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Nganh thiy san Viét Nam

Téng quan nam 2017: Ngudn tai nguyén déi dao ctia VN véi dudng ba bién dai va mang
lusi s6ng ngdi rong 18n 1a mdt IGi thé cho nganh thidy san. Trong ndm 2017, nganh thay
sdn VN dat 171.471,0 ty déng, tdng 12,3% n/n va tuong duong véi 3,4% GDP ca nudc.
XK thdy sdn mang vé cho VN ngudn ngoai té 18n va tao dugc nhiéu viéc lam cho ngudi
dan, dongvai tro 16n trong tdng trudng kinh té dat nudc. VN 1a nude XK thly sdn rong vai
doanh thu XK dat 8.316,6 triéu USD vao nam 2017 (+18,0% n/n). My va EU |a nhiing thij
trudng XK chinh cdia VN. Nhu cau tir TQ tdng manh trong 2 ndm qua, nhanh chéng bat
Kip thi trudng My va EU. Tém chiém ty trong I1&n nhat trong XK thly san ca nudc, chiém
45% vé gia tri. Ca tra/basa la sa3n phdm XK thur hai véi 22% gia tri XK thay san ca nudc.
Cao hdi va thach thic: Nganh thiy san thiéu tinh bén viing trong chudi san xuat do thiéu
su phdihgp chat ché gilr cac hd ndng dan quy mo nhd va cac nha san xuat/xuat khdu 1én.
Diéu nay dan dén cac rui ro vé chat lugng con giéng, bénh dich, dan dén ngudn cung
khéng én dinh va gay ra nhiéu bién ddng vé gia nguyén vat liéu dau vao.

Rao can thuong mai tai thj trudng My ngay cang gay gat hon vdi thué chéng ban pha gia
(TCBPG) va dao luat Farm Bill.

Tai thj trudng EU, tédm déng lanh VN da qua ché bién dugc hudng muic thué GSP 7%,
thap hon nhiéu so vé&i Thai Lan (24%). Hiép dinh thuong mai tu do (FTA) sdp tdi gitia Viét
Nam va EU sé& cat gidm thué nhap khau xuéng muic 0% déi véi mat hang tém déng lanh.

Sukién: Nganh thay san VN tan dung Igi thé tir viéc Thai Lan va Trung Quéc bj gidm san
lugng do dich bénh va thai tiét xgu. Viéc EU dinh chi nhap kh&u tém tu An D6 ciing gop
phén vao tang trudng XK tém Viét Nam.

TCBPG tu My tang dang ké trong 1an danh gia sa bd POR13 d6i véi mat hang tdm lam
gidm XK tdm sang My 7% vé gia triva 13% vé khéilugng. D&ivsi mat hang ca tra, TCBPG
tang tir 0.69 1én 3.87 d6i véi mot s6 doanh nghiép cling s& gay anh hudng dén XK ca tra
sang thi trudng nay.

Viét Nam c6 thé khéi kién Farm Bill ra WTO bdi cac yéu ciu khat khe ti dao luat nay cha
yéu ap dung cho chan nuéi gia stic va khéng phu hgp véi thay san.

Gia ca tra héi phuyc gitp nganh ca tra thoat khéi cuéc khiing hoadng nguyén liéu I16n kéo
dai 2 nam qua.

Trién vong nganh: Nhu cdu nhap khéu thiy sdn ngay cang tang tu thi trudng Trung
Quéc sé bl dap cho nhu cau gidm tirthitrudng EU déi vai ca tra/basa va tu thi trudng My
déi vai mat hang tdm. Tuy nhién, gia ban binh quan s& gidm do Trung Quéc chti yéu nhap
cac sdn phdm chua qua ché bién.

Nhin chung, ndm 2018 dukién la mdt ndm thuén Igi cho XK tédm VN, d&c biét néu TCBPG

dugc xem xét lai. Mat khac, nganh ca tra/basa vira thoat khéi khiing hoang nguén cung
va dang trén da héi phuc tot.

M3 cp Vén héa DT 2017 LNR 2017 2017 2017 P/E P/B Diénbién  Dién bién gia
(triéu USD) (triéu USD) (triéu USD) ROE ROA giacpYTD cp12thang
TB nganh 45,5 131,7 -2,0 1,6 -9,3 21,3 1,1 11,7 44,3
MPC 249,5 535,3 3,2 30,3 7,3 7,8 3,3 49,9 N/A
VHC 232,9 358,8 26,1 22,4 12,5 8,7 1,8 11,3 14,2
ANV 115,0 130,0 5,8 9,7 4,6 16,3 1,8 98,0 468,5
HVG 47,3 684,6 -31,5 -31,9 -4,6 N/A 0,6 -38,3 -30,1
——_ VN-Index 2.634,2 15,2 2,4 20,7 3,2 17,5 65,9
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Téng quan nganh

Viét Nam c6 nguén tai nguyén phong phu va déi dao, thuén Igi cho nganh thly san vai
dudng ba bién dai 3.260km, hon 3.000 hon ddo va mang ludi sdng ngodi day dac vai téng
chiéu dai 41.900km trén khap c3 nudc. Viét Nam dugc bao quanh bdi 811.700ha nudc
ngot va 635.400ha nudc Ig 1a mét Igi thé I6n d&ivéi nganh.

Nganh thly san tang trudng theo cap s6 nhan va dong vai tré quan trong trong tang
trudng kinh té Viét Nam. N&m 2017, nganh thly san dat 171.471,0 ty déng, tdng 12,3%
n/n va chiém 3,4% GDP ca nudc. Trong 10 ndm qua, nganh da d&t muc ting trudng kép
CAGRIa 14,1%.

San lugng thay san

San lugng thay san Viét Nam dat muic tang trudng 10 nam CAGR la 6,9% va dat 7,3 triéu
t&n vao nam 2017 (+5,2% n/n). Trong dé, san lugng nudi tréng thly san nudc ngot va
nudc Ig chiém 53%. Day la mot ty trong dang ké so vdi ty trong thdp dat muc 24,9%
trong nhitng ndm 1990. Ty trong nudi tréng thiy san van dugc duy tri 8n dinh quanh muic
53% ti nam 2008 cho dén nay.

San lwong thay san San lwong thuy san nam 2017

6,311.0
6,870.7
7,228.5

Nudi trong,
52.5%

Dién tich nudi tréng thay san & Viét Nam hién nay dat khoang 1.300.000ha, gén gap ba
I&n so vai dién tich 491.723ha vao nam 1990. Boéng bang séng Clu Long & mién Nam
Viét Nam cé hon 800.000ha va chiém hon 60% téng dién tich ca nudc. Déng bang sdng
Héng & mién Bacla vung nudi tréng thly san Idn thirhai clia Viét Namva dénggop 11.5%
v&i gan 150.000ha.

