc 13-15% ttr 2013 dén 2017, chi phi hoat ddng dugc quan ly chat ché da
hé tro bién Igi nhuan hoat déng kinh doanh mé réng ti 2% lén 8% trong cung khoang thai gian.

Vui ldng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 9



RONGVIET

SECURITIES ANV | Bao cao lan dau

Hinh 12: Chi phi ban hang, chi phi quan ly va bién Igi nhuan gop va bién lgi nhuan HDKD
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Nguén: ANV, CTCK Rong Viét

Hinh 13: Bién Igi nhuan HDKD mét s doanh nghiép thuy san Hinh 14: ROE mét s6 doanh nghiép thuy san
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Nguén: BCTC cdc c6ng ty, CTCK Rdng Viét Nguén: BCTC cdc c6ng ty, CTCK Réng Viét

Giai doan 2011-2016: Lai vay va trich lap du phong clia cac dy an dau tu ngoai nganh khéng hiéu qua lam
tang ganh ndng chi phi tai chinh va chi phi quan ly. Sau hai nam 2016-2017 né luc thoai von dau tu ngoai
nganh, cac chi phi cling gidm theo. K&t hap véi gia xuat khau tang vot dudi anh hudng clia cac diéu kién
khach quan trong nam 2018, bién lgi nhuan hoat déng kinh doanh tang 1én mdc 17%, cao nhat trong lich
sir Cong ty ké tir khi niém yét va thudc nhom cong ty hiéu qua nhat nganh. Nha khoéng con ganh nang
cac khoan 16 tir dau tu ngoai nganh, Igi nhuan va dong tién da phuc h6i manh mé tir nam 2017. ROE theo
d06 cling phuc héi sau mot thai gian dai & muc thap.

Hinh 15: LNTT, LNTT mang ca tra (c6t trai) va dong tién ti hoat ddng kinh doanh (cét phai) (ty dong)
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Nguén: ANV, CTCK Réng Viet
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Kha nang quan tri vén luu déng dan cai thién

Ca hai chi tiéu s6 ngay ton kho binh quan va s6 ngay thu tién binh quan déu gidm dan theo thdi gian, thé
hién kha nang ban hang va thu ng khach hang t6t hon. S6 ngay ton kho tuy giam nhung van con cao hon
mot s6 cong ty nhém dau nganh thay san (VHC, FMC va IDI). Chiing téi cho rang nguyén nhan mot phan
dén tlr viec Cong ty ghi nhan gia tri ca nudi trong ao, vdi ty 1é tu chl nguyén liéu cao hon cac cong ty ca
tra khac (VHC 50-60%, IDI 70-80%).

Ky thu tién binh quan giam manh trong nam 2018 (ti trung binh 71 ngay trong 4 nam trudc con 42 ngay
nam 2018) khi hgp tac véi Shanghai Fenglei phan phsi vao Trung Quéc. Vé thi trudng Trung Qudc, do
Céng ty giGi han ty trong cda thi trudng nay & miic 35% va chi xudt khau chinh ngach, rdi ro thanh toén
la khéng nhiéu.

Hinh 16: Sé ngay tén kho binh quan ctia ANV va cac cong ty Hinh 17: S6 ngay thu tién binh quan cia ANV va cac cong ty
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Nguén: BCTC cdc cong ty, CTCK Rdng Viét Nguén: BCTC cdc cong ty, CTCK Réng Viét

Cau tric vén lanh manh tré lai

Thay san la nganh phai thudng xuyén déi mat vai nhiéu rdi ro & ca dau vao (thdi tiét, dich bénh) lan dau
ra (bat 8n kinh té&, chinh tri va cac rao can thué quan, ky thuat tai cac thi trudng thudng xuyén thay ddi va
ngay cang khat khe). M6t cdu tric tai chinh it ng sé déng vai trd nhu mét tam dém lam giam bot ap luc
lén dong tién va kha nang sinh 16i ciia doanh nghiép trong nhiing thai ky khé khan nha chi phi 1ai vay
thap. Cau trdc vén ctia ANV ti khi niém yét nam 2006 dén nam 2011 tuong déi lanh manh vai ty & ng
rong/ von chu sé hitu trung binh 19%. Hau hét la ng vay ngan han tai trg von luu déng. Trong giai doan
kho khan do phan bén va khoéng san rét gia manh 2012-2015, Igi nhuan giam sut khién cong ty phai
tdng vay ng vdi ty [& don bay trung binh 1&n dén 91%. Cau tric vén da cai thién dan tir ndm 2016 nhd
hoat dong thodi vén khdi cac méang kinh doanh khéng hiéu qua. Ty [& don bdy cudi nam 2018 dat 30%,
thudc nhém t6t trong nganh. Véi bai hoc dét gia tir dau tu ngoai nganh viia qua, chidng t6i tin rang cong
ty sé than trong hon trong cac quyét dinh ctia minh va do d6, sé duy tri mot cdu tric vén an toan.

