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Théng tin giao dich 06/11/2019

Gié hién tai (d@dng/cp) 25.800
Gia cao nhat 52 tuan (ddng/cp) 32.500
Gi4 th&p nhap 52 tudn (ddng/cp) 22.300
S6 lwgng CP niém yét (triéu cp) 127,5
Sé lwgng CP Iwu hanh (triéu cp) 129,6
KLGD binh quan 10 ngay (cp) 630.509
% s& hiru nwéc ngoai 2,03
Vén diéu & (ty dong) 1.275
Vén héa (ty ddng) 3.461
P/E trailing 12 thang (1an) 4,05
EPS trailing 12 thang (ddng/cp) 6.366

Téng quan doanh nghiép

Tén CTCP Nam Viét
19D, Tran Hwng Pao, phudng My

Dia chi Qui, thanh phd Long Xuyén, tinh
An Giang

Doanh thu Ché bién ca tra xuat khau

chinh

Chi phi Chi phi nubi ca tra nguyén liéu, chi

chinh phi lao dong

) La doanh nghiép xuat khau ca tra
Loi thé canh  I&n thir 3 ca nwdc;
tranh Tw cha 100% ca tra nguyén liéu
dau vao
Dién bién thoi tiét, dich bénh; Rao
can thwong mai, ky thuéat cla thi
trwdng xuat khau;

Rui ro chinh

www.fpts.com.vn

Gia thj trwong (donglcp) 25.800 Khuyén nghi
Gia muc tiéu (dong/cp 28.200 _

L IR, THEO DOI
Chénh léch: +9%

BAI TOAN TANG TRUONG BEN VIPNG TRONG
TUONG LAI

Chung t6i tién hanh dinh gia lan dau cé phiéu ANV — CTCP Nam
Viét niém yét trén san HSX. Bang cach st dung phwong phap
chiét khdu dong tién va phwong phap so sanh P/E, ching t6i xac
dinh gia muc tiéu cb phiéu ANV la 28.200 déng/cp, cao hon 9%
so v&i mirc gia hién tai.

Chung téi cho réng, tinh hinh hoat déng kinh doanh ctia ANV dwoc
cai thién tich cuc ké tlr nam 2018 cung cac co hdi tang trwdng cha
doanh nghiép va mang ca tra giai doan t&i phan Ién d& phan anh
vao dot tdng gia c6 phiéu ANV trong thoi gian vira qua. Do do,
chung téi dwa ra khuyén nghi THEO DOI dbi véi cb phiéu ANV cho
muc tiéu trung va dai han. Nha dau tw c6 thé xem xét chét 1oi &
mirc gia 28.200 déng (twong (ng murc sinh 1&i 9% so véi mire gia
dong clra ngay 06/11/2019 la 25.800 déng/cp). Khuyén nghi nay
dwoc dwa ra dwa trén cac luan diém chinh nhw sau:

» DIEM NHAN PAU TU’

e Kha nang tw cht 100% ca tra nguyén liéu dau vao la dong
Iwc chinh giGp ANV kiém soat t6t bién Igi nhuan gop. Giai doan
2015-2018, gia ca tra nguyén liéu trén thj trwdong coé xu hwéng
tang, tuy nhién nhd kha nang cé thé cung cép toan bd lwong ca
tra thwong phadm théong qua hoat dong nudi tréng dé phuc vu san
xuét, da giup ANV han ché anh huwéng tir bén ngoai, ty suét loi
nhuan gop tang t 15% 1&n mirc 21%, cao hon khoang 2 diém
phan trdm so vé&i trung binh cac doanh nghiép trong mang.

e Xuét khau sang thi trwong chau Au ky vong dwoc hwéng
Igi nh wu dai thué tir Hiép dinh thwong mai tw do giira Viét
Nam va EU (EVFTA). Xuét khau ca tra sang thj trwong EU chiém
khoang 13% téng doanh thu ctia ANV (ndm 2018), sé dwoc hudng
loi khi thué suét xuét khau clia cac mat hang ca tra phi-lé giam vé
0% tr mrc 5,5%-9% theo 16 trinh sau 3 nam hiép dinh co hiéu lyc
(dw kién nam 2020). Pay la diéu kién thuan loi d& ANV gia ting
gia tri xuat khau sang thi trwong EU.

e Dw an nuéi tréng thay san cong nghé cao Binh Phi dw kién
hoan thanh trong nam 2020 dwoc ky vong giup ANV phat huy
Ioi thé vé quy mé, tiét kiém chi phi. Dy an nuéi tréng ca tra gibng
(150 ha) va ca tra nguyén liéu (450 ha) trén dién tich tap trung, dw
kién v&i cong suét tdi da sé cung cp khoang 360 triéu con gibng
va 200.000 tan ca tra thwong phdm méi ndm, gap khoang 2 lan so
v&i sdn luwong tdi da cung ng hién tai. Chung t6i danh gia dy an
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nay sé 1a don bay gitip ANV khép kin hoan toan chudi gia tri nham
thuc day loi nhuan trong twong lai.

» RUI RO AU TV

e Hoat dong nuéi trong ca tra phu thudc I&n vao dién bién
thoi tiét, dich bénh va 6 nhiém méi trweng: hién nay véi tinh
hinh bién déi khi hau ngay cang tiéu cwc, dich bénh dién bién kho
lwdng va tinh trang méi trwdng suy thodi,... lam anh hwédng dang
ké dén két qua nudi tréng va chat lwong ca tra thwong pham.

¢ RuUi ro rao can ky thuat va thwong mai tai cac thi trwwong
xuat khau: ngoai cac quy dinh ngay cang khat khe vé tiéu chuan
chéat lwong, mot sb thi trwdng con ap dat hang rao thwong mai
nhdm b&o ho hoat ddng san xuat trong nwéc. Pién hinh a tai thj
truong My, ca tra Viet Nam xuét khdu sang My phai chiu thué
chdng ban pha gia (CBPG) ké tir nd&m 2003 cho dén nay. Hién tai,
theo két qua ctia dot xem xét hanh chinh 1an thir 14 (POR14), ANV
dang chiu mirc thué bang véi mirc thué suét &p dung cho toan
quéc 1a 2,39 USD/kg khi xuét khau ca tra vao thi trieong nay.

e Rui ro lai suat: thoi diém cudi quy 11/2019, tbng dw no vay
ngén han va dai han ctia ANV 14 1.427 ty ddng, chiém khoang 36%
téng tai san, tdng 13% so v&i cudi ndm 2018. Chung t6i dw phéng
no vay ctia ANV c6 kha nang tiép tuc téng trong bdi canh cong ty
dang can nguén tai tro cho dw an nudi trong thdy san céng nghé
cao Binh Phu (vén dau tw cong ty duw kién la 4.000 ty dong), do
vay, dién bién cla I4i suit s& phan nao anh hwéng dén két qua
hoat déng kinh doanh ciia ANV.

» CAC YEU TO CAN THEO DOI

« Tinh hinh trién khai va hiéu qua cta Dw an nudi trong thay
san céng nghé cao Binh Phu: v&i quy mo vung nudi Ién, céng
suat dy kién lén dén 200.000 tan ca tra/nam, gap hon 3 1an so voi
san lwong xuat khdu ctia ANV giai doan 2014-2018 trung binh chi
khodng 60.000 tAn/ndm. Nguén cung tdng manh, trong khi tinh
hinh tiéu thu tai cac thi trwérng xuét khau chwa thue sy 6n dinh, do
d6 dién bién nhu cau tai cac thi trudng la yéu td quan trong can
theo déi dé danh gia hiéu qua ctia dw an nudi tréng ca tra Binh
Phu.

e Két qua kinh doanh phu thuéc Ié&n vao déi tac chién lwoc
tai thi trieéng Trung Quéc: gia tri xuat khau ca tra ctia ANV sang
thi trwdng Trung Quéc tang trvdng manh sau khi hop tac voi dbi
tac Shanghai Fenglei International Trading ttr git)a nam 2018. Tinh
dén thoi diém 9 thang dau ndm 2019, doanh thu tir thi trwong
Trung Quéc tiép tuc tang, chiém khoang 32% téng doanh thu cua
ANV. Tuy nhién, viéc hop tac doc quyén véi mot dbéi tac duy nhat
tai thi trworng chinh khién két qua hoat dong xuat khau ctia ANV
phu thudc I1&n vao tinh hinh thwong mai gitra ANV va dbi tac nay.
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|. TONG QUAN DOANH NGHIEP

.-
% ke Y CTCP Nam Viét (HSX: ANV) dwoc thanh 1ap nam 1993 dw&i hinh thirc cong
: " X ty TNHH \{é’i chirc nang kinh doanh, ban dau la xay d‘l_fng dan dung va céng
nghiép. Bén nam 2000, céng ty quyét dinh mé& réng dau tw sang linh viec ché
bién thdy s&n. Thang 10/2006, chuyén d6i sang md hinh cong ty ¢ phan véi
hoat déng kinh doanh chinh I& ché bién ca tra phi-1& déng lanh xuéat khau.

NAVICO Cudi nam 2007, CTCP Nam Viét chinh thirc niém yét trén s& Giao dich Chirng
NAM VIET CORPORATION khoan TP.HCM v&i ma chirng khoan 1a ANV. Tinh dén nay, vén diéu & cia
Nguén: ANV cong ty dat khoang hon 1.275 ty déng.