Dén ndm 2030, Viét Nam du kién sé tang dién tich nudi tréng thiy san thém 6,0% lén
téng céng 1.378.500ha. T8ng san lugng thiy san Viét Nam dy kién sé& dat 9,0 triéu tan
dén ndm 2030 vdi ty 1& nudi tréng du kién chiém 70% téng san lugng. Déng luc thuc ddy
sy tdng trudng manh mé nay dén ti nhu cau nhap khdu tdng cao cua cac thj trudng xuat
kh&u chinh cla Viét Nam.
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Tinh hinh xuat khau

Viét Nam |a nudc xudt khau rong cac san phdm thiy san. Nam 2017, nhdp khdu thiy san
ca nudc dat 1.449,0 triéu USD (+30,4% n/n) trong khi xuat kh&u dat 8,316.6 triéu USD
(+17,0% n/n). D&y Ia muc kim ngach xuat khdu cao nhét tur trudc dén nay ctia nganh thiy
san. Xuat khau thay san Viét Nam da tang trudng dang ké& vai miic 10 ndm CAGR dat
8,3% trong giai doan 2007-2017. Cung véi hang dét may, gidy dép va cac thiét bi dién tu,
sdn phadm thuy san 1a mét trong nhitng mat hang xuat khiu quan trong nhat cua Viét
Nam. Nganh thuy san chiém 3,9% t8ng xuat khiu Viét Nam vao ndm 2017.

trigu USD Kim ngach xuét khau thiy san Viét Nam
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Thi trudng xuat khau

Thay sdn Viét Nam da dugc xuat khdu dén hon 160 nudc tinh dén thai diém cuéi nam
2017. My va Nhat Ban la 2 thj trudng xuat khau thay sdn I6n nhat ca Viét Nam, dat 1an
luot 1.417,6 triéu USD (-1,3% n/n) va 1.309,4 triéu USD (+19,2% n/n).

Khu vuc EU 1 khu vuc xuat khu I8n clia thay san Viét Nam véiténg kim ngach xuat khdu
dat 1.480,7 triéu USD trong ndam 2017 (+21,5% n/n). Su tang trudng manh mé nay dén
tu cac nudc nhu Ha Lan (+47,0% n/n), UK (+38,5% n/n) va Bi (+31,4% n/n).

Gia tri xuat khdu thay san sang thj truéng My gidm trong ndm 2017 do anh hudng cla
dao luat Farm Bill vé an toan thuc ph&dm thyc (ATTP) hién tir dau thang 7/2017. Dao luat
nay dua ra cac yéu cau khat khe nhu kiém soat 100% lugng hang, hé théng kiém soat
ATTP cla cac nudc xuat khdu phai tusng déng vai hé théng tai My cling nhu nhiéu quy
dinh vé nhan mac. Dudi anh hudng cda dao luat nay, xuat khu thay san sang My, dac biét
la dbi v&i mat hang ca tra/basa khéng tang trudng va chi di ngang trong hai thang 9-
10/2017.

Co6 mét sy dich chuyén manh mé dén tur thi trudng Trung Quéc véi kim ngach xuét khiu
tang tu 685,0 triéu USD trong nam 2016 Ién hon 1.200,0 triéu USD vao nam 2017
(+86,3% n/n) v&inhu cau tang d6i vai cac mat hang tdm dénglanh va ca nguyén con déng
lanh nhu ca tra, ca ngu. Thj trudng Trung Qudc da tdng gap ddi ty trong trong téng kim
ngach xuat khiu thay san Viét Nam tirmuic 6,9% trong nam 2015 1&n 15,3% tinh dén cudi
2017.
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Thi trirrng XK thiy san nam 2017
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Tang trudng xuat khiu thly san ndm 2017 dugc thuc ddy bdi mat hang tédm déng lanh,
dat 3.854,7 triéu USD (+22,3% n/n). V&i ty trong chiém 46,4% t&ng kim ngach xuat khdu
thay sdn ca nudc, tdm Ia mat hang xuat khdu chi luc cta Viét Nam vé gia tri.
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Viét Nam la nudc xuét khdu tdm 16n nhat dén cac thi trudng Uc, Thuy Si, Han Quéc va la

nudc xuit khau 16n thir 5 sang My, xép sau An Do, Indonesia, Trung Quéc va Thai Lan. My
cling l1a nha nhap khau tdm 16n nhat cha Viét Nam.

Xuét khiu tém Viét Nam dugc hudng Igi ti sy tang trudng clia mat hang tdm thé chan
trédng véi kim ngach xuat khdu nam 2017 dat 2.529,9 triéu USD (+29,2% n/n) va chiém
65,6% t8ng kim ngach xuat khdu tédm Viét Nam. Cling trong nam 2017, tdm su déng gop
878,6 triéu USD (-5,6% n/n). Xuat khiu tém Viét Nam tang trudng trong ndm qua mét
phan do cac d6i thd nhu Thai Lan va Trung Qudc bi gidm nang suét va san lugng. Ngoai
ra, do cac quy dinh vé méi trudng nén cac nudc nay cling khéng thé€ maé réng thém vang
nudi tom.

San lugng tdm gidm tai Thai Lan va Anbo trong nam 2017 (1an lugt 1a 6%n/n va 10%n/n)
do dich bénh nghiém trong va thdi tiét xau, khién thi trudng nhap kh&u phai tim dén cac
ngudn cung thay thé. Diéu nay hé trg cho tang trudng xuat khdu tém Viét Nam. Gia tom
tai Viét Nam tr& nén canh tranh hon so véi Thai Lan va An D6 do thiéu hyt nguén cung
dan dén gia tai cac nuSc ndy da tang 12-15% so vai thai diém cudi 2016. Viéc thiéu hut
nguén tém nguyén liéu tai An D6 dukién sé tiép tuc cho dén thang 3/2018 va ndam 2018
dugc cho la mot ndm khé khan déi vai xuat khau tém An Dé.

Cuéi cung, EUR va CNY tang gia so véi déng USD trong ndm 2017, ting lan luot 15,4%
va 6,8% so vdi thdi diém dau ndm la mot 10i thé cho xuét khau Viét Nam.

Top 5 doanh nghiép xuéat khau tom Viét Nam

i Kim ngach xuat khau Tan L.
Doanh nghiép (tgr-iéu UsD) truénggnln Thiphan
Minh Phu Seafood 330,1 +5,5% 8,6%
Stapimex 186,4 -16,4% 4,8%
Quoc Viet 180,0 +11,8% 4,7%
Fimex 151,2 +14,5% 3,9%
Trang Khanh 124,4 -11,6% 3,2%

Nguén: VASEP
Catra

Mac du cac rao can thuong mai nhu TCBPG, kiém soat ATTP, kiém dich, dao luat Farm
Bill... ngay cang tr& nén khat khe hon tai thj truéng My va EU — hai thj trudng I6n nhat cua
XK thay san VN, XK ca tra van dat tdng trudng. Nam 2017, XK ca tra dat 1.788,0 triéu
USD, +4,3%n/n. Cling trong nam 2017, XK ca tra sang c3 hai thj truéng My va EU déu dat
tang trudngdmlanlugtla-11,1%n/nva-22,1%n.n.

Sytang trudng chi yéu dén tirthjtrudng Trung Quéc, véikim ngach dat 410,8 triéu USD,
tadng 34,8% n/n va chiém 23,0% téng XK cé tra/basa ciia VN. Nam 2017, Trung Quéc da
vuot qua EU va My dé tr& thanh thij trudng xuat khiu ca tra/basa I8n nhat cta Viét Nam.

