v' Trién vong nganh tém lac quan do (1) Tang truong dan s6 thé gisi thic day phét trién
nganh nudi trong thay san, trong d6 c6 tom (2) Huong loi 16n tir thué xuat khau giam (3)
Gia thanh nudi tdm ngay cang giam va san lugng tang nhanh

v MPC La anh ca nganh thiiy san Vigt Nam Tir nim 2000 MPC da vuon 1én dan dau
va ludn gitt vi tri ndy trong tat ca cac doanh nghiép xuat khau thuy san cua Viét Nam. Néu
xét riéng nganh tém, kim ngach xuat khau caa MPC bang ba doanh nghiép ding sau cong
lai va chiém khoang 20,86% tong gia tri xuat khau tdm cua Viét Nam

v Vuwon tim thé giéi Hién tai MPC dang chiém 5% thi phan tdm xuat khau toan cau, 1a
nha san xuét va ché bién tdm 16n nhat thé gioi hién nay

v Doanh thu gin nhuw toan b tir xuat khau tdm véi thi trueang chinh 1a My va Nhat
Ban My la thi truong chu dao cua MPC vai ty trong 40,72%, cai thién so véi mirc 39,06%
nam 2017. Nhat Ban dang thir 2 véi 20,37% giam so véi mie 23,09% nam trudc.

v Huwéng lgi tir thué quan canh tranh Muc thué chéng ban pha gia POR12 cho cac
doanh nghiép Viét Nam xuét khau tdm vao My 1a 4,58%, riéng Minh Pha duoc huéng mirc
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thué suat toi hué 1a 0%.

v Ban cho d6i tac ngoai va ting von ddt bién Mitsui da bo ra 3.021 ti dong dé so hitu
30% luong cb phiéu phéat hanh thém caa MPC va 5,1% con lai dwgc mua tir cac ¢ dong

noi bo

v' Lei nhuan phu thudc nhiéu vao gia tdm bén ra trén thé giéi Mzc du doanh thu MPC
duy tri ting truong véi toc dd CAGR giai doan 2010-2018 1a 16,15% nhung loi nhuan cong

ty lai ting giam bat thuong

v Hiéu qua sinh 1&i chwa dwoc toi wu DU Ia doanh nghiép dau nganh (doanh thu vuot
troi) nhung hiéu qua sinh 1i cia MPC khong cao véi ROA va ROE lan luot 1a 7,56% va
20,93% thap hon nhiéu so véi trung binh cac doanh nghiép thuy san (13,18% va 33,91%)

v Két qua kinh doanh 2018 khéng dat ké hoach nhung van ting trwéng tét. Doanh
thu thuan MPC dat gan 17 ngan ty dong (+8% yoy), LNST c6 dong cong ty me la 703 ty

ddng (+10% yoy).
+ Bicao budc tranh thué ban pha gia tai My
+ Rii ro canh tranh va bién ddng gia tom thé gigi
+ Rii ro chi phi vén lén
+ Riii ro dich bénh va thei tiét

Gia co phiéu nay da bat ting trd lai va c6 dau hiéu tao day dang mau W tai
mbc 32.000 ddéng/cp véi mdc khang cu manh tiép theo lan luot tai 40.000
ddng/cp va 46.000 dong/cp.

% Chlng toi di phéng nam 2019, MPC ¢6 thé dat doanh thu 18.617 ty dong
(+10% yoy) va LNST 1& 1.200 ty dong (+60% yoy), twong irg EPS 2019 1&
7.060 donglcp (tinh trén cé phiéu lueu hanh binh qudn 170 triéu cp). Nam 2020
loi nhudn cong ty sé c6 si birt phd manh hon véi doanh thu di kién 26.228 ty
dong va LNST 1.836 ty dong, EPS 2020 la 9.180 donglcp. Gia ky vong twrong
ing (véi P/E trailing 6,99) 1a 49.300 dong/cp va 64.200 donglcp

Gia ngay 29/07/2019 36.600
Gia mua 33.000-37.000
Gia muyc tiéu ngan han 42.000
Gia muc tiéu 6 dén 12 thang 50.000
Gid cit 16 cho nha dau tu ngin han 31.000
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TRIEN VONG NGANH
Trién vong nganh xuét khau tom lac quan do: ) i
(1) Tang trwéng dan sb thé giéi thuc ddy phat trién nganh nudi tréng thiy san, trong

d6 c6 tdm. Dua trén béo céo cua T6 chirc Luong thue va Nong nghiép Lién Hiép Quéc
(FAO), dén nam 2050, dan sé thé gidi s& vuot 9 ty nguoi. Néu tée do tidu thu van giir
nguyén nhu hién nay thi san lugng thuy san phai tang thém 56% nira méi dap ung du
nhu cau. Trong khi ngudn thity san danh bat ngay cang bi gigi han thi san luong thiy
san nudi trong sé tang dé dap wng nhu cau thyc pham dinh dudng cho dan sé ngay cang
gia tang. Theo du bao cua cac té chirc quéc té, nhu cau tiéu thu tdm cua thé gisi dén
nam 2020 1a 5,2 triéu tin, 2025 1a 6,7 triéu tan, trong khi d6, san lugng tiéu thy nim
2017 hién dat mirc 4,5 triéu tin. Trong khi d6 kim ngach xuat khau tom caa Viét Nam
duy tri xu hudng tang treéng kha cao vai ty 1€ CAGR giai doan 2008-2018 1a 9,7%

(2) Huong loi 16n tir thué xuat khau giam CAc thi truong xuat khau chinh cua tom Viét

Nam nam 2018 1a EU, Nhat, My, Trung Quédc, Han Quéc...va céc thi truong nay déu
c6 cac diém sang vé thué xuat khau.

