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Gia hién tai 34.100
Gia cao nhat 52 tuan (d/CP) 48.000
Gia thdp nhap 52 tuan (d/CP) 20.400
Sé lwong CP niém yét (CP) 183.376.956
Sé lwgng CP lwu hanh (CP) 181.946.026
KLGD BQ 3 thang (CP/ngay) 372.458
% s& hiru nwéc ngoai 32,54%
Vén didu & (ty déng) 1.834
Vén hoéa (ty dong) 6.004
EPS 5.420
P/E trailing 6,09x

Téng quan doanh nghiép
Tén CTCP Vinh Hoan

Quéc 16 30, phwong 11, thanh

Bia chi phd Cao Lanh, tinh Béng Thap

Doanh thu Ché bién ca tra phi-I& dong lanh
chinh xuat khdu
Chi phi S A A
chinh Chi phi cé tra nguyén liéu
LB e La do’anh. nghjép >’<ué't kr:éu .CAé
. tra cé thi phan I&én nhat Viét
Nam;
Bién ddng gia ca tra nguyén liéu;
Rui ro chinh  rao can thwong mai, ky thuat tir

céc thi trwdng xuét khau

www.fpts.com.vn

BAO CAO PINH GIA LAN PAU

Ngay 20 thang 05 nam 2020

CONG TY CO PHAN VINH HOAN (HSX: VHC)

Gia thij trwong: 34.100 Khuyén nghi
Gia muc tiéu: 41.100 MUA
Chénh léch: +21%

DOANH NGHIEP DAN BDAU MANG CA TRA VIET NAM
MANG COLLAGEN VA GELATIN TANG TRUWONG TiCH cUC

Chung t6i tién hanh dinh gia lan dau cé phiéu VHC — CTCP Vinh
Hoan niém yét trén san HSX. Bang cach st dung phwong phap chiét
khdu dong tién, chung tdi xac dinh gia muc tiéu cb phiéu VHC la
41.100 déngl/cp, cao hon 21% so véi mirc gia ngay 20/05/2020.
Chung t6i dwa ra khuyén nghi MUA ddi v&i ¢d phiéu VHC cho muc
tiéu trung va dai han. Khuyén nghi nay dwoc dua ra dwa trén céc
luan diém chinh nhw sau:

» DIEM NHAN PAU TU

e La doanh nghiép s& hiru thj phan I&n nhat trong mang ca tra
xuat khau Viét Nam (13,6%, ndm 2019). K&t qua nay xuét phat
tr thanh coéng clia VHC trong viéc nd lwc xay dwng chudi gia tri
bai ban, khép kin nham dam bao chét lwong san pham ca tra dap
&ng day a0 cac tiéu chudn tai cac thij trwéng xuat khau khat khe
nh4t. Didu nay dwoc minh chiing khi VHC la doanh nghiép duy
nhét tai Viét Nam dwoc hwdng mire thué suét chdng ban pha gia
(CBPG) cho san pham c4 tra tai thi trwdng My 1a 0 USD/kg ké tir
nhi*ng ndm 2010 cho dén nay.

e VHC la doanh nghiép dau tién tai Viét Nam chiét xuat thanh
cong san pham Collagen va Gelatin tir da ca tra, bién mot phu
ph&m gia tri gia tdng thap thanh san pham c6 gia tri gia ting cao,
gia ban lén dén 10-20 USD/kg. Nam 2019, doanh thu mang nay
dat 514 ty ddng, dong gép 7% trong téng doanh thu, va chiém
dén 18% loi nhuan sau thué ctia VHC. Theo ké hoach, cudi nam
2020, VHC tiép tuc nang cip day chuyén ché bién Collagen va
Gelatin tir 2.000 I&n 3.500 t&n thanh phdm/nam, ky vong tiép tuc
dong gop mire tang trwdng doanh thu va lgi nhuan tich cyec cho
VHC trong giai doan toi.

e VHC tiép tuc hoan thién chudi gia tri thong qua viéc trién khai
cac dw an dau tw méi.

> Duw dn x4y dwng nha mdy ché bién dau c4 tai cong ty con
Vinh Phwéc. Dau ndm 2020, VHC khéi cong xay dung nha
may ché bién dau c4, v&i cong suat khoang 100 tn thanh
pham/ngay, nhdm tan dung nguén phu pham tir qué trinh
ché bién ca tra phi-l&, du kién sé& hoan thanh va di vao hoat
doéng cudi nam 2020.

> Duw @n xay dwng kho lanh. Thang 4/2020, VHC tién hanh
xay dwng kho lanh c6 cong suét khodng 12.000 tan tai nha
may Vinh Phuwéc, dy kién di vao hoat dong vao T08/2020.
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o Trién vong ting gia tri xuat khau sang thi trwong chau Au
(EU) nhé wu dai thué quan ti Hiép dinh thwong mai tw do gitra
Viét Nam va EU (EVFTA). EU la thi trwong xuét khau Ién the 3
ctia VHC, nam 2019, chiém khoang 12% tbng gia tri xuat khau.
Khi Hiép dinh EVFTA c6 hiéu lwc, thué suat ciia cac mat hang ca
tra sé giam dan vé 0% sau 3 ndm Hiép dinh c6 hiéu lwc, hé tro
cac doanh nghiép ca tra VViét Nam nang cao loi thé canh tranh tai
thj tredng nay.

e Co cau tai chinh lanh manh, véi sy hd tro tich cwc cla dong
tién hoat dong kinh doanh, trong giai doan 2014-2019, ty 1é no
vay/vdn chil s& hiru ctia VHC gidm tir 0,8 vé 0,16, thp nhét so
v&i cac doanh nghiép trong mang ca tra Viét Nam.

» RUI RO PAU TU

e Bién dong gia ca tra nguyeén liéu dau vao: Tinh dén thoi diém
cudi ndm 2019, VHC chi méi tw chi dwoc khoang 50% ca tra
nguyén liéu dau vao, phan thiéu hut céng ty thu mua bén ngoai
t cac ho nudi lién két, dwa trén bién dong gia ca tra trén thi
trwong. Do vay, VHC mét phan chiu anh hwédng b&i bién dong gia
ca tra trén thi tredng.

e Rao can thwong mai va ky thuat tai cac thi trwong xuat khau:
do s&n pham ca tra la thyc phdm tiéu dung, do d6 doi hdi cac tiéu
chuén vé chét lwgng va an toan vé sinh thwc phdm rat nghiém
ngét tai cac thi trwdng xuét khau, ngoai ra, cac doanh nghiép ca
tra Vit Nam con phai chiu mirc thué CBPG thay déi hang ndm
tai thi trwong My, anh huwdng khdng nhé dén vi thé canh tranh cla
ca tra trén pham vi toan cau.

e Tinh hinh dich bénh COVID-19 dién bién phtrc tap, lam gian
doan chuéi cung tng: Dich b&nh COVID-19 d4 lam tri hoan moi
hoat déng clia chudi gia tri nganh thay san, ty I& tam hoan/hiy
don hang tai cac thi trwéng xuét khau kha cao ciing nhw viéc ky
két don hang méi dién ra cham hon. Do d6, v&i dién bién kho
lwdng ctia dich bénh, hoat ddng xuét khau c4 tra clia toan mang
néi chung va VHC van con déi mét véi nhiéu khoé khan va rdi ro.
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A. TONG QUAN DOANH NGHIEP

1. Lich st hinh thanh

Ngay 27/12/1997, doanh nghiép tw nhan Vinh Hoan duwgc thanh 1ap tai tinh Bdng Thap véi von diéu 1 1a 300 ty
dodng, khéi dau la mot xwdng nhé duoc thué lai d& ché bién thdy san cac loai.

Nam 2007, doanh nghiép tién hanh c¢é phan hda, tré thanh CTCP Vinh Hoan va chinh thic niém yét tai san Giao
dich Chirng khoan TP. H6 Chi Minh (HOSE) v&i ma cb phiéu la VHC. Trai qua hon 20 ndm xay dwng va phét trién
bén virng trong Iinh vwe nudi trong, ché bién va xuat khiu ca tra, VHC khdng ngirng vwon 1én va gil virng thi phan
la doanh nghiép dan dau trong mang xuét khau c4 tra tai Viét Nam tir nhirng ndm 2010 cho dén nay.

2. Co cau c6 dong VHC

® Ba Trwong Thi Lé Khanh
17,36%

m Mitsubishi Corporation

32,54% C0 déng nwéc ngoai

Khac
Céap nhét tai ngay 19/05/2020
Nguén: VHC, FPTS téng hop

6,60%

3. Cautric cong ty

100%

—

CTCP Vinh Hoan
Collagen

Chiét xuét, san xuat
collagen va gelatin

96%

Cong ty TNHH San xuét
gidng cé tra Vinh Hoan

Nubi tréng giéng ca tra
4. Hoat dong kinh doanh chinh

Co cau doanh thu theo san pham ctia VHC ndm
2018 (vong trong) va nam 2019 (vong ngoai)

= Ca tra phi-lé

= San pham phu

= Collagen va Gelatin
= San phdm GTGT

Khac

Nguén: VHC, FPTS téng hop

www.fpts.com.vn

VINH HOAN CORP.

Co cAu cb déng clia VHC kha cb dac, vai ty 1& s& hiru chiém
khoang 43,5% cla ba Trwong Thi Lé Khanh (Cha tich
HDQT). Ngoai ra, con c6 sy tham gia clia ¢b dong tb chirc
Mitsubishi Corporation (6,6%) - mét tap doan thwong mai
I&n nhét ctia Nhat Ban. Tap doan nay vira |a khach hang
cta VHC tai thi trwuéng Anh va Nhat Ban, vira hd trg VHC
tai cac thj trwong khac. Cac cé déng nuwéc ngoai chiém
khoang 32,54%, cac cb ddng con lai chiém 17,36%.

®

100%

Cong ty TNHH MTV
Thanh Binh Béng Thap

Ché bién ca tra phi-lé dong
lanh xuét khau

100%

Cong ty TNHH MTV
Thwe phdm Vinh Phuéc

Ché bién, bao quan thiy san
va cac san pham t thdy san

VHC chuyén ché bién va kinh doanh céc s&n pham ca tra.
Hién tai, VHC s& hiru 4 dong san phadm chinh, bao gém:
(1) ca tra phi-lé, (2) cac san phdm phu trong qué trinh ché
bién ca tra, (3) Collagen va Gelatin chiét xuét tiv da ca tra
va (4) san pham ca tra gia tri gia ting (GTGT).

Trong d6, céa tra phi-lé la dong san phdm chi lyc, nam
2019, déng gép khodng 69% trong tbng doanh thu, gidm
nhe so v&i mirc 76% nam 2018. Pang chu y, dong san
phdm Collagen va Gelatin ghi nhan mic ting trudng néi
bat, du chi méi dwa vao hoat dong tir nam 2016, ty trong
doéng gop clia san phadm nay trong téng doanh thu da tang
lén dén 7% va chiém khoang 18% loi nhuan sau thué cla
VHC nam 2019. Chung t6éi danh gia, mang Collagen va
Gelatin sé tiép tuc la san phadm mang lai gia tri cao cho VHC
trong giai doan t&i.
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Hinh anh minh hoa cac san pham cta VHC
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Ca tra phi-lé dong lanh
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Collagen va Gelatin Phu pham: bét ca,...

Nguén: VHC, FPTS téng hop

B. TONG QUAN MANG CA TRA VIET NAM

1. Viét Nam la qudc gia san xuat va xuat khau ca tra I&n nhat thé gioi

San lwong nudi trong ca tra trén thé gi¢i phan Thi phan xuét khau ca tra caa Viét Nam trén
theo qudc gia giai doan 2014-2019E (triéu tan) thé gi®i nam 2019
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mVietNam ®mAnDs mBangladesh = Indonesia =Viét Nam mCon lai
Nguén: Global Outlook for Aquaculture Leadership (GOAL), Nguén: International Trade Centqr (ITC),
FPTS téng hop FPTS téng hop

Ca tra 1a loai ca ban dia clia dong séng Mé Kéng, sinh séng tw nhién tai lwu vwc séng cac nwéc Thai Lan,
Campuchia, Lao va Viét Nam. Day la loai ca twong déi dé& nuéi, kha ndng sinh san va khang bénh cao.

