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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 59.500
Gia thj trudng (20/3/2019) 45.600

30%

Leoi nhuéan ky vong

THONG TIN CO PHAN

San giao dich UPCOM
Khoang gia 52 tuan 37.557-48.687
Vén héa 6.314 Ty VND
SL c¢b phiéu lu hanh 138.462.850
KLGD binh quan 10 ngay 243.319
% s& hiru nwéc ngoai 1,9%
Room nwéc ngoai 49%
Gia tri ¢ ttrc/cd phan 5.000
Ty lé c6 tirc/thi gia 11%
Beta 0,4
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Tra cé ttrc 2018 bang tién ty 1é 50%, trién vong tich cwc ky vong
tiép tuc duy tri trong nam 2019.

Gia tdbm giam do nguén cung tiép tuc ting cao.

Céc dy bao hién nay déu cho thdy ngudn cung tém thé gidi hién dang gitr mirc
tang trwdng nhanh hon so véi nhu ciu tiéu thu, cu thé, san lwong tdém thé gidi sé
tiép tuc tang trwdng véi téc dd trung binh 4,5%/nam tir day dén ndm 2022, trong

khi nhu cau tiéu thu sé tdm dwoc dw bao & murc 4,1%/nam.

Chung tdi cho rang, gia tdm sé& cé xu hwéng gidm nhe trong twong lai, do céng
nghé nudi tdm sé ngay cang phat trién, kéo theo sy gia tang lién tuc vé san luvong

clia tém toan cau.
Céc thj trwong xuat khau chinh van kha quan.

Chung tdi danh gia trién vong 2019 cua cac thj trwong xuét khau chinh van con
tich cwe, du gia tdbm nhiéu kha nang sé cé xu hwéng gidm nhe do nguén cung thé
gioi van trén da tang.

Viét Nam can duy tri loi thé canh tranh va thwong hiéu ctia minh, qua viéc cha
trong chét lwong san pham, kiém soat dw lwong khang sinh, tang cwérng xuét khau

cac san pham gia tri gia tdng phu hop véi thi hiéu cla céac thi trudng.
Pong lwe tang trwdng tir viéc giam gia thanh dau vao.

Cong nghé nudi tdm siéu tham canh 234 dwogc ky vong sé giam thiéu ty & thiét hai
khi nuéi tdm, qua dé lam tang nguén cung tém trong nuéc, gidm truc tiép vao gia
thanh nguyén liéu, mang lai bién lgi nhuan gdp tét hon cho MPC trong thi gian
t&i. Tuy nhién, tinh chat nganh nuéi tréng tdm van an chiva nhiéu rdi ro phai kiém

soat nhw chéat lwvong nwéc, thoi tiét, dich bénh, ...
Minh Phu nang cao kha nang tw chia tdm nguyén liéu.

Minh Pha hién nay dang tw chd dwoc khodng 10% nguyén liéu, nh& s& hiru vung
nudi trdng réng Ién véi tdng dién tich 1&n t¢i 900 ha, gdm 300 ha & ving nudi Loc
An va 600 ha & Kién Giang. Sé con lai, MPC cho thanh 1ap chudi cung &ng thu
mua, va gidm sat tiéu chudn mau tém & cac hd nong dan lién két, déng thoi huéng

dan nuéi méi cho hd néng dan.

Trong n&m 2019, Minh Pha dy dinh tién hanh tha nudi thém 554 ao theo cong
nghé ma&i 234 (& Loc An 224 ao va Kién Giang 290 ao), v&i vdn dau tw khodng 1
ty ddng/ao. Cong ty cho biét, mdi ao sé cé dién tich khodng 824m2 véi nang suét
khodng 7 t&n tdm /ao/vu, nudi thanh 3-5 vu trong 1 ndm. Theo ké& hoach, néu thuan
lgi thi s& dau tw thém 1.516 ao nam 2020 va 1.500 ao vao ndm 2021. C6 thé thay
cong ty dang c6 nhitng dy an dau tw xay dwng dai han, nham muc dich gidm bét

sy phu thudc vao nguyén liéu va con giéng bén ngoai.
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Trién vong ttr nha may tém tdm bot va nang cdng suat nha may cil.

Hién tai cAc nha may ctia MPC dang hoat déng v&i cong suét téi da va cong ty
dang c6 ké hoach tang céng suét thém 30.000 tAn/nam nira, hoan thanh vao

gitra ndm 2019, véi tdng vén dau tw 250 ty dong.

N&m dwoc co hdi tir chién tranh thwong mai M§-Trung, MPC hién 1én ké hoach
xay dwng nha may tdm tdm bot véi cong suat 40.000 tAn/nam tai Hau Giang, voi
vén dau tw dw kién 1a 1.800 ty ddng, bién lgi nhuan goép clia mang tém tdm bot
nay duwgc ky vong trén mirc 20%.

Dinh gia va quan diém dau tw.

Chung t6i cho rang nganh tém thé gi&i ni chung va Viét Nam nai riéng chwa that
sy thuan lgi trong ndm 2019, nhwng sé khong cé bién dong qua xau. Pong luc
tang trwdng chinh ctia MPC trong twong lai khéng chi dén tir viéc tang céng suat
nha may, qua dé tang trudng v& mét san lwong xuét khau, ma con & trién vong
gidm gia thanh nguyén liéu dau vao, qua d6 cai thién tich cwc bién lgi nhuan gop

trong twong lai.

Minh Pha & doanh nghiép xuét khau tém dau nganh, véi kim ngach xuét khau
dirng dau thé gidi. Cong ty hién dang c6 nhirng dw an kha thi @& hé tro cho tang
trwdng cla cong ty trong trung va dai han. Ngoai ra, trong ngan han han, véi nhivng
loi thé canh tranh va vi thé vén c6 cta minh, ching téi cho réng nhirng trién vong

tich cwe cGa Minh Pha sé tiép tuc dwoc duy tri trong nam 2019.

Vi vay, chung t6i dwa ra khuyén nghi ngdn han OUTPERFORM dbi véi cb phiéu
MPC, v&i mirc gia muc tiéu theo phwong phap so sanh P/E la 59.500 VND/CP,
twong ng mérc PE muc tiéu 2019 1a 9,0x lan.

C6ng ty hién sap phéat hanh riéng 1& thém 75,72 triéu c¢d phiéu cho cb déng chién
lwoc nwdc ngodi, va co ké hoach chuyén san tlr Upcom Ién HOSE sau khi hoan
tat thwong vu nay. Chung t6i ky vong sau khi thwong vu nay hoan tat, gia ¢ phiéu
sé c6 dong lyc tang trwdng manh.

Ngay 02/04, Minh Phu sé tién hanh chét danh sach cé déng dé thyc hién chi tra
cb tlrc ndm 2018 bang tién ty 1é 50%, twong ng cd déng s& hivu 1 ¢ phiéu duwoc
nhan vé 5.000 ddng. Thei gian thanh toan vao 31/5/2019.
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Téng quan nganh tdm Viét Nam
Vi thé nganh tém Viét Nam.