+ Thi treong EU Xuit khau tom sang thi truong EU nam 2018 dat 89,6 nghin tan, tri
gia 839,7 triéu USD, giam 2,3% vé luong va giam 2,2% vé tri gia so voi nam 2017,
vuon 1én vi tri 12 thi truong nhap khau Ién nhit caa Viét Nam. Mac du theo thong ké
xuat khau tém sang thi truong EU giam, nhung thi phan tém cua Viét Nam trong tong
nhap khau cua EU lai tang so v6i nam 2017 va 1a nha cung c4p I6n nhat cho EU véi 22,6%
thi phan. Co hoi diy manh xuit khau sang thi truong nay ciing duoc Ky vong ting truong
manh véi hiép dinh EVFTA, khi d6 nhiéu mat hang tdm xuét khau s& vé mac 0% (muc
thué hién tai 1a 4,2% cho tom dong lanh va 7% cho tdm ché bién). Hién hiép dinh nay vira
méi duoc ky két tai Ha Noi va du kién c6 hiéu luc nim 2020.

+ Thi trwdng Nhat Ban Nhat Ban 14 thi truong nhap khau tom Ién thir hai caa Viét Nam,
chiém 17% tong gia tri xuat khau tém cua Viét Nam. tinh chung 4 thang d4u nim 2019,
xuit khau thay san sang Nhat Ban dat 411,2 triéu USD, ting 9,7% so v6i ciing ky nim
2018. Thi phan tdm Viét Nam tinh theo lugng trong tong nhap khau cia Nhat Ban tang tir
23,1% trong quy 1/2018, 1én 24,2% trong quy 1/2019. Nguyén nhan chinh la nho hiép dinh
CPTPP ¢6 hiéu lyc tir dau nam 2019 giup thué xuat khiu tom Viét Nam vao thi truong nay
giam ngay vé 0%.

+ Ngoai ra tom Viét Nam ciing dugc huang loi thué quan tir cc thi truong chinh khac nhur:
thi truedng My tir mike so' b 25,39% xudng mic 4,58% & ky POR12, thi trwong Trung

. > > CpMPANY SNAPSHOT
CTCP TAP POAN THUY SAN MINH PHU (MPC- UPCOM)
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Quéc mién thué 0% doi véi tom ham, tém bién, tdm st trong khudn khé Hiép dinh
thwong mai tw do ASEAN - Trung Quéc (ACFTA) tir thang 6/2019, thi trwong Han SANLUQNGTOMVIET NAM SO Vgl Cﬂ\cg thdc CUNG UNG TOM HANG
Quéc khi VKFTA c6 hiéu lwe ciing cho phép Viét Nam dwoc mién thué tom nhap i

2 . . X . X o e N X o N 3.000.000
khau vao Han Quac véi han ngach 10.000 tan/nam, dén 2020 la 15.000 tan/nim tir ~2:765.0003 713.6662-782-000 2.699.000
miic thué suat ban dau la 20%... AT N = =%
_—2.145.0002.175.000
2.000.000 e
-1.837.000
(3) Gia thanh nu6i tom ngay cang giam va san lwgng tiang nhanh Ganh nang chi phi cao 1.500.000
nhat van la danh cho con giéng, thirc an, thudc, hda chat, chiém trén 50% gia thanh san  , so0 000
xuit tdm. Tiép d6 1a chi phi lai vay 20%, tién dién véi 10-15%.... Gia thanh nudi tom — | I _
o cht [’\la_rr,l_Van 0013 cao }10n c,ac n}rorc kl_lflc I}hu én in, Tt]al Lan, Va,thuocohavng (??0 - Il. i III I Ill . IIII i I||I " "|I - "II I ““
nh?t thé glf)‘l. NguyEn Phan Chl[‘lh.|a d? dién tich san xuat con manr,]'mun, nho Ié. Hl?n e e s o S el g
phan 16n cac ho nudi tdm chi co dién tich tir 1 - 2 ha/hd trong khi doi véi cac nudc trén mVIET NAM ANDO s THAI LAN
thé gidi, quy hoach nubi tdm tap trung tir hang tram dén hang nghin ha/hg. Ngoai ra, mINDONESIA ENECUADOR ENTRUNG QUOC
gia thirc 4n, hoa chat, khang sinh, vi sinh, ... ca nudc ta ciing cao hon thé gigi tir 10- —TONG CAC NUOC
20%, do phén I16n nguyén liéu con phai nhap khau.. SAN LUQONG NGUYEN LIEU-SAN LUQONG TOMXUAT KHAU CUAVIET NAM
450000 A
Tuy nhién diéu nay dang dan duoc cai thién khi gia tdm Viét Nam nhirng nim 2015- W00 — —
2016 cao hon so v6i cac nwée nhuw An D9, Indonesia khoang 30%. Nim 2017, con 350000 325000 325000 328000 amoo 2000
s6 nay giam xudng con khoang 20%, con hién tai gi& chénh khoang 12%; sin Sace o
A A oA <« , A X \ « A A oA 270000 270000 270000
lwgng tom nguyén li€u tang manh vugt mirc xuat khau vao nam 2017 lan dau tién é » A
R oas s : : 250000 242000 ;30000 230000
ké tir nam 2013, nho: 206650 210000 . 1220623 400000 210000
200000 .
- Giai doan trudc phai nhap khau 100% con giéng thi hién nay Viét Nam da tao va 150000
tu cha dugc khoang 30% nguon tém bo me. ——
- M@ hinh nudi tdm siéu tham canh vai tén goi 2-3-4 da dugc &p dung thanh céng &
nhiéu noi mang lai hiéu qua cao hon so voi mé hinh nudi trong ao dét cil. SR
- L4&i suit ngan hang cho vay thuy san giam manh tir mirc binh quan 18% nam 2012 )
xudng con khoang 10,3% nhiing nam tr& lai day. Ngoai ra Chinh pha con cé 2008 2009 2020 2011 2022 2013 2014 2015 2026 2017