Vui ldng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 1
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Hinh 18: Ty 1& ng rong/ Vén chii s& hitu cia ANV so véi cac cong ty khac trong nganh
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Nguén: BCTC cdc céng ty, CTCK Réng Viét

Du phéng KQKD

Nam 2019, kim ngach xuét khau du bao dat 160 triéu USD (+10,4% YoY) nh& sdn lugng xuat khiu ting
manh 15%, bu dap cho su diéu chinh gia ban gidm 4% sau khi gia ban da tang manh dén 30% trong nam
2018. Nhu ciu cao tai Trung Qudc va ASEAN, bén canh viéc kiém soat gat gao thuong mai tiéu ngach qua
bién gidi Viét — Trung clia chinh pht Trung Quéc la cac déng luc chinh cho tang trudng kim ngach
cha ANV.

Nam 2020, kim ngach xuat khiu dat 181 triéu USD (+12,9% YoY), tuong Ung véi muc ting trudng san
lugng. Gia ca nguyén liéu trén thi trudng c6 thé ting manh do néng dan gidm manh san xuat giéng va
nudi thuong pham trong ndia cudi nam 2019 dan dén thi€u ca nguyén liéu cho cac nha may ché bién. Véi
lgi thé nguyén liéu tu cung cdp vdi chi phi thdp nh& ving nudi Binh Phu, ching téi tin rang ANV cé thé
gilt gia ban & muc canh tranh trong khi van gia tang bién lgi nhuan.

Tdng trudng kim ngach chd yéu dén tirting truéng san luong. Gia ban hau nhu khong déi so véi nam
2019 do dot tang gia nam 2018 da tao ra mdt nén gia mdi cao hon giai doan truéc cho toan nganh. Nhu
cau I6n tai Trung Quéc va hé théng giam sat san xudt ca tra cda Viét Nam dugc cong nhan tuong dong
vGi My la nhiing yéu t6 hé trg manh cho nén gia mai.

Trén quan diém than trong, cac gia dinh ctia chiing t6i chua tinh dén ké hoach cho thi trudng My va nhém
san phdm mai collagen va gelatin.

Bién Igi nhuan gép tang dan tir 21,5% nam 2019 Ién 23% nam 2023 nh& hiéu qua cta ving nubi
Binh Pha.

Bang 4: Du phéng két qua kinh doanh 2019-2023

Ty déng 2018 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F

Kim ngach (triéu USD) 145 160 181 202 221 238

Doanh thu 4118 4.588 5.205 5.856 6.420 6.961

Bién LN gop 20,9% 21,5% 21,9% 22,2% 22,6% 23,0%

LNST 600 663 766 905 1.039 1.188

Nguén: ANV, CTCK Rong Viét

Pinh gia
Chung téi st dung phuong phép chiét khdu dong tién FCFF va phuong phap ty s6 tuang doi P/E dé dinh
gia c6 phiéu ANV
Phuong phap FCFF

Do ANV la céng ty ¢ dong tién khéng én dinh va don by tai chinh tuong déi cao trong cac nam gan
day, phuong phap chiét khau dong tién cla cac chd ng va ¢ déng sé cé d6 tin cay nhat dinh. Chang téi
st dung sudat chiét khau WACC = 15,2%.

Vui ldng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 12
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Phuong phap P/E

Khéng cé doanh nghiép thay san niém yét nao tai Viét Nam c6 cling quy mé vén héa véi ANV. Ching téi
xem xét dinh gia tuong déi cia cadc doanh nghiép tuong déng vé quy mé doanh thu, von héa va nganh
nghé ché bién thay san trén toan thé gigi:

Bang 5: So sanh véi cac doanh nghiép cling nganh

Quéc gia

Vén héa

Doanh thu 2018

ROE (%)

CTCP NAM VIET Viét Nam
YONKYU CO LTD Nhat Ban
NEW ZEALAND KING SALMON INVESTMENT New Zealand
SILLA CO LTD Han Quéc
ASIAN SEAFOODS COLDSTORAGE Thai Lan
DAIREI CO LTD Nhat Ban
FLEURY MICHON SA Phép
PESQUERA EXALMAR S.A.A. Peru
YUTAKA FOODS CORP Nhat Ban
YAIZU SUISANKAGAKU INDUSTRY Nhat Ban

Trung binh
Nguén: Bloomberg tai ngay 9/10/2019

(ty dong)
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P/Etrugt(x) P/Btrugt(x)  P/S(x)
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14,8 1,5 16
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87 1,2 04
13,2 1,5 04
N/A N/A N/A
N/A N/A N/A
11,19 06 0,5
20,5 07 038
9,2 0,7 0,5

Tuy muc P/E hién tai ciia ANV thdp hon dang ké P/E trung binh clia cac cdng ty tuong déng, so sanh cac
ty s6 P/B va P/S lai cho thdy nha dau tu dang tra gia cao cho ¢6 phi€u cla céng ty. Do d6, mdt muc P/E
thap hon trung binh sé phu hgp vai ANV. Xét dén kha nang gia tang bién Igi nhuan nhd ct giam chi phi
trong cac nam tdi, chiing t6i cho rang mét muc P/E cao hon P/E ndm 2018, 6,5 1an, la phu hop véi ANV.