Co cau cb dong ANV (tai ngay 06/11/2019)

Co céu cb dong ctia ANV kha co ddc. Cu thé, ty 1& s&

= Ong Doan Toi N . A LiAr 2R A P
hlru cua ba thanh vién H6i dong quan tri cong ty chiém

= Ong Dodn Chi Thanh hon 75% cb phan, trong do, ty |1& s& hiru ctia 6ng Doan
49,76% T&i — cha tich Hoi ddng quan tri cong ty la 49,76%, 2
13,24% Ong Doan Chi Thién con trai clia 6ng la 6ng Doan Chi Thanh va 6ng Doén

R Chi Thién déng ty 1& s& hiru v&i 13,24%.
= CO dong khac

Ngubn: ANV

CAu tric cong ty

Cong ty cb phan Nam Viét

.4

Céng ty TNHH MTV Cong ty TNHH MTV Nuéi trong
An D6 Dwong thty san Nam Viét Binh Phu

Nganh nghé: Gia cong, ché bién Nganh nghé: Nubi trong thly san

thay san va mua ban thyc phdm

Ngudn: ANV
ANV thudc top 03 doanh nghiép xuat khau ca tra I&n nhat Viét Nam

Thi phan cac doanh nghiép xuat khau ca tra

I6n nhét Viét Nam nam 2018 Hoat déng trong linh virc nbng nghiép ndi chung va

thay san ndi riéng ngay cang gap nhiéu kho khan,

= CTCP Vinh Hoan (VHC) budc nhiéu doanh nghiép khéng dd strc canh tranh
- Gong ty TNHH Thiy san phai ro"l kh(?l nganh. Do .qo, tr’u phan Pga,y car:g t’ap
Bién Dong trung vao cac doanh nghiép cé quy mé san xuat lon.
* CTCP Nam Vigt (ANV) N&m 2018, téng thi phan xuét khau ctia 05 doanh
« CTCP BAU tur va Phat trién nghiép I&n nhat mang ca tra Viét Nam cé mirc ting
59,5% IDI (IDI) trwdng nhe, dat 40% tir mirc 35% clia nam 2017.
CTCP Thiy san Trwong Trong do, ANV dirng thir 03 voi gia tri xuat khdu ca
Giang

, tra chiém 5,9% tdng gia tri xuat khau ca tra cia ca
Khac nwéc, tang nhe so véi thi phan 4,8% ndm 2017.

Nguén: Hiép héi Ché bién va Xuét khau thdy san Viét Nam (VASEP),
FPTS téng hop
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Il. TONG QUAN MANG CA TRA VIET NAM

1. Viét Nam chiém thj phan xuéat khau ca tra I&n nhat thé gi&i

Thi phan xuét khau ca tra caa Viét Nam trén San lwong san xuat ca tra trén thé gi¢i phan theo
thé gi¢i nam 2018 quéc gia giai doan 2014-2018 (triéu tan)
3,00
2,50 Bl
2,00 Bl
1,50
1,00
0,50
= Viat Nam = Khac 2014 2015 2016 2017 2018
m\VietNam ®mAnDd mBangladesh Indonesia = Malaysia
Nguén: International Trade Cente-xr (ITC), Ngubn: Global Outlook for Aquaculture Leadership (GOAL),
FPTS téng hop FPTS téng hop

N&m 2018, theo théng ké cta Trung tdm Thwong mai Québc té - ITC, Viét Nam chiém khodng 93% thi phan xuét
khau c4 tra trén toan thé gi&i véi sdn lwong san xuat chiém hon %2 san lwong cé tra toan cau. Loi thé ndi bat nay
la nhor vi tri dia ly, dac diém thé nhuéng cla Viét Nam, dac biét 1a khu vue ddng bang séng Clru Long s& hiru cac
diéu kién tw nhién, sinh thai thuan loi, thich hop cho hoat ddng nuéi tréng cé tra cling nhw quy mé nudi tréng cé tra
clia cac qubc gia khac nhuw An D6, Bangladesh, Indonesia, Malaysia,... con kha nhd, chat lwong thit kém hon, do
dé hau nhw chi méi dd dap (rng cho nhu ciu tiéu thu ndi dia.

2. Xuét khau ca tra cua Viét Nam canh tranh gay gat vé&i cac mét hang thay san khac trén thé giei

Vi thé canh tranh gitra mét sé loai thay san trén thé gi&i Co cau tiéu thu thay san theo loai tai My nam 2017
07 (kg/ngwei/nam)
Ca cod - 14% N
< 06 B Tom
[e}
T’ ra A
2 05 JCé hi - 17% 2.8 ® Ca hoi
g ) W Ca ngir
g 04 Ca tuyét den - 9% 9
] o 1 6 M Ca rb phi
- 03 Catrap - 12%
S . ) L Ca minh thai Alaska
£ 02 Cé bon - 11% kg/ngudi/nam "Gt
5 o4 Ca ngir - 8% Ca chay - 9% atra
s . B Ca tuyét
5 - mCatré
0,1 Hau - 7% Cua
0,00 0,05 0,10 0,15 0,20 0,25 0,30 ]
Mirc do dé bj tén thuong (vulnerability) Khac
Nguén: PrimeFish, Horizon 2020 Programme, Nguén: National Oceanic and Atmospheric Administration
FPTS téng hop (NOAA), FPTS téng hop

Mé&c du chiém thi phan xuét khdu ca tra Ién nhat thé gi¢i nhwng ca tra Viét Nam phai ddi mat cudc chién canh tranh
gay gat v&i cac loai ca thit trdng thay thé ciing nhw cac loai thiy san khac trén pham vi toan cau. Tuy nhién, nho gia
ban twong ddi thAp hon so véi trung binh cac loai thily san khac ma ca tra Viét Nam van cé nhirng loi thé nhéat dinh
tai cac thj truong xuét khdu. (xem thém Phu luc 1: Gia ban cia mét sé loai thdy sén trén thé gici)

Theo két qua nghién clru vé vi thé canh tranh ctia moét sb loai thly san trén toan thé gi¢i clia dw an Primefish thudc
chwong trinh vé Nghién ciru va Béi méi, Sang tao cla Lién minh chau Au (EU) — Horizon 2020, thi phan cla c4 tra
chi chiém khoang 6%, kha thap so vai thi phan cla cac loai thiy san khac dwoc ngudi tiéu dung trén thé gidi wa
chuéng nhw ca hdi (17%), ca tuyét Pai Tay Duong (ca cod - 14%), ca ngir (8%), ...
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Vi dac diém clu tao thé thit twong ddng, ca tra cung véi ca rd phi, ca minh thai Alaska, ca ca cod, ca tré,... duoc
xép v&i nhém céc loai ca thit trdng. Mac du khong phai 1 san pham thay thé trwc tiép cla nhau do thanh phan dinh
dwéng khac biét cia méi loai cling nhw khau vi da dang ctia ngwdi tiéu ding, nhung gitra cac loai ca thit trdng ciing
xay ra sy canh tranh twong ddi. (xem thém Phu luc 2: Hinh dnh ctia mét sé loai ¢4 thit tréng)

Minh hoa co cAu tiéu thu thiy san trung binh tai My vao ndm 2017, ty |& tiéu thu gilra cac loai ca nay kha twong dong,
c6 trung binh khodng 1,1kg céa ré phi, 0,8kg ca minh thai, 0,7kg ca tra, 0,7kg ca tuyét,... trong tbng sé 16kg lwong
thay san trung binh ma méi ngudi tiéu thu trong nam.

3. Dw bao nhu ciu tiéu thu ca tra Viét Nam tang 4%/nam trong giai doan 2019-2023 nhé& nhu cau
tiéu thu thay san toan cau dw bao tich cwc va wu dai thué quan tai thj trieng xuat khau chinh
cua Viét Nam

Gia tri xuat khau ca tra caa Viét Nam tai cac thi trwong giai doan 1997-2018 (triéu USD)

2500 140%
120%
2000
100%
1500 80%
60%
1000 . l . 40%
20%
500 I I I ‘ ! I ! I I H - ' ()
0%
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= 1§ === Trung Qudc - Hong Kong s Chau Au Khac % tang trwéng tdng GTXK (yoy)

Ngudn: VASEP, FPTS téng hop

Viét Nam bat dau xuét khau cé tra tir nhirtng ndm 1990, khi d6 gia tri xuat khau con rat nhd, chi khoang 1-2 triéu USD
m&i nam, tuy nhién sau hanh trinh gan 30 nam vwon ra thé gidi, véi nhitng nd lwc chung clia toan mang trong quéa
trinh xay dwng va phat trién hinh anh ca tra tai hon 140 thj trwéng xuat khau, kim ngach xuét khau cé tra Viét Nam
da ghi nhan con sb hang ty USD. Nam 2018, gia tri xuat khau c4 tra Viét Nam dat 2,26 ty USD, +26% yoy, trong dé,
cac thj trudong xuét khau chinh bao gém My, Trung Quéc - Héng Kéng va chau Au.

Dw phéng tang trwéng lwong tiéu thu thay san binh  Trong giai doan 5 nam t&i (2019F-2023F), chuang tbi ky
quan dau ngwoi theo khu vwe giai doan 2016-2028 vong mang ca tra Viét Nam c6 nhiéu co hoi gia ting gia tri
1,5% xuét khau, cai thién vi thé canh tranh tai cac thj trweong, dw

§ 1,3% bao nhu cAu tiéu thu ca tra Viét Nam tang 4%/nam, nho:
N
& L1% An Do (1) Nhu cau tiéu thu thay san trén thé gi¢i dwoc dw
9 Chau Au 20 tié 3 3 i
; z,joj; chau At @ @ Trung Quée bao tiep '[l_.fc ta)ng trwdng tich c:_rc. ' - ,
S Theo dw bao ciia OECD-FAO (T6 chirc Phat trién Hop tac
g O%% 26.2 @ My Kinh té - T6 chirc lwong thuc va Nong nghiép thé gisi) vé
% 0,3% 26,6 trién vong clia nganh néng nghiép thé gisi giai doan 2016-
> 0,1% | Chéu Bai Drong 2028, nhu cAu tiéu thu thdy san binh quan dau nguoi cla
2 01% 10 ' ' ' ' ' ' cac khu vuc trén thé gioi dién bién tich cuwc, dac biét la
:\3 0.3% | chau phi Trung Quéc — qudc gia c6 lwong tiéu ding thdy sén binh
-1 0 1 2 3 4 5 6 quan dau nguwdi Ién nhat cé téc d6 tang trwdng kha cao,
S6 kg thay ddi tuyét ddi cda giai doan 2016-18 va 2028 v&i toc do ting trwdng hdng nam (CAGR) trong giai doan
(*): ngoai trer Trung Quéc va An D6 nay khoang 1,2%, twong dwong mdi ngudi dan nwdc nay

Ghi chu: kich thuéc cac vong tron thé hién luong tiéu thu thiy san  tiéu dung thém khoang 5kg thly san. Tiép theo la cac thi
binh quén dau ngudi giai doan 2016-18 (don vi: s6 kg/nguoi/nam)  trweerng chau Au, My, chau A (ngoai trir Trung Quéc va An
Ngudn: OECD-FAO Argriculture Outlook 2019-2028, FPTS téng hop B 0) cling dwoc dw bao tang trwdng kha quan véi CAGR

lan lwot 14 0,7%/nam, 0,5%/n&m va 0,5%/nam.
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San lwgng thiy san nuéi tréng va danh bat trén thé  (2) Ngudn cung thay san nuéi tréong phat trién manh

gi®i giai doan 1990-2028F (triéu tan) nham muc tiéu duy tri da dang sinh hoc.