chuong trinh wu dai nhu Nghi dinh 67/2014 vé phét trién thay san, néu nudi tom —SAN LUONG XUAT KHAU (MT) —SAN LUGNG NGUYEN LIEU (MT)

A A . - o gA 0 A 0, A A o7 N 2 . 2
cbng nghé cao thi dugc Chinh phu dau tu 70% von, 30% von la cua doanh Ngudn: Vasep, Téng cuc Hai quan, VFS téng hop
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PIEM NHAN PAU TU MPC
v Laanh ca nganh thiay san Viét Nam Tir nim 2000 MPC d3 vuon 1én dan dau va ludn 10 DOANH NGHIEP XUAT KHAU THUY SAN LON NHAT
giit vi tri ndy trong tit ca cac doanh nghiép xut khau thay san caa Viét Nam. Trong toan 9 THANG PAU NAM 2018
nganh thiy san kim ngach xuit khau cia MPC gan gip d6i doanh nghiép ding sau 13 | s00.000000
VHC. Nam 2018 MPC dat kim ngach xuét khau 750,67 triéu USD, trong khi VHC Ia 378
triéu USD. Néu xét riéng nganh tém, kim ngach xut khdu cia MPC bing ba doanh nghiép
dung sau cong lai va chiém khoang 20,86% tong gia tri xuat khau tom cua Viét Nam. V&
nang lyc san xuat, Minh Pha 1a doanh nghiép dau nganh véi san luong tdm san xuat hang
nam gap 4-5 |an so vai cac doanh nghiép ciing nganh, dia trén so sanh vai cac doanh nghiép 100.000.000 -
xuat khau tdm (niém yét) nhu Sao Ta (FMC) va Caminex (CMX). Cu thé hon, Minh Pht 50.000.000 |
s& hitu 2 nha may ché bién 1on 1a Minh Phii Ca Mau va Minh Pha Hau Giang c6 cong sut
san xuat 76.000 tan/nam. Minh Pha dat ké hoach xay dung mé rong ning luc san suét, gom:

250.000.000

200.000.000 -~

150.000.000 ~

m 9 thang d&u nam 2017
= 9 thang d&u nam 2018

ma rong nha may Minh Phi Kién Giang, nang cong suat tir 36.000 tdn/nam 1én 66.000 &
tan/nam; xay dung nha may tdom tim bot cong suat 40.000 tan/nim, voi von dau tu 1.800 ti @Q@ @\é\‘*

ddng. N
v' Vuwon tam thé giéi Tap doan Thuy san Minh Pha 1a cong ty Viét Nam hién dung thir
41/100 doanh nghiép nganh thuy san 16n nhit thé gioi nam 2018 theo binh chon ciia tap chi
UnderCurrentNews. Hién tai MPC dang chiém 5% thi phan tom xuét khau toan cau, la nha
san xuat va ché bién tdm I6n nhit thé giéi hién nay, don vi thir hai ¢6 san luong chi bang
70% Minh Phu. Véi viéc bét tay véi Mitsui, cong ty dat muc tiéu con s nay tang 1én 25%
va nam vi thé 16n trong viéc quyét dinh gia ban tom trén thé gici.
v Doanh thu gin nhw toan b tir xudt khau tdm véi thi trudang chinh 1a My va Nhat
Ban Nam 2018 MPC dat kim ngach xuét khau 750,67 triéu USD, tuong duong véi tong
doanh thu cong ty trong ndm nay. Trong d6 doanh thu ciing chi dén tir mang kinh doanh

cbt 16i 1a tom khi doanh thu khéc chi hon 10 ty dong/17.023 ty dong tong doanh thu. My Ia
thi truong chu dao cia MPC véi ty trong 40,72%, cai thién so vai mic 39,06% nam 2017. ‘

Ty trong thi trwong xuit khiu ciia MPC nim 2018

&

7,20%

Nhat Ban dung tha 2 véi 20,37% giam so v6i mirc 23,09% nam truge. Cac thi truong
Canada va EU déu tang ty trong lan luot 12 9,25% va 7,16%.
v Huwéng loi tir thué quan canh tranh Trong dot xem xét hanh chinh lan thir 12 (giai

doan 1.2.2016-31.1.2017), mikc thué chéng ban pha gia POR12 cho céc doanh nghiép =My =Nhat =Canada =HanQubc =EU = Thj truong khéc
Vigt Nam xuit khau tém vao My 1a 4,58% (mikc dur Kién so' b & 25,76%), riéng Minh
Phii dwoe hwéng mirc thué suit ti hué 1a 0%. O mat chiéu khac thi B Thwong mai Nguon: VFS tong hop