Tai Viét Nam, d&c biét 1a khu vwc Bdng bang song Ctru Long (PBSCL) — noi s& hivu hé thdng séng ngdi day dac
va nhirng diéu kién tw nhién thuan loi hé tro cho hoat ddng nuéi trong, thdi gian dau, ca tra dwoc nguoi dan lay
gibéng tr tw nhién vé nudi véi quy md nhd, chi yéu tw phuc vu cho nhu cau thwe phdm va phan nhdé dwoc ban &
cac chg qué. T nhirng nam 1980, ca tra bat dau bwédc vao hanh trinh phat trién mai, sau khi dwoc gi&i thiéu va
doén nhan tai cac thi trieorng xuat khau trén thé gidi. K& tir d6, cac hd néng dan DBSCL bat dau nhan gidng va tha
nudi ca tra rong rai. Giai doan 2014-2019, san lwong ca tra dwoc nudi tréng tai Viét Nam trung binh dat khoang
1,2 triéu tAn/nam, chiém hon % san lwong cé tra toan ciu.

A ————————————————————————————_,
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Nhan thdy dwoc gia tri tv con ca tra, cac qudc gia cé nghé nudi trong thiy san I6n trén thé gi¢i nhw An D9,
Bangladesh, Indonesia, va gan day la Trung Quéc ciing bt dau tién hanh tha nuéi, tuy nhién quy mé nudi cé tra
clia cac qudc gia nay con kha nhd, ciing nhuw chat lwgng thit ca thu hoach kém hon Viét Nam, do d6, hau nhw chi
m&i dap ng cho nhu cAu tiéu thu ndi dia. Theo thdng ké ctia Trung tdm Thuong mai Quéc té - ITC, nam 2019, ca
tra tir Viét Nam chiém dén 91% thj phan xuét khau ca tra trén toan thé gisi.

2. Dac diém nuéi trong ca tra tai Viéet Nam
Ban do cac tinh nudi trong ca tra tai PBSCL Tinh hinh nguyén liéu khéng én dinh, gia ca tra
nguyén liéu trén thj trwong bién dong manh

Dién tich nubi tréng ca tra clia Viét Nam tap trung
chd yéu tai cac tinh PBSCL, trong diém |a tai cac
tinh Bdng Thap, An Giang, Can Tho, Bén Tre.

Giai doan ti khi b4t ddu nhan giéng ca tra cho dén
o khi ca trwédng thanh méat khoang 6-8 thang, trong
lwgng trung binh dat khodng 1-2 kg. (xem chi tiét Phu

L | 51-100 ha o . X ,
101-500 ha luc 1: Céac giai doan phat trién trong vong doi cua ca tra)
B > 500ha

Bén canh cac diéu kién thuan lgi vé tw nhién, hoat
dong nudi trdng ca tra cta Viét Nam van tén tai
nhidu khé khan khi (1) chudi lién két san xuét gita
cac ho nudi va cac doanh nghiép ché bién xuét khau
Nguén: Bo Nong nghiép va Phét trién Nong then  Van con chwa chat ché&, tam ly mé rong/thu hep
Vigt Nam, FPTS téng hop  yiing nudi cGa cac hd nudi van phan 16n dya trén

dién bién gia trén thi trwdng, cling nhw (2) nhu cau tiéu thu ca tra tai cac thi trudng xuat khau bién dong khé
lwong, do dd, sdn lwong ca tra nudi trong tai Viét Nam thwdng xuyén xay ra tinh trang thiéu hut hodc du thiva,
anh huwdng Ién dén dién bién gia ca tra nguyén liéu trén thij trwong.

Ngoai ra, nhirng ndm gan day, khi tinh hinh han mén tai cac khu vuc ven bién ngay cang tré nén nghiém trong,
dac biét Ia tai cac tinh Bén Tre, Tra Vinh, Séc Trang,... Mua khé nam 2019 - 2020, xam nhap man & DBSCL xuat
hién sém hon so véi mua khé ndm 2015-2016 (nam ky luc) véi mire dd gay gat hon. Véi dd mén kha cao (khoang
4-10 gaml/lit), ca tra van c6 thé sbng sét, tuy nhién viéc thay déi méi tredng nwéc qua dot ngot sé khién ca cham
I&n, d& phat sinh bénh. Diéu nay da lam anh hwéng khéng nhd dén hoat déng nudi tréng ca tra tai cac khu vc
nay. Cac vung nudi khac tai An Giang, Pong Thap va Can Tho it bi anh hwéng hon, do day la khu vwe thuong
ngudn séng Clru Long.

Dién bién gia ca tra nguyén liéu trung binh theo quy Trong giai doan 2015-2018, gia ca tra nguyén liéu

trong giai doan quy 1/12015 — quy 1/2020 bién dong theo xu hwéng tang, tr khodng 24.600
donglkg ddng/kg 1én dén 34.500 ddng/kg do nhu ciu tiéu thu
35.000 tich cwce tai cac thj trwdng xuat khau. Tuy nhién, ké
30,000 tr dau n,ém‘2019, gia ca trq nguyén,liéu tr,én thi

trwdng bat dau giam manh, dén thoi diém cudi nam
25.000 2019, gia ca tra nguyén liéu chi & muc khoang
20.000 19.000 déng/kg, giam 45% yoy.
15.000 Nguyén nhan chinh cla sw sut giam nay la do (1)
10.000

ngudn cung ca tra tai khu viwc DBSCL trong ndm
2019 dét ngbt tang manh khi néng dan o at mo réng
dién tich nuéi b&i ky vong gia ban sé tiép tuc tang
© & A A 2 2 O 9o o yi Gid Ai 33 i
Qoo & @R cao nhu thoi diem cudi nam 2018, trong khi (2) nhu
FIFIFFgrgFrgorgy e cau tiéu thu trong giai doan nay tai cac thi trwong
Nguén: VASEP, FPTS téng hop XUét khéu glém, héng tén kho & mrc cao.

5.000 Tai t'mf_r Bong Thap
Loai ¢&: 0,7 — 0,8 kh/con
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N
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Nguén cung tdng manh trong béi cdnh nhu ciu sut gidm, da khién gia ca tra nguyén liéu trén thi trwdng chiu sirc
ép giam gia nghiém trong. Chung t6i wéc tinh, so véi gia thanh nudi ca tra khoang 20.000-22.000 déng/kg, cac hod
nudi dang phai chap nhan 16 5-15% vén ban dau khi mrc gia ca trén thi trwéng nhw hién nay.

Buwéc sang dau ndm 2020, gia ca tra nguyén liéu trén thi trwong tiép tuc duy tri & mire thap, dao déng trong khoang
tr 18.000 -19.000 ddng/kg khi dich bénh viém phéi cap do vi rut corona (COVID-19) bung phat trén pham vi toan
cau, khién hoat dong xuat khau ca tra gap nhiéu khé khan, (1) nhu cu tiéu thu gidm manh khi ngudi tiéu dung han
ché dén cac chudi nha hang, khach san, dich vu thuc phdm (food services),..., trong khi day lai la nhixng ké&nh phan
phéi ca tra chi yéu tai cac thi triudng, ngoai ra, (2) do hoat ddng van tai bi gian doan, &nh hwéng dén téc do luan
chuyén hang héa tir khau xuét khau, van chuyén, théng quan dén tiéu thu hang héa.

Anh hwéng b&i cac rao can thwong mai va ky thuat tai cac thi triwéng xuat khau

Ngoai chju tac dong tlr cac yéu té anh hwdng dén diu vao, xuat khau ca tra ctia Viét Nam con dbi méat nhiéu khé
khan do cac rao can thwong mai va ky thuat tai dau ra. Dién hinh la tai thi treérng My, ngoai cac quy dinh vé tiéu
chuén chét lwong, truy xuat ngudn gbc va an toan vé sinh thwe pham vé cung khéat khe can phai dam bao, ca tra
Viét Nam xuét sang thi trwéng My con bi ap thué CBPG trong hon 15 nam nay - ké t&» nam 2003, gay anh huéng
dang ké dén lgi thé canh tranh clia hoat ddng xuét khau ca tra Viét Nam tai thj truéng nay.

3.  Catra Viét Nam chiju ap Iwc canh tranh ttr cac loai ca thit trang trén thé gii

Co cau tiéu thy thiay san theo loai binh quan dau Gia nhap khau mét s6 loai ca thit trang* caa My
ngwei tai My nam 2018 (kg/ngw®i/nam) giai doan 2012-2018 (USD/kg)
= T6m 8
® Ca hoi
2,3 6
= Ca ngr
0,3 L -
0,6 Ca r6 phi 4
16 ’ 1 Ca minh thai Alaska —— -
o — —— —
kg/ngwei/nam mCatra 2
(+1% yoy) Loz
08 =Ca tuyet (COd) (*) tdng hop theo cac ma HS: 030471, 030472, 030461, 030462, 030474, 030475
11 Catré 0
' 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Nghéu, so
i Cé cod Cé haddock Ca rb phi
Khac Catra Ca hake Ca alaska pollock
Nguén: National Fisheries Institite, FPTS téng hop Nguén: UN Comtrade, FPTS téng hop

Ca tra Viét Nam duoc xép vao nhém céc loai ca thit trdng, cung véi cac loai nhw ca tuyét Dai Tay Dwong (ca
cod), ca tuyét chdm den (c& haddock), ca minh thai Alaska, ca rd phi,... do cé nhiéu déc diém va ciu tao twong
ddng. Nam 2018, c4 tra ndm trong danh sach 10 loai thlly san duoec tiéu thu nhiéu nhét tai thi trerng My, theo
két qua, trung binh mét ngudi MY tiéu thu khodng 0,6 kg ca tra trong tdng sb 16,1 kg thly san trong ndm.

Do d0, so v&i cac loai thit trdng & phan khuic nay, ca tra cé vi thé canh tranh twong déi thap, nhu cau tiéu thu phu
thudc hoan toan vao khau vi va sw liwa chon clia ngudi tiéu dung. Tuy nhién, ca tra van c6 loi thé canh tranh nhat
dinh nho gia ban twong déi thap so véi cac loai ca thit trdng khac nhw ca cod, ca haddock va ca ré phi.

4. Dw bao cung ciu san pham ca tra trong giai doan 2020F-2024F
Nguédn cung ca tra dwoc dw bao sé duy tri 6n dinh

Theo théng ké ctia B6 Néng Nghiép va Phat trién Néng thén Viét Nam, nam 2019, t6ng dién tich nudi ca tra cta
ca nwéc a 6.600 ha (+22% yoy), véi san lwong thu hoach khodng 1,42 triéu tAn. Tuy nhién, trong thdi gian téi,
theo quy hoach vé hoat ddng nubi tréng ca tra gitra cac tinh tai khu viwee DPBSCL, hau nhw céc tinh nuéi trong ca
tra trong diém sé khong gia tdng manh vé dién tich, duy tri céng suét ché bién twong dwong, tap trung nguén
lwc vao dbi méi day chuyén, cong nghé san xuat clia cac nha may theo hwdng hién dai, nhdm gia tang nang
suét, nang cao ty trong cac san pham ché bién sau va mang lai gia tri gia tdng cao.

y______________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|
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Thi phan cac doanh nghiép xuat khau thay san Viét
Nam nam 2019

u CTCP Vinh Hoan (VHC)

®CTCP Nam Viét (ANV)

ECong ty TNHH Thay san
506 Bién Dong

0 CTCP Dau tw va Phat trién
e 1.D. (IDl)

Khac

Nguén: VASEP, FPTS téng hop

HSX: VHC

Theo woéc tinh cla chang t6i, hién nay cé khoang 60-
70% san lwong ca tra trén thj trieong dén tlr vang nudi
riéng cla cac doanh nghiép, con lai la vung nubi cla
néng dan ho&c lién két gitra ndng dan va doanh nghiép.
Ty |é tw chud cla cac doanh nghiép ngay cang gia tang
xuét phat tir lo ngai cla viéc bi anh huéng 16n bdi bién
dong gia ca tra nguyén liéu trén thi trwong khi mua
ngoai, do dd, cac doanh nghiép xuét khau ca tra Viét
Nam hau nhw déu chd déng trién khai ving nudi riéng
nham khép kin chudi gia tri, han ché &nh huéng tr bén
ngoai, cling nhw quan ly chat lwong dau vao va cong
tac truy xuat ngudn gbc dwoc thuan tién va hiéu qua
hon.