Két hgp hai phuong phap, ching t6i udc tinh gia tri phu hgp ctia ANV |1a 35.400 déng/cé phiéu.

Phuong phap Ty trong Pong gop
FCFF 36.919 50% 18.460
P/E 33.873 50% 16.937
Gia muc tiéu 35.396
Nguén: CTCK Réng Viét
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Hinh 19: Xuat khiu ca tra Viét Nam

SO LUGC NGANH CA TRA
Viét Nam théng linh thi truéng xuit khau ca da tron toan cau

C4 tra la mot trong hai sédn phdm néng san xuat khdu mai nhon cda Viét Nam (cung véi tdm). Bat dau xuat
khdu tir cach day 20 nam, t8c¢ do tang trudng kim ngach xuat khdu hang nam CAGR dat 1%/nam. Dén nay
bén thi trudng chinh 1a My, chau Au, Trung Quéc va ASEAN.

Hinh 20: Cac thi truéng chinh ctia ca tra Viét Nam nam 2018
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Nguén: VASEP, CTCK Réng Viét

2005

2006

2000 =My
= Trung Quéc - Hongkong
EU

= ASEAN

1500 2%

3% k
1000 V = Mexico
500 w

= Brazil

= Colombia
= UAE

Céac nudc khac

NOO OO —AN M 1N O N
OO0 O == +— — — —
O OO 000000 OO O
AN AN AN AN AN AN ANANANANANN

Nguén: VASEP, CTCK Réng Viét

Diéu kién tu'nhién dic trung va ky thudt canh tdc tién tién

Nghé nuoi ca tra-basa bat dau tir nhiing nam 1940 tai tinh An Giang va Déng Thap, sau d6 dugc nhan
rdng ra toan viing déng bang séng Cliu Long (BBSCL). Piéu kién thé nhudng déc trung va kinh nghiém
nudi lau ddi tao ra san pham ca tra thit trdng, mui diu hop thi hiéu ngudi tiéu dung, dua Viét Nam chiém
linh toan bo thi trudng xuat khau ca da tron toan cau. Trong khi d6, cac nudc nudi ca tra khac (An Do,
Bangladesh va Indonesia) dang san xudt ca tra thit vang gia tri thap va khoi lugng chi d dap ing cho nhu
cau trong nudc.

Hinh 21: Thi phan xuat khiu ca da tron theo quécgianam 2018 Hinh 22: San luong ca tra thu hoach tai cac nudc san xuat chinh

Nguén: Trung tém thuong mai quéc té (ITC), CTCK Rong Viét
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Nguén: Undercurrent News, CTCK Rong Viét
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Gid cd tra sé duy trl  mic cao do nhu cdu ngady cang ting

Theo du bao cla T8 chiic Luang ndng thé gigi (FAQ), dan sé thé gidi sé vuot 8,5 ty ngudi vao nam 2030.
Nhu cau tiéu thu ca sé tang Ién muc 18,2 kg/ngudi/nam vao nam 2030, so véi muc 17,2 kg/ngudi/nam
nam 2010. Tuy nhién, nganh danh bat ca ti ty nhién sé khéng tang truéng dé€ dam bao da dang sinh hoc.
Vi vay nhu cau déi véi thay san nuéi trong sé tang nhanh hon t6c dé tang dan sé. Ty 1é thly san nudi
trong téng nguén cung dugc du bao sé tang tir 47% trong nam 2016 1én 54% vao nam 2030.

Hinh 23: Dan sé toan cau va nhu cau ca dén 2030 Hinh 24: Thay san danh bat va nudi trong trén toan cau
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10 18
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8
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0 16,5
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Dan s8 thé gidi (ty ngudi) (truc trai)

e Nhu cau ca/ngudi (kg/ngudi/nam) (truc phai)

Nguén: FAO, CTCK Réng Viét

Nguén: FAO, CTCK Réng Viét

Trong phan khuc ca thit trang, ca cod va pollock lau nay |a hai loai ca bién dugc tiéu thu nhiéu nhat. Vai
nam trd lai day, nguén cung cac loai nay da sut giam do hién tugng dm Ién toan cau. Cac nudc phai cat
gidm han ngach danh bét, dan dén gia ca bién ting manh. Nhu cau d6i véi ca nudi theo d6 tdng manh
do gia ca nudi thap hon ca bién. Bay la mot trong nhiing yéu t6 chinh ddy gia xuat khiu cé tra dat dinh
trong nam 2018.