PHONG NGHIEN CUU PHAN TiCH | -
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My méi ddy da ting thué dbi véi 200 ty hang hda cia Trung Quéc bao gom cé tom tir
10% lén 25%. Hiép dinh thwong mai tu do Viét Nam — EU (EVFTA) dy kién c6 hiéu lyc
trong nam 2020 s& tao nhiéu thuan loi cho xuat khau tdm. Theo 16 trinh cam két, khi EVFTA
¢6 hiéu luc, thué xut khau tom ma HS 03061100 (tom hium xanh u6p d4; tom su HOSO,
DP dong lanh; tom mii ni vo...) sang EU s& vé 0% thay vi mic hién tai 12,5%; thué san
pham t6m ma HS 03061710 (t6m su tuoi dong lanh, tdm s thit dong lanh, tdm thé thit
dong lanh...) ciing vé& 0% tir muc 20% hién nay. D4i vai san pham tém ché bién, tom méa
HS 16052110 (t6m dang bot nhao) va tdm ma HS 16052190 (tém khac) s& duoc diéu chinh
tir mirc 20% hién nay vé 0% sau 7 nim ké tir khi Higp dinh c6 hiéu lyc. Ké tir ngay
1/12/2017, xuét khau tdm sang Trung Qudc cd lgi thé hon khi nudc ndy quyét dinh giam
thué nhap khau tir 5% xudng 2% ddi véi san pham tom dong lanh. Cubi thang 5/2019 TQ
tiép tuc mién thué 33 mat hang thay san xuit khau cua Viét Nam trong d6 c6: tom hum,
tém s, tdm bién

= MPC c6 lgi thé vé thué quan dang ké so véi cac doanh nghiép cling nganh trong

nuéc va thé giéi.

v Quy trinh san xuét hién dai Cong ty trién khai thanh cong hé théng phan mém tdng
thé SAP ERP. San pham cuia cong ty hién nay dat dugc céc tiéu chuan khit khe nhat nhur:
EU Bio, Naturland, BAP 4 sao, Global Gap, BRC, ASC, HACCP, BSCI, WCA, I1SO
9001:2008, Seafood Watch, US FDA, 1SO 1400, 1SO 2200, HALAL...nén c6 chd dang va
uy tin trén thi truong. Ap dung chudi gia tri tom khép kin, Minh Phu dau tu tir R&D - trai
gidng - thirc an - chudi cung tng - viing nudi va cudi cting 1a khau ché bién va xuat khau.

v' Bian cho dbi tac ngoai va ting von dot bién Mitsui di bo ra 3.021 ti dong dé so hitu
30% lugng cb phiéu phat hanh thém cia MPC va 5,1% con lai dwoc mua tir cac ¢6 dong
ndi bd va ngudi co lién quan dén ngudi dimg dau Minh Phi 14 6ng Lé Van Quang. Sau
thwong vu ndy vén diéu 1é cia MPC tang tir 2.000 ty 1én 2.642 ty, von chi s hitu con ting
vot tir 3.801 ty (Q1/2019) Ién gép doi vao Q2/2019. CH dong ngoai méi ciing cir ngudi Vao
lam Pho téng giam déc MPC tir ngay 8/7/2019. Bén canh d6, Minh Phii ciing mua lai toan
b6 26,7 triéu cb phiéu (31%) caa CTCP Minh Pht Hau Giang tir Mitsui & Co vdi gia 32.693
ddng/cp, truée ¢6 Minh Pht s¢ hiru 67,5% cd phan ¢ day. Uéc tinh tap doan can chi gan
872 ty ddng dé thuc hién. Ngoai ra cong ty ciing sém niém yét lai Hose ngay khi c6 BCTC
kiém toan 2018 va dugc co quan quan ly chap thuan.

. > > CpMPANY SNAPSHOT
CTCP TAP POAN THUY SAN MINH PHU (MPC- UPCOM)

Co ciu ¢b dong MPC

3,59%
3,10%

14,54%

= Mitsui

= Chu Thi Binh
Red River Holding

= VI (Vietnam Investments) Fund I, L.P = CTCP Dau tu Long Phung

= C) dong khac

= L& Vian Quang

v' Co ciu cb dong kha ¢ dic Trudc khi ban cho dbi tac ngoai thi gla
dinh 6ng Le Vin Quang — Chu tich HPQT ndm git truc tiép va gian tlep
t6i 65% c6 phan MPC. Tuy nhién sau do*t phéat hanh thanh cong 35,1% ¢
phan cho Mitsui thi ty 1€ nay glam xudng con 43,67%. Ngoai ra trong co
cau ¢ déng cua MPC con ¢6 té chuc uy tin 12 Red River Holding (thanh
vién ciia quy Dragon capital) véi 5,02% ¢ phan, va Earls Court Enterprises
Limited véi 2,22% c6 phan...Co dong bén ngoai khac hién nam giir ty 1é
14,54%

>Piy dugc xem la buéc ngoit 16n khi MPC c6 nguon tién ding ké dé
gia ting ning hyc tai chinh, chuyén doi tir md hinh “gia dinh tri” sang
cong ty co phin ding nghia véi ¢6 dong nwéc ngoai uy tin, cing kha
ning mé rong doanh thu I6n hon tir ddi tic.