Tom hién 1a mat hang xuat khau déng gop cao nhét vao kim ngach xuéat khau thay san, dat 3,55
ty USD (-8% yoy) trong tdng sé 8,8 ty USD trong ndm 2018 (chiém 40%). Viét Nam hién 1a quéc
gia nudi tréng tém Ién ther 2 thé gidi, xuét khau di hon 100 qudc gia véi kim ngach xuét khau

nam 2018 chiém gan 15% tbng gia tri xuat khau tém toan thé gidi.

Nganh tém toan ciu dwoc wéc tinh dat 39 ty USD vé gia tri vao nam 2017, va du bao sé dat mic
67 ty USD vao nam 2027, véi tc d6 tang trwdng trung binh (CAGR) dat murc 4,8% mdi nam.
Nganh tom bwé&c vao giai doan tang trwéng.

Nganh thay san Viét Nam n6i chung va nganh nudi tréng tém ndi riéng ra doi tlr rat 1au nhwng
phai téi giai doan sau ndm 2003 mai bat dau dwoc dau tw phat trién va canh tranh véi cac nwéc
trén thé gioi. Tinh dén nay, nganh tém da trai qua hon 20 n&m xay dwng va phat trién véi nhivng

nét chinh:

- Giai doan 1997 — 2003: Pay la giai doan so khai v&i nén tang ban dau rat thap, hoat

doéng nudi tréng va danh bat con nhd 18, chwa cé té chire. Tw duy quan ly giai doan nay
chi cha trong dat san lwong va gia tri xuat khdu ma khéng quan tam dén chét lwong va
hiéu qué that sw. San pham chinh trong giai doan nay |a cac loai tdm sl va céc loai tom
danh bat khac.

- Giai doan 2003 — 2009: Nam 2003, kim ngach xuét khau tém lan dau vwot mic 1ty

USD, giai doan nay tuy tbc do ting trwdng hang nam khéng cao, nhung 6n dinh, véi
murc binh quan 9%/nam.

- Giai doan 2010 — 2014: Tt ndm 2008, t6m thé chan trang bat dau dwoc dwa vao nudi &
Viét Nam. N&m 2010, xuét khdu tém |&4n dau tién dat hon 2 ty USD. N&m 2014, kim

ngach xuét khau tém dat méc ky luc 3,95 ty USD, do cé sw chuyén dich I&n vé dién tich

tha nudi tdm thé chan trédng va tém su. Diéu nay da tao ra sy dot pha vé kim ngach xuét
khau, do wu thé vé nang suét cla tdm thé chan trdng so v&i tdm su la rat Ién. Nguoén
cung tém thé gi&i gidm do dich EMS, ddng thei nhu cau tdm trén thj truwdng thé gidi cling
bat dau tang cao, kéo theo sw téng trwdng vé khdi lwong va gia tri cta tdom Viét Nam.
Tbc dd tang trwdng trung binh dat 20%/nam trong giai doan nay.

- Giai doan 2015 dén nay: Nam 2015, tinh hinh khéng thuan lgi cho nganh tém Viét Nam

do &nh hwéng tr bién dbi thoi tiét, va bién dong ty gia trong nwéc. Ddng thoi, gia tém
thé gidi cling gidam manh do chénh léch cung — cau & céac thj trweng 16n.

Nhwng tir 2016 dén nay, XK tdm hdi phuc va lién tuc ting trwdng, chi yéu nhé nhu cau
tiéu thu tang, trong khi nguén cung tém thé gi¢i gidm. Bén canh d6 1a nhirng nd luc cha
Viét Nam trong viéc kiém soat chat khang sinh, cha trong chét lwgng san phdm hon sb

lwong. Sy da dang hda thi trieérng xuat khau véi Trung Québc, Nhat Ban, Canada, ... da
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gitup nganh tdm gidm phu thudc vao mot vai thj tred'ng chinh, ciing nhw tac dong tw viéc
ap thué va hang rao ky thuat tir cac thi trwéng kho tinh truyén théng nhu My, EU.

Kim ngach xuét khau tém Viét Nam (tr. USD)
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Nguédn: VASEP
Tang trwéng dan sé thé gi@i thic day phat trién nganh nudi tréng thay san.

Dwa trén béo céo cia Té chirc Lwong thuc va Nong nghiép Lién Hiép Québc (FAO), dén nam
2050, dan sb thé gi&i sé vwot 9 ty ngudi. Néu téc dd tieu thu van gitk nguyén nhw hién nay thi
san lwong thdy san phai tdng thém 56% nira méi dap tng di nhu cau. Trong khi ngudn thay
san danh bat ngay cang bi gi&i han thi san lweng thdy san nudi tréng sé tang dé dap rng nhu
cau thyc phdm dinh dwéng cho dan sé ngay cang gia tang. Theo do, dw kién dén ndm 2030, ty
trong ngudn thdy san nuéi trong tdng ngudn thdy san néi chung sé vwot 70%, nghia la ngudi

tiéu dung sé &n nhiéu thay san nudi hon danh bét.

Do d6, chang t6i danh gia co hdi d& cho nganh nudi tréng va ché bién thay san la rat I6n, dac

biét Ia nganh tém véi gia tri xuat khdu cao va nhu cau tiéu ding ngay cang gia tang.

$6 liéu va d bao téc do tang trieéng san lweng thiy san danh
bat va nudi trong
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Nguén: FAO
Theo dy béo cla céc t chire québc té, nhu ciu tiéu thu tdm cuia thé gi¢i dén ndm 2020 la 5,2 triéu

tan, 2025 1& 6,7 triéu tan, trong khi dd, san lwong tiéu thu ndm 2017 hién dat mac 4,5 triéu tan.
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Chi phi nudi tréng tdm Viét Nam van con cao so v&i thé gi&i.

Gia thanh nudi tdbm & Viét Nam van con cao hon cac nwédc khac nhw An Do, Théi Lan, ... khoang
15-20% chd yéu do (1) ty I& thiét hai khi nuéi van con I&n (cong nghé nudi chwa phat trién, dich

bénh, thoi tiét...) va (2) gia ca dau vao nhw con giéng, chi phi thirc an cao va bi phu thudc:

- So voéi giai doan trwéc phai nhap khau 100% con giéng thi hién nay Viét Nam da tao va
tw chd dwoc khodng 30% ngudn tdm bé me. Pay van la ty 1& kha thap va van con phu
thudc nhiéu vao nhap khau.

- Thic &n chan nubi chiém ty trong kha I&n trong co cu san xuét va nudi tréng tom.
Trong khi d6, thj trwéng nguyén liéu thire &n cho tém van phu thudc vao nhap khau hon
50%, va gan 90% cac nha san xuét thirc &n trong nwéc déu roi vao tay doanh nghiép
nwéc ngoai (FDI). Piéu nay dan dén viéc gia thirc &n bi chi phdi va day cao hon khoang
30-40% so v&i cac nwéc trong khu vie.

- Thitrwdng thudc khang sinh cho tém ciing da roi vao tay DN nwéc ngoai véi 90% thi phan.