Top 5 doanh nghiép xuit khiu ca tra Viét Nam

i Kim ngach xuat khau Tan . s
Doanh nghiép (Er-iéu UsD) tru’anggnln Thiphan
Vinh Hoan 270,3 +7,62% 15,12%
Hung Vuong 120,6 +17,9% 6,74%
Bien Dong 114,2 -14,7% 6,39%
IDI 96,7 +58,1% 5,41%
NAVICO 85,3 +6,4% 4,77%
Nguén: VASEP
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Cac su kién chinh trong nam 2017
Su bién ddng gia nguyén vat liéu
Tém: gia tdng nhd nhu cau xuat khiu cao

Nam 2017 dugc xem la mét nam thuan Igi cho nganh tédm véi gid tom su tang 13,2% n/n
va gid tdm thé chan trang tang 16,9% n/n trong quy 1/2017. Su tang gid dugc hé trg boi
nhu cdu manh mé tui cac nuoc nhap khau phuc vu cho mua 1& tét, dac biét déi vai cac thi
trudng nhu Nhat Ban (+22,4% n/n) va Han Quéc (+17,8% n/n). Thjtruéng EU va Canada
cling dat muc tang trudng 3,3-3,9% n/n trong quy 1/2017. Chi riéng thi trudng My ghi
nhan sy sut gidm 25,2% n/n do TCBPG tang cao.

Vu thu hoach thi 2 trong ndm vao thang 6-8/2017 ciing dat két qua kha quan nh& thdi
ti€t &n dinh va gia tdbm én dinh quanh mudc 220.000 VND/kg ddi véi tdm su (loai 30
con/kg) va 110.000 VND/kg déi vai tdm thé chan trang (loai 100 con/kg). San lugng tai
Thai Lan va An D6 gidm manh do dich bénh ciing giup cac don hang tang nhiéu hon tai
Viét Nam, giup ddy gia tém nguyén liéu tang. Nhin chung, gia tdm nguyén liéu tang
~15,9% n/ntrong ndm 2017 d8ivéitdém st vatang 11,9% n/n d6ivai tdm thé chan trang.

VND/kg Gia tom nguyén liéu
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T6m thé chan trdng (100 con/kg)

Nguén: B6 NN va PTNT
Ca tra: gia tang do thiéu hut nguyén liéu

Gia ca tra nguyén liéu cling tang vot trong ndm 2017 nhung chi yéu do thiéu hut nguén
cung. M&c du nhu cau nhap khéu céa tra Viét Nam gidm tai EU, nhu cdu ngay cang tang tu
thi trudng Trung Quéc da day gia ca tratdng cao, cé thai diém lén dén 29.500 VND/kg.

Thai tiét xau, dich bénh va con giéng kém chat lugng d&n dén tinh trang thiéu hyt ca ca
tra nguyén liéu va con gioéng. Tinh trang thiéu hut nguén cung bat dau tu dau nédm 2016
khicac hd ndng dan quy mé nho phaitreo ao do thua . Diéu nay da ddy gia catranguyén
liéutang 12,2% n/n vao thang 4/2016 timuic 20.500 VND/kg vao dau thang 1/2016. Tuy
nhién, m&c du gia tdng cao nhung ngudi dan van tiép tuc bithua 18.
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VND/kg Gia ca tra nguyén liéu
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Nguén: VASEP

Gia ca tra tiép tuc gidm vao thang 8-9/2016 do nhu ciu nhap khiu gidm, dan dén ca
nguyén liéu dat muc gia thap ky luc 19.500 VND/kg va nganh ca tra ti€p tuc budc vao
khiing hodng véi su thiéu hut c3 vé ca nguyén liéu va con gidng. Su thiéu hyt nghiém
trong nay da ddy gia tang manh vao thang 3-4/2017, dat 27.250 VND/kg d6i véi ca
nguyén liéu va 1.250 VND/con déi véi con giéng, tang lan lugt 20,6% n/nva 31,4% n/n.

Thué chéng ban pha gia

My da ap TCBPG cho tdm va ca tra nhap khiu tu VN ti ndm 2003-2004. Mét murc thué
chung dugc ap dung cho tat ca cac doanh nghiép xuat kh&u tirViét Nam va mot sé doanh
nghiép dugc xem xét riéng 1é vai muic thué thap hon néu doanh nghiép chiing minh dugc
HBDKD la doc 1ap véi Chinh pha Viét Nam. Gia XK cla Viét Nam dugc so sanh vai cac nudc
c6 muric GNI (thu nhap quéc dan) va PPP (stic mua tuong déi) tuong déng nhu'Bangladesh,
Bolivia, An Do, Nicaragua, Pakistan, Philippines hay Indonesia. TCBPG la thué héi té.

Toém: XK sang My sut gidm do TCBPG cao

Muic thué ap dung cho da s6 cac doanh nghiép Viét Nam van cao 3 muc 25,76% va khéng
thay d6i tir dot xem xét dau tién POR 1 vao thang 12/2004 (cho giai doan tu thang
4/2003-9/2003). T dé cho dén nay, muc thué riénglé bién dénglién tuc nhubang théng
ké dudi day thé hién. Két qua so bd clia dgt xem xét gan nhat POR 13 cong bé vao thang
3/2018 cho giai doan tuthang 2/2016-1/2017 cho thady muc thuériénglé da tdng tirmuc
0,4-4,7% lén dén 25,39%, gan sat vai muc thué ap dung dai chung. Mic TCBPG cao nay
da lam XK tém sang thj trudng My sut gidm 7%n/n vé gia trj xuéng con 659,2 triéu USD
va gidm 13% n/n vé lugng, xuéng con 51.157 tan trong 11 thang dau nam 2017.

TCBPG tém
POR1 POR2 POR3 POR4 POR5 POR6 POR7 PORS POR9 POR10 POR11 POR12 POR13*

Vietnam-— .. ¢ 2576 2576 2576 2576 2576 2576 2576 2576 2576 2576 2576 25,76

dai chung

MPC 421 421 001 043 296 115 127 00 498 1,39 1,39 1,39 25,76

Camimex 4,99 4,99 0,0 0,08 427 083 125 00 637 097 0,41 0,41 25,39
____Seaprodex 4,13 4,13 43 43 427 104 125 00 637 0091 4,78 4,78 25,39

Cadovimex 4,38 4,38 457 457 427 1,04 125 00 637 0091 4,78 4,78 25,39

*Két qud so b
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Catra

Trong giai doan 2003-2007, trudc dot xem xét POR 5, My ap dung muc TCBPG rat cao
déi vai VN 1a 63,88%. Mot muic thué hgp ly hon 1a 2,11% dugc ap dung tuthang 3/2010
(POR 5) cho giai doan thang 8/2007-7/2008. Muic thué dai ching da tdng nhe 1én 2,39%
tirdgt POR 10 &p dung tirthang 1/2015 cho giai doan 8/2012-7/2013 cho dén nay.

Vi dot xem xét POR 13 gan nhat vao ngay 23/2/2018 cho giai doan tu thang 5/2015-
7/2016, muc thué riéng 1é ddi véi mot s6 doanh nghiép tang lén tirmuic 0,69% 1én 3,87%
valén 7,74% déi véi Cadovimex. Kich ban XK ca tra tuong tu nhu véi XK tdm nén ching
t6i lo ngai mot sy sut gidm XK tur Viét Nam sang thi trudng My d6i vai mat hang nay.

TCBPG catra

POR1 POR2 POR3 POR4 POR5 POR6 POR7 POR8 POR9 POR10 POR11 POR12 POR13

Vietnam- .. 23 63.88 63.88 63.88 211 211 211 211 211 239 239 239 239

dai chung

VHC 6.81 3684 0.0 0.0 0.0 0.19 003  ** ** ** *x

HVG 077 1.2 097 041 3.87

AGF 47.05 002 002 134 042 097 3.87

Nam Viat 53.68 003 077 0.69

QVD 2123 0.0 4555 0.0 003 077 042 097

Cadovimex 0.0 0.77 0.42 0.97 0.69 7.74

Ciu Long 0.0 099 042 097 069 069  3.87
Ngudn: ITA ** Khéng bj ap TCBPG

Pao luat Farm Bill ddi véi ca tra

DPao luat Farm Bill dugc My chap thuén vao ndm 2014 va bat dau cé hiéu lyc vao ndm
2016. Theo cac quy dinh mdi clia dao luat, viéc kiém tra chéat lugng ca da tron dugc
chuyén ti Cuc Quan ly Thuc phdm va Dugc phdm (FDQ) sang B& Néng nghiép Hoa Ky
(USDA) théng qua bd phan An toan Thuc ph&dm va Dich vu Giam dinh (FSIS).