120 Al ; \
100 y Trwée nhu cau tiéu thu thdy san gia tang, nguén cung
thdy san trén thé gioi cling dwoc FAO - T chirc Lwong
80 . A A g N . hy
thwe va Néng nghiép thé gi¢i dw bao cd xu hwdng cai
60 " thién, voi CAGR khoang 13% trong giai doan 2018-
40 2028F. Trong d8, xu hwéng tiéu dung thiy san nudi tréng
20 duwoc ky vong phat trién manh, dan thay thé cho cac san
0 pham thly san danh bat do méi lo ngai ngudn cung thiy

O N Y © ®O N T OO NS © LWL L L LW R T B n
N NN NN . P

e NUGS trNQ e DN bt (3) Loi the tir wu dai thué cua Hiép dinh thwong mai

Nguén: Food And Argiculture Organization (FAO), FPTS téng hop W do giira Viét Nam va EU (EVFTA).
Hién nay, EU la thi tredng xuét khau ca tra I&n thi ba cia Viét Nam. Hiép dinh EVFTA dw kién c6 hiéu lwc vao nam
2020 ky vong sé& tao nhiéu diéu kién thuan loi giup Viét Nam nang cao gia tri xuat khiu ca tra sang thi trwdng nay,
nho thué suét ciia cac mét hang cé tra xuat khau chi luc cha Viét Nam sé dwoc gidm dan tlr mée 5,5%-9% vé mic
0% sau 3 nam ké tir khi EVFTA ¢6 hiéu lyc. Day sé la “canh cdng” I6n dé Viét Nam day manh xuét khau, gia tang loi
thé canh tranh clia ca tra so v&i cac loai ca thit tréng tai thi trwdng chau Au.

Thué xuét khau ca tra sang thi trwong chau Au theo Hiép dinh thwong mai tw do Viét Nam — EU (EVFTA)

Co cau dong san

Mb ta hang hoa phdm xuét khdu sang Thué sudtcosé Thué EVFTA Ghi chu
chau Au ndm 2018

030272 Ca tra twoi hoac wop lanh 3% 8% 0%
030324  Ca tra dong lanh 4% 8% 0% Xba b6 dan sau 3 nam
ké twr khi Hiép dinh

030432  Ca tra phi-lé twoi hoac wép lanh . 8% 9% 0% EVFTA c6 hiéu luc

030462  Ca tra phi-lé dong lanh I 1) 5,5% 0%

Ngudn: International Trade Administration (ITA), FPTS téng hop
4. Dién bién thei tiét, dich bénh va rao can thwong mai tai cac thj trwong xuat khau gay nhiéu kho
khan cua hoat déng san xuéat va kinh doanh ca tra

Bén canh cac co hdi, mang ca tra Viét Nam van con nhiéu khé khan can giai quyét khi chudi lién két san xuéat con
chwa chat ché cuing véi tinh hinh di&n bién khé lwdng cta thoi tiét va dich bénh ma thwdng xuyén xay ra tinh trang
thiéu hut hoac dw thira, &nh hudng manh dén dién bién gia ca tra nguyén liéu trén thj trwerng. Ngoai ra, cac rao can
thwong mai tai cac thi trwerng xuét khau ciing dang lam khé cac doanh nghiép xuat khau ca tra Viét Nam.

Dau tién la & thi trwéng My, ngoai cac quy dinh vé tiéu chuén chét lwgng vo cung khat khe can phai dam béo, cé tra
Viét Nam xuét sang thi trwéng My con bi ap thué chdng ban pha gia trong hon 15 nam nay - k& tir ndm 2003 (xem
thém Phu luc 3 — Dién bién thué chéng ban phé gié cé tra cta Viét Nam tai thi treong My). Bén canh d6, hoat ddng xuét khau ca
tra Viét Nam con bi anh hwéng dang ké tir thi treorng Trung Québc khi quéc gia nay ngay cang siét chat cac quy dinh
vé nhap khau thdy san véi nhiéu tiéu chuan khat khe hon cling véi k& hoach "néi dia héa" ca tra dang dwoc Chinh
ph nwéc nay khuyén khich va dau tw, va dac biét 1a dong thai pha gia ddng Nhan dan té trong béi canh tinh hinh
chién tranh thwong mai My - Trung.

DPanh gia chung: Theo danh gia clia chung téi, cac co hoi déi véi mang ca tra Viét Nam trong ngan han la khéng quéa
I&n, do lgi thé canh tranh cla ca tra Viét Nam van con kha thép trong khi cac khé khan ndi tai tr mang va thi trwdng
xuat khau van con hién dién. Do dé, cac doanh nghiép xuét khau mang ca tra Viét Nam can phat trién chat ché chudi
lién k&t nham phat trién hinh anh ca tra dam bao vé& chét lwong, an toan vé sinh thwc phdm, dap (ng day da cac yéu
cau vé quy tac xuat xt, truy xuét ngudn gbc, ddng thdi da dang thi trwdng xuat khdu dé giam thiéu rai ro, ting trwédng
bén virng va co thé tan dung téi da cac co hdi trong thdi gian toi.

y __________________________________________________________________________________________________________________________________________
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. PHAN TiCH HOAT BONG KINH DOANH

1. Cac san pham chinh cua ANV:

3 ’ %“V Lk, J‘,‘/""f"
! %

Ca tra xé bwém Ca tra nguyén con Nguén: ANV

Ca tra 1a s&n pham chi luc ctia ANV véi cac hinh thire ché bién khac nhau nhw ca tra phi-l&, phi-1& cit miéng, cét
khoanh hay cé tra x& bwém, dé& nguyén con,... tuy theo yéu cau cla tirng khach hang tai méi thi trweng xuat khau.
Trong d6, cé tra phi-lé chiém ty trong I&n nhat trong co' cdu san pham (khodng 80%) nhé& xu hwéng st dung cac san
ph&dm mang tinh tién dung cao va dé ché bién clia ngudi tiéu dung ngay cang phat trién. Ngoai ra, ANV con tién hanh
thwong mai céc loai thirc an tlr nha may san xuét thirc &n thly san va cac phu phadm trong qua trinh ché bién ca tra
nhw dau ca, m& ca, ...

2. Chubi gia tri: .
Nha may
bao bi
Nha may ché Nha may ché Nha may
bién thirc an bién thay san phu pham

Vung nubi Vung nudi
catra catra
gibéng nguyén liéu

—

Catra
nguyén liéu

Nguén: ANV, FPTS téng hop

ANV 13 mot trong sé it cac doanh nghiép thiy san Viét Nam cé thé khép kin gan nhw hoan toan chudi gia tri tlr cong
tac lai tao gibng, san xuat thirc an, nudi ca tra thwong phadm cho dén khau ché bién, bao géi va tiéu thu tai cac thi
trwong xuét khau. Day |a lgi thé ndi bat clia ANV gilip cong ty kiém soat gia thanh san xuét tbt hon so véi cac doanh
nghiép phai mua ngoai, dac biét trong trwdo'ng hop gia ca tra nguyén liéu trén thi tredng cé xu hwéng tang manh.

www.fpts.com.vn Bloomberg - FPTS<GO> |7
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2.1. Pau vao: Tw chu 100% ca tra nguyén liéu — déng lwe chinh nham kiém soat bién loi nhuan
gop

Co ciu chi phi nubi tréng ca tra nguyén liéu ciacac  DAu vao clia cac doanh nghiép xuét khau ca tra |a

ho nuéi tai khu viec DPBSCL ngudn ca tra nguyén liéu dwoc nudi tréng rong rai tai
céac tinh Bdéng bang séng Ctru Long. Qua trinh nubi
cé tra trai qua rat nhiéu giai doan, bao gém cac buédc
chuén bi, x& ly ao nudi, wong nudi ca gibng, tha

6%
o giébng,... va song song dé la hang loat cac quy trinh
= Chi phi con giong cham soc, quan Iy nghiém ngat dé han ché ti da
dich bénh, gidm ty I1é hao hut va dac biét la d&m bao

" Chi phi thuc, hoa chét lwong ca tra thu hoach dap tng day du yéu ciu vé
tiéu chuan chét lwong tai cac thi trwéng xuéat khau.

= Chi phi thirc an

= Chi phi 13i vay )

Trong co cau chi phi nudi ca tra, thirc an va con
Chi phi khéc giéng 1a hai thanh phan chiém ty trong cao nhét,
chung t6i wéce tinh 1an lwgt chiém khodng 75% va
10%. Do vay, hai yéu t6 nay dwoc xem la thach thirc
chinh cla cac hd nudi ca tra tai Viét Nam bdi da sb
cac doanh nghiép xuat khdu ca tra hién nay van
chwa thé tw chi dwoc cac yéu té nay trong bdi canh
So sanh bién lgi nhuan gép ctia mét sé doanh nghiép phan Ién céc’nguyén liéu dau vao san xuat thirc an
trong nganh giai doan 2014-9T/2019 phai nhép khau gﬂng nhu thudng ,xuyén xay ra tinh

trang thiéu hut tram trong ca tra giong.

Ngubn: FPTS téng hop va udc tinh

24%
25% Vi vay, viéc ANV s& hivu cac day chuyén san xuét
thirc an va trién khai ké hoach nuéi tréng hwdng dén
tw chl hoan toan con giébng nham cung cap 100%
nguyén liéu dau vao cho toan bd vung nudi ca
nguyén liéu phuc vu ché bién xuét khau 1a dong luc
chinh dé cong ty kiém soat gia thanh san xuét, gop
phan cai thién bién lgi nhuan gop cuta cong ty. So

20%

15%

10%

5%

- v&i cac doanh nghiép xuét khau ca tra VHC va IDI,
2014 2015 2016 2017 2018 9T/2019 trong giai doan 2014-9T/2019, ANV cé murc ty suét
—ANV a—VHC e DI loi nhuan gép twong déi cao, kha twong déng véi ty
Nguén: FPTS téng hop suét lgi nhuan gép cdia doanh nghiép dau nganh la

VHC.