Théng ké dién tich nudi tréng ca tra ctia cac doanh nghiép xuat khau ca tra I&n nhat Viét Nam

Ké hoach mé réng viing

Ty lé tw chu trwéc va sau khi mé

Doanh nghiép " N n-
réong vung nuoi

Vung nudi hién tai (ha)

nudi nam 2020 (ha)

VHC 700 50 50% - 60%
ANV 330 450 100% - 100%
Bién Péng 400 NA NA
IDI 300 100 90% - 100%

Ngudn: FPTS téng hop

Giai doan dau ndm 2020, khi tinh hinh dich bénh COVID-19 lan réng trén pham vi toan cau, hoat dong xuéat khau
gdp nhiéu kho khan, cac doanh nghiép cé viing nudi riéng déu tap trung khai thac san lwong ca tra hién coé, néu
thiéu hut thi mua ngoai, han ché viéc trién khai cac dy an vung nuéi méi. Theo dy bao ctia Hiép hdi Thay san Viét
Nam (VASEP), dién tich nu6i ca tra da bat diu thu hep bi tam ly lo ngai dién bién phurc tap ctia dich bénh COVID-
19 ciing nhw gia c4 tra trén thj trwdng hién nay & mirc thap, do dd, san lwong ca tra ndm 2020 cé thé gidm khoang
10% - 20%, dat khoang 1,2 triéu tAn. Buéc sang ndm 2021, VASEP dw bao c6 kha nang sé xay ra tinh trang thiéu
hut ca tra nguyén liéu néu tinh trang thu hep dién tich tiép tuc dién ra manh mé hon.

Nhu cau tiéu thu ca tra dwoc dw bao tang triwéng khoang 4%/ndm trong giai doan 2020F-2024F

Dw bao nhu cau tiéu thu san pham protein trén thé gi&i

dén nam 2037 (triéu tan)

800
700
600
500
400
300
200
100 I cAGREL.2%
0
1987 1997 2007 2017 2027F 2037F
®Thiy sdn B Giacadm ®Thitlon “ Trieng = Thitbd = Thit ciru

Nguén: Robobank, USDA, FAO,
FPTS téng hop

Dw bao Iweng tiéu thu thiy san binh quan dau
ngwi theo khu vire giai doan 2016-2018 dén 2028
1,5%
1,3%
1,1%
0.9% Trung Quéc
0,7%

0,5%

0,3%

0,1% Chéau bai Dwong

10

% CAGR giai doan 2016-18 dén 2028

-0.1% Chau Phi

-0,3% J
-01 01 03 05
S6 kg thay ddi tuyét déi clia giai doan 2016-18 va 2028
(*): ngoai trir Trung Quéc va An DG. L
Ghi chq.' kich thuéc cac vong tron thé hién lwong thdy san tiéu thu binh
quan dau nguoi giai doan 2016-2018 (don vi: s6 kg/ngudi/nam)

Nguébn: OECD-FAO Argriculture Outlook 2019-2028,
FPTS téng hop
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Thay san luén din dau la mét trong sé cac nguén thwe pham cung cép lwgng protein I&n nhat cho con ngudi. Td
chirc Robabank dw bao, nhu cau tiéu thu san phdm thly san sé tiép tuc phat trién véi téc do ting trwdng binh
quan hang ndm (CAGR) khoang 1,2% trong giai doan tlr nd&m 2017-2037F. Trong do6, ngudn thiy san nudi tréng
duwoc dy bao sé phat trién véi tbe do cao, trong khi ngudn thly sén khai thac dwoc dw bao sé twong dbi én dinh
do muc tiéu duy tri da dang sinh hoc.

Theo dy bao ctia OECD-FAO (T6 chirc Phat trién Hop tac Kinh té - T6 chirc Lwong thue va Nong nghiép thé gisi)
vé trién vong clia nganh néng nghiép thé gi¢i giai doan 2016-2018 dén 2028, nhu cau tiéu thu thdy san binh quan
dau ngudi clia cac khu vuce trén thé gidi dién bién tich cuc, ddc biét Ia Trung Qubc — québc gia cé lwong tiéu dung
thiy san binh quan dau ngudi I&n nhat cé tbc dd tang trwéng kha cao, véi CAGR khoang 1,2% trong giai doan
nay, twong dwong mdi ngwdi dan nwdc nay tiéu dung thém khodng 5kg thay san. Tiép theo 1a cac thj trwdng chau
Au, My, chau A (ngoai trir Trung Quéc va An D) ciing dwoc du béo ting trwdng kha quan véi CAGR lan lwot 14
0,7%/nam, 0,5%/nam va 0,5%/nam.

Gia tri xuat khau ca tra caa Viét Nam tai cac thi trwong  Viét Nam bat dau xuét khdu ca tra tlr nhivng ndm

giai doan 1997-2019 (triéu USD) 1980, khi d6 gia tri xuat khau con rat nhd, chi khoang
2.500 1-2 triéu USD méi nam. Tuy nhién, sau hanh trinh 40
2000 nam vwon ra thé gidi, véi nhivng nd lwc chung cla
toan mang trong qua trinh xay dwng va phat trien
1.500 hinh &nh ¢4 tra tai hon 140 thj trwd'ng xuat khau, kim
ngach xuét khau ca tra Viét Nam da ghi nhan con sb
1.000 1| N hang ty USD. Nam 2019, gia tri xuat khdu ca tra Viét
500 IIII Nam dat 2,06 ty USD, -9% yoy, trong d6, cac thi
.III IIII I trwdng xuat kh’éu ch['nh cla ca tra Viét I\Alam bao gobm
- e I My, Trung Quoc - Hong Kéng va chau Au.
5 & 3 8 &8 53 8 3 & & 5 2
2 2 &8 &8 & &8 &8 8 8 R R R

My = Trung Quéc mEU Khac
Ngudn: VASEP, FPTS téng hop

Nganh thiy san Viét Nam néi chung va mang cé tra néi riéng, dang dan tién dén co hoi Ién tai mét trong nhirng
thi triorng xuét khau chi lyc - thi treérng chau Au (chiém khodng 11% tbng gia tri xuat khdu ca tra Viét Nam, ndm
2019) khi Hiép dinh thwong mai tw do gitra EU va Viét Nam (EVFTA) dwoc ky két vao T06/2019 va dw kién cd
hiéu lwc vao T07/2020. Chung tdi danh gia rang, Hiép dinh nay sé [a mot don bay, tao diéu kién thuan loi nhat dé
Viét Nam day manh xuét khau ca tra, nang cao loi thé canh tranh so véi cac loai cé thit tréng tai thi truéng EU.

Thué suat wu dai déi véi mat hang ca tra khi Hiép dinh EVFTA c6 hiéu lwc vao nam 2020

Ty trong dong

) .« Danhmuc K&t khi T
AR g . gop trong Thué wu  Thué suat 2 N . 01/01/2021- 01/01/2022-
M6 ta hang h th dai  hiép dinh 01/01/2023
© & hang hoa tbng GTXK ca dai GSP  co s& e v dar hieb AN €O 31 1010021 3171212022 )
EVFTA hiéu lwc Ve sau
tra sang EU
030272 Ca tra twoi hodc wép lanh | 3% 4,5% 8% B3 4,500% 4,000% 2,000%  0,000%
030324 Ca tra dong lanh I 4% 4,5% 8% B3 4,500% 4,000% 2,000%  0,000%
030432 Ca tra phi-é twoi hodc wop lanh 8% 5,5% 9% B3 5,500% 4,500% 2,250%  0,000%
030462 Ca tra phi-lé dong lanh wes% 5,5% 5,5% B3 4,125% 2,750% 1,375%  0,000%

Nguén: Trung tam WTO va Héi nhap, European Commission, VASEP,
FPTS téng hop

Theo théng ké ctia VASEP, san phdm ca tra Viét Nam xuét khdu sang thij trwdng EU chi yéu la ca tra phi-lé
doéng lanh (chiém khoang 85% tbng gia tri ca tra xuat khdu) va cac san pham ca tra hinh thirc khac (ma HS:
030272, 030324, 030432) hién cé mirc thué 4,5%-5,5% sé giam vé 0% sau 3 nam Hiép dinh EVFTA c¢6 hiéu lyc.
Ngoai ra, mang ca tra Viét Nam con c6 nhiéu co hoi gia tang gia tri xuét khau khi tai thi treorng My.

e Theo két qua chinh thirc ctia lan ra soat CBPG lan thir 15 (POR 15) cho ca tra xuat khdu cda Viét Nam
giai doan tr 01/08/2017 dén 31/07/2018, mrc thué ap dung cho cac don vi tw nguyén la 0,15 USD/kg
(gidm 89% so véi mirc thué 1,37 USD/kg clia POR 14), mic thué toan quéc l1a 2,39 USD/kg (khéng thay
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ddi so v&i POR14). Hai doanh nghiép cé gia tri xuét khdu ca tra I1&n nhét tai thi trweérng My 14 VHC va Bién
Pong tiép tuc dwoc hwdng mire thué CBPG thap, Ian lwot la 0 USD/kg va 0,16 USD/kg.

e Hon nira, vao ngay 31/10/2019, B6 Nong nghiép M§ ciing da chinh thirc cong nhan twong duwong hé théng
kiém soat an toan thywc phdm ca da tron cuta Viét Nam xuét khdu sang My. Chung t6i danh gia dong thai
nay sé gilp cai thién hinh &nh, vi thé canh tranh cla ca tra tai thj trwéng My va ciing tao diéu kién thuan
loi dé xuét khdu sang nhiéu thj trwéng khat khe khac.

Dich bénh COVID-19 bling phat ddu ndm 2020 khién hoat dong xuat khau ca tra Viét Nam nam 2020 gap
nhiéu khé khan

Gia tri xuat khau ca tra Viét Nam tai cac thj trwong Trong quy 1/2020, giai doan dich COVID-19 bung phat
trong giai doan tir T1/2019 — T3/2020 (triéu USD) va lan rong trén pham vi toan cau, gia tri xuat khdu ca
250 tra Viét Nam chi dat 334 triéu USD, giam 29% so v&i

cung ky. Trong d6, cac thi trwong trong diém nhw
200

Trung Quéc, My, EU lan luvot sut gidam 36%, 13% va

150 46%.
100 B | Budc sang thoi diém cubi T2/2020, khi tinh hinh dich
| bénh tai Trung Qubc da co ban dwoc kiém soat, gia
50 B tri xuat khdu cé tra sang thi trwong nay cé déu hiéu
I tang dan, cac doanh nghiép ca tra ky vong xuét khau

0 . £ ~ A N N N
OO O S @ @0 O S e (19 ca t[a sang Trung Quoc‘ se_phuc hoi hoan tpan vaq
/\,\\f\, m\(" ,b\fv & @\(” @\"’ ,\\‘L %\m q\ﬁ, Q\m ,\\% qgv ,\\m (L\m nj\m khoang T§/2020. Nhu cau tiéu thu ca tra‘ tai cac @h!
EU ASEAN Khs tredng xuat khau con lai nhw My, EU sé hoi phuc dan
| | | |
Trung Quéc -Hong Kong @My =& nac khi tinh hinh dich bénh c6 xu huéng cai thién.

Nguén: VASEP, FPTS téng hop

Trong bdi canh tinh hinh dich b&nh COVID-19 di&n bién phirc tap, théi quen tiéu dung tai cac thi trwéng ciing c6
sw thay ddi, nhirng san pham déng lanh, déng hop, db kho, cac san phdm ché bién sén, so ché phu hop cho ché
bién & nha va san phadm thdy sdn c6 muirc gia trung binh, thdp dwoc wu tién lwa chon hon. Trong khi cac san
pham thly san twoi séng phuc vu cho nha hang gidm manh. Do d6, doi hdi cac doanh nghiép xuét khau ca tra
Viét Nam phai thay ddi dé thich rng va vwot qua khé khan.
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C. PHAN TiCH HOAT PONG KINH DOANH CUA VHC

Chudi gia tri san xuat kinh doanh

o 5 Nha may ché bién
trc an phy phadm
Vung Ving nudi Catra Nha may ché bién
nudi ca ca tra nguyén ca tra phi-lé
tra giong nguyén liéu lidu

Nha may chiét xuét
Collagen va Gelatin

P3iu vao San xuat

VHC xay dwng md hinh s&n xuét kinh doanh 1& mét chudi gia tri khép kin, tr khau san xuét giéng, nudi ca tra
nguyén liéu cho dén khau ché bién ca tra, cac san pham phu tr ca tra va xuat khau tai cac thi treong. Nhe loi thé
cua viéc khép kin chudi gia tri, VHC c6 thé kiém soat gan nhw toan bd qua trinh san xuét, do dé vira ddm bao cho
cong tac theo ddi, quan ly chat lwgng viva thuan tién cho hoat dong truy xuét ngudn gbc nhdm dap &ng tiéu chuan
tai cac thj trwong xuét khau.