Vao ngay 2/8/2017, tat ca cac 16 ca da tran nhap khdu vao My, ké ca ca tra, déu phai qua
kiém tra ATTP va kiém tra vé déng goéi, nhan mac, con dau. Dé tiép tuc nhap khu ca tra
vao thjtrudng My, cac nha XK VN phai chiing minh dugc rang hé théng quéan ly ATTP cuta
ho tuong duong véi hé théng ctia My.

Cac quy dinh m&i clia dao luat Farm Bill d3 gay kho khan cho XK ca travao My trong thang
8-9/2017. Kim ngach XK ca tra VN vao My sut gidam 9,2% n/n trong thang 10/2017 con
288,1 triéu USD.Hoat ddng XK sang My dan 8n dinh tr& lai vao quy 4/2017 khi cac doanh
nghiép XK quen dan vai cac thu tuc hanh chinh cling nhu cac quy dinh khat khe mai.

December 2, September 1,

March 1, 2017
S 2015 2016 18-month
Flnal' Rule 90 days 3 Transitional Full
published Effective Date period enforcement

Dau nam 2018, VN da dé don kién vsi WTO, tuyén bé My ap dat nhiing rao can thuong
mai bat hgply. Theo Cuc Quanly Chat lugng Nong Lam sanva Thay san (NAFIDAQ), FSIS
da ap dung tat ca cac bién phap kiém soat ATTP déi véi gia cdm va tring cho ca tramac
du cac bién phap nay khéng hgp ly d6i véi thay san.
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Thi truéng EU: nhu cau ca tra gidm, nhu cau tém tdng manh
Tom: Viét Nam dugc huédng muc thué thap hon

Trong ndm 2017, Viét Nam da XK 862,8 triéu USD tom vao thj trudng EU (+43,7% n/n),
chd yéu dén cac nudc Ha Lan (+71,6% n/n), Anh (+55,5% n/n) va Bi (+52,1% n/n). Viéc
EU han ché tém ti An D6 do du lugng khang sinh cao la mét yéu té hé trg cho XK tém
Viét Nam vao thj trudng nay. Lénh cdm van khéng thé dugc ap dung trong khudn khé
WTO nhung EU c6 thé dua An D6 vao danh sach den va nang s6 16 hang phai qua kiém
tralén dén 50%. S8 16 hang phai qua kiém soat hién dang ap dung déi véi VN la 10%.

XK tém clia Thai Lan sang EU gidm 10,6% n/n xudng con 6,663 tan véiténg gia trila 81,6
triéu USD.Sy sut gidm nay phan 16n dén tir cac mat hang gia tri gia tdng va tém déng lanh
da qua ché bién vi cac sdn ph&dm nay clia Thai Lan phai chju muc thué 24% trong khi Viét
Nam chi chju muic thué 1a 7%. Muc thué uu dai cda Viét Nam dugc ap dung trong khudn
khé GSP trong khi chuong trinh GSP khdng ap dung ddi vai 6.200 sdn phdm Thai Lan tu
nam 2015, bao gém ca tém.

Hiép dinh thuong maitudo (FTA) gitia EU va Viét Nam dykién s& cé hiéu lyc trong 6 thang
cudinam 2018. Cac cam két trong FTA sé& bao gém thué nhap khdu 0% déi véi tdm cang
va tdm déng lanh, so v&i muic thué 12,5% va 20% nhu hién nay.

Ca tra: Sut gidam manh do nhiing thong tin sai léch

EU Ia thj trudng XK ca tra I16n th( hai cGa Viét Nam trudc nam 2015, véi Ha Lan, UK, Tay
Ban Nha va Duc la cac thj trudng chinh. K& tirndm 2015, nhu cau nhap khiu ca tra tu Viét
Nam vao EU d3 gidm 8,5% n/n trong nam 2016 va gidm thém 22,2% n/n vao nam 2017,
dat 203,0 triéu USD trong nam 2017.

Nhu ciu nhap khu cé tra Viét Nam vao EU gidm tirnam 2015 do nhiing théng tin sailéch
vé vung nudi ca tra va cac chat thai gdy anh hudng xau dén méi trudng. San lugng xuat
kh&u sang EU cling gidm manh trong ndm 2017 do kénh truyén hinh Cuatro TV (Tay Ban
Nha) dua ra cac théng tin vé I6ng nudi ca tra kém vé sinh cung nhu ngudi dan nudi cabang
thic &n tyu san xuat. Nhiing théng tin truyén théng sai léch nay gay ra cai nhin tiéu cuc
déivaihinh anh ca tra Viét Nam, dan dén Carrefour —tap doan ban 1é 16n nhat EU —ngling
nhap khéu ca tra tu Viét Nam do mot s6 trudng hoc tai Tay Ban Nha tu chéi tiéu thy san
pham nay.

Vao thang 10/2017, EU dua ra canh bao “thé vang"” d&i vai nganh thly san Viét Nam cho
hoat ddngIUU (danh bat thiy sadn bat hgp phap, khéng dugc bao cao va khéng dugc kiém
soat). Theo EU, nhiing hanh ddng va bién phap chéng danh bat thay san bat hop phap la
chua da. Theo d6, b&d NN & PTNT da trién khai nhiéu gidi phap cap bach nhdm khéc phuc
suviéc nay, bao gém hoan thiénthé ché, tang cudng quan ly doi tau khaithac, hoan thién
hé théng gidm sat hanh trinh tau ca... Trong vong 6 thang ké tir ngay dua ra canh béo,
thé xanh sé& dugc dua ra néu Viét Nam c6 thé khic phuc tinh trang nay, ngugc lai thi EU
s& dua the dé va diéu nay cé thé dan tai Iénh cdm van thuong mai déi véi cac san phdm
thuay sédn. Theo VASEP, canh bao nay chi ap dung d6i véi cac mat hang thiay san danh bat
va khéng gay anh hudng dén thly san nuéi tréng nudc Ig va nudc ngot.
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Trung Quéc: thi truéng mdéi cta XK thiy san Viét Nam
Tém: Trung Quéc vugt qua My tré thanh thij truéng 16n thi 3

Nhap kh&u tém tirViét Nam sang My gidm 7% vé gia tritrongnam 2017, xuéng con 659,2
triéu USD do My ap TCBPG cao tai két qua so bd dgt xem xét POR 13. Thém vao do, su
canh tranh tir An D6 tai thi trudng My tré nén gay gat hon khi Thai Lan dinh chi nhap khau
tém tir An D6 d€ dé phong dich bénh Mynecrosis (IMNV), dan dén An D6 phai gia ting XK
sang My dé bu dap cho cac don hang tu Thai Lan. Cling trong nam 2017, My nhap khiu
213.956 tan tém tur An D, ting 39,0% n/n va tuong duong véi 32,2% téng san lugng
tdm nhap kh&u vao My. V& gia tri, XK tém An D6 vao My dat 2,17 ty USD (+45% n/n).

tridgu USD XK téom theo thi triréo'ng
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Nguén: VASEP

Trongnam 2017, Trung Qudc da vugt mat My dé tr& thanh nha nhap khdu tém 16n thi 3
cla Viét Nam, ding sau EU va Nhat Ban. Trung Qudc da nhap khiu 683,2 triéu USD tém
tirViét Nam trong nam 2017, tdng manh 56,8% n/n. Trung Qudc cling 1a nudc nhap kh&u
tdm su I6n nhéat cla Viét Nam véi téng kim ngach dat 252,1 triéu USD.