Gia trung binh tom thé nguyén liéu size 80c/kg
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Ngudn: BVSC téng hop

Trén thyc t&, tdm nguyén liéu ngay cang dwoc nhap nhiéu tlr Ecuador va An Do dé ché bién

thanh cac mat hang GTGT va tai xuét ti Viét Nam.

Thi trweng xut khiu ciia ECUADOR Thi trwong xuat khau cia An Do

Vietnam
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Vietnam
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Nguén: UCN Ngudn: UCN
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Gia tdm sé tiép tuc da giam do ngudn cung van & mirc cao.

T thang 5/2018, gia tdm trong nwéc gidm manh theo xu hwéng chung cla thé giéi do ngudn
cung déi dao, khi cac qubc gia nhw An B, Indonesia, Thai Lan, Ecuador, ... ddng loat thu hoach.
Cu thé, 1H/2018 san lwong tdm An D6 tdng 20%, Ecuador tdng 10% so v&i cling ky 2017. Thém
vao dd, tinh hinh tdn kho va & ddng hang & cac thj trwdng Ién nhw M va Trung Qudc cling gop
phan a&nh hwéng dén gia tdm. Gia xuat khau trung binh tém déng lanh cta Viét Nam trong ndm
2018 & mrc 9,39 USD/kg, gidm 0,53 USD/kg so v&i nam 2017.

Twong quan gira ngudn cung thé gi&i va gia tom ban 1é & My
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Theo Hoi nghi Thi trwdng thay san thé gi¢i (GSMC) duw bao, san lwgng tdm thé gisi co thé dat
murc 3,3 triéu tan trong nam 2019 (+4% yoy), chi yéu do tang truéng sén lwong tich cwc dén tw
cac nwéc Indonesia, Vietnam, Ecuador, ... trong khi sén lwgng ctia An D6 nhiéu khé nang khéng
thay déi. San lwong nudi trong tém cta An D6 hién dat mic gan 739.000 tan tém/ndm, trong khi

Viét Nam dang & murc hon 500.000 tAn tdm/nam.

Global farmed shrimp production
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Cé4c dy bao hién nay déu cho thay ngudn cung tdm thé gidi hién dang gitr mirc tang trwdng nhanh
hon so v&i nhu cau tiéu thy, cu thé, san lwgng tdm thé gidi sé tiép tuc tang trudng véi tbc do
trung binh 4,5%/n3m tir day dén ndm 2022, trong khi nhu cau tiéu thu sé tdm dwoc dw bao &

murc 4,1%/nam.

Theo sb liéu thdng ké dai han, gia ban tém tang & m&c gan 3% trong 10 nam tré lai day. Tuy
nhién, ching tdi cho réng, gia tdm sé c6 xu huwéng gidm nhe trong twong lai, do nganh nudi tdm
s& ngay cang phat trién, kéo theo sy gia tang lién tuc vé san lwong clia tém toan cau. Trong thoi
gian t&i, gia ban sé dong vai trd quan trong trong viéc quyét dinh xu hwéng ngudn cung, va dong

lwe téng trwdng cha nganh tdm sé phu thudc vao nhu ciu tiéu thu trén thé gioi.
Co cau thi trwéng xuat khau.

Theo théng ké tr s6 liéu ctia Téng cuc Hai quan, ndm 2018 lwong tdm xuét khau dat 376,2 nghin
tan, tri gia 3,53 ty USD, giam 2,5% vé lwong va gidm 7,7% vé tri gia so v&i ndm 2017. Xuét khau
tdm gidam chi yéu do xuat khau sang EU, Nhat Ban va Trung Quéc gidm, trong khi xuét khau
sang Hoa Ky, Han Quéc, Canada tang. Nhin chung, nhu cau tiéu thu ca céac thi trwéng 1én tang
khoang trung binh khodng 4%/n&m, thj trwérng Trung Quéc ciing dwoc duw béo sé nhap nhiéu tdm

dé tiéu thu trong nwéc trong twong lai.

Chung t6i danh gia trién vong 2019 cla cac thi trwéng xuét khdu chinh van con tich cwe, du gia
tdm nhiéu kha nang sé cé xu hwéng gidm nhe do ngudn cung thé gi¢i van trén da ting. Viét Nam
can duy tri lgi thé canh tranh va thwong hiéu ciia minh, qua viéc chi trong chét lwong san pham,
kiém soat dv lwong khang sinh, tdng cwéong xuat khau cac san pham gia tri gia tang phu hop voi

thi hiéu cta céc thj truong.

Cac thi trwong xuat khau cua Viét Nam 2018

Ngudn: VASEP
Trién vong kha quan tir thi trwong EU.
Hién tai, xuat khau tdm sang thij trwérng EU nadm 2018 dat 89,6 nghin tan, tri gia 839,7 triéu USD,
gidm 2,3% vé lwong va gidm 2,2% vé trj gia so v&i ndm 2017, vwon [&n vi tri [a thi trwéng nhap
khau 1&n nhét cta Viét Nam. Mac du theo théng ké xuat khau tém sang thj trwéng EU gidm,

nhwng thi phan tdm cla Viét Nam trong téng nhap khu ctia EU lai ting so véi nam 2017. Pay la
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thi trwdrng kho tinh véi cac diéu kién nghiém ngat vé ky thuat nhw kiém tra dw lwong chét khang

sinh trong tdm. An D6 hién dang chiu tan suét kiém tra ch&t ché tlr cac nha chire trach EU.
Gia tri nhap khau téom déng lanh ctia EU
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Nguén: Trademap

Nguwoi tiéu dung & EU d&c biét wa chudng cac san phdm gia tri gia ting (GTGT), va Viét Nam

hién 1a nha cung cap tdm GTGT Ién nhat cho EU véi mire san lwong chiém 22,6% thj phan.

Co hoi ddy manh xuét khau sang thi trwdng nay ciing dwoc ky vong tang trwdng manh véi hiép dinh
EVFTA, khi d6 nhiéu mat hang tdm xuét khdu sé& vé mirc 0% (mirc thué hién tai la 4,2% cho tém
doéng lanh va 7% cho tdm ché bién). Tuy nhién, hién tai Quéc hoi EU van dang hoan vé thoi han viéc

ky két hiép dinh EVFTA véi Viét Nam, va nhiéu kha ndng sé con kéo dai trong thoi gian téi.

Nhin chung, chung t6i danh gia trién vong tlr thi treérng EU van con rat khd quan di nhu cau tiéu
thu cua thi trwéng nay khong tang trwdng manh. Cha yéu do Viét Nam van duy tri duoc loi thé
canh tranh so vé&i cac déi tha chinh 1a An Do, Ecuador, Thai Lan, hién dang phai déi méat véi cac

rao can ky thuat.
Nhu cau ttr thi trwéng My tang cao.