Nguén: FPTS téng hop

Trong ndi dung tiép theo clia bao cao nay, ching téi tién hanh tap trung phan tich mang ché bién ca tra xuét khau
do day la hoat déng chinh, déng goép khoang 80% doanh thu trong giai doan 2014-2019 cta VHC. Ngoai ra, do
danh gia tiém nang tang trwdng tir hoat ddng ché bién Collagen va Gelatin tir da cé tra, ching t6i cling sé tach
riéng mang nay dé phan tich cu thé.

I. Mang ca tra xuat khau:
1.1. Pau vao - Kha nang tw chi nguon ca tra nguyén liéu cudi ndm 2019 khoang 50%, dw
kién tang 60% trong nam 2020

Co cau chi phi san xuét kinh doanh theo yéu té cia Do d&c thu cGa nganh thdy san, chi phi nguyén vat
VHC nam 2019 liéu ludn chiém ty trong cao trong co' cAu chi phi san
xuét kinh doanh. N&m 2019, chi phi nguyén vat liéu

= Chi phinguyén vat ligu ctia VHC chiém dén 75% tdng chi phi san xuét.

® Chi phi nhan cong Chiém ty trong cao nhét trong téng chi phi nguyén
vat liéu ctia VHC la chi phi nuéi tréng va thu mua ca
tra nguyén liéu. Tinh dén thoi diém cudi ndm 2019,
Chi phi dich vu mua ngoai ngudn ca tra nguyén liéu tir viing nudi ctia cdng ty c6
thé dap wng khoang 50%, con lai VHC thu mua tir
‘ ] cac ho nudi lien két d& dap rng cho nhu cau ché
Nguén: VHC, FPTS téng hop bién.

® Chi phi khdu hao

Chi phi bang ti&n khac
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Vung nudi ca giéng hién véi mire tw chi khoang 20-40% va tiép tuc dwoc dau tw mé rong trong thoi gian téi
Déi v&i hoat ddng nudi trong thay san, con gidng la yéu td quyét dinh. Chat lwong gibng khde, sach bénh, ting
trwdng nhanh,... s& gép phan to I&n cho thanh céng clia vy nudi. Tuy nhién, hién nay con giéng lai dwoc xem 14
khau yéu nhét trong chudi nuéi tréng ca tra, nguyén nhan la do tinh trang san xuét giébng tw phat, quy mé nhd,
manh mun khién chét lwong con gidng ngay cang suy gidm.

Dién bién gia ca tra giéng trén thj trwong trung binh  Giai doan tr ndm 2015 dén nay, gia ca tra giébng bién

theo quy giai doan 2015-2020 (déng/con) dong kha manh, dao déng trong khoang tlr 600-1.600
2.000 ddng/con, chi yéu phu thudc vao tinh hinh nuéi tréng,
1600 m& rong/thu hep dién tich nudi. Do do, dé chd déng han

ché anh hwéng cda gia, déng thoi co thé kiém soat va

1.200 quan ly tét hon chét lwong ca tra gibng dau vao, VHC
800 phat trién viing nuéi ca tra gibng riéng.

400 ] Nam 2018, VHC s& hiru dién tich nudi ca tra giéng

C0: 28:32 conlkg khodng 55 hecta (ha), twong dwong v&i mirc tw chd

B I I R R khoéng,20—.4,0%. Nhén thdy tdm quan trong ca khau

NN N N N N N N U N san xuét gibng, dadu nam 2019, VHC da quyét dinh

Nguén: VASEP, FPTS téng hop  thanh lap cong ty con — cong ty TNHH san xuét gic“')‘ng
ca tra Vinh Hoan chuyén wom nudi giong ca tra, nham
muc dich tiép tuc mé réng va quan ly viing nudi.

N&m 2019, khi trién khai dw &n viing nudi rong 220ha tai Tan Hwng, Long An, VHC ciing da danh 50ha trong téng
sb dién tich nay d& wom nudi con gidng. Viéc VHC ngay cang chu trong dén khau san xuét gidng ca tra, dwoc ky
vong sé gitp VHC vira nang cao ty 18 tw cha, gidm mirc d6 anh hwéng tlr bén ngoai vira cai thién chat lwong giéng
ca tra.

Vung nudi ca tra nguyén liéu dwoc mé rong giup nang ty 1é tw chi tir 50% Ién 60% trong nam 2020

Hién tai, VHC s& hi*u viing nudi v&i téng dién tich khoang 700ha, tap trung chi yéu tai cac tinh DBSCL nhw Dng
Thép, Tién Giang, An Giang, Bén Tre, twong duwong véi kha nang cé thé cung cp khodng 50% luong ca tra nguyén
liéu cho cac nha may ché bién. Do d6, giip VHC han ché mét phan anh hwéng cta gia ca tra nguyén liéu bién déng
trén thij trwvong.

Trong tdng gia thanh nudi ca tra, chi phi thirc &n thwdng chiém ty trong cao nhat, 1én dén 70%-80%, do ca tra la
loai ca thit tring c6 ty 1é chuyén di thirc &n (FCR — Feed Conversion Ratio) twong ddi cao. Theo wéc tinh ctia FAO,
ty 1& chuyén déi thirc an trung binh cla ca tra tai Viét Nam dao dong khodng 1,65-1,79:1 (ddng nghia v&i viéc can
st dung khoang 1,65 — 1,79 kg thirc &n dé nudi ca tra cé trong lwong 1 kg), cao hon nhiéu so véi FCR khoang 1,2
kg cla céa hoi, 1,1-1,3 kg cta tém thé chan trdng. T ndm 2008, nham hd tro' nhu cAu thirc an thiy san cho céac
vung nudi cta cdng ty, VHC thanh lap nha may ché bién thirc &n Vinh Hoan 1 véi cong suét thiét k& 120.000
tAn/nam. Tuy nhién, dén thang 7/2014, VHC da ban nha may nay cho dbi tac Pilmico International (Philippines). Ké
tr d6, VHC thu mua thirc &n thly san tir ddi tac nay, déng thdi, VHC cling ban phu phdm clia qué trinh ché bién ca
tra cho Pilmico dé& ché bién thirc &n. Vi hai ludng giao dich, hd tro VHC mua dwoc thire &n thdy san véi mie gia
hop ly.

Theo chia sé cta ban I&anh dao VHC, nham da dang héa rui ro, cong ty chi dong theo dudi chién lwvoc duy tri mot
ty & tw chi nhét dinh gitra viing nudi riéng va nudi lién két. Chung tdi danh gia, day la chién lwoc hop ly dbi véi quy
mé va md hinh kinh doanh hién tai ctia VHC, dén tir cac nguyén nhan sau, (1) khéng tap trung qua nhiéu rdi ro
trong hoat ddng nuéi tréng ca tra véi quy md Ién, khi cac yéu tb thoi tiét, dich bénh, chat lwgng mai trwdng nude, ...
rat khé kiém soat, (2) khi tinh hinh gia ca tra nguyén liéu trén thi trwd'ng xudng thap, cong ty cé thé tan dung dé thu
mua bén ngoai. Bén canh do, VHC ciing xay dwng mdi quan hé hop tac, lam viéc lau dai cung cac hé nudi lién két,
nhdm hé tro cac hd nudi duy tri san lwong nudi 6n dinh cung cip cho cong ty, do do, ddi véi viéc phai mua ngoai
mot phan ca tra nguyén liéu theo bién ddng gia ca tra trén thi trworng khong 1am anh huwédng qua 16n dén ty suét loi
nhuan gdp ctia VHC.
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Dién bién gia ca tra nguyén liéu va ty suat lgi nhuan  Quan sat twong quan cua gia ca tra nguyén liéu va ty
gop theo quy cua VHC trong giai doan 2015-2020 suét lgi nhuan gop ctia VHC trong giai doan tlr ndm
dong/kg 2015 — dau nam 2020, ching t6i danh gia VHC khéng

40.000 3% bj anh hwdng dang ké bdi bién dong gia ca tra nguyén
35.000 30%  liéu trén thi trwdng.

30.000 250% L. N x e . %
25 000 Trong giai doan tir nam 2015 dén cudi nam 2017, dién
20,000 20% E)ién gia ca tra nguyén liéu trén thj trwong twong doi
15,000 15%  on dinh, dao dong trong khoang 20.000-25.000

10%  dong/kg, ty suat loi nhuan godp cta VHC trong giai
5% doan nay duy tri binh quan khoang 15%. Dén ndm
2018, do nhu ciu tiéu thu gia tang tai cac thi trudng
xuét khau, gia ca tra nguyén liéu bat dau tdng manh,
tr murc khodng 25.000 ddng/kg trong cudi ndm 2017,
lén dén 34.500 dong/kg cubi nd&m 2018. Twong rng
trong thoi gian nay, ty suat loi nhuan gop cia VHC
tang t mirc 12% Ién dén 22%, c6 thoi diém dat 30%
(Q3/2018) - mirc cao nhét trong lich str hoat ddng cla
VHC.

10.000

5.000 Cdo: 0,7-0,8 kg/con
0%

1/2015
111/2015
1/2016
11/2016
112017
11/2017
112018
111/2018
112019
111/2019
112020

e Gia ca tra nguyén ligu  ===——Ty suét lgi nhuan gdp

Nguébn: VASEP, VHC, FPTS téng hop

Tuy nhién, ké tr ddu n&m 2019, do nhu cau tiéu thu tai cac thj trwérng gidm trong khi ngudn cung ca tra trén thj
trwong phat trién manh, khién gia ca tra nguyén liéu sut gidm vé mirc khoang 19.000 ddng/kg. Cung lic nay, gia
ban xuét khau cling gidm manh (sé phan tich cu thé tai phan dau ra) khién ty suat lgi nhuan gop cta VHC ca
nam 2019 giam con 20%.

Trong Q1/2020, khi gia ca tra tiép tuc gidm vi hoat ddng xuat khau gap khé khan do dich COVID-19, ty suét lgi
nhuan gop cla VHC tiép tuc giam vé 13% do gia ban xuét khau va gia ca tra nguyén liéu déu dong loat syt giam.

1.2.  San xuét: tiép tuc dau tw nang cap, mé& réong nha may, nham tan dung téi da gia
tri tte con ca tra
Théng tin vé cac nha may ctia VHC

Nha may san xuét Cong suat thiét ké
Tru s& chinh: thanh phé Cao e 2 nha may ché bién ca tra s
Lanh, Ddng Thap « 1 nha may ché bién san pham GTGT 2L
Céng ty con Thajmh Binh Bong o 2 nh.? mzjly ch? b!cj,n C? tra’ o 200 thn/ngay
Thap e 1 nha may ché bién bét ca, mé ca
Céng ty con Vinh Phwéc, tai .. £ LA 2 £ .
9ty ! o ) e 1 nha may ché bién ca tra 150 tan/ngay

Chau Thanh, Béng Thap
Nguén: VHC, FPTS téng hop

Tinh dén thoi diém cudi ndm 2019, VHC sé hivu téng cong 5 nha may ché bién ca tra phi-lé, 1 nha may san xuét
san phdm GTGT va 1 nha may ché bién bot ca va m& ca. Téng cdng suét clia cac nha may ché bién khodng 800
tAn nguyén liéu/ngay.

Ca tra la loai ¢4 thit trng co ty 1é thu hdi kha cao. Dbi véi trung binh mét con ¢4 tra trwdng thanh, trong lwong thu
hdi phi-lé khoang 30%, con lai la cac phu phdm, do do, lwgng phu pham thu dwoc tir qua trinh ché bién nhw da ca,
mé& ca, dau ca, rudt ca, xwong ca,... cling rat déi dao. T ddu nam 2020, tai céng ty con Vinh Phuwérc, vira di vao
hoat ddng thém mot nha may ché bién bot ca, mé ca véi cong suat khoang 120.000 tan thanh phadm/ndm. VHC ky
vong nha may méi nay sé gilp hé tro doanh thu mang phu phdm téng khoang 20% yoy.