Hinh 25: Ty trong cac lodi ca thit trdng chinh trong thuong Hinh 26: Gia mét sé loai ca thit trang tai My giai doan 2013-2018

mai ca toan cau nam 2016

-

Nguén: FAO, CTCK Réng Viét
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Nguén: ITC, CTCK Réng Viét

San phdm thay thé gan nhat cla ca tra 1a ca rd phi, phan 16n dugc san xuat tai Trung Quéc. Tuy nhién,
xudt khau cé ré phi dang gidm dan do chinh phi Trung Quéc siét chit quan ly nudi tréng thay san khién
san lugng nhiéu loai thly san nudi tréng giam, cdm nhan khéng tét clia ngudi tiéu dung My (thi trudng
chinh) vé ca r6 phi va su chuyén hudng trd lai thi trudng néi dia clia cac nudc xudt khau chinh.
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Hinh 27: Nhap khau ca ré phi ctia My Hinh 28: San lugng thu hoach va san lugng xuat khau phi lé ca roé
phi toan cau
200.000 6 7.000.000
6.000.000
160.000 3 5.000.000
4.000.000
120.000 4
3.000.000
80.000 3 2.000.000
1.000.000
40.000 2 0 — — — — — —
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2014 2015 2016 2017 2018
San lugng (tan) e==Gia TB (USD/kg) San lugng thu hoach B San lugng phi-1é xuat khiu

Nguén: ITC, CTCK Réng Viét

Nguén: ITC, Hi nghi thdy sén toan cdu 2019, CTCK Réng Viét
Lgi thé nuoi tréng tuong ddi bén viing, nhu cau tiéu dung ngay cang tang cung vdi su suy giam nguén
cung xudt khiu clia cac loai thay thé truc tiép |a nhiing yéu t8 hé trg cho gia xuat khau trong dai han. Tuy
nhién, cac bat 8n lién quan dén cing thadng thuong mai My - Trung, My - Chau Au va su kién Brexit c6 thé
kéo gidm gia xuat khiu trong ngén han.

Pau ra xuat khau vuéng nhiéu rao can tai cac thi trudng

Xudt khau bap bénh khi phai d6i mat véi cac rao can thuong mai va ky thuat thudng xuyén thay déi va
ngay cang gay gat clia cac thi trudng, dac biét 1a hai thi trudng I6n My va chau Au. Khéng chi ngay cang
dodi hdi cao hon vé cac tiéu chudn vé sinh an toan thuc pham, nudi tréng bén viing, déng gai, ghi nhan
va kiém dich, ddng ca bdo vé nén san xudt trong nudc con thac day chinh phi cac nudc ép thué nhap
khau va thué chéng ban pha gié |1én ca tra nhap khiu.

e Vu kién chéng bdn phd gid cd tra tai My tir 2002. Cé tra Viét Nam xam nhap thi trudng My tir nam
1998 va nhanh chéng dugc ngudi tiéu dung My ua chudéng nhd mui vi tuong déng nhung gia ré
hon so vai ca nheo My. Méi de doa ngay cang 16n khién cac nha san xuét ca nheo My phai van dong
Chinh phi My dua ca tra Viét Nam vao dién diéu tra ch6ng ban pha gia (CBPG) tir nam 2002. Muic
thué thay déi hang nam da lam cho xuat khiu c4 tra Viét Nam vao My gap nhiéu kho khan.

Bang 7: Thué CBPG ca tra Viét Nam tai My

T o bt buoe | Bidan tunguyen

POR1 %
POR 2 %
POR3 %
POR4 %

POR5 USD/kg
POR6 USD/kg
POR7 USD/kg
POR S USD/kg
POR9 USD/kg

POR10  USD/kg
POR11  USD/kg
POR12  USD/kg
POR13  USD/kg
POR14  USD/kg

36,80-80,88 63,88  08/01/2003 - 07/31/2004
21,23-80,88 63,88  08/01/2004 - 07/31/2005
0,00-80,88 63,88  08/01/2005 - 07/31/2006
0,52-6,81 63,88  08/01/2006 - 07/31/2007
0,00-0,02 0,02 2,11 08/01/2007 - 07/31/2008
0,00-0,56 0,56 2,11 08/01/2008 - 07/31/2009
0,00-0,03 0,03 2,11 08/01/2009 - 07/31/2010
0,19-1,34 0,77 2,11 08/01/2010-07/31/2011
0,03-1,20 0,42 2,11 08/01/2011-07/31/2012