> Thdc an: 8 ddy chuyén san xuat véi cong suat toi da 800 tan thanh pham/ngay phuc vu cho
toan bé ving nuéi va thwong mai véi ty 1é 80:20 giup ANV tiét kiém dang ké chi phi nuéi tréng

Ca tra la loai co ty 1& chuyén dbi thirc &n (FCR — Feed Conversion Ratio) twong dbi cao, do d8, chi phi thirc &n thudng
chiém dén 70%-80% gia thanh nuéi ca tra. Theo wéc tinh clia FAO, ty 1& chuyén dbi thirc &n trung binh cla c4 tra tai
Viét Nam dao déng khoang 1,65-1,79:1 (ddng nghia v&i viéc can s dung khoadng 1.65 — 1,79 kg thirc &n dé nuéi ca
tra cé trong lwong 1 kg) (xem thém Phu luc 4: Ty Ié chuyén déi thirc &n cda mét sé loai thidy sén). Tuy nhién, mang thirc an thay
san hién nay & Viét Nam, phan I&n cac doanh nghiép déu phai nhap khau nguyén liéu san xuét, vi thé cac doanh
nghiép cung cép thirc an thwdng néu ra ly do nay dé tang gia san pham, hodc cham tré diéu chinh gia khi nguén
nguyén liéu nhap khau gidm gia manh, khién gia thanh nudi cé tra ting cao.

Hién nay, nguén dau vao dé san xuét thirc &n cia ANV bao gdm 4 loai nguyén liéu chinh, bao gém ba nanh, cam
gao, bot ca, mi lat,... mot phan dwoc thu gom tai cac tinh DBSCL, phan con lai nhap khau tir Argentina va Campuchia.
Co6ng suét thiét ké ctia 8 day chuyén ché bién thirc &n ctia ANV la 800 tan thanh phdm/ngay, tuy nhién hién tai chi
hoat déng khodng 380 tan thanh pham/ngay va sé& dwoc mé rong khi nhu cau tang thém. Ngoai lwong thirc &n di
cung cép cho toan bd vung nudi, ké tr ndm 2017, ANV con tién hanh thwong mai khoang 20% lwong thirc &n san
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xuét cho Céng ty TNHH Thwong mai Dich vu Navifeed (céng ty do con Cha tich HDQT thanh 1ap) dé phan phéi cho
cac ho nubi tai khu vwc PBSCL. Nguén doanh thu mang lai tir hoat déng thwong mai thirc &n méi nam chiém khoang
8-10% trén téng doanh thu ctia ANV, twong dwong khoang 300-400 ty dong.

> Cd tra giébng: Tw chi khoang 30%, dén nam 2020, hwéng dén tw chd hoan toan khi vang nudi
cd tra giong 3 cap (150 ha) di vao hoat déng, gép phan khép kin toan bé chuéi gia tri

Con giéng 1a yéu tb rat quan trong, quyét dinh truc tiép dén chét lwong san phadm ciing nhw rdi ro ctia ngudi nudi.
Chét lwong con gidng tét sé gilp cé tra tang trwdng nhanh, c6 kha nang khang bénh cao, gidm ty 1& hao hut. Tuy
nhién, hién nay con giéng lai 14 khau yéu nhét trong chudi lién két c4 tra Viét Nam do tinh trang san xuét giéng tw
phét, quy mé nhd, thiéu lién két bén virng khién chéat lwong con gidng suy gidm, thuéng xuyén xady ra tinh trang thiéu
hut, khién gia ca tra giébng tdng cao.

Ca tra gibng dwoc wom nudi tir giai doan trirng ca, sau d6 trdi qua cac giai doan ca bot, ca hwong réi phat trién thanh
cé gibng (xem thém Phu luc 5: Céc giai doan phét trién trong vong doi cia cé tra). O cac giai doan nay, ca sbng chd yéu dwa
vao ngudn vi sinh vat tw nhién trong ao. Do d6, v&i cac ao nudi dién tich nhd, khi khéng dd ngudn thire &n tw nhién,
ching sé tw &n |an nhau, cling véi dién bién khé lwéng cuia thoi tiét va dich bénh khién ty 1& hao hut trong qua trinh
wong nudi ca gidng rat Ion, co khi 1én dén 95%.

Hién tai, ANV s& hiru dién tich nudi ca gibng chi khoang 3ha, twong duong véi ty 18 tw chi cé tra gibng khoang 30%.
Dw kién dén nam 2020, cong ty sé& tw chi dwoc 100% con gibng tlr ving san xuét giébng 3 cép dién tich 150ha cla
Khu néng nghiép nuéi tréng thdy san cong nghé cao Binh Phi mang lai (xem thém Phu luc 6: Dw an Khu néng nghiép tng
dung céng nghé cao nuéi trdng thiy san Binh Phu). V&i dién tich Ién cling nhw thudc dé an lién két san xuét gibng ca tra 3
cép chét lwong cao tai DBSCL cta B6 Nong nghiép va Phat trién Nong thon, ching t6i ky vong luwong ca gibng tir
vuing nudi cia ANV sé& dadm bdo ca vé sé lwong ciling nhw chat lwong ca tra gibng cho cong ty trong thoi gian téi.

> Cd tra nguyén liéu: twr chd 100% gitip ANV han ché anh hwéng bén ngoai, nhat Ia khi gia c4 tra
nguyén liéu trén thj trrong ¢6 xu hwdng tang

ANV hién dang s& hiru dién tich 330 ha vang nubi ca tra nguyén liéu, trong dé cé 250 ha mat nwéc cong ty s& hivu
va 80 ha dat thué, v&i téng cdng 21 ao nudi. San lwong thu hoach ti viing nudi dap ng hoan toan lwong cé tra cho
nhu ciu ché bién xuét khau, khodng 100.000 tAn/n&m. Nho loi thé tw chi 100% ngudn ca tra nguyén liéu dau vao tir
vung nudi, giup ANV han ché dang ké anh hudng béi bién déng gia ca tra nguyén liéu trén thi truong.

Dién bién gia ca tra nguyén liéu va gia ca giong trén thi Ty suat lgi nhuan gop theo quy cua ANV giai doan
trwong giai doan quy 1/2015 — quy 111/2019 twe quy 1/2015 — quy 11112019
ddnalkg ddngl/con

1.700
40.000 R 1.800

35% 31%

30%

1.500
30.000 24.600 25%
20.100 1.200 0%
20.000 900 0
600 15%
10.000
552 300 10% 12% 1206 2%
5%
&) ) o © A A Q) Q) Q) Q)
(19\ {19\ (19\ ‘19\ (19\ (19\ {19\ (19\ {19\ {19\ 0%
VT QT QTS SRR SRS
U R IR O IR O SR SR O SR SR O
Gia ca tra nguyén liéu loai | (bén trai) W QY W QA Q N Q] R
== Gi4 ca tra giéng (bén phai)
Nguén: VASEP, FPTS téng hop Nguén: ANV, FPTS téng hop

Giai doan 2015-2017, trong bdi canh gia ca tra nguyén liéu trén thj trwéng cé xu hwéng tang, tr mire 24.600 ddng/kg
vao quy 1/2015 1én mirc 29.500 dbng/kg vao quy IV/2017, dién bién ty suét loi nhuan gop cta ANV kha én dinh, dao
dong trong bién dd hep, trung binh khodng 15%. Trong nam 2018, do &nh hwéng cta tinh trang thiéu hut trAm trong
ca tra giébng khién gia ca tra nguyén liéu trén thj trwdng tdng manh, cé thdi diém quy 1V/2018, trung binh 1&n dén
34.500 déng/kg, nhwng nh& kha nang tw chd hoan toan ca tra nguyén liéu, két hop vai gia ban tai cac thi trwéng xuét
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khau trong giai doan nay tang cao khién ty suat loi nhuan gop tang tlr 17% tai quy 1/2018 I&én dén 31% trong quy
1V/2018, gép phan gidp ty suét lgi nhuan gdp c& nam 2018 tang Ién mic 21% so véi mic 15% nam 2017.

Dau nadm 2019, v&i muc tiéu xay dwng ving nudi chat lwong cao, gia tdng san lwong ca tra xuat khdu nham dap &ng
kip thoi nhu cau tiéu thu tai cac thi trweng xuét khau chi lwc ciia cong ty, ANV dau tw ving nudi ca tra thwong pham
véi tbng dién tich 450ha thudc dw an Khu néng nghiép tng dung cdng nghé cao nudi trong thdy san Binh Phu.

Theo chia sé clia ban I&nh dao, wéc tinh viing nudi nay sé thu hoach khoang 200.000 tan cé tra nguyén liéu mdi ndm
khi van hanh tbi da cdng suét. Tuy nhién, thoi gian dau sé tién hanh tha nudi mét phan, vé sau gia tang dan cong
suét theo nhu cau thj trwong. Sau khi dw an hoan thanh, du kién khoang gitra nam 2020, ANV sé tra dan dién tich
vung nudi hién hiru dé tap trung hoan toan phat trién tai ving nuéi Binh Phu, tuy nhién hién céng ty van chwa c6 ké
hoach cu thé.

Chung t6i danh gia, viec ANV dau tw va phat trién viing nudi trén quy mé 16n, tap trung, tng dung cdng nghé cao,
bén canh gitp mang lai nhiéu wu thé cling dem dén khéng it cac rui ro cho két qua hoat ddng kinh doanh ctia ANV.
Cu thé nhw sau:

Loi thé Rui ro
(1) chi phi dau tw Ién (cong ty dw kién khoang 4.000 ty
(1) ch déng ngudn cé tra nguyén liéu dau vao dé dap dong, gap khoang 1,2 1an téng gié tri tai s&n cia ANV ndm
(ng nhu ciu tadng manh t thj trwéng xuét khau; 2018), khién gia tang ap lwc chi phi khau hao trong giai
doan dau khi viing nudi chwa van hanh téi da céng suét;

(2) cha déng trong viéc Iwa chon kich ¢& ca thu hoach (2) tinh hinh tiéu thy, nhu cau tai cac thj trwdng xuét khau
phu hop véi tirng nhu cau tai méi thi triedrng xuét khdu;  tdn tai nhiéu rai ro;

(3) VIéC quén |’y va Vén hanhxtép trung trén dl‘én tich I&n (3) cac dIéU klén tU’ nhlén, dICh bénh phl:l’C tap co thé anh
gilp cong ty tiet kiém dang ke chi phi, gop phan giatang 1 ,eng dén toan bo két qua nuéi tréng clia viing nuéi.
loi nhuan,...