Ngoai ra, tai thang 4/2020, nham tan dung quy dét tai cong ty con Vinh Phwéc, VHC tién hanh dau tw xay dwng kho
lanh v&i cong suét 12.000 tan, duw kién cong trinh nay sé& hoan thanh vao T8/2020, gidp cdng ty chi ddng, linh hoat
hon trong céng tac quan ly hang tén kho va gilp tiét gidm chi phi dau vao.
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DPéng thei, cling vao thdi gian nay, VHC bat dau xay dwng nha may tinh luyén dau ca duwoc chiét xuét tlr cac phu
pham trong qua trinh ché bién ca tra, vé&i cong suét 100 tan/ ngay tai cong ty con Vinh Phuéc, dw kién nha may
nay s& hoan thanh vao cudi ndm nay. Day l1a mét san phadm méi ctia VHC, do trong qua trinh phat trién ban hang
tai cac thi trwdong xuét khdu, cong ty nhan thay thj trwdng tiéu thu tiém nang, do d6, VHC bat dau nghién ctu va
phét trién dong s&n phdm mai nay dé tiép tuc tan dung ngudn phu pham dbi dao tai cac nha may ché bién va gép
phan nang cao lgi nhuan cla cong ty.

1.3. PAau ra: s& hiru lgi thé canh tranh Ié&n tai thi trwéong My

Doanh thu theo thi triwéng ctia VHC giai doan 2014- Doanh thu ctia VHC chi yéu dén tir cac thi truong

2019 (ty déng) xuét khau, trung binh chiém khoang 80% téng doanh

10.000 thu, con lai la doanh thu néi dia (chd yéu déng gop
tr cac sa&n phadm bot ca, mé ca).

8000 2 . N . s 2 , « R
San pham ca tra Viét Nam khé cé thé phat trién

6.000 manh thj trwdng ndi dia cling la thre trang chung cua

toan nganh, mét phan 1a do nhu cu tiéu thu san

1,000 pham ca tra cla nguoi tidu dung Vit Nam con thap,
' ngoai ra, do khdng thé lién két dé phan phoi vao cac
000 I hé théng siéu thi, ban 1& do cac bén nay thiéu hé

thdng kho lanh dé Iwu trir san pham trong khi diéu
kién dé bdo quan ca tra phi-lé dong lanh 1a khoang -
2014 2015 2016 2017 2018 2019 18°C.
Noidia  mMy  =Trung Quéc EU Khac Céc thi trwérng xuét khau trong diém ctia VHC |4 thi
trwdng My, Trung Quoc va EU. Trong do, thi trwdng
My chiém ty trong cao nhét, thj trwdng Trung Qubc
dang co sw tang trwdng tich cwc va thj trwong EU
duy tri kha &n dinh.

Nguén: VHC, FPTS téng hop

Céc san pham ca tra clia VHC duwoc tiéu thu tai cac thi trweng xuét khau théong qua ca kénh truyén thdng va kénh
hién dai. Kénh truyén théng la théng qua cac déi tac xuat khdu va nha phan phéi (B2B), con & kénh hién dai, VHC
tap trung phat trién hoat dong phan phéi truc tiép dén cac chudi nha hang, siéu thi va thwong mai dién t& (B2C).
Bén canh d6, VHC ciing chu trong viéc xay dwng cac thwong hiéu riéng khi kinh doanh san phdm c4 tra tai cac
thi trwdng xuét khau.

M6t sé thwong hiéu san pham ca tra ctia VHC tai cac thi trwong xuat khau

KONG \ ' MFKONG
ER ¥ -g K

ORIGINAL MEKONG SWAL.

Mekong Jlificter < 7 PETALO PANGA

Nguén: VHC
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Cac khach hang cua VHC tai cac thj trwong xuat khau
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TESCO =
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: é
— Walmart = @
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Walmart

FidawAricor

tich cu thé céac thj trworng xuét khau ctia VHC:

wooiworths ()

Nguén: VHC

Thi trwéng My (nam 2019, chiém khoang 47% téng gia tri xuat khau): La don vi xuat khau céa tra duy nhat
tai Viét Nam dwoc hwéng mirc thué CBPG 0 USD/kg, gitp VHC sé hiru loi thé |é&n tai thi trieéng nay

Day 14 thi trwerng chién lwoc ctia VHC tir khi di vao hoat ddng. Tw khi thanh lap, VHC quyét tam xay dwng chudi gia
tri bai ban, ddm bao c6 thé kiém soat chat lwgng, an toan vé sinh thwc phdm va truy xuét ngudn gbc toan bd quy
trinh san xuét, do do, san pham ca tra ctia VHC tir lau da chinh phuc dwoc thi trwérng My véi nhikng tiéu chuén khét
khe nhéat. Loi thé nay dworc thé hién rd khi VHC tir lau da dwoc hwéng mire thué CBPG thap hon so véi cac ddi thi
trong nganh, murc thué tr POR5 dén POR15 déu gan nhw bang 0. (xem thém phu luc 2: Thué sudt CBPG cda VHC tai th
triong My). V&i cac tiéu chudn chét lwgng khét khe va nghiém ngét so véi cac thi trwdng xuét khdu khac trén thé
gi¢i, do d6, gia ban ca tra xuét khau tai thi trwd'ng My ludn cao hon khodng 10-20% céc thi trwérng khac. (xem chi tiét
Phu luc 3: Gia ban cé tra xuat khau sang cac thi trironq).

Gia tri xuat khau ca tra cia VHC va Viét Nam tai thj

600
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o
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o
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trwong My giai doan 2014-2019 (triéu USD)

549
387
344
j | J ‘

2014 2015 2016 2017 2018
= Gi4 tri xuat kh3u ctia VHC tai My

-47% yoy

288

-34% yoy

2019

m Tdng gia tri xuat khau cia Viét Nam tai My
Nguén: VASEP, ITC, FPTS téng hop

www.fpts.com.vn

Giai doan 2014-2018, gia tri xuat khau ca tra cia VHC
sang My c6 xu hwéng tang, ndi bat la ndm 2018, gia
tri xuat khau ca tra clia VHC sang My dat 234 triéu
USD, chiém khoang 43% tdng gia tri xuat khau ca tra
cda Viét Nam sang M. Do trong nam nay, nhu cau
tiéu thu ca tra tai thi trwong My tang vot, day gia ban
xuét khau t&ng cao. Pay ciing |a ndm ma gia ban xuét
khau cao nhéat trong lich st hoat déng ctia VHC. Buédc
sang nam 2019 — gia ban xuét khdu didu chinh giam,
gia tri xuat khau ctia VHC gidm 34% yoy vé mirc 154
triéu USD, thdp hon mic gidm 47% yoy cla toan
mang ca tra Viét Nam.

Ngay 25/04/2020, B6 Thwong mai My (DOC) cong bb
két qua cubi cling clia dot ra soat CBPG gan nhét - 1an
ther 15 (POR 15) trong ky xem xét tv ngay 1/8/2017 -
31/7/2018, thué CBPG cho mat hang ca tra cia VHC
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van la 0 USD/kg. Trong khi do, cé thém nhiéu doanh nghiép ciing dwoc hwdng mirc thué xap xi 0 USD/kg, do vay,
canh tranh tai thj trwdng My sé c6 xu hwéng gia tang. Tuy nhién, nh quéa trinh 1am viéc lau dai, cling nhw chét
lwong san phdm cao, ching téi danh gia cao vé loi thé ctia VHC, do d6, két qua ctia POR15 sé& khong lam anh
hwéng dang ké dén vi thé canh tranh ctia VHC tai thi trwong M§.

Hién nay, tai thi truéng My, VHC c6 khoang 60% doanh thu dén tir cac nha phan phdi tai nha hang, khach san, con
lai 40% dén tr kénh ban 8. Trong Q1/2020, do tinh hinh dich bénh dién bién phtrc tap va tang nhanh tai thj trwdng
My, doanh thu tir kénh nha hang, khach san sut gidm manh, do anh hwéng trwc tiép tr viéc nguwdi dan han ché ra
ngoai, ngwng cac hoat déng/dich vu tap trung déng ngudi. Tuy nhién, nhe sw chuyén ddi nhanh chéng sang kénh
ban 18, két qué doanh thu Q1/2020 cla VHC tai thj trwérng My dat 757 ty ddng, gidm nhe 4% so véi cung ky nam
2019, so v&i mire sut gidm khodng 13% cuia toan mang cé tra Viét Nam tai thj trwdng nay. Do d6, trong bdi canh
cta tinh hinh dich bénh COVID-19 con dién bién phirc tap, VHC tiép tuc cht ddng chuyén sang phan phdi ban 1é
tai thi treng My va céc thi trwdng khac, cong ty chi dong dau tw thém cac may maéc, thiét bi dé déng géi véi kich
c& nhé hon, hwéng téi ty 1& 50:50 tai hai kénh phan phdi nay dé quan tri rdi ro.

VHC ky vong, tinh hinh xuét khau ctia VHC sang thi trworng My sé bat dau héi phuc manh trong nira cudi nam 2020,
khi tinh hinh dich bénh dwoc kiém soat va cac hoat déng dich vu tré lai binh thwong. Chung téi wéece tinh, gia tri xuét
khau sang thj truéng My ctia VHC, nam 2020, sé sut gidm khoang 5% yoy.

Thi trweng Trung Quéc (nam 2019, chiém khoang 24% téng gia tri xuat khau): ky vong hdi phuc hoan toan
tw thang 6/2020 sau dich COVID-19

Thi trwdng Trung Québc dan tré thanh thi trwong xuét khau trong diém clia san pham cé tra Viét Nam, nhd quy mé
thi trwong rét rong, véi dan s hon 1,4 ty nguoi.

Trong giai doan 2014-2019, gia tri xuat khau ca tra cla Viét Nam sang Trung Quéc dat tbc dd tang trwdng binh
quan hang nam khoéng 42,5%. Chung t6i danh gia déng luc ting trwdng cla hoat ddng xuat khau ca tra sang thi
trwdng Trung Quéc la do (1) hinh anh cé tra Viét Nam dan dwoc cai thién nhe thay dbi hinh thirc mua ban tw tiéu
ngach sang chinh ngach, (2) ngwdi dan nwéc nay ngay cang wa chudng cac san pham ca tra trong cac chudi siéu
thi, nha hang, khach san,... cling nhw (3) ké tir ddu nam 2019, khi dich ta lon chau Phi (African Swine Ferver - ASF)
tai Trung Qudc bung phat va lan rong, da khién gia thit lon nwéc nay tang cao, qua dé phan nao cai thién nhu ciu
céac san pham thay thé, trong d6 cé ca tra cla Viét Nam.

V&i tbe dd tang trwdng cao trong nhu cau tiéu thu tai Trung Quéc, gia tri xuét khau ca tra ctia VHC sang thi truéng
Trung Quéc tang trung binh khoang 41,3%/nam trong giai doan 2014-2019. Nam 2019, doanh thu xuét khau sang
Trung Quéc clia VHC dat gan 1.600 ty dong, chiém 20% tdng doanh thu, vion 1&n 14 doanh nghiép Viét Nam xuét
khau ca tra I&n nhét tai thj trwéng nay.

Tuy nhién, tir thang 1/2020, dich COVID-19 bat d&u bung phat tai Trung Quéc, gia tri xuat khdu ca tra ctia VHC
sang thi trwdng nay bi &nh hwdng manh mé, gia tri xuat khau Q1/2020 chi dat 73 ty ddng, giam 68% yoy. Hoat dong
xuéat khau ca tra ctia VHC ky vong sé phuc héi manh tai thi trwéng Trung Quéc vao khoadng cubi Q2/2020. Ching
t6i dw bao, gia tri xuét khau ctia VHC sang thj trwdng Trung Quédc ndm 2020 sé ting khoang 5% yoy.

Thi trwéng EU (ndm 2019, chiém khoang 14% téng gia tri xuat khau): ky vong dwoc hwéng loi tir wu dai
thué caa Hiép dinh EVFTA

Pay la thj trwéng xuét khau 16n ther 3 ctia VHC. Tai EU, doanh thu cGa VHC chd yéu duwoc dong gop tir Anh, Dic
va Thuy ST. Giai doan 2014-2019, gia tri xu4t khau ctia VHC sang thj trwéng EU ¢é xu huéng gidm nhe, ndm 2019,
dat khodng 917 ty déng, déng gép khoang 12% téng doanh thu ctia VHC. Nguyén nhan chd yéu la do san pham ca
tra tai EU gap phai sy canh tranh gay gét cGia cac sdn pham c4 thit trng thay thé.