PHONG NGHIEN CUU PHAN TiCH |
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v' Lgi nhuin phu thudc nhiéu vao gia tom ban ra trén thé giéi Mic du doanh thu MPC
duy tri ting truong véi toc 46 CAGR giai doan 2010-2018 1a 16,15% nhung loi nhuén cong
ty lai tang giam bét thuong. Cu thé nam 2014 MPC dat loi nhuan sau thué tang vot [én 921
ty dong nhung mot nam sau d6 cong ty di phai bao 16 gan 7 ty dong. Nguyén nhan chinh
Ia gi4 tdm thuong pham thi truong thé gidi sau khi 1ap dinh vao thang 6/2014 (19.5$/kg)
da tut dbc thé tham con 8,8 $/kg vao thang 7/2015, trudc khi phuc hoi tré lai gitp loi nhuan
doanh nghiép cai thién trong nhitng nam tr¢ lai day.

v Két qua kinh doanh 2018 khéng dat ké hoach nhwng vén ting truéng tét Kim ngach
xuit khau khong dat so véi ké hoach dit ra, tuy nhién san lwong san xuit nim 2018 da dat
103,92% so véi ké hoach, cac chi tiéu tong doanh thu, loi nhuan truge thué va lgi nhuan
sau thué déu khong dat dugc ké hoach cong ty dit ra. Nguyén nhan chu yéu la do gia tom
trén thé gisi giam nén mic du san lwong dat ké hoach nhung céc chi tiéu khac khong dat.
DU vay day ciing 1a nhiing ty 16 hoan thanh ké hoach & muc cao trén 81%.

Tinh hinh san xuét va xuat khiu cua Céng ty da dat dugc nhiéu thanh tyu trong nim vira
qua, san lugng ciing nhu kim ngach xuét khau dat mac cao nhét trong lich sir hinh thanh:
San lugng xuét khau ciia cong ty da dat hon 67 ngan tan trong nim qua, ting 19,7% so vai
cung ki, trong khi kim ngach dat mtrc hon 750 triéu USD, tang 7,58% so v&i nam 2017 do
gi4 ban tém giam. Doanh thu thuan ciing dat gan 17 ngan ty dong (+8% yoy), LNST ¢
d6ng cong ty me 1a 703 ty ddng (+10% yoy).

BCTC hop nhdt quy 1/2019 ciia MPC Vdi doanh thu tang hon 10% lén 3.400 ty dong. Gia
Vén hang bdn tiong iing ting manh, khién loi nhugn gép diéu chinh tir mic 385 ty (quy
1/2018) vé 344 ty dong. Loi nhudn sau thué cé dong cong ty me 1a 87 ty (-15% yoy)

Ké hoach nim Thue hién so vdi

Chi tiéun Pon vi tinh
L. Kim ngach xudt khdu Triéu USD 750,67 £00,00 93, 83%
2. 8dn lugng sin xudt Tin 65471 63.000,00 103,92%
3. Tdng doanh thu Ty déng 16.925,00 18.200,00 02,99%
4. Lgi nhudn trudc thud Ty ding 902,02 1. 100,00 82,00%
5. Lo nhudn sau thud Ty déng 810,37 990,00 B1,B6%
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v' Hiéu qua sinh 1o chwa dwoc téi wu DU Ia doanh nghiép dau nganh (doanh thu vuot
troi) nhung hiéu qua sinh 1i cia MPC khong cao véi ROA va ROE lan luot 1a 7,56% va
20,93% thap hon nhiéu so véi trung binh cac doanh nghiép thity san (13,18% va 33,91%)
vé6i cac doanh nghiép tom khac nhu FMC va CMX. Nguyén nhan gia von caa MPC ding
& mirc cao, cong ty day manh ma rong ving nguyén liéu véi cong nghé nudi méi, cing
viéc dau tu nha may méi chua tao ra doanh thu.

v Kha ning tw chia nguyén liéu con khiém tén Minh Pha 1a doanh nghiép c6 dién tich
ving nudi 16n nhit toan nganh véi 900 ha nudi tdm cdng nghiép (300 ha & Viing Tau va
600 ha ¢ Kién Giang) nhung céng ty mdi tw chi dwoc 30% nguyén liéu. So sanh véi cac
doanh nghiép thity san khac thi ty 18 nay khong thap nhung con khiém tén, nhu ANV la
100%, VHC 65%, FMC 20% (ving nudi 250 ha)...Diéu nay khién viéc nguyén liéu dau
vao khdng 6n dinh véi gia thanh cao. Thuc té theo chia sé ctia 1anh dao MPC thi giai doan
gia tom thé gisi xudng thap, cong ty phai chap nhan hy sinh lgi nhuan dé thu mua tém cua
ndng dan vai gia cao hon thi trudng dé tranh viéc “bo ao” mat viing nguyén lidu. Cong ty
c6 ké hoach mé rong ving nudi tdm quy mé Ién 10.000 ha viing nudi cdng nghé cao ¢ Kién
Giang véi co ché vu dii 100% (Nha nuéc dau tu toan bo). B6 NN&PTNT va tinh Kién
Giang da phé duyét con chd quyét dinh cia Thi tuéng va Qudc hoi voi muyc tidu tang ty 18
tu chit nguyén liéu 1én mac 50% trong vai nam tai.