2.2.  San xuat: Cac nha may chi mé&i hoat déng khoang 1/2 céng suét, van di coéng suat khi nhu

cau ché bién ting cao tir lwong ca tra cta ving nudi Binh Phu

ANV s& hiru 3 nha may ché bién ca tra, v&i tdng cong suét thiét ké 600 tan ca/ngay. Hién tai, dang cé 2 nha may
hoat dong |a nha may Nam Viét va nha may An D6 Dwong, trong khi nha may Thai Binh Dwong cho don vi khac thué
dé gia cong thay san.

Théng tin cac nha may san xuéat thuéc s& hiru cia ANV

Nha may Nam Viét Nha may Thai Binh Dwong Nha may An D6 Dwong
KCN My Quy, phwong My~ KCN My Quy, phwdng My KCN Thét Nét, phwong Thai
Dia chi Quy, TP.Long Xuyén, tinh Quy, TP.Long Xuyén, tinh Thuan, quan Thét Nét, tinh
An Giang An Giang Can Tho
Cong suét £ . - . A s
thibt ké 120 tan/ngay 80 tan/ngay 400 tan/ngay
San pham Ca tra phi-lé Ca tra phi-lé Ca tra phi-lé
Tinh trang £ R R P .
hoat d6ng 50 tan/ngay Cho thué 250 tan/ngay

Ngudn: ANV, FPTS téng hop

Cac nha may hién tai chi san xuat khoang 50% cong suét thiét ké, do d6 véi san lwong ca tra nguyén liéu dw kién toi
da dat khoang 200.000 tAn/ndm thu hoach tir ving nudi 450ha clia dy an Binh Phu thi cac nha may van di céng suét
dé san xuét. Theo chia sé cta ban lanh dao, doanh nghiép khéng c6 ké hoach mé rong nha may san xuét trong giai
doan toéi.

R ——
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Ngoai ra, ANV con s& hiru nha may ché bién phu pham dé tiép nhan cac phu phdm trong qua trinh phi-lé c4 tra nhw
dau c4, xwong ca, da c4,... dé ché bién cac san phdm nhw dau ca, bot ca,...; nha may in va san xuét bao bi, bao
gdm cac loai bao bi gidy carton, bao bi nhwa,... phuc vu cho chinh cac sdn pham ctia cong ty véi mau ma da dang
theo yéu cau cla khach hang.

2.3. PAu ra: Pa dang thi trieéng xuat khau nham han ché rai ro

Co ciu doanh thu theo san pham cua ANV ndm 2017 vda  Sau giai doan dau tw trai nganh khéng mang lai

nam 2018 (ty déng) hiéu qua, ANV tr& vé tap trung hoan toan cho mang
5.000 ché bién ca tra xuét khau. Pay la nguén mang lai
doanh thu chinh cho ANV.
4.000 ® Xuét khau ca tra “ A z . 2 >
Nam 2018, xuat khau ca tra dat khoang 3.450 ty
3.000 = Thrc &n thiy san dong, chiém khoéng 84% téng doanh thu ctia ANV,
I . +50% yoy. Mang thirc an thly san cling cé sw tang
2,000 Phu pham trwdng tich cwe tir khi bat dau dong gép vao doanh
B C4 tra nguyén liéu thu ctia ANV vao nam 2017, tang 55% tir khodng
1.000 , 103 ty ddng 1&n 185 ty ddng nam 2018.
mKhac . .
Cac nguon doanh thu con lai bao gobm ban phu
2017 2018 pxham, ca tra nguyén liéu,... chiéem khoang 10%
Nguén: ANV, FPTS téng hop  tong doanh thu.
Doanh thu theo thi triwd'ng ctia ANV giai doan Co cau doanh thu theo thi trwong cia ANV
2014-2018 (ty dé
014-2018 (ty dong) Nim 2018 9T/2019
1.600
1.400
1.200 17% 25
1.000 %
800 9%
600 y
400 °
200 I II -
_ Chau A Chau My Chau Au Khac
2014 12015 12016 2017 2018 = Trung Quéc = ThéiLan =EU = Brazil = Columbia = Mexico - Khac
Nguén: ANV, FPTS téng hop Nguén: ANV, FPTS téng hop

San pham c4 tra ctia ANV hién c6 méat dén hon 70 qudc gia, trong do, thi trwdng xuat khau chi luc ctia ANV 1a chau
A (bao gébm Trung Quédc va Thai Lan), chau Au, chau My (bao gdm Brazil, Columbia, Mexico). Chién lwoc ciia ANV
la khéng hoan toan tap trung vao mét thi triedrng Ién ma cb gang da dang céc thi triwdng xuat khdu nham han ché rai
ro. Ndm 2018, Trung Quéc, Thai Lan, EU, Brazil, Columbia va Mexico 1a 6 thi trwérng chd yéu clia ANV véi ty trong
doéng gop doanh thu khéng chénh léch I6n. Trong d6, Trung Quéc trd thanh thi truéng xuét khau 16n nhat ctia ANV,
chiém khoang 1/5 doanh thu.

» Thi trwong chau A (chu yéu |a Trung Quéc va Thai Lan): Pong lwce ting trwéng chinh cia ANV, nhwng dong
thi ton tai rai ro phu thudc vao doéi tac chién lwoc

e Thi trweng Trung Quéc, giai doan trwdc thang 6/2018, gia tri xuét khau céa tra cia ANV chiém ty trong
nhd, binh quan chi khodng 200 ty ddng mé&i ndm, nhwng ké tir thang 6/2018, khi ANV ky hop tac phan phéi doc quyén
véi dbi tac ShangHai Fenglei International Trading tai thi triérng nay (thoi han hop ddng & 10 nam), gia tri xuat khau
sang Trung Qudc tang trwdng manh, nam 2018, dat khodng 824 ty ddng. Theo chia sé tir phia cong ty, cac san phdm
phan phéi cho dbi tac nay déu cé thwong hiéu ANV trén bao bi va phia Fenglei s& phu trach céng tac nghién ctru thi

y_______________________________________________________________________________________________________________________________________________________
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trwdng va tiép thi sdn pham ca tra ctia ANV. Két qué dén 9 thang dau ndm 2019, Trung Quéc van duy tri 1a thi treéng
xuét khau I&n nhéat ctia ANV (chiém 32% tdng doanh thu) va gia tri xuat khiu van tiép tuc phat trién tich cuc.

Chung tdi cho réng trong twong lai, gia tri xuat khau cé tra cia ANV sang thi trudng Trung Quéc tiép tuc tang truéng
khi (1) hinh &nh ca tra Vit Nam dan duwoc cai thién nhé thay dbi hinh thirc mua ban tir tiéu ngach sang chinh ngach,
(2) nguwdi dan nwdc nay ngay cang wa chudng cac sédn pham ca tra trong cac chudi nha hang, khach san, bép &n tap
thé ciing nhw (3) thué gia tri gia tdng (VAT) ddi v&i thiy san nhap khau gidm xudng 9% t» mic 10% (hiéu luc t
01/04/2019). Tuy nhién, viéc ANV xuét khau cé tra sang thi trwéng Trung Québc thdng qua mot dbi tac déc quyén
khién cong ty phai d6i mét véi rdi ro phu thudc vao khach hang. Do dé, can theo ddi chat ché tinh hinh mua ban cla
ANV v&i déi tac nay dé co nhirng danh gia kip th&i. Theo chia sé clia ban lanh dao, ANV dat ké hoach doanh thu ttr
thi trworng Trung Quéc chiém tdi da khoang 35% téng doanh thu.

e  Thi trwong Thai Lan, dwoc danh gia Ia thi trwong tiém ndng cho hoat ddng xuét khau ca tra tai khu vuc
chau A nhé nhu ciu 6n dinh ciing nhw sy hé tro tir Hiép dinh thwong mai hang héa ASEAN (ATIGA), thué xuét-nhap
khau mét hang ca tra phi-Ié dong lanh & mirc 0%. Chung t6i ky vong ANV sé tiép tuc phat trién 6n dinh tai thj trudng
Thai Lan dwa trén cac wu dai va loi thé hién co, wdc tinh doanh thu mdi nam tw thi trwérng nay dong gop khoang 15%
tdng doanh thu cia ANV.

» Thi trwdng EU: Hiép dinh thwong mai EVFTA ky vong tao diéu kién gia ting gia tri xuat khau

Tai EU, ca tra Viét Nam gap phai sw canh tranh gay gét v&i cac loai ca thit trdng, gia tri xuét khau ca tra sang thi
trwdng EU cta ANV trong giai doan 2014-2018 c6 chiéu hwéng sut gidm, t mirc khodng 859 ty déng gidm con
khoang 535 ty dong. Tuy nhién, hiép dinh EVFTA du kién c6 hiéu lwc nam 2020, khi d6 thué suét xuét khdu cac mat
hang ca tra sang thi trieong EU sé gidm dan vé 0% sau 3 ndm c6 hiéu luc sé |a tin hiéu tich cwe hé tro ANV phat trién
hoat déng xuét khau cé tra sang thj trwdng réng Ién nay.

» Thi trwong chau My (bao gom Brazil, Columbia va Mexico): Déi mat véi sw canh tranh gay gat cua cac loai
ca thit trang, ANV chuan bj ké hoach quay lai thj trwong My

Nguén cung c4 thit trdng cla cac nwéc nay bao gdbm ca minh thai Alaska, ca tuyét tir Trung Québc va ca tra tir Viét
Nam. Trong giai doan 2014-2018, gia tri xuat khiu ca tra ciia ANV sang thi trieong nay twong déi cao va én dinh. Tuy
nhién, két qua 9 thang dau ndm 2019, gia tri xuat khiu sang céc thi trwdng chau My sut gidm manh, nguyén nhan
chd yéu dén tlr nguyén nhan cac nwéc nay tdng cwdng nhap khau ca thit tréng tir cac ngudn cung cép thay thé.