Trudc ndm 2015, Trung Qudc 1a nudc XK rong mat hang tdm déng lanh. K& tir d6, nhap
kh&u tém tu Trung Quéc tdng manh do ndng suat va san lugng trong nudc gidm. 15 trén
mua b3do8ntrongndm 2017 gay rall lut, anh hudng 16n dén nhiéuao tém tai Trung Quéc
va san lugng cla nudc nay da gidm gan 2/3 chi dat 600.000 t&n, ti mic binh quan
1.700.000 tan/nam.

Vao thang 12/2017, Trung Quéc da cat gidm thué nhap khdu ddi véi tdm déng lanh tu
muic 5% xuéng cdn 2%. Viéc cat gidm thué sé co Igi cho Viét Nam va theo VASEP, véi téc
dé tang trudng nhu hién nay, thi trudng nay cé thé sé vuot qua Nhat Ban, tré thanh nha
nhap khiu tdm 16n thir 2 clia Viét Nam vao ndm 2018 tré di.

Ca tra: Trung Quéc tré thanh nudc nhap khau I6n nhat caa Viét Nam

Trudc ndm 2017, My 1a thj trudng nhap kh&u ca tra I16n nhat, chiém hon 22% téng kim
ngach XK céa tra cla Viét Nam. Nam 2016, My da nhap kh4u 387,0 triéu USD catra tir Viét
Nam, tédng 22,8% n/n. Viét Nam ciing la nudc XK ca tra I6n nhat sang My va chiém hon
95% t8ng lugng ca da tran nhap khdu vao thj trudng nay, dung trudc Trung Quéc va Thai
Lan.
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Triéu USD Thi trwong XK ca tra VN
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Nguén: VASEP

Trong nam 2017, Trung Quéc da vugt qua thj trudng My va trd thanh thij trudng nhap
khu ca traldn nhat cta Viét Nam. Nam 2017, Trung Quéc da nhap khdu 410,9 triéu USD
catratuViét Nam, tang 34,8% n/n. Trong s6 cac loai ca thit trdng nhap khdu vao Trung
Quéc, ca tra xép thu 4 sau ca minh thai pollock, ca tuyét cod va haddock.

Trung Quéc la mét thj trudng thay thé tét doi véi nganh XK ca tra Viét Nam khi nhu cau
tlr EU ngay cang gidm va cac rao can thuong mai tir My ngay cang khat khe hon. Tuy
nhién, Trung Qudc chi yéu nhap khiu ca nguyén con déng lanh khéng qua ché bién nén
gia ban binh quan sé th&p hon nhiéu so vai phi lé déng lanh va cac s3n ph&m gia tri gia
tang khac.

Trién vong nganh

N&m 2018 dukién 1a mdt nam thuan Igi d6i vai XK tdm Viét Nam, dac biét néu két qud so
bé ki POR 13 dugc xem xét lai véi miic TCBPG thap hon. Bdi véi ca tra, nganh nay dang
trén da héiphuctét. VASEP uéc tinh XK catra ctia Viét Nam co thé dat 1,85ty USD trong
nam 2018 (+3,9% n/n).

Sén lugng déi vai tdm va ca tra du kién déu sé tang trong ndm 2018. Nhu cau tang ti cac
thj trudng nhap khau sé la yéu t6 thuc ddy chinh d6i véi mat hang tém, ddy gia tém tang
cao. D&i vdi ca tra, da héi phuc vé con gidng cling nhu gia ca tra nguyén liéu cao sé thuc
d&y ngudi dan nuéi ca tra trd lai, thac ddy sdn lugng trong nam 2018.

Nhap khu vao thj trudng My cé thé sé& bj anh hudng do TCBPG cao nhung sé& dugc bu

dap ba&i nhu cau dang tang tu thj trudng Trung Quéc. Nhin chung, TCBPG cao sé c6 Igi
cho cac doanh nghiép XK khéng bj ap thué nhu Vinh Hoan (VHC).

Chung toi ky vong nhu cau tu Trung Quéc sé tiép tuc tdng manh, dat it nhat 40-50% n/n
vé khéi lugng déi v&i ca hai mat hang tém va ca tra.
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Khuyén nghij N/A

HOSE: MPC

Xuat kh3u thay san

Gia hién tai (VND) 92.000

Gia muc tiéu (VND) N/A

Tylétdng gid N/A

Suét sinh Igi c8 tuc ky vong N/A

Téng ty suat Igi nhuan N/A
Dién bién gia cé phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T

Tuyét déi 70,4 -8,0 64,3 N/A

Tuong doi 49,2 -14,8 43,7 N/A

Nguén: Bloomberg
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Co ciau sé hitu
Chu ThiBinh (TV HDQT) 25,3%
Lé Van Quang (Chut tich) 23,1%
Earls Court Enterprises Ltd 9,6%
Théngké 02/04/18
Ma Bloomberg MPC VU
Th&p/Cao 52 tuén (VND) 51(111(;%5
SL luu hanh (triéu cp) 70
Vén hoa (ty déng) 6.440
Vén hoa (triéu USD) 283
Room kh&i ngoai con lai (%) 39,2
Ty lé cp luu hanh tu do (%) 99,7
KLGD TB 3 thang (cp) 3.746
VND/USD 22.795

Index: VNIndex / HNX 1.188,1/135,2
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Cé phiéu chinh

CTCP tap doan thay san Minh Phu (MPC) - Su tré lai

Bugc thanh Iap vao ndm 1992, céng ty thdy san Minh Phu la doanh nghiép XK tém hang
dau VN va cling Ia mét trong nhiing nha XK tdm I6n nhat thé gidi. Kim ngach XK cla tap
doan dat 330,1 triéu USD vao ndm 2017 (+5,5% n/n), chiém 8,6% thi phan XK tdm VN va
4,0% téng XK thiy sdn VN. Kim ngach XK ctia MPC cao hon 77% so vai déithi canh tranh
gan nhat - Stapimex (186,4 triéu USD).

Théiky vang ctia MPC la trudc ndm 2015 véi DT va LNR tang trudng 5 nam CAGR lan lugt
dat 37,3% va 25,8% trong giai doan 2009-2014. Dinh cao nhat cia MPC lavao nam 2014
v&i 15.094,7 ty déng DT (+35,8% n/n) va 755,1 ty déng LNR (+179,5% n/n).

Vao thai diém dé, MPC dang tim kiém ddi tac chién lugc va quyét dinh chinh thiac hay
niém yét tu nguyén trén san HoSE vao thang 3/2015 v&i tuyén bd rang gia cp MPC trén
san chiing khoan chua phan anh dung gia tri thuc ctia tap doan. Trudc khi hdy niém yét,
MPC dykién s& phat hanh 30 triéu cp vai gia khdng dudi 100.000 d/cp. Cp MPC dugc giao
dich 3 murc 122.000 d/cp vao ngay giao dich cudi cling (30/5/2015), tuong duong vdi
muc PE 12,2x LN nam 2014.