0 0,97 2,39 08/01/2012-07/31/2013

0,41-0,97 0,69 2,39 08/01/2013-07/31/2014
0,69 2,39 2,39 08/01/2014-07/31/2015

3,87 7,74 2,39 08/01/2015-07/31/2016
1,37-3,87 1,37 2,39 08/01/2016-07/31/2017

Nguén: Phong Thuong mai Hoa Ky DoC, Ban quan ly Thuong mai quéc té ITA, CTCK Réng Viét
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e Dao lugt Farm Bill 2014 cda My, c6 hiéu luc tu gita nam 2017. Theo Luat Néng nghiép My nam
2014 (con goi la Farm Bill 2014), tat ca cac 16 hang ho ca da tron (Siluriformes) nhap khiu vao My
phéi dugc kiém tra b&i Cuc Kiém dich va An toan thuc phdm (FSIS) thudc B6 Néng nghiép My.
Farm Bill cling doi héi Viét Nam phai chiing minh dugc su tuang déng trong hé théng giam sat an
toan vé sinh thuc pham véi My dé dugc tiép tuc xuat khdu vao My. Xuat khau vao My da gap kho
khan trong thai gian dau thuc hién quy dinh mdi do s6 lugng co s& dugc FSIS Gy quyén thuc hién
kiém tra rat it so v&i lugng hang can kiém tra khién hang hoa bi ach téc tai cdng va doanh nghiép
phai tén chi phi kho bai. Vao thang 9/2018, My da sa bd cong nhan tuong dong cho hé thong quan
ly ca tra cGia Viét Nam, ciing vai Trung Quéc va Thai Lan.

Hinh 29: Kim ngach xuit khiu ca tra theo thi trudng (triéu USD)

2500
2000
1500

1000 I

N I
2008 2009

Ngudn: VASEP, CTCK Rong Viét

2010

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

EMy ®EU Trung Quéc - Hongkong H ASEAN B Cac thi truong khac

e B6inho hinh dnh cd tra tai chdu Au: Viéc khéng chu trong truyén théng khién nhu cau ca tra cta
thi trudng chau Au sut gidm lién tuc trong 8 ndm t& ndm 2010 dén nam 2017 dudi tac déng cla
nhiéu théng tin sai léch. Dién hinh 1a vu bdi nho hinh anh cé tra trén moét kénh truyén hinh Tay Ban
Nha trong nam 2017 cao budc cac ca s& nudi gay anh hudng xau dén moi trudng va cho ca an cac
thiic an tu san xuat khéng dam bao vé sinh va cac thanh phan dinh duéng.

Su kién My budc dau cong nhan hé théng quan ly ca tra Viét Nam tuong déng véi hé théng ctia My
sé la mét bao ching cho hinh anh ca tra d6i véi khong chi ngudi tiéu dung My ma ca thé gidi, do
My la mot thi trudng lau ddi va khé tinh. Tuy nhién, nganh ca tra hién tai van chua xay dung dugc
mat chién lugc truyén thong bai ban dé cé thé ting phé mét cach chi déng véi cac théng tin bat lgi.

Trung Quéc ndi Ién la thi truéng nhiéu tiém nang

Xuat khiu ca tra vao Trung Quéc da tang tdc ké ti nam 2013 véi téc dd tang trudng trung binh hang
nam (CAGR) giai doan 2013-2018 dat 42%/nam. Vi tri dia ly thuan Igi, quy mo dan sé I6n, nhu cau
thay san tang theo thu nhap va céac thay d6i c6 lgi trong chinh sach ctia Trung Quéc la cac yéu té
gitp Trung Quédc trd thanh thi trudng thay thé t8t va lau dai cla ca tra Viét Nam khi xuat khiu vao
My va chau Au ngay cang khé khan.

Vui ldng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 17
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Hinh 30: Xuat khdu ca tra vao Trung Qudc - Hinh 31:San lugng thiy san cia Trung Quéc giam dan trong dai han
HongKong (triéu USD)
600 80
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200 20

0
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Nguén: VASEP, CTCK Réng Viét
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Nguén: Rabobank (2018), CTCK Réng Viét

Thu nhap tang lam tang nhu ciu cla ngudi tiéu dung déi véi thay sdn nhap khdu do quan niém thuc
pham nhap khiu dat tiéu chuin cao vé vé sinh an toan thuc phdm hon cac sdn phdm sén xuat trong nudc.
Dan s6 tré thu nhap cao vdi |6i séng ban rén ngay cang ua chudng cac mit hang ché bién sén giup tiét
kiém thai gian ndu nudng. Cling vdi su gia ting manh mé sé luong cac chudi nha hang lau tai nhiéu thanh
phé 16n va su phé bién ctia thuong mai dién t, doanh sé ca tra tai thi trudng Trung Quéc da bung né
trong cac nam gan day.