Ngoai ra, ANV dang c6 ké hoach tré lai thi trwérng My vao nam 2022, hién tai cong ty da dé don xin phép B6 Thwong
mai My cho phép xuét khau tré lai sau khi phai tam dirng tir ndm 2014 trong bdi cdnh My ap thué chdng ban pha gia
ca tra Viét Nam & murc cao. Thi trwrng My 1a thi trwérng rat kho tinh, doi héi tiéu chuan san pham cuc ky nghiém ngat,
do d6, ANV phai c6 nhirtng buéc di chudn bj chu dao dé tham nhap thanh cong thi trudng nay.

3. Két qua hoat déng kinh doanh

San lwong ca tra thanh pham va xuat khau caa ANV Doanh thu thuan cta ANV giai doan 2014-9T/2019
giai doan 2014-9T/2019 (tan) (ty dong)
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4.000
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Nguén: ANV, FPTS téng hop Nguén: ANV, FPTS téng hop
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Giai doan 2014-2017, két qua hoat déng kinh doanh ctia ANV tang trudng cham, san lwong xuat khiu va doanh thu
thuan ctia ANV cé xu huéng tang trwdng twong dwong, chi khodng 2%/ndm. Dén nam 2018, nhé gia ban ca tra xuat
khau tai cac thj trweng xuét khau tdng manh, doanh thu thuan ctia ANV tang 40% yoy, dat 4.118 ty déng, trong khi
san lwong xuat khau chi tang nhe 1,4% yoy, dat 58.190 tan. Day la két qua ndi bat nhat ciia ANV trong gan 20 nam
hoat ddng trong mang ché bién ca tra xuat khau.

Nguy&n nhan gia ban c4 tra xuit khdu nam 2018 tang cao chi yéu la do tinh trang thiéu hut trdm trong ca tra gibng
(bi anh hwéng manh béi yéu t6 thoi tiét bat loi va dich bénh) day gia ca tra nguyén liéu trén thi trwong téng, trong khi
do, nhu cAu tiéu thu tai cac thi trwéng xuét khau lién tuc cai thién khi tam Iy cac nha nhap khau tai cac thi trwong lo
so tinh trang ting gia sé tiép tuc da goép phan cai thién dang ké gia ban xuét khau.

Trong 9 thang dau nam 2019, mac du tinh trang hang tén kho tai cac thi trwérng kha cao khién nhu cau tai cac thi
trwdng gidm, gia ban ca tra tai cac thi trworng xuét khau khéng con gitr & mirc cao nhw ndm 2018, chung téi wéc tinh
gidm khoang 12%, nhwng tinh hinh xuat khu ctia ANV van duy tri & m&c dd kha quan, chi yéu nho ting trwédng
manh tai thi trwdng Trung Quédc, doanh thu thuan 9 thang dau nam ctia ANV dat 3.102 ty déng (hoan thanh 52% ké
hoach nam 2019) v&i 44.939 tan cé4 tra dwoc xuat khau.

Loi nhuan gép va ty sut lgi nhuan goép ctia ANV giai ~ N&m 2018, nh& gia ban xuét khau tai cac thi trwdng xuét

ty ddng doan 2014-9T/2019 khdu tadng manh cung véi loi thé tw chd 100% ca tra
900 24% oo, nguyén liéu dau vao, gil]p‘ loi nhué’n adp cGa‘ANV tang

gap doi ttr khodng 432 ty dong Ién dén 862 ty dong, twong

800

700 20%  dwong v&i ty suét loi nhuan gop cla cong ty tang t mc
15%  15% 0 X

600 v , 13% 15% L5 trung binh khoang 15% trong giai doan 2014-2017 1én

500 ° dén 21% - mirc ty suét loi nhuan gop cao nhét trong qua

10% trinh hoat déng clia ANV.

9 thang dau nam 2019, gia ban xuat khau dworc diéu chinh
gidm so v&i dinh ctia ndm 2018 nhung nhé tiép tuc phat
0%  huy loi thé trong viéc kiém soat tét chubi gia tri da giup
ANV gia téng ty suét loi nhuan gop lén mirc 24%, twong
duong véi 738 ty déng, tang 71,5% so v&i cung ky ndm
truée.

5%

400
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0

2014 2015 2016 2017 2018 9T/2019
== | i nhuan gdp  —@— Ty suét loi nhuan gop
Nguén: ANV, FPTS téng hop

Lei nhuan trwéc thué va sau thué caa ANV giai doan  Giai doan 2014-2017, két qua loi nhuan sau thué cla

2014-9T/2019 (ty déng) ANV suy gidm manh, khi cac chi phi hoat déng (cht yéu

200 690 la chi phi quén ly doanh nghiép) déng loat tding manh do

600 604 cgq E:éng! ty trich 1ap dy phong cac khoan ng' phai thu khé doi
% 506 & murc cao.

500 % Cung véi hoat dong kinh doanh cét 16i trong giai doan nay

400 % tang trwdng khéng méay tich cyre, cac khoan dau tw vao

300 § codng ty Iié’n doanh, lién két & Iinh vwe trai nganh thua 16

§ nang, khién lgi nhuan cda cong ty ngay cang thu hep.

200 107144 % N&m 2016, khoan 16 tir cong ty DAP sb 2 — Vinachem ghi

100 62 61 2 19 I % nhan Ién dén 117 ty déng da khién loi nhuén sau thué sut

0 B sz & giam nghiém trong, chi con 13 ty dong. Do dé, vao cudi

©
3
=
[hS)
o
=
©

2014 2015 2016 2017 2018 nam 2016, cong ty d tién hanh thoai vén khdi cong ty nay
= Loi nhuan truéc thué Loi nhuan sau thué bang cach ban cbé phan cho Céng ty TNHH Dai Tay
Nguén: ANV, FPTS téng hop Dwong (cong ty thuos: s& hiru cla chu tic‘h HDQT cong ty
— 6ng Doan T&i), cham dwt cac khodn dau tw trai nganh
tai ANV ma hoan toan tap trung vao hoat déng kinh doanh
cot I5i.
Nh¢ bién loi nhuan gdp dwoc cai thién tich cwc, hoan nhap dang ké& cac khoan dw phong khién chi phi quan ly doanh
nghiép gidm manh ciing nhw chdm dit hoan toan cac khoan dau tw trai nganh, nam 2018, ANV ghi nhan két qua |oi
nhuan trwdc thué va sau thué tang trudng ndi bat, 1an lwot dat khoang 690 ty ddng (+313% yoy) va 604 ty déng
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(+320% yoy). Két qua dén 9 thang dau ndm 2019, loi nhuan sau thué ctia ANV tiép tuc da tang tir ndm 2018, dat 506
ty déng, twong (ng tng 64,6% so v&i cung ky nam trwdc, hoan thanh khoang 72% ké hoach.

Quy mé tai san cta mét sé doanh nghiép trong nganh

IV. PHAN TiCH TINH HINH TAI CHiNH

HSX: ANV

1. Quy md tai san kha thap so vé&i doanh nghiép trong nganh, doanh thu ting trwéng néi bat trong

nam 2018

giai doan 2014-2018 (ty déng)

7.000

6.000

5.000

6.299 6.618

4.000 3.425
3.000
2.000
1.000
ANV

2014 2015 2016

m2017 m2018
Nguén: FPTS téng hop

Doanh thu thuan cia mét sé doanh nghiép trong
nganh giai doan 2014-9T/2019 (ty déng)

10.000
8.000
6.000

CAGR +2%
4.000

2.000 I I I
ANV

CAG R +14%

|| CAGR +19%,

2014 2015 2016 m2017 m2018

Nguén: FPTS téng hop

Thoi diém cubi ndm 2018, tdng tai san ctia ANV dat khoang 3.425 ty déng, +27% yoy, kha th&p so v&i quy mé tai san
ctia VHC va IDI véi tdng tai san 1an lwot dat 6.299 ty ddng va 6.618 ty déng.

Giai doan 2014-2017, trong khi hai doanh nghiép xuét khau c4 tra I&n trong nganh la VHC va IDI déu dat mie téng
trwdng déu dan hang nam lan luvot khoang 9% va 36% thi doanh thu ciia ANV trong giai doan nay chi tang trudng
khiém tén 2%/n&m. Dén ndm 2018, day la ndm thang loi chung clia toan mang cé tra Viét Nam khi gia ban tai cac thi
trwéng xuét khau cai thién tich cwe. ANV ghi nhan doanh thu xuét khdu tang trwéng 40% yoy, cao hon mirc tang

trwdng ctia VHC va IDI v&i lan luot 14% yoy va 19% yoy.

250

200

150

100

5

o

2. Hiéu qua hoat déng dworc cai thién, tuy nhién sé ngay tén kho cao hon nhiéu so vé&i cac doanh

nghiép trong nganh

Cac chi sé hiéu qua hoat déng ctia ANV giai doan
2014-2018

Sé ngay phai thu Sé ngay tén kho Sé ngay phai tra

2014 m2015 m2016

www.fpts.com.vn

m2017 =2018
Nguén: ANV, FPTS téng hop

Chi sé hiéu qua hoat déng cia mét sé doanh
nghiép trong nganh trung binh 3 nam (2016-2018)

160

120

80
60

53 53

40

Sé ngay phai thu
mANV

146

19 21
11
L™
Sé ngay tén kho  Sé ngay phai tra
m\VHC IDI

Nguén: FPTS téng hop
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Cac chi s6 thé hién hiéu qua hoat dong veé tinh hinh quan ly khoan phai thu va hang tén kho ctia ANV dang
dién bién theo chiéu hwéng tich cuwe.

(1) Hiéu qua quan ly khoan phai thu dwoc cai thién khi sd ngay phai thu dang cé chiéu hwdng gidm, tr mire
74 ngay nam 2014 vé& con 44 ngay ndm 2018 nhe thu hdi hiéu qua cac khodn phai thu trong quéa khir.