Doanh thu 17.023,02 219,92 397,68  1.69352  4.136,20
S6 CP Luu hanh 140,00 9,94 14,11 22,80 125,04
Gia tri s sach/CP 22.346,00 21.30500 29.749,00 24.508,00 14.779,00
Doanh s6/CP 120.895,00 21.968,00 28.066,00 74.074,00 32.932,00
EPS co ban 5.020,00 965,00  4.338,00 10.105,00  4.795,00
Hé s6 beta 2,26 0,41 -0,53 0,99 0,37
Téng cong ng/Vén CSH 1,44 0,09 0,28 1,40 0,85
ROE% 20,93% 424%  16,20%  49,40%  37,01%
ROA% 7,56% 398%  11,41%  18,86%  19,58%
Ty suét lgi nhuan gop 12,98%  1059%  22,80%  2539%  20,94%
P/E 6,99 11,81 8,64 3,90 5,81
P/B 1,57 0,54 1,26 1,61 1,88

v" Vay ng cao nhung da c6 sw cai thién Theo BCTC 2018 cua MPC
thi hé sé no caa cong ty 1a 1,44 cao hon muc trung binh nganh thity san
nhung thap hon nhiéu céc doanh nghiép nganh tom khac nhu CMX va
CMX (vén ting thua 15 va khé khan khi vay ng qua cao). Tinh téi cudi
niam nay MPC con du ng vay ngan han ngan hang 3.476 ty dong, ting
nhe so v6i dau nam, va 1.190 ty trai phiéu dén han thanh toan vao giira
nam 2020. Biéu nay khién cong ty chiu khoan chi phi tai chinh 16n 337
ty dong, trong d6 c6 203 ty dong la chi phi 14i vay. Con sé nay tuong
duong 4 nam tro lai ddy an mon lgi nhuan gop cua doanh nghiép. No
phai tra con 5.368 ty dong, giam 1.150 ty ddng so voi thoi diém dau
nam, trong d6 riéng vay no thué tai chinh ngan han 3.377 ty dong, giam
98 ty ddng so véi dau ky con vay no thué tai chinh dai han giam duoc
853 ty dong, con 1.190 ty dong. Kha ning thanh toan cua MPC van ludn
dam bao véi khoan tién mat 448 ty dong va tién giri ngan hang 523 ty
dong. Ngoai ra viéc MPC phat hanh thanh cong c6 phiéu riéng Ié cho
Mitsui va thu vé Tuong tién mat 16n 3.021 ty dong (trong Q2/2019) duoc
Ky vong sé& gilip cai thién dang ké tinh hinh tai chinh cong ty, dac biét Ia
dam bao thanh toan khoan tréi phiéu sip dén han.

1.062,84 3.813,71 6.342,71 9.406,88 6.836,20
13,22 40,20 197,95 92,40 - 227,04
10.310,00 17.138,00 12.836,00  43.452,00 - 8.305,00
80.341,00 94.693,00 32.034,00 100.335,00 - 29.732,00
6.105,00 3.899,00 3.178,00  15.607,00 = 33,00
-1,04 0,47 1,00 0,35 = 2,45
5,33 1,17 1,48 0,57 1,40 2,91
81,48% 28,58% 25,92% 41,46% 33,91% 0,34%
10,03% 11,48% 10,25% 2543% 13,18% 0,07%
18,29% 10,37% 15,74% 22,00% 17,68% 8,40%
3,80 7,62 2,30 5,88 6,31 100,96

2,25 1,73 0,57 2,11 1,50 0,40
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TRIEN VONG NAM 2019 va 2020 , ) ) 3 ,
v' Gia tdom nguyén liéu giam manh Tom thé chan trang c¢6 wu thé nang suat cao, dé ban, Gia tdm thé chan trang trung binh tai Viét Nam
chi phi thap, it dich bénh. Ngoai ra, tdm thé c6 lgi thé 1a thoi gian thu hoach nhanh, do vay o
ndng dan c6 thé quay vong dén 3 vu nudi/nam. Do dé gia tdm nguyén liéu nhin chung c6
xu huéng di xudng. Bac biét tir dau nam toi nay gia tom lién tuc lao déc va lap day moi

150

£ 130
75.000 dong/kg do gia ting ngudn cung tir mot s6 nude nhur Viét Nam, Thai Lan, Trung £ 10 102.3563
Quéc cuing vao vu thu hoach. Nhu vay gia tdm nguyén liéu nam 2019 du kién s& giam £ o =
khoang 25% so voi nam truge. Nguyén liéu chiém 60-70% diu vao san xuat caa MPC, o 90
cong ty ciing c6 chinh sach hd trg viing nudi khi gia tom giam manh nén dy kién gia von Y
nam nay cua MPC sé giam khoang 11%, giup tang dang ké bién lgi nhuan gop. L2 W a2 a2 e A N e a2
v Gia ban tom thé gi6i dw bao gii én dinh Theo Hoi nghi Thi truong thay san thé gici ST T «F T 5T «F o 5T F F
(GSMC) dy bao, san lugng tdm thé gigi c6 thé dat mirc 3,3 trigu tan trong nim 2019 (+4% Tuwong quan gitra nguén cung thé gi¢i va gié tom ban Ié & My
yoy), chu yéu do ting treong san luong tich cyc dén tir cac nudc Indonesia, Vietnam, 206 35
Ecuador, ...Trong khi nhu cau tom dugc du bao tang 4,1%. Bieu nay gilp gia tdom the gidi 166 3
¢6 thé giit mirc tuong dwong nam 2018 hoac giam nhe. @ };;2 25 o
v/ Xay deng nha may tdm tim bt quy mé Cudc chién thuong mai My - Trung nd ra da g 108 , &
dua mirc thué nhap khau tém tam bot cua Trung Qudc vao My tir mirc 0% (mit hang tom 66
tam bot khdng bi thué pha gid) 1n 10% va 1én 25% vao cudi nam 2018. D tan dung co hoi S 13
nay, MPC Ién ké hoach xay dung nha méy tdm tam bot cong suat 40,000 tin/nam tai phan 06 1