Ciing theo théng ké cta Cuc Xuét nhap khau, nam 2018, xuét khau tém sang Hoa Ky dat 60,2
nghin tén, tri gi4 636 triéu USD, tang 4,2% vé lwong, nhwng van gidm 3,1% vé tri gia so v&i ndm
2017. Tuy nhién, Cuc Xuét nhap khau dy bao ndm 2019, xuét khdu tdm sang thi trudng Hoa Ky
sé tiép tuc tdng nhd nhu cau tr thi trwedng nay tang trwdng 6n dinh va c6 tin hiéu cho thay tdm

Viét Nam dang dan |4y lai vi thé tai thj trwong nay.
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San lwong nhap khau tém cta My
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M{ hién tai la quéc gia tiéu thu tdm nhiéu nhat trén thé gidi, véi An D6 va Indonesia hién 1a 2 nha
cung cép chinh. Trong cac thang cudi nam 2018, xuét khau tdm sang thj truéng My tang trwédng
rét tét, dac biét khi thué chéng ban pha gia déi véi tom Viét Nam giam xubng dang ké, tr mirc so
bd 25,39% xubng mirc 4,58% & ky POR12.

Chuing toi cho réng trién vong tai thi trwéng My van con rat Ion, xuét khau tém sang thi truong
nay sé tiép tuc tang trwdng trong ndm 2019, du nganh tdm nwéc ta van chua thé canh tranh lai
dwoc An D6 va Indonesia, ca vé& sb lwong lan vé gia. Viét Nam c6 thé tang thém thi phan cia
minh bang cach dap ng tét cac yéu cau k¥ thuat tr thj trweong My (Chwong trinh giam sat Thay
san nhap khau SIMP), ddng thoi tdng cwdng xuat khdu cac mat hang GTGT khéng bi ap thué

chdng ban pha gia, qua d6 nang cao vi thé ctia minh tai thi tredng I&n nay.

Co cau thj trwong nhap khau tom caa My
theo kim ngach

GIA TRUNG BINH NHAP KHAU VAO THI
TRUONG MY 2018

8.93—9.1
Thailand
9%
Vietnam
10% Indonesia
19% India Indonesia Vietnam Thailand
Nguén: USDA, NOAA, BVSC téng hop Nguén: USDA, NOAA, BVSC téng hop
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Cong ty cé phan tap doan thay san Minh Phu (MPC)
Gi&i thiéu téng quan.

Doanh nghiép tw nhan Minh Phu dwoc thanh lap ndm 1992 véi sb vdn diéu 1&é ban dau 1a 120 triéu
ddng v&i nganh nghé chinh 1a thu mua va ché bién thay san dé cung (rng cho cac don vi xuat
khau. Nam 2007, c6 phiéu cta cong ty chinh thirc dwoc niém yét tai S& giao dich chirng khoan
TP. Hb Chi Minh. Cubi thang 3/2015, MPC tw nguyén hdy niém yét véi ly do cé thé gitp cong ty

phat hanh thém dé dang hon cho cac dbi tac.

Tuy nhién, Minh Pha da niém yét tr& lai trén san Upcom vao thang 09/2017 du muc dich phat

hanh thém van chwa dwoc thwe hién.
Co cau cé doéng.

Cb phan ctia MPC chi yéu dwoc ndm bdi cac cd ddng ca nhan la ngwdi sang lap: vo chéng va
gia dinh 6ng Lé V&n Quang. Hién tai, MPC dang c6 ké hoach phat hanh riéng lé thém 75.720.000
¢ phiéu (35,1%) cho cac nha dau tw td chirc nwéc ngoai. Theo chia sé ctia Chu tich cong ty thi
hién MPC ciing chi trwong gidm ty |é s& hivu cGa cac cb dong ca nhan, ban cb phan cho cac dbi
tac chién lwoc dé tinh hinh tai chinh lanh manh hon, ddng thei hé tro cho tham vong chiém 25%

thi phan tém cla thé gidi trong twong lai.
Co cau cé dong
® Chu Thi Binh
mLé Van Quang
m Red River Holding

Vietnam Investments Fund

CTCP Long Phung

Ngudn: Minh Pha
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Cac don vi thanh vién.

—=

DAI HOI DONG CO DONG

~ ”
BAN KIEM SOAT l = =
CTY TNHH DV KT NUOI TRONG THUY SAN
_ —
CTY TNHH MTV SX CHE PHAM
SINH HOC MINH PHU
Y

t HOI DONG QUAN TRI

TAP DOAN THUY SAN MINH PHU

CTY TNHH SX GIONG THUY SAN
MINH PHU - NINH THUAN

CTY CP THUY SAN MINH PHU

CTY TNHH NUOI TRONG THUY SAN
MINH PHU - LOC AN

HAU GIANG

—

BAN TONG GIAM OC

T 5 s CTY TNHH THUY HAI SAN
CTY TNHH CHE BIEN THUY SAN E—

A MINH PHU KIEN GIANG
MINH PHAT
CTY TNHH CHUOI CUNG p‘NG
THUY SAN MINH PHU
CTY TNHH CHE BIEN THUY SAN
MINH QUi

E— CONG TY MSEAFOOD, USA

el CONG TY EBISUMO LOGISTICS, JAPAN

— CONG TY TNHH THUC PHAM MINH PHU

Nguén: Minh Pha
Hoat dong kinh doanh.

N&m 2018, Minh Phu tré thanh doanh nghiép xuét khau tém 1én nhat thé gioi véi 2,3% thi phan, véi
kim ngach dat hon 750 tr.USD, san lwong xuat khdu dat gan 67.500 tan tém, tang 1an lwot 7,7% vé
gia tri va 19,6% vé lwong. O Viét Nam, kim ngach xuét khdu cia MPC béng 3 doanh nghiép dirng
sau cdng lai va chiém khodng 21% tdng gia tri xuat khdu tém. Chung téi danh gia day 1a mde tang

trwdng kha tét trong moét nam khéng that sw thuan loi cho nganh tém Viét Nam ciing nhw thé gidi.

Minh Phu dinh huéng xay dwng mé hinh kinh doanh tém theo chuéi gia tri khép kin, to» san xuét con
giéng, xay dwng viing nudi cong nghé cao, dén ché bién cac méat hang tém déng lanh va tdm gia tri
gia tdng phuc vu cho nhu ciu xuét khau. D&c biét, MPC dang ky vong cdng nghé nudi mai tai Viét

Nam sé& cung cap dwoc ngudn tdm dbi dao, véi gia thanh thap trong twong lai.

Doanh thu ctia MPC chil yéu dén tlr hoat dong xuét khdu cac mét hang tdm déng lanh va tdm
GTGT. Trong d6 mé&t hang tdm GTGT hién nay dang chiém dén 42% trong co cu doanh thu, mang
lai bién lgi nhuén gép cao hon tr 15-20% so v&i tdm ddng lanh théng thwdng.

11
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My tiép tuc déng vai tro la thi trwong chinh.