Gié tri xuét khau ca tra ctia Viét Nam cling nhw VHC trong thdi gian t¢i sé dwoc cai thién nhe thué suét wu dai tor
Hiép dinh EVFTA, duw kién c6 hiéu lwc vao T07/2020. Khi d6, thué suét clia cac mat hang ca tra xuat khau chi luc
cda Viét Nam sé dwoc giam dan vé mirc 0% sau 3 ndm ké tr khi Hiép dinh c6 hiéu lwc, hé tro nang cao lgi thé
canh tranh cta ca tra Viét Nam so v&i cac loai ca thit trang tai thj tredng nay.
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1. Mang san xuét Collagen va Gelatin —san pham GTGT cao tir ca tra, dwoc Ky vong la déng
lwe tang trwwéng cuia VHC trong twong lai

VHC 1a doanh nghiép d4u tién tai Viét Nam san xuét Collagen va Gelatin tir da ca tra. Day la cac san pham co
tinh ng dung cao trong cac nganh dwoc phdm, my pham, thwe pham,... (xem chi tiét Phu luc 4 : Ung dung cda Collagen
va Gelatin). So v&i san pham Collagen va Gelatin chiét xuét tir cac loai da khac, nhw da bo, da heo... thi da ¢4 c6
tinh h&p thu cao, kha nang sinh hoc tét, rdi ro thap trong lay truyén bénh. Dac biét, sdn phadm nay khéng cé rao
can tdn gido, nhat la khu virc c6 nguoi theo dao Hbi, nén thj trwong xuét khau rat rong.

VHC d& bat diu nghién ciru dong san phadm nay tr ndm 2010, tuy nhién, dén ndm 2015, day chuyén ché bién
Collagen va Gelatin ctia VHC méi chinh thirc di vao hoat ddng, véi cong suét thiét ké tdng cong 2.000 tAn thanh
ph&dm/nam (Collagen: 1.000 tan thanh phAm/nam, Gelatin: 1.000 t4n thanh pham/nam).

Ty suét thu héi Collagen va Gelatin tai nha may san xuét ctia VHC la khoang 8% (nghia la, v&i khodng 100 kg da
cd, qua qua trinh chiét xu4t sé& thu dwoc khodng 8kg Collagen va Gelatin). Thong thuéng, déi véi mot con ca tra
trwdng thanh, trong lwong da ca sé chiém khoang 5-6%. Cac nha may ctia VHC hién tai mbi ndm cé thé ché bién
khoang gan 100.000 tan c4 tra, nguén phu pham da ca twong dbi kha dbi dao, nhung dé da san lwong san xuét
Collagen va Gelatin, VHC phai mua ngoai mét phan da ca. Véi loi thé 13 doanh nghiép duy nhét tai Viét Nam tinh
dén thoi diém hién tai ¢ thé san xuét dwoc Collagen va Gelatin tir da ca tra, nén nguén da ca tra dau vao cla
VHC khéng bi han ché, gia ban da ca tra chi yéu phu thudc vao bién dong gia ca tra nguyén liéu trén thj truéong.

Doanh thu va Igi nhuén sau thué mang Collagen VHC da mé réng thanh cong mang lwéi khach hang

va Gelatin giai doan 2015-2019 (ty déng) clia san pham Collagen va Gelatin tai nhiéu thi

600 05 trwdng trén thé gi¢i nhw chau Au, My, Han Quéc,

500 Nhat Ban,... Trong giai doan 2015-2019, tbc do ting

200 0.4 trwdng doanh thu méng Collagen va Gelatin cta

VHC trung binh |1én dén 109%/nam. Nam 2019,

300 03 doanh thu mang nay dat gia tri 514 ty déng, +82%

200 0.2 yoy, nang ty 1& dong gop vao tbng doanh thu cda
100 VHC Ién 7%.

01 T& mot phu phdm gia tri thap trong qué trinh ché

- . bién, viéc ng dung céng nghé cao dé san xuét ra

san phdm GTGT cao, v&i gia ban Collagen trung
binh khoang 15-18 USD/kg, Gelatin khoang 12-15
USD/kg, da giup VHC thu lai gia tri I&n. Nam 2019,
ty suat lgi nhuan sau thué ctia mang nay dat khoang
42%, twong dwong v&i loi nhuan sau thué dat 217
Nguén: VHC, FPTS téng hop ty dong, dong gop khoang 18% vao tdng lgi nhuan
sau thué cia VHC.

2015 2016 2017 2018 2019
m Doanh thu
Loi nhuan sau thué

@ Ty suét loi nhuan sau thué

Ngoai ra, trong ndm 2019, VHC phat trién thanh cong cac dong san phdm méi, bao gébm: Collagen Tripeptides
va Nano Collagen, day la dong san pham vuwot trdi hon so véi Collagen théng thwéng, véi gia ban 1én dén khoang
50 USD/kg. Trong ndm 2020, VHC tiép tuc nang cdng suat ctia day chuyén san xuét Collagen va Gelatin ti 2.000
lén 3.500 tan thanh pham/n&m. Ban Ianh dao VHC ky vong, nam 2020, doanh s mang collagen va gelatin sé
tang trwdng khoang 60% yoy.

V&i cac xu hwéng phat trién manh mé cda linh vec m§ phdm va chadm séc stre khde, ciing nhw viéc VHC s& hivu
loi thé 1a doanh nghiép tién phong trong mang ché bién Collagen va Gelatin tir da ca tra tai Viét Nam, ching toi
danh gia cao kha nang tang trwdng ctia mang Collagen va Gelatin ctia VHC trong théi gian téi.
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. Cap nhat két qua kinh doanh quy 1/2020 va ké& hoach kinh doanh nim 2020 caa VHC

Trong Q1/2020, cac doanh nghiép nganh thiy s&n ndi chung va méng ca tra Viét Nam g&p rat nhiéu khé khan tai
céc thi trwerng xuét khau do anh hwéng clia dich bénh COVID-19 da gay gian doan toan bod chudi gia tri. Gia tri xuét
khau toan mang ca tra Viét Nam trong Q1/2020 da sut gidm 29% so v&i cung ky. La doanh nghiép 16n nhét trong
mang cé tra, hoat déng xuat khdu VHC ciing khéng tranh khai bi anh hwéng tiéu cwc, nhwng mirc sut gidam vé gia
tri xuat khau ctia VHC c6 phan thap hon, doanh thu thuan dat 1.636 ty ddng, giam 9% yoy. Trong d8, mang ca tra
phi-1& xuét khau gidm 4% yoy, phu phdm gidm 11% yoy; mang Collagen va Gelatin va cac san phdm GTGT tang
lan luwot 31% yoy, 28% yoy. Tuy nhién, do gi& von trong giai doan nay van ting 4% yoy, loi nhuan gdp va loi nhuan
sau thué ctia VHC giam khoang 50% so véi cung ky.

Két qua hoat déng kinh doanh ctia VHC quy 1/2020

Doanh thu theo
0, N 0,
Q1/2020 Q1/2019 % yoy 2 Sl Q1/2020 Q1/2019 % yoy

Doanh thu thuan 1.636 1.789 -9% Ca tra phi-1é 1.207 1.259 -4%
Gia vén hang ban 1.421 1.368 +4% Phy phadm 197 221 -11%
Loi nhuan gép 215 421 -49% Collagen va Gelatin 138 105 +31%
Chi phi ban hang 39 49 -20% San phdm GTGT 26 20 +28%
Chi phi QLDN 40 45 -11% Khac 68 183 -63%
EBIT 136 327 -58%
Doanh thu tai chinh 55 31 +77% Doanf:rtl:;;heo i 512020 Q12019 % yoy
Chi phi tai chinh 18 24  -25% d
My 757 788 -4%
Chi phi lai vay 12 18 -33% y ?
N g Chau Au 272 244 +11%
Phan 1ai cdng ty lién két 0 13 NA
Trung Quéc 73 229 -68%
Loi nhuan khéc 1 02  -80% 9Q ?
; Khac 534 528 +1%
Loi nhugn trwée thué 172 346 -50% ’
. R A Ngudn: VHC, FPTS téng hop
Loi nhuan sau thuée 152 307 -50%

Do lo ngai anh hwéng cla tinh hinh dich b&énh COVID-19 dén hoat déng kinh doanh, ciing nhw cac yéu t6 khac
nhw sy gia tdng cGa hang rao thué quan, phi thué quan, gian doan trong chudi cung (rng, ban lanh dao VHC xay
dwng ké hoach kinh doanh 2020 v&i 2 kich ban: Cao va Thép. Déi voi kich ban Cao, ban lanh dao ky vong doanh
thu thuan ctia VHC tang 9% yoy, loi nhuan sau thué gidam 10% yoy. Déi véi kich ban Thap, doanh thu va lgi nhuan
sau thué gidm khoang 25% so v&i ké hoach kich ban Cao.

Ké hoach kinh doanh ctia VHC nam 2020

Don vi: ty déng

Ké hoach nam 2020

Kich ban 2: Thap

6.450 (-18% yoy) 7.867
800 (-32% yoy) 1.179

Thwc hién nam 2019

Doanh thu thuan

Loi nhuan sau thué

Nguén: VHC, FPTS téng hop
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D. PHAN TiCH TiNH HiNH TAI CHiNH

1. Doanh thu va ty suat loi nhuan gop

Doanh thu thuan cia mét sé doanh nghiép mang ca Ty suat lgi nhuan gép cta mét sé doanh nghiép
tra giai doan 2015-Q1/2020 (ty déng) mang ca tra giai doan 2015-Q1/2020
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Nguén: FPTS téng hop Nguén: FPTS téng hop

Giai doan 2015-2018, doanh thu thuan ctia VHC tang trwéng 6n dinh véi CAGR khoang 13%, tuy nhién dén ndm
2019, do hoat dong xuéat khau sang thij trwdng cha lwc - My gdp khé khan, hang tén kho trong ndm ctia My van kha
cao, kéo dai ttr ndm 2018, khién doanh thu thuan ctia VHC gidm 15% yoy. Trong khi d6, cac doanh nghiép khac
trong mang nhw IDI va ANV, tang trwdng kha dn dinh trong giai doan 2015-2019, véi tbc d6 ting trwdng CAGR
lan lwot 1a 32% va 16%. Nguyén nhan chd yéu la do thj trwdng xuat khau chad lwc cda IDI va ANV 1a Trung Québc
trong giai doan nay phat trién tich cuc.

Trong Q1/2020, thei diém dich COVID-19 bung phét tai Trung Quéc va lan rong dén My, EU, gia tri xuét khau cha
toan mang ca tra clia Viét Nam trong Q1/2020 sut giam nghiém trong, chi dat 334 triéu USD, giam 29,3% so Vi
cung ky. Trong giai doan kho khan nay, khi so sanh cac doanh nghiép hang dau trong mang ca tra Viét Nam, doanh
thu thuan ctia VHC ghi nhan murc sut giam thap hon, gidm khodng 9% yoy, trong khi két qué doanh thu thuan cta
IDI, ANV va ACL lan lvot gidm 18%, 11% va 47% so v&i cung ky.

Giai doan 2015-Q1/2020, ty suat lgi nhuan gop ctia mot sé doanh nghiép mang ca tra Viét Nam trung binh khoang
17% va dién bién kha twong déng vé&i téc do ting trwdng doanh thu. Trong nam 2019 va Q1/2020, ty suét loi nhuan
gop cta ANV dat cao nhat, dén tir lgi thé co thé tw ch hoan toan cé tra nguyén liéu dau vao, chi phi thirc an,...
Trong khi d8, do chiu tac déng I&n tir gia ban xuéat khau tai thi trweérng MY, ty suét loi nhuan gop ctia VHC diéu chinh
giam trong nam 2019, & mlrc 19%; trong Q1/2020, gidm con 13%.

2. Hiéu qua hoat dong

S6 ngay phai thu, tén kho va phai tra cta VHC So sanh hiéu qua hoat dong ctia cac doanh nghiép
giai doan 2015-2019 mang ca tra nam 2019
100 200
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20 13 %0 I I I I
_ imp . I wl=
Sé ngay phaithu  Sé ngay tdn kho  Sé ngay phai tra Sé ngay phaithu  Sé ngay ton kho S6 ngay phai tra
2015 2016 =2017 =2018 12019 BVHC mIDI uANV ACL
Nguén: VHC, FPTS téng hop Nguén: FPTS téng hop
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Vé quan tri khoan phai thu: Giai doan 2015-2019, s ngay phai thu ctia VHC ¢c6 xu hwéng tdng manh, t& khodng
43 |én dén 78 ngay. Trong tdng gia tri khoan phai thu cia VHC, cé khodng gan 60% phai thu dén tir khach hang
Coast Beacon (trwéc day 1a CTCP Vinh Hoan USA — cong ty con do VHC thanh lap dé tim kiém va hé tro ban
hang tai thi trwéng My, tuy nhién t&r cudi nam 2014, VHC da thoai 85% vdn hoan toan tai cong ty nay). Dén thoi
diém hién tai, Coast Beacon van |a mot khach hang phan phdi I6n san phdm ca tra clia VHC tai thi trwdng MY.
Chung tdi danh gia, sd ngay phai thu dbi véi Coast Beacon sé 1a mot yéu td can theo ddi dé danh gia vé rai ro VHC
bi khach hang chiém dung vén, hon nira day lai la mét cong ty dau tw tai chinh cla VHC, du so véi trung binh mét
sb doanh nghiép trong mang, sé ngay phai thu ctia VHC khéng & mirc qua cao.