K& tirkhihty niémyét, LN cédngty sut gidm manh trong giai doan 2015-2016 va tap doan
cling khdng tang vén nhu du kién. MPC trd lai niém yét trén san Upcom vao ngay
16/10/2017 véi gia dong cdia 79.000 déng/cp vao ngay giao dich dau tién.

Trong ndm 2017, MPC gén nhu héi phuc vé muc trudc khi hdy niém yét vai DT va LNR
Ian lugt tdng 30,8% n/n va 786,4% n/n, dat 15.665,3 ty dong va 639,0 ty dong. Chi s
ROE ctia MPC cao & mtic 30,2% nhung ROA & muic khiém tén hon & muc 7,2% do tap
doan da dau tu manh vao nha may va viing nudi trong giai doan 2011-2014. Chlng toi
luu y nha dau tu vé muc ng/VCSH clia MPC hién & muc cao, dat 144,1% trongndm 2017.
Tap doan hién co khodn ngrongla 3.502,4 ty dong.

Sang ndm 2018, MPC dat ra muc tiéu day tham vong v&i DT la 18.200 ty dong (+8,0%
n/n) va LNR 1a 900 ty déng (+54,1% n/n). Tap doan cling du ki€n phat hanh cp thudng
cho c8 déng hién hitu vai ty 1& 1:1, 1,5 triéu ESOP va 60 triéu cp théng qua phat hanh
riéng &, duaténg vén diéu 1é cia MPC |én 2.000 ty déng. Tién thu dugc tur dot phat hanh
s& dung d€ m& réng céng suat nha may. MPC da nhan dugc su déng y ti cac c8 dong dé
chuyén tirsan Upcom vé lai HoSE.

2013 2014 2015 2016 2017
DT thuén (ty déng) 11.112,0  15.094,7  12.286,6  11.973,4  15.665,3
Tang truéng (%) 40,0% 35,8% -18,6% -2,5% 30,8%
EBITDA (ty déng) 567,7 1.163,8 177,9 193,8 930,1
Tang truéng (%) 33,3% 82,2% -73,7% 7,9%  194,6%
LN rong (ty déng) 270,1 755,1 54,5 72,1 639,0
Tang truéng (%) 1.5042%  179,5% -92,8% 322%  786,4%
EPS (hiéu chinh, déng) 3.882 10.930 797 1.053 9.334
Tang truéng (%) 1.513,5%  181,6% -92,7% 322%  786,4%
ROE (%) 18,7 44,8 3,1 4,0 30,2
ROA (%) 3,9 8,9 0,6 0,8 7,2
Ng rong/EBITDA (x) 3,6 3,5 13,3 8,8 3,2
EV/EBITDA (x) 15,1 11,0 38,0 30,6 10,2
PER (x) 23,7 8,4 115,5 87,4 9,9
PBR (x) 4,0 3,5 3,6 3,5 2,6
C8 tuc (ddng) 1.500 5.000 - - -
Suét sinh Igi c8 tuc (%) 1,4 5,4 - - -
Phong Phan Tich ACBS www.acbs.com.vn 13

Tel: (+84) (28) 3823 4159 (ext: 354) Bloomberg: ACBS <GO>


http://www.acbs.com.vn/

ACBS

Bao cao phantich
Khuyén nghi

GIU

HOSE: VHC

Xuat kh3u thay san
68.300
72.400
6,0%
2,9%
8,9%

Gia hién tai (VND)

Gia muc tiéu (VND)

Ty léténg gid

Suét sinh Igi c8 tuc ky vong
Téng ty suat Igi nhuan

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi 35,4 34,0 31,2 30,5
Tuong doi 14,3 27,1 10,6 -39,7

Nguén: Bloomberg

nganBjéu d6 giao dich noan
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Co cau sé hiiu
Truong ThjLé Khanh (Cha o
tich HDQT) 42,9%
Mitsubishi Corp 6,5%
Lam Quang Thanh 5,0%
Thong ké 02/04/18
Ma Bloomberg VHCVN
A: 2 43.200-
Thép/Cao 52 tuan (VND) 71.000
SL luu hanh (triéu cp) 92
Vé8n héa (ty déng) 6.433
Vén hoa (triéu USD) 227
Room kh8i ngoai con lai (%) 62,5
Ty 1& cp luu hanh tu do (%) 28,0
KLGD TB 3 thang (cp) 262.887
VND/USD 22.795

Index: VNIndex / HNX 1.188,1/135,2
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CTCP Vinh Hoan (VHC) - DN XK ca tra hang dau VN

Vinh Hoan la doanh nghiép XK ca tra hang dau tai Viét Nam véi thj phan dat ~15%. Céng
ty hién dang XK sang 40 quéc gia trén thé gidi. Kim ngach XK nam 2017 cta VHC dat
270,0triéu Usd, +7,5% n/n va cao gap ddi so v&i DN thur 2 1a Hung Vuong (HVG). VHC da
xayy dung dugc chudi cung Ung khép kin va bén viing tu con giéng, nguyén liéu dén
thanh ph&m vé&i nhiéu sdn pham gia tri gia tdng da dang. VHC c6 thé tu ch dén 65%
nguyén liéu, nhd do it bi anh hudng béi bién ddng gia nguyén liéu trén thitrudng. V&i mot
nlra dién tich viing nudi da dat chiing nhan BAP, ASC ho&c Global GAP, VHC dap ung tat
ca cac chuén muc quéc té khat khe vé truy xuat nguén géc, an toan vé sinh thuc phdm,
bao vé méi trudng.

Mac du nganh ca tra VN rai vao khiing hodng nguyén liéu trong giai doan 2016-2017 vdi
nhiéu DN ghi nhan DT sut gidm nhung VHC van dat KQKD kha quan vé&i DT tang trudng
11,6% n/n trong ndm 2017. V&i chién lugc kinh doanh tap trung vao nganh hang GTGT
va collagen, gelatin véi ty suat sinh I&i cao, chiing téi ky vong VHC s& duy trity suat LNG
tren 14% trong nhiing n3m tiép theo, bt chap su dich chuyén tu thi trudng XK truyén
théng nhu My, EU sang thj trudng Trung Quéc. Su dich chuyén nay la tinh hinh chung clia
toan nganh ca tra VN do nhu céu ti EU syt gidm trong 2 ndm gan day va cac rao can
thuong mai tir My ngay cang gia tang. Tu nam 2014, My quyét dinh khéng dua VHC vao
diénkiém trachéng pha gia nén céngty khéng con bjap TCBPG vao My tir 2014 dén nay.

VHC c6 ty suat ROE va ROA cao so v&i cac DN cung nganh trong nudc va khu vyc. Nam
2017, ROE va ROA cta VHC Ian luowjt dat 22,4% va 12,5%, cao hon 34,1% va 76,7% so
v&i TB nganh. VHC ciing c6 ty suét Igi tiic cao ma chung tdi ky vong sé dugc duy tri 6n
dinh & muic 3,4% trong cac nam sau, tuong duong v&i murc ty 1é chi trd trén LN la 29,8%
trongnam 2018.