Trong ndm 2018, tang trwdng xuéat khau cia MPC vao thi trwong EU la tét nhat, dat mac 49% so
v&i cung ky ndm ngoai. Tuy nhién, gia tri va san lwong xuét vao thj trweérng EU hién tai van 1a chuwa
nhiéu, chi chiém 9% trong co' cAu xuét khdu. Cong ty ciing cho biét hién tai van chwa cé ké hoach
phat trién manh vao thi trwdng EU, ma van tap trung vao thi trwdng chinh 1a M§, nhdm tan dung

tdi da cac lgi thé canh tranh cia minh.

Co cau thj trwong Xuat khau ctia MPC

USA
= Japan
mEU
= Korea

m Others
IR: 2017

23%
w OR: 2018

Tw thang 07/2016 cho dén nay, Minh Phi la doanh nghiép duy nhat & Viét Nam khong thudc dién

Nguén: Minh Pha

bi &p thué chdng ban pha gia (CBPG). Trong khi d6, mrc thué CBPG chung cho cac doanh nghiép
Viét Nam hién nay |a 4,58% con cac tom xuét khau tir An D6 dang phai chiu mirc thué CBPG la
1,35%.

Ngoai ra, An D hién tai cling dang gap rao can véi Chuong trinh Giam sat Thay séan Nhap Khau
(SIMP) ctia M§. Theo d6, néu cac cong ty khéng chap hanh nghiém tuc chwong trinh SIMP, 50%
lwong tdm xuét khau ctia An D6 sang My sé bi anh hwéng. Trong khi d6, MPC cho biét céng ty
da thwc hién day da tha tuc dang ky trai nudi, ddng thdi hoan thanh phadn mém truy suét ngudn
gbc, véi sy hop tac tr Microsoft.

Nhw da phan tich, My 1a thi trwdng tiéu thu tdm I&n nhat thé gi¢i véi nhu cau tiéu thu tang trudng
déu dan hang nam, trong khi thi phan tdm cta Viét Nam van con chwa dang ké trong co ciu nhap
khau ctia nwéc nay. Chang tdi cho réng, véi cac lgi thé canh tranh vén c6 ctia minh, Minh Phi
c6 thé chiém thém thi phan tém cho minh tai thi trwdng I&n nay, qua d6 thac day tang trwdng kim
ngach xuét khau hang nam.

Cbéng nghé nudi tébm 2-3-4.

Mb hinh nudi tdm siéu tham canh véi tén goi 2-3-4 da dwoc ap dung thanh cdng & nhiéu noi trong

nam 2018 mang lai hiéu qua cao hon so vé&i md hinh nuéi trong ao déat ci:

- Tém dwoc nubi thanh 2 giai doan: Giai doan 1, dwa tdm gibng vao nudi trong hdé wong

nhé dé tdm dwoc cham sdoc tét. Giai doan 2, sau 25-30 ngay bat dau chuyén tém sang nudi
trong hd 1&n, va nudi dwoc 60-65 ngay tudi thi bat dau thu hoach.
- Tém dugc thu tia 3 1an: Lan the 1, thu hoach ¥ sb lwgng tdm tha, khi tdm dat size 65 —

70 con/kg. Lan th& 2, nudi tiép tdm dén 80 — 85 ngay tudi thi tiép tuc thu hoach 4, khi tom dat
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size 40 — 45 con/kg. Sé con lai nudi dén 100 — 115 ngay tudi thi thu hoach hét, tdm dat size
15— 20 con/kg. Néng dan Viét Nam hién nay thwdng nudi va chi thu hoach tdm tap trung mét
lan khi dat kich c& 30 — 50 con/kg. V&i cach thire nudi cd, tdm vira cham Ién, viva mét kha
néng canh tranh do nhu cau vé kich thwéc cla cac thj trwdng 1a khac nhau. Chang t6i danh
gia viéc thu tia 3 1an nay sé dap trng day di nhu cau da dang cua thi trieéng vé cac c& trong
lwong tém, ddng thoi tang ndng suét cho tém I&n, khi mat dd tém nudi sé tré nén ngay cang
th4p sau cac dot thu hoach.

- Sb 4 nghia |4 4 sach: Con giéng sach, nwéc sach, khang sinh sach, méi trwdng sach.

Toan bd nwéc thai déu dwoc xi Iy qua bé biogas va tai s dung. Buoc biét, Minh Phu dic
biét &p dung sensor nghién ctru va phat trién tlr Dai Loan dé theo dai va kiém soat trén 20 chi
tiéu vé chat lwong nuwdc. Méi ao tom sé dwoc gédn mot sensor, két ndi truc tiép véi phan mém

st dung tri tué nhan tao (Al), dé tw dong dwa ra cac quyét dinh vé x& ly mdi trwéng nwérc.

Theo nhw chung téi tim hiéu thi thwc chat, day 1a mé hinh nudi tém siéu tham canh trong bé néi
dwoc Minh Phu thay déi va 4p dung thém céng nghé cao, nham phi hop véi nhu cau tém clha
minh. Wu diém cua k¥ thuat nay Ia méi trwéng nuéi duoc gitk khép kin, xt ly k§ nén it chiu anh
hwéng tir bén ngoai, qua doé tdm dwoc tha véi mét do rat cao, ty 1& hao hut thp. Ngoai ra, do
khéng phai tdn thoi gian xt Iy méi trwéng dat nhw cach nuéi cii, nén ngwdi ndng dan cé thé nudi
lién tuc 3-5 vu/nam, so v&i 2 vu/ndm nhw trwde. Qua doé, ching téi wéce tinh san lwong dw kién

cho 1 ndm c6 thé tang 1&n gép 8 lan.

Sé liéu tham khao so sanh 2 k§ thuat nudi:

Cac chi tiéu M6 hinh 2-3-4 Mé hinh nubi tém trén ao dat
Méat do tha tdm 250-300 con/m2 50-70 con/m2
San lwong Trung binh 40-60 tAn/m2 Trung binh 10-12 tAn/ha
S6 wu 3-5 vu nudi/nam 2 vu/nam
Chi phi dau tw 10-13 ty /ha 400-500tr/hecta
Ty l& t6m sdng sot 80-90% 60-70%

Chung t6i ky vong viéc ap dung va nhan réng mé hinh nuéi tréng méi nay sé gitp tang dang ké
san lwong tdm cla ca nwdc, gidm gia thanh tdm nguyén liéu. Tuy nhién, do tinh chat nganh nubi
tréng tém vén an chia nhiéu rdi ro phai kiém soat nhw chéat lwgng nwéc, thoi tiét, dich bénh, ...
c6 thé dan dén viéc tdm chét hang loat, gay thua |16 cho ngu®i ndng dan, hién gid van con qué

sém dé danh gia dwoc tinh hiéu qua cta k§ thuat nay.
Nang cao kha nang tw chu tdm nguyén liéu.