Nganh thay san Trung Quéc cling dang ghi nhan nhiéu thay déi c6 lgi cho xuat khiu ca tra Viét Nam, bao
g6ém viéc Chinh pht nang cao cac quy dinh bao vé moi trudng va nudi trong bén viing bang cach han
ché ma rong dién tich nudi tréng va budc déng clra nhiéu co s& nudi gay 6 nhiém méi trudng. OECD -
FAO du bao san xuat thay san ctia Trung Qudc sé giam tang trudng va trong dai han sé giam san lugng
(Rabobank, 2018). Bén canh d6, thué nhap khiu ca tra ddng lanh da gidm ti 12% xuéng 7% tur thang
7/2018, thué VAT thay s&n giam ti 10% xudng 9% ti thang 4/2019 va nhap khiu tiéu ngach thly san qua
bién gidi Trung Quéc - Viét Nam dang dugc Trung Quéc ki€ém soat git gao, gia tang ca hdi cho ca tra xuat
khau chinh ngach tir Viét Nam.

Mot van dé dugc quan tam gan day la viéc Trung Quéc da nudi dugc ca tra ti nam 2018 vdi san lugng
30.000 tan ca nguyén liéu (so vGi muic 1,3 triéu tan cda Viét Nam). Tuy nhién, nhiét dé thap gan nhu quanh
nam tai Trung Qudc la trd ngai rat I6n cho kha nang tang san lugng. Do do, ching t6i khong cho rang
Trung Qudc c6 thé canh tranh vdi Vit Nam vé nguén cung ca tra trong ndi dia nuéc nay, chua noi dén
canh tranh & céc thi trudng khac.

Thi truéng chau Au héi phuc chua viing chic do cing thing thuong mai My-Trung tuy hiép dinh
thuong mai chau Au - Viét Nam (EVFTA) la dong luc ting truédng trong dai han

Nguén cung va gia cé bién tai cac ving bién chau Au d&n ndm 2021 sé chiu ap luc khi han ngach danh
bat ca bién tai cac khu vuc DPai Tay Duong va Bién Béc sut gidam dang k&, lam gia tang nhu ciu déi vai ca
nudi, bao gém ca tra. Sau 8 nam xudt khiu vao chau Au suy gidm lién tuc, kim ngach cé tra vao thi trudng
nay da cho thdy muc tang trudng duong manh trd lai tir thang 10/2018 dén thang 6/2019, ngay sau khi
ca tra Viét Nam dugc My cong nhan so b tuong dong vé VSATTP, cho thay tac dong cla su kién nay déi
vGi tam ly ngudi dan chau Au. Tuy nhién, xuat khdu vao chau Au lai gidm sut trong thang 7 va thang 8 do
cac tac dong gian ti€p cta thuang chién My-Trung Ién nén kinh t&€ chau Au va tam ly ngusi dan lo ngai
cho cac khé khan cla kich ban “Brexit khong théa thuan” khi thai diém Anh phai rdi Lién minh chau Au
ngay moét gan.

Vui ldng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 18
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Hinh 32: Xuat khau ca tra vao EU

Bang 8: Han ngach danh bat (TAC) ca bién thit trdng cho giai doan
2019-2020 (tan)

TAC2018 TAC2019 Thay déi

40 160 Herring 537.544 379.850 -29%
120 Cod 103.943 84.593 -19%

30 Haddock 56.763 51.867 -9%
80 Whiting 46.728 35.349 -24%

20 40 Hake 121.043 150.418 24%
160 Blue whiting 457.336 366.291 -20%

10 Plaice 135.196 127.009 -6%
-40 Pollack 14.555 14.555 0%

0 -80 Turbot and brill 7.102 8.122 14%
«® st «® ®© «© it o o o o Greenland halibut 8.790 8.640 -2%

= @ & N > E = @ B R Common sole 25.801 22422 -13%

Kim ngach (triéu USD) e====Tang trudng (% YoY) Sole 1.072 1.072 0%

Téng 1.515.873 1.250.188 -18%

Nguén: VASEP, CTCK Réng Viét

Nguén: European Commission, CTCK Réng Viét

BU lai, m&t yéu té tich cuc sé hd trg nganh ca tra phuc hoi tai thi trudng chau Au 13 hiép dinh EVFTA dugc
ky két cudi thang 6/2019 va dang dugc ky vong sé c6 hiéu luc ti ndm 2020. Theo cam két, thué nhap khau
vao chau Au sé gidm ti 5,5% vé 0% trong vong 3 nam déi vdi ca tra phi-lé dong lanh (méa HS 03) va tu 7%
vé 0% trong vong 7 nam d6i vai ca tra ché bién (ma HS 16). Tuy nhién, ching t6i khéng cho rang EVFTA
c6 thé tao ra tac dong 16n do miic gidm thué hang nam khéng I6n va ngudi chau Au ua chudng thiy san
danh bat hon thay san nudi.