Vé quan tri hang tén kho: Giai doan 2015-2018, sb ngay ton kho cla VHC ¢c6 xu hwéng gidm nhd hoat déng kinh
doanh kha quan tai cac thj tredng. Tuy nhién, tinh dén thdi diém cudi ndm 2019, sé ngay tén kho cta VHC ting
lén dén 81 ngay. Khi so sanh v&i cac doanh nghiép cé tra khac trong mang, ndm 2019, s ngay ton kho ctia VHC
van & dudi mire trung binh (81 ngay so véi trung binh 117 ngay).

Co cau hang tén kho cta VHC giai doan Xem xét co' cdu hang ton kho clia VHC theo quy trong
Q1/2014 — Q1/2020 (ty déng) giai doan tlr nam 2014 dén gitra ndm 2018, gia tri thanh

2000 pham phan I&n déu duy tri dwéi mire chi phi SXKD dé&
dang ctia doanh nghiép, trung binh & murc 485 ty déng.

1500 Tuy nhién, ké tlr Q3/2018, gia tri thanh pham ton kho

ctia VHC bat diu tdng manh, dén thoi diém Q3/2019,

1000 gia tri thanh phdm ton kho ctia VHC 1én dén 1.129 ty
£00 dodng, cao hon 121% so véi trung binh giai doan truwéc
do.

\. T — e C g N ” LA > > N N i a
0 Gia tri thanh pham tang cao la hé qua cla tinh hinh tiéu
R R S S T SN S N 4 thu cGia VHC g&p nhiéu khé khan trong giai doan nay,

NN NN N NN N NN AN VN P e L

N N N N N b&i vi ntra cudi nam 2018, khi gia ban xuat khau ca tra
Téng gia tfi HTK == Chi phi SXKD d& dang tang, cac nha nhap khau tai cac thi trwdng, dac biét 1a
=== Thanh pham ——Nguyén vat ligu thi trweng My véi tam ly lo ngai gia ban ca tra sé tiép
Nguon: VHC, FPTS tong hop tuc xu hwéng ting, da chi ddng mua vao tich tri, dan

dén lwong hang ton kho cao, khién giai doan tiép sau
d6, nhu cau nhap khau cé tra ciia My gidm manh.

V6i tinh hinh nhw vay, cudi ndm 2019, VHC da chia dong diéu chinh gia ban xuét khau gidm, nham gép phan gia
tang nhu cau nhap khau ctia cac ddi tac, da hd tro gitp gia tri thanh phdm tén kho ctia VHC gidm dan vé murc trung
binh giai doan trwéc, dén thoi diém quy 1/2020, gia tri thanh pham tdn kho ctia VHC dat 446 ty déng.

3. RUi ro tir don bay tai chinh thap, ty |1é D/E thap nhéat so véi cac doanh nghiép trong mang

Co cau tai san va nguén vén cta VHC Co cau tai san va nguén vén ctia mét sé doanh
giai doan 2015-Q1/2020 nghiép mang ca tra tai Q1/2020
2000 100%  160%
80%
1500 67% ° 120%
60%
1000 829 80% 0
40% (%) J o
500 6
16% 500,  40%
0 0% - 0,16 1,39 0,57 1,00
2015 2016 2017 2018 2019 QU202 VHC DI ANV ACL
fm— Vay ngan han Vay dai han Téng no vay/VCSH @Tai san ngan han/TTS

Téng no vay/VCSH
Nguén: VHC, FPTS téng hop

Tai san ngén han/TTS
Nguén: FPTS téng hop
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Do d&c trwng clia nganh thdy san, tai sdn ngan han chiém ty trong chd yéu trong co' clu tdng tai san, trung binh
chiém khoang 2/3. Trong giai doan 2015-2019, nh& lgi nhuan tir hoat ddng kinh doanh kha tét dé tai tro' cho nhu
cau von lwu dong ctia VHC, ty 1é Tdng gia tri ng vay/VCSH (D/E) clia VHC ¢é xu huéng gidm dan. Cu thé, VHC
da giam ty 1& no vay dai han v& 0% tir ndm 2018, va tiép tuc gidm no vay ngan han, dén cubi nam 2019 xuéng
con 800 ty ddng. Buwdc sang thoi diém Q1/2020, khi tinh hinh xuét khu gap nhiéu khé kh&n do &nh hwéng cia
dich COVID-19, coéng ty van duy tri dwoc dong tién twong déi 6n dinh dé tai tro von lwu dong va cac khodn dau
tw, gia tri ng vay ngén han tiép tuc gidm 37 ty dong, vé murc 829 ty dong.

So v&i cac doanh nghiép trong mang, ty 1& D/E ctia VHC kha thap, tinh dén thdi diém Q1/2020, ty I& D/E ctia VHC
chila 0,16, so v&ity 1& 0,5, 0,57 va 1,00 cla lan lwot cac doanh nghiép IDI, ANV va ACL.

4. Dong tién hoat dong kinh doanh lanh manh, Iwong tién giri ngan han ngay cang ting

Co cAu tai san cta VHC giai doan 2016-Q1/2020 (ty déng) Dong tién cua VHC giai doan 2016-2019 (ty déng)
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Nguén: VHC, FPTS téng hop Nguén: VHC, FPTS téng hop

Giai doan tlr 2016-2019, gia trj tdng tai san cGa cong ty lién tuc téng, trong d6 ty trong déng gop cuia lwong tién g
ky han ngén han (tlr 3 thang dén dwdi 1 nam) lién tuc tdng manh, day 1a thanh qua déng gép tir dong tién hoat
dong kinh doanh (CFO) tich cwc ciia VHC qua cac nam.

Bén canh do6, giai doan 2015-2019, VHC luén duy tri mdc chia cb tirc tién mat twong dbi 6n dinh, mdi ndm khoang
1.000 — 2.000 ddng/ cb phiéu. Theo nghi quyét tai Dai hoi c6 ddng nam 2020, VHC théng qua phwong an chi tra
cd tirc khoang 1.000 - 2.000 ddng/cd phiéu nam 2020. Vé&i chinh sach chi tra cé tirc 6n dinh, day 1a diém kha hap
dan cho cac nha dau tw trung va dai han khi dau tw vao VHC.

Ty lé cé tirc tién mat cha VHC giai doan 2015-KH2020 (déng/cé phiéu)

2015 2016 2017 2018 2019 KH 2020

Cétlctién mat  1.000 1.000 2.000 2.000 2.000 1.000-2.000
Ty suat cb trc* 8% 4% 8% 4% 5% NA

(*) Ty suét cé tic = mike gid tri cd tire/gia cb phiéu ngay giao dich cudi cting ctia ndm Nguén: VHC, FPTS téng hop
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E. TONG HOP KET QUA DU PHONG

Dwa trén nhirng phan tich vé tinh hinh mang ca tra Viét Nam, hoat dong kinh doanh va tai chinh clia doanh nghiép,

chung t6i tién hanh dy phéng két qua kinh doanh ctia VHC giai doan 2020F-2024F. .
DPon vj: ty dong

Doanh thu va ty suét lgi nhuan gép cta VHC trong Lei nhuan trwéc thué va lgi nhuan sau thué caa
giai doan 2019-2024F VHC giai doan 2019-2024F
10.000 25%
2.000
7.867
8.000 20%
1.500 ;309
6.000 15%
1.000
4.000 10%
500 1.179
2.000 5%
- 0% -
2019 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F 2019  2020F 2021F 2022F 2023F  2024F
mmmm Doanh thu thudn =Ty suét loi nhuan gop H Lgi nhuan trudc thué Loi nhuan sau thué

Chi tiéu Gia dinh

e Mang c4 tra phi-lIé xuat khdu: Nam 2020, do anh hwéng ctia dich COVID-19, doanh thu mang nay
duoc du bao gidm khodng 15% yoy, do dw bao gia tri xuat khdu sang cac thi trwerng My, EU gidm
khoang 5% yoy, trong khi thj trdrng Trung Quéc ky vong sé phuc hdi hoan toan vao gitra nam 2020,
gia tri xuét khau tang khodng 5% yoy. Giai doan 2021F-2024F, gia dinh nhu ciu tiéu thu ca tra tai
céc thi trwdng dan 6n dinh, véi mirec CAGR giai doan nay khoang 5%.

e Mang phu phdm: La san phdm phu thu dwoc sau qua trinh ca tra phi-1é xuat khau, do d96, téc do
téang trwdng clia mang nay kha twong dong véi méng ca tra phi-l&, ndm 2020, dy bao giam khoang

Téng doanh 5% yoy, giai doan tiép theo 2021F-2024F, tang trwdng v&i tbc dd 3%/nam.
thu e Mang Collagen va Gelatin: Nam 2020, mang nay dwoc ky vong sé tang trwdng & mc khodng
20%, sang nam 2021F, khi day chuyén Gelatin dwo'c nang cép tir 1.000 tan 1&n 2.500 tAn/nam, ky
vong doanh thu tang 30% yoy, giai doan 2022F-2024F, phat trién véi tbc dd CAGR khoéng 20%.

e Mang sén phdm GTGT: cac dong san phdm Ready-To-Cook, Ready-To-Eat dwoc ky vong sé tang
khoang 10% yoy trong ndm 2020, khi nguwi tiéu dung ngay cang wu tién st dung cac san pham dé
ché bién, nhét 1a trong giai doan dich COVID-19. Giai doan 2021F-2024F, doanh thu mang nay ky
vong phét trién & mirc CAGR khoéng 5%.

e Mang khéc: chiém ty trong rat nhd, gia dinh khéng cé sw thay dobi.

Gia dinh gia ca tra nguyén liéu ndm 2020 van xap xi ndm 2019, cac ndm tiép theo ky vong chi phi ca
tra nguyén liéu/kg ctia VHC twong dbi dn dinh, trung binh tang khodng 1%/n&m, gia vén hang ban nam
2020 ctia VHC giam 4% yoy, giai doan 2022F-2024F, tang khoang 5%/nam.

Gia vén hang
ban

Ty suatloi  Két qua ty suat lgi nhuan gop nam 2020, gidm con khodng 18%, giai doan 2022F-2024F, ting dan dén
nhuan gop murc 20%.

Gia dinh doanh thu va chi phi tai chinh van twong dbi 6n dinh trong giai doan nay; CPBH va CPQLDN
Lei nhuan  cda nam 2020 chiém Ian lwot 4% va 2% téng doanh thu, cac nam tiép theo suy gidm, trung binh lan
trwéc thué lwot 3,3% va 1,7% téng doanh thu. Ty & Loi nhuan trwéc thué/Doanh thu thudn cta VHC giai doan
2020F-2024F, tang tir 13% lén dén 18%.

Loinhuan  Gia dinh thué suét thué TNDN cla doanh nghiép trong giai doan nay bang v&i mirc thué suat nam
sau thué 2019, khoadng 14%, do d6 loi nhuan sau thué ctia ANV trong giai doan nay chiém khodng 86% loi
nhuan tredc thué.
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F. TONG HOP PINH GIA

Chung t6i tién hanh dinh gia VHC bang cach s dung két hop phuong phap chiét khdu dong tién. Gia tri c6 phiéu
VHC theo cac phwong phap cé mrc binh quéan la 41.100 VNB/cp, cao hon 21% so v&i mire gia déng clra ngay
20/05/2020. Do d, ching téi khuyén nghi MUA cho muc tiéu trung va dai han.