P L iz P o ) . 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019F
dat caa Minh Phi Hau Giang. Du kién tong von dau tu cho nha may nay khoang 2,000 ty

ddng, hoan thanh nim 2020 v§i sin hwgng 40,000 thn/nim, twong &ng doanh sé mang T OapINOMEUSA(BIIA) = Sinlvong nubirong TG (o0 )

vé khoang 250-300 tri¢gu USD/nim, bién lgi nhuan du kién 15%. Sén lwgng xuat khau va gia ban tém ciia MPC
v Mot phé}n tién phat hanh ting vén MPC dung dé chi tra cac khoan ng vay ngan han -~

(1.755 ty dong) gi,l]p chi phi 1ai vay tuong ung Ifhoéqg 180 t}’f/nén}. ’ 100000 . % -~
v' Cong ty dat ke hoach chi tiéu sfm lugng xuat }<hﬁu 14 77.400 tan vai doanh so 850 triéu o 153 :: -

USD, ky vong lgi nhuan trudc thué 1a 1.430 ty dong. - 12 10%

g 2 10 8%

->Chung toi du phong nam 2019, MPC c6 thé dat doanh thu 18.617 ty dong (+10% yoy) 40000 8 e

va LNST 1& 1.200 ty dong (+60% yoy), teong 1tng EPS 2019 la 7.060 dong/cp (tinh trén co : %

phiéu luw hanh binh qudn 170 triéu cp). Nam 2020 loi nhugn cong ty sé ¢d su biit pha manh s I I I I | ) W | I I

hon véi doanh thu di kien 26.228 ty dong va LNST 1.836 ty dong, EPS 2020 la 9.180 0 o 0%

donglcp. Gia ki vong twong img (véi PIE trailing 6,99) 1a 49.300 déng/cp va 64.200 203 W W W 2L Do R ™ I

donglcp

Nguon: Tepbac, MPC, VFS tong he
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v' Bi c4o budc tranh thué ban pha gia tai My Trong birc thu giri cho uy vién Cuc Hai
quan va Bién phong (CBP) 6ng Kevin McAleenan, dai dién caa bang Illinois - dng Darin
LLaHood cho biét dd nhan duoc mot don kién bang thu dién tir vao ngay 12/5 lién quan téi
viéc Tap doan Minh Ph tranh thué chong ban pha gia véi tém An Do tai M. Cu thé, Minh
Pht bi cao buoc mua mot lugng Ién tdm déng lanh cua An Do, ché bién & mirc "tdi thiéu”
tai Viét Nam va ban qua My théng qua Mseafood véi tu cach 1a san pham caa Viét Nam.
Diéu nay gay rui ro mg dudng cho cac cudc diéu tra cia My va ap thué cao hon dbi voi
MPC, va thuc té thi thi truong da phan wng tiéu cuc va cé phan thai qua véi thdng tin nay
khi gi& c6 phiéu MPC giam sau.Tuy nhién phan tich ky thi lweng tdm nhap khau tir An
P chi chiém mét ty trong nhoé (khoang 10%) trong tong lweng tdm diu vao san xuit
cia MPC. Viéc nhap khau nguyén liéu diu vao dé bd sung cho sw thiéu hut nguyén
liéu trong nwéc 1a mot viéc hét sire binh thwong, phé bién va hoan toan khéng vi pham
phép luét caa bat ky quéc gia nao.

v Riii ro canh tranh va bién dgng gia tom thé giéi O trong nuéc MPC la doanh nghiép
dau nganh tuyet dbi va gin nhu khong c6 dbi thu. Tuy nhién trén thé gisi hién dang c6 rat
nhiéu qudc gia nudi trong va xuat khau tém, nén ty 1é canh tranh cua nganh la rat cao. An
Do va Ecuador hién nay 1a 2 nuéc ¢d san luong nudi trong lon nhat thé gisi, canh tranh
truc tiép vé gia thanh, ciing nhu san phdm véi Viét Nam. Pang chu v, sau khi Hiép dinh
thwong mai giira Ecuador va EU c6 hiéu lyc thi tdm thé ciia nude ndy xuat khau vao EU
tang rat manh. Viét Nam can phai phét trién san pham va thuong hiéu tdm caa minh theo
huéng chat luong, ning cao ning luc canh tranh dé Chiém ldy thi phan trén thé gisi. Chinh
phu An D¢ dinh huéng tang gia tri Xuét khau tém Ién gap doi (10 ty USD) vao nam 2022,
chiém khoang 21% thi phan thé gioi. Nhwr vy, cac doanh nghiép An P va Ecuador van
I @6i tha canh tranh 16n nhat cia MPC. Tinh trang du cung van con khi san luong &
cac nudc xuat khau tdm cha yéu nhu An Do, Ecuador, Théi Lan vin dang gia ting nuéi
trong. Cu thé, trong Q3 du kién s& con giam khi An Do, Viét Nam déu vao moa vy, ky vong
gia tdm s& hoi phuc nhe trg lai vao Q4 khi nhu ciu gia tang.