Minh Pha hién nay dang tw chi dwoc khodng 10% nguyén liéu, nhé s& hivu viing nuéi tréng réng
I&n véi tdng dién tich 1&n téi 900 ha, gdm 300 ha & ving nudi Loc An va 600 ha & Kién Giang. Sb
con lai, MPC cho thanh 1ap chudi cung (rng giam séat thu mua, va giam sat tiéu chuan mau tém &

cac ho ndng dan lién két, déng thoi huwéng dan ving nudi méi cho hd néng dan.
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Trong nam 2019, Minh Pha dy dinh tién hanh tha nuéi thém 554 ao theo cdng nghé méi 234 (&
Loéc An 224 ao va Kién Giang 290 ao), véi von dau tw khoang 1 ty ddng/ao. Cong ty cho biét, méi
ao sé c6 dién tich khoang 824m2 véi nang suat khoang 7 tan tdm /ao/vu, nudi thanh 3-5 vu trong
1 n&m. Theo ké& hoach ctia cong ty, néu thuan loi thi sé& dau tw thém 1.516 ao ndm 2020 va 1.500

ao vao nam 2021.

Vé dai han, Minh Phu ciing dang thyc hién k& hoach nudi tdm sinh thai véi vai tro lién két cac ho
noéng dan, trién vong 350.000 hecta nudi tdm sinh thai. Hién tdm sinh thai dang dwoc xuét khau
rét tbt sang Chau Au. Cong ty ciing ddng thdi chia sé thém vé dw &n 3.000 hecta ving nudi tdm
Coéng Nghé Cao phirc hgp & Kién Giang, v&i dinh hwéng va sy gilp d& tir Chinh Pha, theo 1

trinh 3 nam.

MPC hién cé trung tam nghién ctru lién két véi Aquamekong, cung 1 trai gibng & Ninh Thuan,
dang cung cép tir 3-5 ty con giéng mbi ndm (post-larvae), véi ké hoach dai han dén ndm 2033 c6
thé tw chi dwoc 50% con giéng. C6 thé thdy cong ty dang c6 nhirng dy an dau tw xay dwng dai
han, nham muc dich gidm bét sy phu thudc vao nguyén liéu va con gibng bén ngoai.

DPong lwe tang trwdng tir viéc giam gia thanh dau vao.

Nhw chang t6i da trinh bay, gia tdm nguyén liéu Viét Nam hién van con cao hon khoang 15-20%
S0 v&i cac nwéc canh tranh nhu An D9, Indonesia... D& canh tranh trén thi trwéng, MPC budc
phai gitr gia ban twong ng hodc thdp hon cac dbi tha canh tranh, didu nay khién cho bién loi
nhuan gép bi anh hwéng.

Trén thuc té, du gia nguyén liéu gidm, thi san lweng nudi tréng tdm cla Viét Nam van tang dan
qua cac ndm, cho thay nganh tdm Viét Nam van trén da phat trién, va thay déi cha trong vé chat

lwong cling nhw cdng nghé nudi trong hon.

Twong quan giiva san lweng va gia nguyén liéu tém thé chan trang

600 125.00
500 120.00
115.00
400
110.00
300 105.00
200 100.00
2015 2016 2017 2018F 2019F
===S3n lwong nudi tdm (nghin tan) e Gia tom thé nguyén liéu (VND)

Ngudn: BVSC téng hop
Vi gi& tém chi cé thé ting cao khi ngudn cung giam ddt ngdt (e.g. dich EMS ndm 2013), chuing toi
cho rang dé tiép tuc da tang trwdng thi nganh tém Viét Nam can nang cao kha nang canh tranh
ctia minh qua viéc gidm gia thanh san xuét, qua d6 kich thich nguoi dan nudi tdm nhiéu hon.
Cong nghé 234 dwoc ky vong sé giam thiéu ty 1é thiét hai khi nuéi tdm, qua dé lam tang nguén
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cung tém trong nwéc, gidm trwc tiép vao gia thanh nguyén liéu, mang lai bién lgi nhuan gop tét
hon cho MPC trong théi gian téi.

Trién vong ttr nha may tom tdm bét va nang céng suat nha may cil.

Minh Phu hién dang s& hiru 4 nha may ché bién & Ca Mau va Hau Giang v&i tdng cong suét 1a
76.000 tAn/nam. Hién tai cac nha may ctia MPC dang hoat dong véi cong suét téi da va cong ty
dang c6 ké hoach ting céng suat thém 30.000 tdn/ndm nira hoan thanh vao gitra ndm 2019, v&i
tbng vén dau tw 250 ty ddng. Viéc ting cong suat nha may sé gitp cho MPC dadm bao néng lwc
ché bién, nhdm dap nhu ciu cla khach hang, ddng thai thic ddy kha nang téng trwéng trong
nhirng nam toi.

Ngoai ra, chién tranh thwong mai My-Trung hién tai d& dwa méc thué nhap khau tém tdm bét cia
Trung Québc vao MY tr mirc 0% lén 10% va sap téi 1a 25% néu khoéng dat dwoc cac thda thuan
song phwong. N&dm dwoc co hodi nay, MPC hién Ién ké hoach xay dwng nha may tém tam bot voi
cbng suét 40.000 tAn/nam tai Hau Giang, v&i vén dau tw dy kién 1a 1.800 ty ddng, bién lgi nhuan
gop clia mang tém tdm bot nay duoc Ky vong trén mirc 20%. Khéng chi & My, ma cac sé&n pham
GTGT vébn dwoc tiéu thy rat tot & céc thi trwdng khac nhw EU, Nhat Ban, véi bién loi nhuan cao
va 6n dinh. Chuang téi danh gia viéc tng ty trong mat hang GTGT trong co ciu doanh thu sé nang
cao chét lwgng thu nhap, va cai thién bién Iloi nhuan gép cta MPC trong twong lai. Nha may hién
dang trong qua trinh thiét k&, chwa xac dinh cu thé thoi gian trién khai.

Cac ké hoach dau tw xay dwng thém nha may ciing nhw tdng cong suét cia MPC van chua rd
rang trong dai han do van con trong vong dam phan véi cac déi tac chién lwoc, nhwng nhin chung

MPC xay dwng chién lwoc xung quanh muc tiéu ting trwdng 15%/nam vé san lwong xuat khau.
Phéan tich tai chinh.
Hiéu qua hoat dong kinh doanh chwa én dinh qua cac nam.

Do d&c thu nganh nhiéu bién déng va chiu nhiéu rai ro tac dong tlr cac yéu td bén ngoai nén
doanh thu va lgi nhuan ctia MPC khoéng c6 sw 6n dinh. Mé&c du vay, san lwong va kim ngach xuét
khau tdm ctia MPC van dwoc duy tri va chiém ty trong cao nhét trong co ciu xuét khau tém cua
Viét Nam. Chang t6i cho rang, hoat déng kinh doanh ctia MPC sé dan tré nén &n dinh hon, véi
céac chién lwgc phat trién dai han va tap trung vao cac san phdm chét lwgng cao, qua dé cai thién
BLNG cua minh.

Doanh thu va lgi nhuan ctia MPC (ty déng)

20000
15094 15665 000

10000 7039 7937
5108
5000
I315 84 W16 94 21 82 14 24
O —_— — — | -7 — |

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
-5000

mDoanh Thu = Lgi Nhuan
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Ty |é don bay tai chinh cao.