Hinh 33: Muc tiéu thu binh quan dau nguai (kg/nam) cac loai protein déng vat ctia chau Aunam 2013

5

Pho mai Lon

|
Giacdm Siia tuoi Bo Tring Thitkhac,| Cabién Cabién Cabién Canudc|Cliluvadé Kem
nditang |tang ddy tang mat va haisan ngot*
khac
2000 m 2013

Nguén: Cuc Méi truding chédu Au (EEA), CTCK Réng Viét

*Cha yéu la cd tra - basa

Cang thdng thuong mai My-Trung tao ra co hdi cho ca tra thay thé ca ré Trung Quéc tai My

Su kién My tang cudng nhap khau nhiéu mat hang thiy san cda Trung Qudc (bao gém cé rd) cudi nam
2018 va dau nam 2019 trudc cac thai han tang thué nhap khau tir 10% Ién 25% Téng théng Trump dua
ra da khién xuat khdu ca tra Viét Nam vao thj trudng nay rgi manh trong nam 2019. Ching téi cho rang
day chila su sut giam tam thai trong ngan han cho dén khi tén kho thiy san Trung Quéc tai My dugc tiéu
thu hét. Muic thué€ nhap khdu méi 25% Ién ca ré Trung Quéc chinh thiic ¢é tac dung vao ngay 10/5/2019
dugc ky vong sé mang lai ca hoi tang trudng rat I6n cho ca tra Viet Nam nhg duge nhap khau thay thé
cho ca r6 Trung Quéc.

Vui ldng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 34: Xuat khau ca tra vao My roi manh trong cac thang Hinh 35: Cac loai ca thit trdng nhap khiu vao My (theo khéi lugng)
dau nam do ciang thang thuong mai My-Trung

80
350 = Catra, basa
60 250 = Ca haddock
C4 pollock
150
40 = Cd cod
. 50 = Ca r6 phi
-50 = C4 hake
0 -150 Ghi chi: Ty trong tinh
@ 2 2 2 2 2 2 2 2 9 trén khdi luong,
= & B3 R & = = & & R 1072018
Kim ngach (triéu USD) (truc trai)
e Tang trudng (% YoY) (truc phai)
Nguén: VASEP, CTCK Réng Viét Nguén: VASEP, CTCK Réng Viét
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bvt: ty dong Dvt: ty déng
KQ HPKD 2017 2018 2019F 2020F BANG COKT 2017 2018 2019F 2020F
Doanh thu thuan 2.949 4118 4.588 5.205 Tién 26 69 77 87
Gia vén 2517 3.256 3.603 4.067 Dau tu tai chinh ngan han 0 452 313 671
Lai gop 432 862 985 1.138 Céc khoan phai thu 383 569 665 754
Chi phi ban hang 146 161 184 208 Tén kho 874 962 1.248 1.409
Chi phi quan ly 39 9 35 40  Taisan ngan han khac 34 38 4 40
Thu nhap tt HBTC 20 74 52 57 Tai s&n ¢6 dinh hitu hinh 342 645 682 506
Chi phi tai chinh 64 75 59 70 Tai san c6 dinh vé hinh 243 297 707 1.019
Lgi nhuan khac -32 1 1 1 Pau tu tai chinh dai han 478 326 135 135
L&i/16 ti lien doanh/lién két -5 -2 -2 -2 Taisan dai han khac 323 68 75 85
Loi nhuan trugc thué 167 690 758 875  TONGTAISAN 2.702 3.425 3.943 4.707
Thué TNDN 23 86 91 105
Lgi ich c¢6 dong thiéu s6 2 4 4 4 Tién hang phai tra va ung truéc 206 316 384 433
Loi nhuén sau thué 142 600 663 766  Vayvangngan han 1.025 1.251 1.074 1.277
EBIT 247 693 766 889 Vay va ng dai han 76 10 165 165
EBITDA 328 773 896 1.043 Khoan phai tra dai han khac 0 0 0 0
Quy khen thudng phuc lgi 1 1 1 1
CHISO TAI CHINH 2017 2018  2019F pIPLI  Quy dau tu & phat trién 0 0 0 0
Téang trudng Téng ng 1.308 1.577 1.623 1.876
Doanh thu 4,4% 39,6% 11,4% 13,4%
EBITDA 94,1% 136,0% 15,9% 16,5% V6n chii sé hiu 1.272 1.272 1.272 1.272
EBIT 170,6% 180,2% 10,6% 16,1% C6 phiéu quy -27 -27 -27 -27
Lgi nhuan sau thué 632,3% 321,4% 10,5% 15,6% Lgi nhuan git lai 153 603 1.075 1.587
T6ng tai sén -10,5% 26,7% 15,1% 19,4% Cac quy 0 0 0 0
V6n chii sé hiu 6,3% 32,2% 25,5% 22,0%  Quy dau tu & phat trién 0 0 0 0
Nguén vén chi s& hiru 1.398 1.848 2.320 2.831
Kha nang sinh lgi
LN gop / Doanh thu 14,7% 20,9% 21,5% 21,9% Loiich CDTS -4 0 0 0
EBITDA/ Doanh thu 11,1% 18,8% 19,5% 20,0%
EBIT/ Doanh thu 8,4% 16,8% 16,7% (WALYSEN | UU CHUYEN TIEN TE 2017 2018  2019F 2020F
LNST/ Doanh thu 4,8% 14,6% 14,4% 14,7% LNTT 167 690 758 875
ROA 53% 17.5% 16,8% 16,3%  Khiu hao 69 72 130 154
ROCE 16,8% 37,3% 30,8% 29,7% Cdc diéu chinh 61 -48 0 0
ROE 10,2% 32,5% 28,6% 27,1% Thay d&i vén luu dong 448 7 -408 -305
Tién thuan ti HDKD 746 721 480 724
Hiéu qua hoat déng (x) Thay d&i TSCD -96 -101 -577 -290
Vong quay kh. phai thu 77 7,2 6,9 6,9 Thay d&i cho vay hodc gép vén -267 -581 183 -10
Vong quay hang tén kho 29 34 29 2,9 Lai cho vay, cétuc, LN dugc chia -4 -2 0 0
Vong quay khoan phai tra 12,2 10,3 9,4 9,4  Tién thuan tif HD PauTu -375 -685 -394 -301
Nhén/tra lai vén gop 590 - 0 0
Kha néng thanh toan (x) Vay mdi/tra ng vay -283 159 -22 204
Hién hanh 1,1 1,3 1,6 1,7 Cé tuc, LN trd cho CB -674 -152 -191 -254
Nhanh 0,4 0,7 0,8 0,9 Tién thuan ti HD Tai Chinh -366 7 -213 -51
Cau truc tai chinh Tién dau nam 22 26 69 77
T6ng ng/ Vén CSH 78,8% 68,2% 53,4% 51,0%  Tién thuan trong ky 4 43 -127 373
Vay ngdn han /Vén CSH 73,3% 67,7% 46,3% 451%  Tién cudiky 26 69 77 87
Vay dai han/ Vén CSH 5,4% 0,5% 7,1% 5,8%
Vui ldng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 21