Co cau hang ton kho theo quy ctia ANV tir quy 112015 (2) Hiéu qua quan ly hang ton kho ciing cai thién theo

dén quy 111/2019 (ty déng) xu huéng tich cwe, nam 2018, sé ngay ton kho giam

1200 80% con khoang 103 ngay so v&i giai doan trwdc 1én dén
1000 hon 200 ngay. Tuy nhién, so v&i mot s6 doanh nghiép
800 60% trong nganh nhw VHC va IDI, thi sb ngay tén kho cla
ANV van dang & mirc cao. Két qua nay la do trong giai

600 40%  doan 2014-2017, hoat ddng kinh doanh ctia ANV khdng
400 may khad quan, cung v&i chinh sach quan ly hang ton
200 20% kho chwa mang lai hiéu qua, ty 1& san lvgng tiéu thu/san

lwong thanh phadm xuét khau chi khoang 80% so Voi
0 0% < .
B o o Lo A A R nam 2018 la 98%.

N
S L L P M S S R S C N .
NN N N N NN N VN Tl khoang quy 2/2017, co cau hang ton kho ctia ANV

HTK/TTS Chi phi SXKD d& dang c6 sy thay déi khi gia tri thanh phdm cé xu hwéng gidm,

Thanh pham —— Nguyén vat ligu thay vao dé 1a sy tang trwdng cla chi phi san xuét kinh
> X > o A > 2

Nguén: ANV, FPTS téng hop doanh d& dang cho thay kha nang tiéu thu san pham

ctia ANV dang dién bién tich cwc. Dén quy 111/2019, chi
phi san xuét kinh doanh d& dang da 1&n dén khoang
1.046 ty ddng (+2% qoq) va thanh phdm ghi nhan gia tri
khoang 295 ty ddng (+53% qoq).

3. Tai san ngan han trung binh chiém hon 60% téng tai san, dworc tai tr chu yéu bang no vay ngan

han
Co’ cau nguén vén cuaa ANV giai doan 2014-2018 Co’ cau nguoén von cua mot sé6 doanh nghiép
trong nganh nam 2018
100% 100%
80% 80%
40% 40%
20% 20%
0% 0%
2014 2015 2016 2017 2018 ANV VHC IDI
mmsm No' ngén han/TTS mmmm No dai han/TTS =No ngén han/TTS ®Ne dai han/TTS

V6n chi s& hiu/TTS  ====Tai s&n ngan han/TTS V6n chi s& hdu/TTS @ Tai sén ngan han/TTS

Nguén: ANV, FPTS téng hop Nguén: FPTS téng hop

Do dé&c thu ctia nganh thay san, tai san ngan han chiém ty trong kha cao trong co' cAu tai sén ctia ANV, trung binh
khoang 60%. Chinh vi thé ma ANV chi yéu vay no ngén han dé dap (rng cho nhu ciu b sung vén lwu dong trong
nam, ty trong vay ngan han/téng tai san ctia ANV giai doan 2014-2018 trung binh khodng 50% va cé xu huéng
gidam dan. Nam 2018, do dong tién hoat dong kinh doanh tich cuc, cdng ty da chi dong gidm cac khoan vay dé
giam ap lwc tra no, ty 1& no ngan han/tdng tai san ctia ANV gidm con 46%.

y_______________________________________________________________________________________________________________________________________________________
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So v&i VHC va IDI, ty |& ng vay/téng tai san ctia ANV & murc trung binh, do d6, khéng cho thdy mirc dd rdi ro qua
cao tlr viéc sir dung don by tai chinh. Trong giai doan tlr nay dén cudi nd&m 2020, cong ty can nguén tai tro dé
hé tro dw an nudi trong thiy san cdng nghé cao Binh Phu véi vén dau tw dy kién 1&n dén 4.000 ty déng. Tuy
nhién, tinh dén hién tai, ANV van chwa cdng b cu thé ké hoach huy déng tai tro tlr ngudn vén nao. Theo quan
sat cGa chang téi trén Bang can déi ké toan vao thdi diém quy 111/2019, chi phi xay dwng dw &n nay van ndm &
khoan muc chi phi xay dung d& dang v&i gia tri khoang 686 ty déng, chui yéu la chi phi mua dat. Hién tai, toan bd
gia tri nay van dang dwoc tai tro bang dong tién hoat ddng kinh doanh ctia cong ty.

4. Cac chisbé sinh |&i ROA va ROE dworc cai thién

So sanh ROA ctia mét sé doanh nghiép trong So sanh ROE cuia mét sé doanh nghiép trong
nganh giai doan 2014-2018 nganh giai doan 2014-2018

25% 40% 36%

23%

20% 30%
15%
20%
10%

10%
5%

9%

. 5% .
0% - 2% 0% 27
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018
Nguén: FPTS téng hop Nguén: FPTS téng hop

Ghi chu: chi s6 ROA, ROE duoc diéu chinh chi bao gém hoat déng kinh doanh cét I6i

Nam 2018, chi s6 ROA va ROE clia ANV déu dwoc cai thién manh, 1an lwot dat mic 17% va 31% nho két qua
hoat dong kinh doanh tich cuc trong ndm. So v&i cac doanh nghiép trong nganh, chi sé6 ROA va ROE ciia ANV &
murc trung binh, van thap hon so vé&i doanh nghiép dau nganh — VHC.
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V. TONG HOP KET QUA DU PHONG

Dwa trén nhirng phan tich vé tinh hinh mang ca tra Viét Nam, hoat ddng kinh doanh va tai chinh cia doanh nghiép,
chuing toi tién hanh dw phéng két qua kinh doanh clia ANV giai doan 2019F-2023F v&i cac gid dinh nhuw sau :

Chi tiéu Gia dinh

e Mang cé tra xuét khdu: trong dé, thj trwdng
chau A dwoc dw bao tang trwdng 15%
nam 2019, giai doan 2020F-2023F tang
trwdng &n dinh véi mirc CAGR +10% nhe

Két qua dw phéng doanh thu va ty suat lgi nhuan gép cua
ANV giai doan 2019F-2023F

nhu ciu tiéu thu dwoc dw bao tich cwc  7-000 ] 2% 25%
cing nhw sy hd tro tir cac Higp dinh 0, o 200  20%
thwong mai; thj trwéng EU ky vong tang 18% 18% 13 20%
Toéng trwdng véi mirc CAGR +5% nho hwdng — 5.000 4413
doanh thu loi tir Higp dinh EVFTA; thi trwong chau o 4.118 15%
M$ gidam 15% trong nam 2019 do gap canh
tranh manh véi cac loai ca thit trang thay  3.000 10%
thé, ké tr nam 2020 phuc héi & murc
) 2.000
2%/nam. ‘ 59
e Mang khac (bao gom thwong mai thirc @an,  1.000
phu phdm va khac): tng trwédng & murc ] %
CAGR +5%. 2018 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F

Chi phi nguyén vat lieu dwoc dy bao giam
Giavén  khoang 1%/nam do ky vong dw an nudi tréng
hang ban  ca tra gibng va ca tra nguyén liéu cong nghé
cao Binh Phu di vao hoat dong.

mmmm Doanh thu === Ty suét lgi nhuan goép

Két qua ty suét loi nhuan gop ndm 2019F
Ty suatlei ting 1én 22%, 02 nam dau dy an Binh Phu di

nhuan gép vao hoat dong (2020F-2021F) & mirc 18% va . ) .
dat 20% giai doan 2022F-2023F. Két qua dw phéng lgi nhuén trwwéc thue va sau thué cua

ANV giai doan 2019F-2023F

Loi nhuan trwdc thué tang trwdng véi téc dod

binh quan khoang 1,3%/nam, nho sy tang

trwdng tich cwc cda lgi nhuan gdp qua cac
Loi nhuan  nam, chi phi tai chinh téng trung binh & mérc 482 [4%6
trwérc thué CAGR +10% do d‘L_P b&o no vay tang dé tai tro 400

cho dy an nuéi trong ca tra Binh Phu; chi phi

ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép

chiém 1an lvot 3,5% va 1,2% téng doanh thu.

Lei nhuan  Gia dinh thué suét thué TNDN cla doanh

sau thué nghiép trong giai doan nay bang véi mic 2018  2019F 2020F 2021F 2022F  2023F
thué suét nam 2018, khodng 12%, do d6 loi
nhuan sau thué ctia ANV trong giai doan nay ®Loinhuan trvécthue - Loi nhuan sau thue

chiém khoang 88% loi nhuan trwdc thué.
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VI. TONG HOP DINH GIA

Chung t6i tién hanh dinh gia ANV bang cach sir dung két hop phwong phap chiét khau dong tién va phwong phap so

sanh P/E. Gia tri c6 phiéu ANV theo cac phwong phap cé mirc binh quan Ia 28.200 VNB/cp, cao hon 9% so véi mic

gia dong ctra ngay 06/11/2019. Do d6, chung tdi khuyén nghi THEO DOI cho thei diém hién tai.

STT Phwong phap Két qua Trong s6

1  Chiét khau dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 28.800 40%
Chiét khdu dong tién tw do vbn chid sé hiru (FCFE) 30.800 40%
Phuong phap so sanh (P/E) 21.900 20%
Binh quan gia cac phwong phap (VND/cp) 28.200

» Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh mé hinh Gia tri Gia dinh mé hinh Gia tri
WACC 2019 9,52% Phan bu rdi ro 10%
Chi phi st dung no 3,64% Hé sb Beta 2019 1,07
Chi phi sr dung vén 14,33% Tang trwdng dai han 2%
Lai suét phi rai ro ky han 10 nam 3,65% Thoi gian dw phéng 5 nam

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

Téng hop dinh gia FCFF Gia tri
Tong gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (triéu VND) 4.990.981
(+) Tién mat (triéu VND) 1.150
(-) No' ngan han va dai han (triéu VND) 1.260.656
Gié tri vén chi s& hivu (triéu VND) 3.731.476
S6 ¢ phiéu lwu hanh (triéu) 129.628
Gia muc tiéu (VNB/cp) 28.800

Tong hop dinh gia FCFE Gia tri
Gia tri hién tai cia dong tién von chi s& hivu (triéu VND) 3.994.778
Gia muc tiéu (VND/cp) 30.800

» Két qua dinh gia theo phwong phap so sanh

Doanh nghiép Ma CK (\tléggr?ga) D(:)f(a;gr:;]; (t)!(_ggr-:g) trz:fng
1 CTCP Vinh Hoan VHC 7.351 8.398 1.387 5,4x
2 CTCP DAu tw va Phat trién I.D.I IDI 1.191 7.217 541 2,3x
3  CTCP XNK Thuy san Ctru Long An Giang ACL 600 1.578 215 2,7x
4  CTCP XNK Thiy s&n Bén Tre ABT 420 388 57 7,3x
Trung binh céng 4,4x