Dén 31/12/2018, doanh nghiép nay c6 tdng ngudn vén kinh doanh Ia 9105,8 ty déng. Trong dé,
cac khoan no dai han va ngén han chiém phan I&n véi 5367,9 ty ddng. Dac biét, chi phi 1ai vay
duy tri quanh murc trén duéi 200 ty ddng méi nam (Chi phi I&i vay ndm 2018 & mrc 205 ty) ciing
lam &nh hwéng dén tinh hinh kinh doanh ctia doanh nghiép, dac biét trong giai doan c6 bién dong
1&i suét, hodc trong tinh trang kho khan chung clGia nganh. Chi phi vén I&n véi thdi gian thu hdi
lau d&n dén viéc phai phu thudc vao vén vay ngan hang la mét trong nhirng han ché ctia cac coéng

ty thdy san trong nwérc.

V& co ban, MPC van chwa gép rui ro thanh toan khi ng ngén han, chiém 77% téng no, van dang
& murc rat thap so véi quy mo doanh thu, va thwérng dwoc thanh toan sau médi chu ky kinh doanh.
Dong tién dwong cling déng thdi dwoc duy tri déu d&n hang ndm van ddm bao thanh toan cho
chi phi I4i vay. Dv ng ngan hang ctia MPC & thoi diém 31/12/2018 hién dang & mirc thap nhat
tr trwdc dén gio, ching t6i cho rang tién tr phat hanh thém cé phiéu sé gitp bé sung vén lwu

dong, giam no ngan hang, duy tri tinh hinh tai chinh lanh manh cho coéng ty.

Ty lé no/tdng tai san mot sé cong ty Ty lé no ngan han/tong doanh thu mét sé
thay san cong ty thuy san
80.00% 80%
0,
70.00% 70%
60% 7
60.00% 50%
50.00% 40% R
30%
0,
40.00% 20%
30.00% 10%
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018
==@==|D| ==@=\VHC ANV =@=FMC ==o=NPC ==@==|D| =@=\VHC ANV =@=FMC =o==NPC
Ngudn: BVSC téng hop Ngudn: BVSC téng hop

Dw b&o két qua kinh doanh ndm 2019.

N&m 2019, BVSC dw bao doanh thu MPC dat 18.491 ty ddng (+9,25% yoy) va LNST dat 1.005 ty
ddng (+22%) twong dwong véi EPS la 6.609 VND/CP, chua tinh sé lwgng cb phiéu phat hanh
thém cho céac ¢ déng chién lwoc. Dy béo trén dwoc dwa ra dwdi mét sb gid dinh nhw sau: (1)
Gia ban tom trén thé gidi tiép tuc da gidm nhe, nhung khong té nhw ndm 2018, wéc binh quan
ca nam -5% yoy; (2) San lwong xuét khau ciia MPC tang 15% trong nam 2019, ti trién vong nang
cbng suét nha may; (3) Gia thu mua tdm nguyén liéu cia MPC gidm nhé ap dung cong nghé nubi

m&i, wée binh quan ca nam -7% yoy.

Can lwu y thém 1& nhirng dw bao trén van chwa bao gdm nhirng tiém nang ma cac cb déng chién

lwoe ca Minh Pht mang lai, nhw cai thién tinh hinh tai chinh, dw 4n nha may tdm boét, va hiéu
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qué cla ving nudi dai han. Ching t6i cho rdng ngudn tién tir phat hanh thém sé la déng luc tang
trwdng Ién cho Minh Pha trong théi gian sap téi.

Chi s6 (bn VND)

Net Revenue 15.665 16.925 18.491
Growth (%) +31% +8% +9,25%
NPAT 714 824 1.005
Growth (%) +772% +15% +22%
GPM (%) 11,9% 13% 13,2%
P/E (X) 4,9x 9,0x 7,2x
EPS (VND/share) 9.382 5.110 6.609

Dinh gia va quan diém dau tw.

Chung t6i cho rang nganh tém thé gi¢i néi chung va Viét Nam néi riéng chwa that sy thuan loi
trong ndm 2019, nhwng sé khong cé bién déng qua xau. Bong lwc tang trwdng chinh ctia MPC
trong twong lai khéng chi dén tir viéc tang cong suét nha may, qua do ting trwdng vé mat san
lwong xuat khdu, ma con & trién vong gidm gia thanh nguyén liéu diu vao, qua d6 cai thién tich
cwe bién loi nhuan gop trong twong lai. Viéc c6 c¢d déng chién lwgc nwéc ngoai vao co thé giap
co cau tai chinh cla cong ty tré nén can bang hon, déng théi cac chién lwoc dau tw dai han ciing

sé giam thiéu anh hwéng ti tac ddng bén ngoai, nang cao chét lwong doanh thu.

Minh Phu 1 doanh nghiép xuét khau tdm dau nganh, véi kim ngach xuét khau dirng dau thé gisi.
Du dac diém cha nganh cé tinh chét chu ky va khéng dn dinh, nhwng san lvong xuat khdu cla
Minh Phi van tdng déu d&n qua cac nam, cho thay sy phat trién vé quy mé cda cong ty theo thdi
gian. Tuy van con qua sém dé danh gia hét tiém n&ng dai han cta nhirng chién lwgc tir cong ty,
nhwng v&i nhirng loi thé canh tranh va vi thé vén cé cia minh, ching téi ky vong nhirng trién

vong tich cuc cla Minh Phu sé tiép tuc dwoc duy tri trong ndm 2019.

Vi vay, chdng téi dwa ra khuyén nghi ngdn han OUTPERFORM dbi v&i cb phiéu MPC, véi mirc
gia muc tiéu theo phwong phap so sanh P/E la 59.500 VND/CP, twong &rng mirc PE muc tiéu
2019 la 9,0x lan.

C6ng ty hién sap phat hanh riéng 1é thém 75,72 triéu c¢b phiéu cho cb déng chién lwoc nwéc ngoai,
va c6 ké hoach chuyén san tir Upcom 1én HOSE sau khi hoan tat thwong vu nay. Chang téi ky

vong sau khi thwong vu nay hoan tat, gia cb phiéu sé cé dong lwc tang trwdng manh.

Ngay 02/04, Minh Phu sé tién hanh chét danh sach cd déng dé thwc hién chi tra cb trc ndm 2018
bang tién ty 1& 50%, twong tng cb dong sé& hiru 1 ¢ phiéu dwoc nhan vé 5.000 dong. Thoi gian
thanh toan vao 31/5/2019.

17



BAOVIET - Securities

Bao céo |an dau MPC

Rui ro
RUi ro dich bénh va thoi tiét.
Toém 1a dong vat bién nhiét, than nhiét thay ddi theo maéi trwdng séng, do doé cac hién twong bién

ddi thoi tiét bat thwong dién ra voi cwdng dd cao nhw mua 16n, han han, ngap man,... [am thay

ddi nhiét d6 dot ngot déu gay bét loi cho viéc gay gibng cling nhw nudi tréng tom.