San lwong tém nudi thé gi®i

- - -
v/ Riii ro chi phi vén lén. Nganh thity san 1a mot nganh doi hoi dau tu
vén 16n véi thoi gian thu hdi vén 1au. Trong khi ngudn vén cua ndng dan
va doanh nghiép van con han ché, nén phai phu thudc vao viéc vay ngan
hang. Tuy nuéi trong thuy san dang dugc vay von wu dai, nhung hoat dong
kinh doanh ciia cong ty van cé thé bi anh huong néu khong duoc kiém soat
t6t. Tham chi c¢6 nhitng doanh nghiép vi l4i vay cao ma thua I8 nhu: Thity
san Binh An, Thity san Hung Vuong, ... Chung téi ky vong nguon tién thu
duoc tir viéc phat hanh thém s& 1am co cu tai chinh caa Minh Pha tré nén
lanh manh hon, han ché rui ro 14i vay trong tuong lai.
v Rui ro dich bénh va thoi tiét. Tom 1a dong vat bién nhiét, than nhiét
thay d6i theo méi trudng séng, do d6 cac hién tuong bién doi thoi tiét bat
thuong dién ra véi cuong do cao nhu mua 16N, han han, ngap man,... lam
thay doi nhiét do dot ngot déu gay bat loi cho viéc gay gidng cling nhu
nudi trong tdm. Dich bénh la mot van dé dau dau khdng chi cua nganh tom
ma con nganh nudi trong thay san néi chung. Cu thé, trong nim 2013, dich
EMS da lam giam 40% san lugng tom hang nam cua Thai Lan. N6ng dan
An B9 ciing gap nhiéu kho khin gay ra bai dich bénh EHP va d¢ém tring,
lam giam 10% san luong ciia nudc nay trong nam 2016. Dich bénh néu
khong dugc kiém soét tét c6 thé gay thiét hai I6n cho nganh nubi trong
thuy san. Cho dén nay, Thai Lan vin chua dat duoc san lugng nhu trudc.
Chung téi hy vong nhirng rii ro ndy sé ngay cang dwoc han ché nho

viéc phd cap k¥ thuét nudi tréng ciing nhw dp dung cdng nghé cao vao
nuoi trong san xuit caa MPC.
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PHAN TICH KY THUAT

Gia ¢ phiéu MPC da giam manh tir mae 50.000 ddng/cp xudng tao day tai 32.000 ddng/cp do thdng tin két qua kinh doanh Q1/2019 giam so vai cung Ky (trai ky
vong cua gioi dau tu nhung ciing chua du dé tac dong dén két qua kinh doanh ca nam 2019) va dic biét 1a cao budc né thué tai My. Tuy nhién khi giam vé ving hd trg
manh (ving day 1 ndm), luc ban cua c6 phiéu nay suy yéu khi volume giam mic thip. Sau d6 gia cb phiéu nay di bat tang trd lai va c6 dau hiéu tao day dang mau W
v6i mbe khang cu manh tiép theo Ian luot tai 40.000 va 46.000.
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HE THONG KHUYEN NGHI CUA VIETFIRST

Hé théng khuyén nghi ciia VFS dugc xay dung dua trién su chénh léch giita gia co phiéu thi truong tai thoi diém danh gia va gia muc tiéu 12 thang

Heé théng khuyén nghi Dién giai
MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thi truong tir 15% tré 1én
THEO DOI Néu gia muc tiéu cao hon gia thi truong tir 5 — 15%
NAM GITU Néu gia muc tiéu cao hon gia thi truong khong qué 5%
BAN Néu gia muc tiéu thip hon gia thi truong tdi thiéu 5%
THONG TIN LIEN HE © CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN NHAT VIET (VFS)
Nguyén Thj Thu Hiing Hai sé Hb Chi Minh

Trung phong Nghién citu Phan tich Toa nha Central Park, 1au 2, 117 — 119 Nguyan Du, P. Bén Thanh, Q. 1, TP. HCM

hang.nguyen@vfs.com.vn Pién thoai: (84-8) 62556586  Fax: (84-8) 62556580

Nguyén Vin Thanh Website: www.vfs.com.vn

Chuyeén vién Phan tich Chi nhanh Ha Ngi

thanh.nquyenvan@vfs.com.vn Tang 10, Toa nha Sentinel Place, 41A Ly Thai To, P. Ly Théi T6, Q. Hoan Kiém, Ha Noi
Nguyén Thé Vigt Dién thoai: (84-4) 39288222 —Ext: 117 Fax: (84-4) 39338222

Chuyén vién Phén tich

viet.nguyen@vfs.com.vn

Tuyén bé mién trach nhigm: Ban quyén thugc vé Cong ty CP Chiing khoan Nhdt Viét (VFS). Nhitng thong tin siz dung trong bdo cdo dwoc thu thap tir nhiing nguon ddang tin cdy
va VFS khong chju trach nhiém vé tinh chinh Xac ciia chiing. Quan diém thé hién trong béo céo nay la cia (cac) tac gia va khdng nhat thiét lién hé véi quan diém chinh thirc cia
VFS. Khong mét théng tin ciing nhw ¥ kién nao dwoc viét ra nham muc dich quang cao hay khuyén nghi mua/ban bat ky chitng khodn nao. Bdo cdo ndy khéng diroc phép sao chép,
tai ban bai bdt ky ca nhan hodc té chite ndao khi chuwa dioc phép ciia VFS.
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