RONGVIET

SECURITIES

ANV | Bao cao lan dau

BAO CAO LAN PAU

Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc
1ap trén ca s& phan tich hoat déng ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhitng dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hop ly cta cd phiéu
tai thai diém phan tich. Ching téi da c6 géng chuyén tai ddy da nhitng danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé cong ty vao bao céo nay. Nha dau tu mong
mudn tim hiéu thém hodc c6 y kién phan héi, vui Iong lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia ching toi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TICH LOY GIAM TY TRONG BAN
T6ng mic sinh 16i bao gém ¢4 tiic trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu ching khoan gém: méi gidi, tu doanh,
bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé& rong mang lugi hoat dong dén cac thanh phd I6n trén toan quéc. V6i thanh
phan ¢6 déng chién lugc ciing la d6i tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cuing déi ngli nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém lyc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cap cho khach hang nhiing san phdm - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dic biét, VDSC |a mot trong sé it cac cong ty ching khoan dau
tién quan tdm phat trién do6i ngli phan tich va uu tién nhiém vu cung cip cac béo cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phéng Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cap cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac béo cao phan tich nganh, phan tich
céng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.
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Ban bao céo nay dugc chuén bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghj hay huéng dan mua béan chiing khoan cu thé nao.
Céc quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cu, chién lugc va hoan canh cu thé cda tiing nha
dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé cé cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem béo cdo nay nhu
mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan b trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu clia chinh minh, Rong Viet Securities tuyét d6i khéng
chiju trach nhiém doi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét hai, d6i véi viéc sit dung toan b hoac tiing phan thong tin hay y kién nao cta ban
bao céo nay.

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

Thong tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhirng ngudn ma ching t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hoac chinh xac, Cac quan diém va uéc tinh trong danh gia clia chiing téi cé gia tri d&n ngay ra bao cao va cé thé thay déi ma
khéng can bao cdo trudc.

Ban bao cao nay dugc gilr ban quyén va la tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoc sta déi trong bat ky trudng hgp nao ma khong cé
su déng y clla Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2019.
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