Dich bénh la mét van dé dau dau khong chi cta nganh tdm ma con nganh nudi tréng thay san noi
chung. Cu thé, trong nam 2013, dich EMS d3 lam gidm 40% san lwong tdm hang nam cla Théi
Lan. Nong dan An D¢ ciing gap nhiéu khé khan gay ra béi dich bénh EHP va dém tréng, lam
gidm 10% san lweng clia nwéc nay trong ndm 2016. Dich bénh néu khéng duoc kiém soat tét c6
thé gay thiét hai I&n cho nganh nuéi tréng thay san. Cho dén nay, Thai Lan van chwa dat dwoc

san lwgng nhw trwéc.

Chung t6i hy vong nhirng rii ro ndy sé ngay cang duwoc han ché nhd viéc phé cap ky thuat nuéi

tréng cting nhw ap dung cdng nghé cao vao nudi trong san xuét.
Rui ro canh tranh.

Trén thé gi&i hién dang cé rat nhiéu quéc gia nudi tréng va xuéat khau tdm, nén ty I& canh tranh
cta nganh la rat cao. An D6 va Ecuador hién nay la 2 nuwéc c6 san lwgng nudi trong 1én nhat thé
gi&i, canh tranh truc tiép vé gia thanh, cling nhw sadn pham véi Viét Nam. Dang chu y, sau khi
Hiép dinh thwong mai gitra Ecuador va EU c6 hiéu lyc thi tdm thé ctia nwéc nay xuét khau vao
EU tang rat manh. Viét Nam can phai phat trién san phdm va thwong hiéu tém cta minh theo
hwéng chét lwgng, nang cao nang lwc canh tranh dé chiém Iy thi phan trén thé gidi.

Rui ro chi phivén Ién.

Nganh thy san la mét nganh doi héi dau tw von Ién véi thdi gian thu hdi vén lau. Trong khi ngudn
vbn ctia ndng dan va doanh nghiép van con han ché, nén phai phu thudc vao viéc vay ngan hang.
Tuy nudi tréng thay san dang dwoc vay vén wu dai, nhwng hoat déng kinh doanh ctia cong ty van
c6 thé bi &nh hwéng néu khéng duoc kiém soat tot. Tham chi c6 nhivng doanh nghiép vi lai vay
cao ma thua 16 nhw: Thay san Binh An, Thdy san Hung Vwong,...

Chung tdi ky vong ngudn tién thu dwoc ti viéc phat hanh thém sé lam co c4u tai chinh cia Minh

Phu tré nén lanh manh hon, han ché rai ro |&i vay trong twong lai.

18



BAOVIET - Securities

Bao céo |an dau MPC

CHI SO TAI CHINH DY BAO

Két qua kinh doanh

Pon vi (ty VND) 2016 2017 2018 2019F
Doanh thu 11.973 15.665 16.925 18.491
Gia von 10.991 13.801 14.728 16.050
Lei nhuén gép 983 1.864 2.198 2.441
Doanh thu tai chinh 142 142 130 125
Chi phi tai chinh 311 280 337 293
Loi nhuan sau thué 72 639 708 1.005

Bang can dbi ké toan

DPon vi (ty VND) 2016 2017 2018 2019F
Tién & khoan twong dwong tién 1.532 1.785 448 736
Céc khoan phai thu ngén han 1.260 1.913 1.906 2.258
Hang tén kho 3.220 4.073 4.674 5.276
Tai san cb dinh hiru hinh 1.012 919 887 1.670
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 109 121 125 147
Téng tai san 8.171 9.510 9.106 10.459
No ngén han 2.335 4.411 4.119 5.123
No dai han 3.544 2.107 1.249 1.212
Vén chd sé hivu 1.802 2.992 3.738 4.124
Téng nguén vén 8.171 9.510 9.106 10.459

Chi sé tai chinh

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) -2,5% 30,8% 8,0% 9,0%
Tang truwdng loi nhuan sau thué (%) N/A 772,1% 15,3% 22,1%

Chi tiéu sinh l&i

Loi nhuan goép bién (%) 8,2% 11,9% 13,0% 13,2%
Loi nhuan thuan bién (%) 0,7% 4,6% 4,9% 5,4%
ROA (%) 0,8% 7,5% 9,1% 9,6%
ROE (%) 4,5% 23,8% 22,0% 24,4%
Chi tiéu co’ cau von

Tbng no/Tdng tai san (%) 64,2% 58,0% 54,5% 50,3%
Tbng no/Téng vén chi s& hiru (%) 291,0% 184,5% 132,9% 127,5%
Chi tiéu trén mai cé phan

EPS (dbng/cd phan) 1.053 9.254 5.110 6.609
Gié tri s sach (ddng/cd phan) 25.747 42.738 26.699 29.455



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén viéen Pham Lé An Thuan, xin khdng dinh hoan toan trung thuc va khéng cé dong co ca nhan khi thyc hién béao céo nay.
T4t ca nhirng théng tin néu trong bao cao nay dwoc thu thap tir nhirtng ngudn tin cay va da dwoc t6i xem xét can than. Tuy nhién,
t6i khong dam bao tinh day du ciing nhw chinh xac tuyét dbi ctia nhivng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh trong bao cao
nay chi la quan diém riéng ctia ca nhan t6i ma khong ham y chao ban, 16i kéo nha diu tw mua, ban hay ndm gii chirng khoan. Bao
céo chi nhdm muc dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén st dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn tham khao. Ca
nhan tdi cling nhw Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu b4t ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw ciing nhw dbi
twong duwoc nhic dén trong bao cao nay vé nhirng ton that cé thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai Iéch v& doanh nghiép.

B&o c4o nay la mét phan tai sén ctia Cong ty C6 phan Ching khoan Bao Viét, tit ca nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan

hay toan bd béo céo nay phai dugc sw ddng y clia Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét.

LIEN HE

Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Bo6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyén Thu Ha
Ngan hang, Bao hiém

nguyenthuha@baoviet.com.vn

Ché Thi Mai Trang
Thép, Phan bon

chethimaitrang@baoviet.com.vn

Nguyén Tién Diing
Coéng nghé thdng tin
nguyentiendung@baoviet.com.vn

Nguyén Binh Nguyén
Cao su tw nhién, Dau Khi

nguyenbinhnguyen@baoviet.com.vn

Pham Lé An Thuan
Dworc, Thay san

phamleanthuan@baoviet.com.vn

Lé Pang Phwong
Pho Giam dbc khéi
ledangphuong@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
BAt dong san, Hang tiéu dung

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
bién

lethanhhoa@baoviet.com.vn

Trwong Sy Pha
Hang tiéu dung
truongsyphu@baoviet.com.vn

Thai Anh Hao
Ha tng, Nuéc

thaianhhao@baoviet.com.vn

Ng6 Tri Vinh
Hang tiéu dung

ngotrivinh@baoviet.com.vn

Tran Dang Manh
Xay dwng
trandangmanh@baoviet.com.vn

Bo phan Vi mé & Thi trwong

Pham Tién Diing
Phé Giam dbc khéi

phamtien.dung@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mo

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phén tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn
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Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 72 Tran Hwng Pao, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Ddng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888