Chung t6i dinh gia cp VHC dua trén phuong phap DCF va P/E dya trén P/E muc tiéu la
11,0x, thdp hon 16% so va&i TB cla Indonesia. Chung téi chon Indonesia vi day 1a quéc
gia dai dién trong ky xét TCBPG POR 13 cta My va chung téi tin rang nganh ca tra cla
qudc gia nay co6 nhiéu nét tuong déng nhat vai VN. Gia muc tiéu ctia ching toi d6i vai cp
VHC 1a 72.400 d/cp, tuong ducng véi ty suat LN la 32,9%. VHC hién dang giao dich &
muc 10,2x EPS ndm 2018, thap hon nhiéu so v&i TB nganh 1a 20,1x hodc so vai Thai Lan
(14,1x), Indonesia (13,1x). Gia cp VHC da téng 39,3% tu khi chung téi ra bao cao phan
tich Ian dau d6i véi cp nay.

2015 2016 2017 2018E 2019E
DT thuan (ty déng) 6493,4 7.303,5 8.1519 9.304,0 10.837,2
Tang trudng (%) 32 12,5 11,6 14,1 16,5
EBITDA (ty déng) 567,4 823,1 941,2 1.076,0 1.227,1
Téng trudng (%) -6,6 45,1 14,3 14,3 14,0
LN rong (ty dong) 322,6 566,7 593,4 620,0 694,9
Téng trudng (%) -26,5 75,7 4,7 4.5 12,1
EPS (hiéu chinh, déng) 3.491 6.139 6.428 6.717 7.528
Téng trudng (%) 27,4 75,9 4,7 4,5 12,1
ROE (%) 16,3 25,4 22,4 19,7 19,2
ROA (%) 7,2 13,5 13,4 12,5 12,5
Ng rong/EBITDA (x) 2,6 1,3 1,1 1,2 1,1
EV/EBITDA (x) 13,7 9,1 8,1 7,4 6,5
PER (x) 19,6 11,1 10,6 10,2 9,1
PBR (x) 3,0 2,6 2,2 1,9 1,6
Cé tuc (@bng) 1.500 2.000 = 2.000 2.000
Suét sinh Igi c8 tuc (%) 2,2 2,9 0,0 2,9 2,9
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Bao cao phantich
Khuyén nghi N/A

HOSE: HVG
Xu&t khau thay san

Gia hién tai (VND) 5.200
Gia muc tiéu (VND) N/A
Ty léténg gid N/A
Suét sinh Igi c8 tuc ky vong N/A
Téng ty suat Igi nhuan N/A

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét doi -34,9 14,5 -33,8 -23,5
Tuong doi -56,1 7,7 -54,5 -93,7

Ngudn: Bloomberg
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Cd causd hiiu
Duong Ngoc Minh (Chu tich o
HDQT) 39,1%
CTCP nuéi tréng thiy san
N LA A 6,5%
Hung Vuong Mién Tay
Vietnam Holding Ltd 4,6%
Thong ké 02/04/18
Ma Bloomberg HVG VN
Th&p/Cao 52 tudn (VND)  4.200-9.860
SL luu hanh (triéu cp) 222
Vén hoa (ty déng) 1.135
Vén hoa (triéu USD) 50
Room kh8i ngoai con lai (%) 37,5
Ty lé cp luu hanh tu do (%) 59,4
KLGD TB 3 thang (cp) 890.532
VND/USD 22.795

Index: VNIndex / HNX 1.188,1/135,2

Nganh - Thuy san

Ngay 03/04/2018

CTCP thiy san Hung Vuong (HVG)

Trudc ndam 2015, Hung Vuong dugc ménh danhla “Vua ca tra”. Nam 2014, kim ngach XK
clia tp doan dat 215 triéu USD, chiém 12,3% t8ng kim ngach XK cé tra Viét Nam. Chién
lugc phat trién cta HVG dua trén ca tang trudng HDKD va sat nhap M&A. Tham vong
cla tap doan la thau tom nganh ca tra Viét Nam théng qua thuong vu mua lai Agifish
(AGF) vao nam 2012, thuc &n Viét Thang (VTF, 2013) va thic &n Sao Ta (FMC, 2014). Tap
doan ghinhan doanh thu tang trudng 34,9% n/nva LNR tang trudng 17,2% n/nvao nam
2017, 1an lugt dat 14.901,7 ty déng va 290,6 ty déng.

Sau thdi ky vang son nay, tdng trudng doanh thu cla tap doan bat dau cham lai v&i téc
dd tang trudng chidat 10,4%n/n trong nam 2015, gidm xuéng con 8,7% n/n trong ndm
2016. Tang trudng LNR ciing gidm trong 2 ndm dé. Nam 2017, HVG béo céo 16 rong -
713 ty déng. Yéu t8 dan dén LN &m Ia do chi phi QLDN tang 3 1an 1én 382,7 ty déng do
tang du phong cho AGF va VTF cling nhu khoan dy phong tri gia 162,9 ty déng cho céng
ty me. HVG 43 thodi von 100% tai FMC va thoai 50% s& hiiu tai VTF vao cudi nam 2017.

HBKD cda HVG kém hiéu qua so v&i VHC vai ty suat LNG va bién LNTT chidat 7,0% va
0,7% vao ndm 2017. Bién LN ctia VHC cao hon nhiéu, lan lugt dat 14,4% va 11,5% trong
cung ky.

Céc khoan phai thu cla HVG dat 5.617,3 ty déng trong ndm 2017, tuong duang véi
40,5% t8ng tai san cla tap doan va tuong duong vai hé s6 vong quay 132,2 ngay trong
khi hé s6 vong quay cac khoan phai thu ctia VHC chi & muic binh quan 52 ngay. Hé sé
vong quay hang tén kho cta HVG hién ~ 3 thang, gidm tu muc 145 ngay vao nam 2013.
VHC c6 hé s6 vong quay hang tén kho la 2 thang.

Rairo tai chinh ctia HVG cao véity 1é6 ng/VCSH la 402,9%. Tinh dén cudindm 2017, HVG
€6 7.522,9 ty ddng ng rong, chd yéu la ng ngan han. Chi philai vay cda tap doan la 506,9
ty déng vao ndm 2017, tdng 7,9% n/n.

C8 phiéu HVG hién bj xép vao dién kiém soat dac biét tir26/1/2018 do 16 rong. Cé phiéu
chi dugc giao dich vao budi chiéu.

2013 2014 2015 2016 2017
DT thuan (ty déng) 11.043,0 14.901,7 16.452,0 17.884,3 15.514,8
Téng trudng (%) 43,6 34,9 10,4 87 -13,2
EBITDA (ty déng) 424,6 554,2 805,9 760,6 110,6
Téng trudng (%) -13,0 30,5 45,4 -5,6 -85,5
LN rong (ty déng) 247,9 290,6 110,4 -49,3 -713,0
Téng trudng (%) -4,8 17,2 -62,0 -144,6 -1.346,4
EPS (hiéu chinh, dong) 1.718 2.001 756 -217 -3.140
Téng trudng (%) -4,8 17,2 -62,0 -144,6 -1.346,4
ROE (%) 21,2 12,4 4,4 -1,9 -32,0
ROA (%) 4,9 3,1 0,9 -0,3 -4,7
Ng rong/EBITDA (x) 7,9 7,6 9,3 10,6 68,0
EV/EBITDA (x) 10,7 9,0 8,3 12,6 81,5
PER (x) 3,0 2,6 6,9 -24,0 -1,7
PBR (x) 0,3 0,3 0,4 0,4 0,6
C8 tuc (déng) 1.653 909
Suat sinh Igi c8 tuc (%) 31,8 17,5 0,0 0,0 0,0
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LIEN HE