CTCP Nam Viét ANV 3.396 4.485 803 4,05x

Gia muc tiéu (VND/cp) 21.900

Dir liéu duoc Iy trong 4 quy gén nhét
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH

Don vj: ty dong

HDKD

Doanh thu thuan

- Gia vbn hang ban

Loi nhuan gop

- Chi phi ban hang

- Chi phi quan |i DN

Loi nhuan thuan HBDKD
- (L3)/1ai HBTC

- Loi nhuan khac

Loi nhuan trwéc thué, lai
vay

- Chi phi 13 vay

Le¢i nhuan trwéc thué

- Thué TNDN

- Thué hoan lai

LNST

- Loi ich cb déng thiéu sb
LNST ctia cb déng CT Me
EPS (d)

EBITDA

Khau hao

Tang trwdng doanh thu
Tang trwdng LN HDKD
Tang trwdng EBIT

Tang trwdng EPS

Chi s6 kha néng sinh loi

Ty suét loi nhuan gop
Ty suat LNST

ROE DuPont

ROA DuPont

Ty suét EBIT/doanh thu
LNST/LNTT

LNTT / EBIT

Vong quay tdng tai san

Don bay tai chinh
Chi so hiéu qua van

hanh
Sé ngay phai thu

Sé ngay tén kho
Sé ngay phai tra

Thoi gian luan chuyén tién
COGS / Hang tén kho
Chi s TK/don by TC

CS thanh toan hién hanh
CS thanh toan nhanh
CS thanh toan ti&n mat
No / Tai séan

No / Vén CSH
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2017

2949
2517
432
146
39

171
57
167
23

144

142
0
252

80
4%

171%
17%
318%

14,7%

4,9%

10,5%

5,0%
5,8%

85,5%
97,2%
103,1%
211,6%

58,6
151,0
12,3
197,3
2,9

1,07
0,36
0,02
0,41
0,79

2018

4118
3256
862
161
9
693

692
46
690
86

604

600
0
772

80
40%

180%
304%
320%

20,9%
14,7%
37,0%
19,6%
16,8%
86,9%
99,7%
134,4%
189,0%

44,2
104,1
23,8
1245
3,4

1,33
0,72
0,33
0,37
0,68

2019F

4418
3449
969
155
53

731
59
730
91

640

641

837

106
7%

10%
6%
4%

21,9%
14,5%
31,5%
15,9%
16,6%
87,7%
99,8%
109,8%
197,8%

55,2
110,2
21,6
143,8
3,3

1,18
0,75
0,42
0,42
0,88

2020F

4549
3733
816
159
55

552
88
550
68

0
482
2
480
0
694
142
3%
-21%
-25%
-35%

17,9%
10,6%
19,8%
9,7%
12,1%
87,2%
99,8%
92,2%
203,2%

56,8
113,7
19,3
151,3
3,2

1,22
0,75
0,43
0,42
0,83

CBKT

Tai san

+ Tién va twong dwong
+ PAu tw TC ngén han

+ Céac khodn phai thu

+ Hang tén kho

+ Tai san ngén han khac
Téng tai san ngén han

+ Nguyén gia tai san
CbHH

+ Khéu hao Ity ké

+ Gia tri con lai tai san
CPbHH

+ DAu tw tai chinh dai han
+ Tai san dai han khac
+ Xay dwng co ban d&
dang

Téng tai san dai han

Téng Tai san

No & Vén chii sé hivu

+ Phai trd nguoi ban
+Vay va ng ngan han
+ QuY khen thuéng

No ngén han

+ Vay ng ngén han

+ Phai tra ngan han khac
No dai han

Téng no

+ Thang dw

+V6n diéu 1é

+ LN chwa phan phéi
Vén chti s& hivu

Loi ich cb dong thidu sb

Tbng cdng ngudn vén

Lwu chuyén tién té
Tién dau nam

Loi nhuan sau thué

+ Khau hao

+ Diéu chinh

+ Thay ddi vén Iwu dong
Tién ti hoat déng KD

+ Thanh ly tai san cb dinh
+ Chi mua sém TSCB

+ Tang (giam) dau tw

+ Céc hd dau tw khac
Tién tv hd dau tw

2017

26

0

383
874
34
1.317
987
(790)
197
478
70

66
1.385
2.702

100
1.025

1.232
1.025
325
76
1.308
22
1.250
153
1.398
4)
2.702

2017
22
167
80
(21)
521
746
3
(56)
(328)
6
(375)

2018

69
452
569
962

38
2.090
1.080
(870)

210
326
63
393
1.335
3.425

119
1.251

1.568
1.251
207
10
1.577
22
1.250
603
1.848

3.425

2018
26
690
80
(71)
73
721
0
(432)
(294)
31
(685)

2019F  2020F
530 630
452 452
742 745
1.027  1.191
40 41
2790  3.059
1.280  1.680
(952)  (1.069)
328 611
326 326
63 63
393 393
1.829  2.187
4620  5.246
261 240
1.923  2.083
19 14
2361  2.500
1.923  2.083
316 438
41 110
2.401  2.610
22 22
1.250  1.450
975  1.190
2.219  2.635
@) 1
4620  5.246
2019F  2020F
69 530
641 480
106 142
4) (18)
(134)  (184)
608 421

0 0
(600)  (500)
0 0

0 0
(600)  (500)
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No ngan han / Vén CSH 0,73 0,68 0,87 0,79 +Cohtrcdatra (84)  (149) (250) (250)
No dai han / Vén CSH 0,05 0,01 0,02 0,04 +Tang (gidm) vén 0 0 0 200
Kha ndng TT lai vay 3,02 15,07 12,47 6,26 * Thay ddi ng ngén han 160 125 170 102
+ Thay déi no dai han 69 51 28 17
+ Cac hoat dong TC khac 0 0 0 0
Tién tir hoat dong TC (366) 7 452 180
Téng lwu chuyén tién té 4 43 461 100
Tién cudi ndm 26 69 530 630

VIl. PHU LUC

Phu luc 1: Gia ban cua moét sé loai thiy san trén thé giéi (tr& vé noi dung chinh)
Loai thay san (SiSéDt;lfg)
Tém 10 - 15 Trung Quéc
Ca hoi 8-12 Na Uy
Ca nglr 4-8 Thai Lan
Cé cod 8-10 Tay Ban Nha
Ca ro phi 2-4 Trung Quéc
Cé& minh thai Alaska 7-9 Tay Ban Nga
Catra 1-4 Viét Nam

Ngudn: www.tridge.com, FPTS téng hop

Phu luc 2: M6t sé loai ca thit trang phé bién trén thé gii (tr& vé néi dung chinh)

Ca minh thai Alaska

1 ' ‘ -
Ca tuyét DPai Tay Dwong Ca tuyét cham den Catré
(ca cod) (ca haddock)

Nguén: FPTS téng hop
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Phu luc 3: Dién bién thué chéng ban pha gia ca tra Viét Nam tai thi trweong My (tr& vé noi dung chinh)
E;nxhe(r;nh;:ﬁ: Giai doan xem xét Thuiu?é,uz\t «a
POR 1 1/8/2003 - 31/7/2004 63,88 %
POR 2 1/8/2004 - 31/7/2005 63,88 %
POR 3 1/8/2005 - 31/7/2006 63,88 %
POR 4 1/8/2006 - 31/7/2007 63,88 %
POR 5 1/8/2007 - 31/7/2008 2,11 USD/kg
POR 6 1/8/2008 - 31/7/2009 2,11 USD/kg
POR 7 1/8/2009 - 31/7/2010 2,11 USD/kg
POR 8 1/8/2010 - 31/7/2011 2,11 USD/kg
POR 9 1/8/2011 - 31/7/2012 2,11 USD/kg
POR 10 1/8/2012 - 31/7/2013 2,39 USD/kg
POR 11 1/8/2013 - 31/7/2014 2,39 USD/kg
POR 12 1/8/2014 - 31/7/2015 2,39 USD/kg
POR 13 1/8/2015 - 31/7/2016 2,39 USD/kg
POR 14 1/8/2016 - 31/7/2017 2,39 USD/kg

Nguén: Bé Thuong mai Hoa Ky (DOC), FPTS téng hop

Phu luc 4: Ty Ié chuyén déi thirc an (Feed Conversion Ratio - FCR) ctia mét s6 loai thiy san  (tr¢ vé noi dung chinh)

Ca hoi 12-15

Ca chép 15-2,0
Catra 12-272

Toém su 1,2-2,4

Tém thé chan tréng 1,2-2,4
Ca ro phi 1,4-24

Nguén: Jillian P Fry va céc céng sw, 2018, “Feed conversion
efficiency in aquaculture: do we measure it correctly?”

https://iopscience.iop.org/article/10.1088/1748-9326/aaa273

Phu luc 5: Cac giai doan phat trién trong vong doi cua ca tra (tr& vé ndi dung chinh)

Trirng ca Ca huwong Ca gibng Ca trwdng thanh

Thoi gian nubi 12-24 gi& 1-2 ngay 4 tuan 2 thang 6-8 thang

Mau vang duc, Céutaochwa  Céu tao chwa hoan
c6 tinh dinh, hoan chinh, chinh nhwng ngoai
nhiét do thich sbng cha yéu hinh d& thé hién
hop cho phdéi  nhé dinh dwéng  dac diém cla loai,

ca phattrién1a  bén trong nodn ca sbng nho cac
28-30 do C. hoang. sinh vat phu du.

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

Pac diém

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, ching 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 théng 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 céo phan tich, FPTS ndm giir 41 cb phiéu ANV va chuyén vién phan tich khong n&m gii» ¢4 phiéu nao
clia doanh nghiép nay.

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

Ban quyén © 2010 Cong ty chirng khoan FPT

Céng ty Cé phan Chirng khoan FPT Céng ty Cé phan Chirng khoan FPT Céng ty Cé phan Chirng khoan FPT
Tru s& chinh Chi nhanh Tp.Hé Chi Minh Chi nhanh Tp.Da Nang
52 Lac Long Quan, Phwdng Budi, Tang 3, tda nha Bén Thanh Times 100, Quang Trung, Phuwdng Thach
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