STT Phwong phap Két qua Trong so
1  Chiét khau dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 40.500 50%
2 Chiétkh4u dong tién tw do vbn chd sé hiru (FCFE) 41.700 50%

Binh quan gia cac phwong phap (VNB/cp)

» Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh mé hinh Gia tri Gia dinh mé hinh Gia tri
WACC 2020 12,78% Phan bu rdi ro 8,49%
Chi phi str dung no 2020 5,58% Hé sb Beta 2020 1,28
Chi phi st dung von 2020 14,36% Tang trwdng dai han 1%
Lai suét phi rai ro ky han 10 nam 3,5% Thoi gian dw phéng 5 nam

» Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién

Téng hop dinh gia FCFF Gia tri
Tbng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (triéu VND) 8.237.272
(+) Tién mat (triéu VND) 1.013
(-) No' ngan han va dai han (triéu VND) 866.025
Gia tri vén chl s& hivu (triéu VND) 7.372.260
S6 ¢ phiéu lwu hanh (triéu cp) 181.946

Gia muc tiéu (VNB/cp)

Toéng hop dinh gia FCFE Gia tri
Gia tri hién tai ciia dong tién vén chi s& hivu (triéu VND) 7.592.602

Gia myc tiéu (VNB/cp) . s

y ______________________________________________________________________________________________________________________________________________________|
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH

HSX: VHC

Don vj: ty dong

HDKD 2018 2019  2020F  2021F | CBKT 2018 2019  2020F  2021F
A Tai san
Doanh thu thuan 9271  7.867  7.414  7.820 ‘
- Gia vén hang bén 7232 633 6087  earg oo omgduong 43 86 175 446
Loi nhuén gop 2030 1533 1327  1a44p  DautrTCnganhan 608 1492 1492  1.492
- Chi phi ban hang 210 252 297 o5y +Cackhoan phaithu 2002 1516 1.808  1.993
- Chi phi quan Ii DN 144 149 148 137 T Hangtonkho 1386 1414 1494 1373
) X A + Tai san ngén han khac
Loi nhuan thuan HBDKD 1.685 1.132 882 1.048 ) 9 ’ i 102 103 98 103
- (L8)Iai HDTC (30) 162 58 g5 ongtaisanngan han 4140 4611 5067 5406
) . . + Nguyén gia tai san
- Lei nhuan khac (46) 1 1 1 CBbHH 1.959 2.180 2.715 3.108
Leoi nhuan trwéc thué, lai + Kh&u hao Ity ké
vay 1609  1.295 942 1105 ol s (849)  (965)  (1.137)  (1.345)
ia tri con lai tai san
- Chi phi lai vay 56 60 a1 o CPHH 1110 1216 1577 1763
Lo nhuan treéc thué Le8s 1309 oz0  11gp | Doutwtaichinhdaihan - ggq 1 1 1
4 + Tai san dai han khac
- Thué TNDN - 66 114 114 114
S 252 140 134 157 4 xay dung co ban do
- Thué hoan lai 0 0 0 0 dang 259 335 268 201
Téng tai san dai han
LNST 1442 1179 806 945 9 ; 2158 2001 2297 2417
- Loi ich cb déng thidu s6 ) ) ) ) Tong Tai san 6299 6.612 7.364  7.823
LNSTclacddongCTMe 149 1179 806 945
EPS (d) 15489 6321 4174  4goy O &Vonchisohiu
EBITDA 1765 1460  1.123 1.321 . .
Khu h *+ Vay va no' ngan han 1269 866 1301 1169
au hao 156 165 181 217 _ .
+ Quy khen thuéng 36 33 40 47
Tang trwdng doanh thu 14% -15% -6% 5% N ‘o h
o ngén han
Téng treéng LN HPKD 121%  -33%  -22% 9% - 2251 1716 2068 1997
+Vay no ngén han
Tang trudng EBIT 123%  -19%  -27% N, S, 1269 866 1301 1169
+ Phai trd ngan han khac
Téing trwéng EPS 136%  -59%  -34% 7% 662 981 80 768
Q' daal han
T ra - - 33 19 19 19
Chi so kha nang sinh loi R
. Tong no 2283 1735 2088 2016
Ty suét lgi nhuan gop 22,0% 19,5% 17,9% 18,4% Thang d
) + Thang dw
Ty sudt LNST 156%  150%  10,9%  12,1% R 224 224 224 224
+Von dieu lé 924 1834 1834 1834
ROE DuPont a5%  265%  159%  171%
+ LN chwa phan phéi
ROA DuPont 254%  183%  115%  124% 2867 2032 3331 3862
on chu so hwu
Ty suét EBIT/doanh thu 174%  165%  127%  141% , 4015 4875 5274 5805
y Loi ich ¢ déng thidu sb
Q' ICh CO dong thieu sO
LNST/LNTT 855%  901%  858%  858% . o 0 2 2 2
6ng cong ngudn vén
LNTT /EBIT 104,9% 101,1%  99,7%  99,8% 6209 6612 7364 7823
Véng quay tdng tai san 163,5% 121,9%  106,1%  103,0%
DPon bay tai chinh 163,0%  1452%  137,7%  137,0% [ETIT chuyén tién té 2018 2019 2020F 2021F
Chi so hiéu qua van A oax o
hanh Tien dau nam 45 43 86 175
S6 ngay phai thu 6172 7761  8l49  g55e O Mhuansauthue 1688 1309 806 945
PO + Khau hao
SO ngay ton kho 65,31 80,66 94,89 83,54 . 156 165 181 217
X . + tJleu chin
P 145 -492 -28 -45
S0 ngay phaitrd 9,99 12,92 11.58 1166 Thay ddi vén luu dong
o i - 21115 546 -461 11
Th&i gian luan chuyén tien 117,04 145,35 164,80 157,44 . .
. Tien ti hoat dong KD 680 1489 498 1105
COGS / Hang tdn kho )
> oS 822 448 407 465 . Thanhlytaisincddinh ;g0 o 0 0
Chi sb TK/dén bay TC 2018 2019 2020F  2021F _ .
+ Chi mua sam TSCD 715 378 477 -336
CS thanh toan hién hanh 1,84 2.69 2.45 2,71+ Téng (giam) du tw 035 884 0 0
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CS thanh toan nhanh 1,22 1,86 1,73 202 + Céac hd dau tw khac 72 71 0 0
TS S Tién tlr hd dau tw
CS thanh toan tién mat 0,29 0,92 0,81 0,97 ) -708 -1174 -477 -336
o2 + CoO tlrc da tra
No / Tai san 0,20 0,13 0,18 0.15 réng (giam) ) -363 -185 -367 -367
) + Tang (gidm) von 10 114 0 0
NofVon CSH 0,32 018 0.25 020, Thay déi ng ngén han
No ngén han / Vén CSH 032 018 025 020 . ' 261 -403 435 -132
] ' ' ! ! + Thay doi no dai han 402 0 0 0
No dai han /Vén CSH i . .
+ Céc hoat déng TC khac 0 0 0 0

Khanang TT 1ai vay 2874 2176 2319 1811 Tién tr hoat dong TC

20 (703) 68 (498)
Téng lwu chuyén tién té ©® (387) 88 271
Tién cubi ndm 43 86 175 446
G. PHU LUC
Phu luc 1: Cac giai doan phat trién trong vong d&i cua ca tra (tr& vé nbi dung chinh)
*{%\ A P /Z/,ll’ij’/—/
N e O o LR <> S
RS J (== &= QLK

Trirng ca 3 b6 Ca huwong Ca gibng Ca trwdng thanh

Théi gian nudi 12-24 qi¢ 1-2 ngay 4 tuan 2 thang 6-8 thang

Mau vang duc, Clutaochwa  Céu tao chwa hoan
co tinh dinh, hoan chinh, chinh nhwng ngoai
nhiét dé thich sbng chi yéu hinh da thé hién
hop cho phéi  nho dinh dwéng  dac diém cla loai,

caphattriénla béntrongnodn  ca sdng nho cac
28-30 d6 C. hoang. sinh vat phu du.

Céu tao hoan Trong lwong
chinh, hinh thai  khoang 1kg, san
rd rang, trong sang thu hoach
lwong khodng  dé phuc vu ché
14-20g. bién.

Dac diém

Nguén: USDA, FPTS téng hop

Phu luc 2: Thué CBPG cua san pham ca tra cta VHC tai thi trwong My (dorn vi: USD/kg) (tr& vé noi dung chinh)

Ky xem xét Giai doan xem xét Thué suat  Thué suét

hanh chinh : ca nwoc cua VHC
POR 5 1/8/2007 - 31/7/2008 2,11 0
POR 6 1/8/2008 - 31/7/2009 2,11 0
POR 7 1/8/2009 - 31/7/2010 2,11 0
POR 8 1/8/2010 - 31/7/2011 2,11 0,19
POR 9 1/8/2011 - 31/7/2012 2,11 0,03
POR 10 1/8/2012 - 31/7/2013 2,39 0
POR 11 1/8/2013 - 31/7/2014 2,39 0
POR 12 1/8/2014 - 31/7/2015 2,39 0
POR 13 1/8/2015 - 31/7/2016 2,39 0
POR 14 1/8/2016 - 31/7/2017 2,39 0
POR 15 1/8/2017 - 31/7/2018 2,39 0

Nguén: USDA, FPTS téng hop
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Phu luc 3: Gia ban ca tra xuat khau tai cac thj trwong xuat khau My, EU va Trung Quéc (USD/KQ) (tré vé néi dung chinh)
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s ——Fl Trung Quéc
Nguén: thitruongthuysan.com, FPTS téng hop
Phu luc 4: 'ng dung cua Collagen va Gelatin (tr& vé néi dung chinh)

M6t sé cong dung cua collagen

Collagen hydrolysate dwgc st dung nhw mot phu gia tao cAu truc trong cong nghiép sira va cac san
Thwc  pham tir siva.
pham  Collagen ciing dwoc dung phd bién trong qua trinh lam sach rwou vang, bia, nwéc trai cay do né cé kha
néng lam keo tu cac chét van duc trong dung dich, déng thei rat an toan...
Collagen dwoc bd sung vao cac loai my pham, dac biét la cac loai my phdm cham séc da.
Collagen c6 tac dung chéng ldo hda, ngdn ngtra, cai thién nép nhan, cé tac dung cao trong qua trinh

My pham At 5 s
phuc héi va tai tao da.
Collagen con st dung lam nguyén liéu san xuat mat na dwdng da, dau goi,...
Bot collagen dwoc st dung d& cAm mau va tang kha nang han gan vét thwong.
Soi collagen c6 thé xt ly tao cAu tric thang dai, dung lam san pham gan, day chang y hoc.
Diroe Ong collagen dwoc dung thay thé cho cac cau tl'lfIC. thure quan, day than kinh ngoai bién, niéu quan.
phé-m Collagen dwogc sir dung lam chat nén ho trg cho viéc nubi cay té bao. Té bao nudi cay trén Collagen

kich thich, 1am vét thwong mau lanh.
Ngoai ra, collagen con dung lam nguyén liéu san xuét thwe pham chirc ndng cai thién tinh linh hoat
ctia khép, sw chac khée ctia xwong do vai trd gidp tich tu can-xi trong xwong.

Mét sé cong dung cta Gelatin

Dung trong ché bién thit, san xuat ca phé, bia, rwou, stva bot va cac loai thirc &n bot khac.
Thwc N A1 Al 1 s aa
phém La ch.at k~et dinh trong thit va thit dﬂong. ' -
Gelatin cling dwoc dung trong ché bien cac loai banh keo, kem.
Dwoc  Dung lam vé thubc nhdng clrng va mém dé béao vé dwoc phdm khéng tiép xdc véi anh sang va oxy.
phadm  La chét nén trong thuéc mé& va kem danh rang.
Dung trong k¥ thuat duc dién, chéng thdm nwéc, nhudém va phd lam kinh hién vi.
Céc nghién ctu vé vi sinh s dung gelatin lam méi trwdng nudi cay.
Gelatin la tac nhan nhii twong héa, rat c6 ich dé két hop cac chét 16ng va nhirng chat phun xit khac.
O dang it tinh khiét hon, gelatin dwoc dung 1am keo va chat hd vai.

Khac

Nguén: FPTS téng hop
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Tuyén b6 mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao céo nay duoc cung cip béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin cay, cé
s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, chiing téi khéng dam bao tinh chinh xac hay day dd clia cac théng tin nay.

Nha dau tw str dung bdo céo nay can lwu y réng cac nhan dinh trong béo céo nay mang tinh chat chli quan clia chuyén vién phan tich
FPTS. Nha dau tw st dung bao céo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bao cao nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh ma khéng bi phu thudc
vao bat ky rang budc nao vé mat phap ly dbi véi cac thong tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao cao phan tich, FPTS ndm gitr 16 ¢b phiéu VHC, ngwdi phé duyét bao cao va chuyén vién phan tich khéng
na&m gi cd phiéu nao ciia doanh nghiép nay.

Cac thong tin ¢6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac théng tin chi tiét lién quan dén c6 phiéu nay cé thé dwoc xem
tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi ¢6 yéu cau chinh thirc

Ban quyén © 2010 Coéng ty chirng khoan FPT
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