Tru sé chinh

41, Mac Binh ChiQ.1, TPHCM

Tel: (+84 28) 3823 4159
Fax: (+84 28) 3823 5060

PHONG PHAN TiCH

Trudng bd phan —Phan tich co ban

Nguyén Binh Thanh Giao

(+84 28) 3823 4159 (ext: 250)

giaonbt@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung,
Cong nghé

Luong Thi Kim Chi

(+84 28) 3823 4159 (ext: 327)
chiltk@acbs.com.vn

NVPT - Hang tiéu dung,
Cong nghé

Tran Nhat Trung

(+8428) 3823 4159 (ext: 351)
trungtn@acbs.com.vn

NVPT - Coéng nghiép

Trinh Viét Hoang Minh
(+8428) 3823 4159 (ext: 352)
minhtvh@acbs.com.vn

CVPT - Thép, Logistics,
Nong nghiép, Dién

Tran Thi Hai Yén

(+8428) 3823 4159 (ext: 326)
yentran@acbs.com.vn

NVPT - Thép, Dién

Nguyén Tri Cudng
(+8428) 3823 4159 (ext: 218)
cuongnt@acbs.com.vn

Nganh - Thiy san

Chi nhanh Ha Néi

Ngay 03/04/2018

10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha N&i

Tel: (+84 24) 3942 9395
Fax: (+84 24) 3942 9407

CVPT -Bat dong san

Pham Thai Thanh Truc
(+8428) 3823 4159 (ext: 303)
trucptt@acbs.com.vn

NVPT- Dau khi

Phan Viét Hung

(+8428) 3823 4159 (ext: 354)
hungpv@acbs.com.vn

NVPT -PTKT

Luong Duy Phuéc

(+8428) 3823 4159 (ext: 250)
phuocld@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG DINH CHE
Giam déc Khéi Khach hang Dinh ché

Tyler Cheung
(+84 28) 54043070
tyler@acbs.com.vn

Trudng bo phan
GDKHDbC

Huynh Thi My Hanh
(+84 28) 5404 6632
hanhhtm®@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHbC
Nguyén Xuan Hing
(+84 28) 38234160
hangnx@acbs.com.vn

Chuyén vién cao cap PTKH
DPang Manh Hung

(+84 28) 38234798
hungdm®@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHDbC
Tran Thi Thanh

(+84 28) 54046626
thanhtt@acbs.com.vn

Phong Phan Tich ACBS
Tel: (+84) (28) 3823 4159 (ext: 354)

NVPT -Kinh té vimé

Tran ViPhuc

(+8428) 3823 4159 (ext: 250)
phuctv@acbs.com.vn

Chuyén vién cao cap PTKH
Phan Héng Diép

(+84 28) 3823 4159 (ext:
307)
diepph@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO

Nguyén Tac Khuyén Nghi

MU A:néu gia muc tiéu cao han 15% hoéc hon (bao gém suét sinh Igi cé ttic) so véi gia thj trudng.
GIU:néu gia muyc tiéu trong khoang-15% va 15% (bao gém suét sinh lgi c8 tuic) so vdi gia thi trusng.
BAN:néu téngty suat sinh Igi 12 thang (bao gém c8 tic) thap hon -15%.

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,céc tac gia clia badn bao céo phan tich nay, xac nhan rang (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay Ia cla
chung téi (2) ching téi khédng nhan dugc bat ky khodn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tir cac khuyén nghj hodc quan diém dugc trinh bay
do.

Cdng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 churc co lién quan cia ACBS (sau day goi chung la ACBS) da c6 hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vai cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan tu doanh chiing khoan ctia ACBS ciing c6
thé co6 chiing khoan do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y réng ACBS cé thé cé xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phét hanh nhiéu loai bdo céo phan tich,bao gém nhung khéng gidi han & phan tich ca ban, phan tich c8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghi trén méi loai bao cao phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat tu su khac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén Bd Mién Trach Nhiém

Ban bao cao phan tich nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin, ACBS khdng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chiu
trach nhiém vé su phu hgp clia cac théng tin chiia dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS s& khéng xem nhiing ngudi nhan
bao cdo,khdng nhan truc tiép tir ACBS, la khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luadn cla bao cao (néu cd) chimang
tinh tham khao.ACBS khéng dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky ching khoan nao dua trén bao cao nay. ACBS,
cac té chuc lién quan cia ACBS, ban quan ly, d8i tac hodc nhan vién ctia ACBS sé& khang chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac thiét hai truc
tiép, gian tiép; hoac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co héi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké ca khi ACBS da
dugc thong bao vé kha ning xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh ti viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic théng tin trong dé.
Ngoai cac thdng tin lién quan dén ACBS,cac thong tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thép tir cdc nguén ma ACBS cho réng dang tin cay,
tuy nhién ACBS khéng bdo dam tinh day du va chinh xac cla cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cdo cé thé bi thay ddi bat ky Iuc nao va
ACBS khéng c6 nghia vu cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay d&i d6 cho nha dau tu da nhan bao cao nay.

Ban bao cao c6 chiia dung cac gia dinh,quan diém cta chuyén vién phan tich, tac gid clia bao cao, ACBS khang chiu trach nhiém cho bat ky
sai s6t nao ciia ho phat sinh trong qua trinh 1ap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé& phat hanh cac ban
bao cao cé thong tin mau thuin hodc tham chi cé néi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghij trong ban
bdo c&o nay hoan toan la cda riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj d6 khéng dugc dua ra dua trén cac Igi ich clia bat ky ca nhan té chuc
nao, ké c lgiich ciia ACBS.Ban bao céo nay khédng nh&dm dua ra cac I8i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh cda bat ky nha dau tu nao, nhiing ngudi nhan ban bao cao nay. Vi vay cac ching khoan dugc trinh bay trong ban bao céo cé thé khong
phu hgp vai nha dau tu. ACBS khuyén nghi rang nha dau tu nén ty thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thémy kién chuyén gia khi tién hanh
dau tu. Gia trj va thu nhap dem lai tir cac khodn dau tu co thé thay d8i hang ngay tuy theo thay d8i ciia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Cac két luan trong bao cdo khéng nham tién doan thuc té€ do do no co thé khac xa so véi thuc té, két qua dau tu ctia qua khirkhéng bdo dédm cho
két qua dau tu cua tuong lai.

Ban bao cao nay c6 thé khdng dugc phat hanh rong rii trén phuong tién théng tin dai chiing hay dugc st dung, trich din béi cac phuong tién
thong tin dai chiing ma khéng cé su déng y truéc bing van ban cia ACBS. Viéc st dung khéng c6 su déng y ctia ACBS sé bi xem la bat hgp
phap va ca nhan,t8 chtic vi pham c6 nghia vy béi thuéng moi thiét hai, tén that (néu c6) da gay ra cho ACBS tir su vi pham dé.

Trong trudng hgp qudc gia clia nha dau tu nghiém cdm viéc phan phéi hodc nhan cac bao cao phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hiy ban
bao cao nay ngay 13p tuc, néu khdng nha dau tu sé hoan toan tu chju trach nhiém.

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

Ban bao cao nay cé thé chira dung cac dudng dan dén trang web cuta bén thit ba, ACBS khong chiju trach nhiém déi véi ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thuan tién cho nha dau tu trong viéc tra cliu thdng tin; do d6 nha dau tu hoan toan chiu
cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2018).Moi quyén s4 hiiu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hoic chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich nay
khéng dugc phép sao chép,toan bo hodc mat phan, khi chua cé sy déng y béng van ban ctia ACBS.
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