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"' A PISSIHINES NGANH THUY SAN

TOM TAT BAO CAO

Xuéat khau thay san nam 2012 gip nhiéu kho khin, dac biét 1a hai san phadm chd lwc tdm va ca tra, véi sy
suy giam gia tri xut khau Ian lwot 1a 6,6% va 3,4%. Nguyén nhan 1a do: (1) tinh hinh tiéu thu & céac thi trwéng
lon EU, My, Nhat déu gap nhiéu tré ngai nhw kho khan kinh té, rao can chét khang sinh Ethoxyquin, gia xuat
khau suy g|am manh. (2) Doanh nghiép va ngw&i nudi luén phai 60| mat v&i tinh trang thiéu vén dau tw, bat
4n vé& ngudn nguyén liéu do dich bénh, treo ao. Diéu nay da lam sé doanh nghiép thdy san gidm manh hon
30% trong nam 2012.

Nganh thuy san 2013 sé& van con déi méit véi nhiéu khé khin tlr nam 2012 dé lai. Tuy nhién, véi quyét
tam tai cau truc lai nganh cua cac co quan chirc nang, dw kién hoat dong clia nganh thuy san 2013 se it
nhiéu cai thién véi ky vong sv phuc hdi nhe nhu cau thay san toan cau, ngudn nguyén liéu ché bién sé 6n
dinh hon nam 2012, rao can ky thuat Ethoxyquin sé dan giam thiéu tac dong tiéu cure, thué chéng ban pha
gia tém sé tién vé 0%... Tuy nhién, vu kién chéng tro cap tom cua My sé la mot mébi e ngai, va viéc My tang
thué chéng ban pha gia ca tra ky POR 8 sé& lam thay déi cuc dién xuét khdu ca tra Viét Nam sang My.

Loi nhuan sau thué va ty suat Igi nhuan sau thué nam 2012 cua tat ca cac doanh nghiép thiay san
niém yét déu suy gidam manh (tdng loi nhuan sau thué 2012 cla 10 doanh nghiép tiéu biéu giam t&» 11% -
87% so v&i 2011, ty suét loi nhuan sau thué binh quan giam t& 1% - 5% gitra hai ky) do chi phi san xuét, chi
phi ban hang, chi phi I4i vay tang kha manh, trong khi d6 gia xuét khau lai gidam va doanh nghiép khong con
dwoc hudng loi tlr sy gia tang cua ty gia nhw nam 2011.

Tinh hinh tai chinh nam 2012 cda hau hét cac doanh nghiép trong nganh déu kém tich cwc hon voi
hiéu qua s dung tai san suy gidm khi tinh hinh tiéu thu san phadm con nhiéu khé khdn. DU mét sé doanh
nghiép da giam dwoc no vay trong ndm 2012, nhwng no phai trd clia hau hét doanh nghiép trong nganh van
kha cao (no phai tra trén tdng tai san dén cudi 2012 clia 8/10 doanh nghiép tlr 50% tré 1én).

ABT thé hién sw ndi troi véi ROE nam 2012 cao nhat 20,4%, nho ¢ ty suét lgi nhuan sau thué va hiéu
qua st dung tai san kha cao (hai chi so nay trong nam 2012 lan lwgt 1a 12,5% va 1,28 vong) trong khi cong ty
st dung no vay thap (no vay trén tdng tai san cubi 2012 chi 18,4%)

Ty lé thwe hién ké hoach doanh thu va Igi nhuan nam 2012 cua hau hét cac doanh nghiép déu kha
thap trwdc tinh hinh kinh doanh khé khan véi 8/10 doanh nghiép dat ké hoach lgi nhuan trwdc thué dwdi
80% (binh quan 10 doanh nghiép chi dat 55% ké hoach lgi nhuan trwdc thué). ABT |a doanh nghiép dat ké
hoach lgi nhuan trwéc thué khd quan nhat véi ty 1& 95,6% do hoat dong ché bién nghéu van dem lai loi
nhuan cao hd tro' cho hoat déng ché bién ca tra, va it ganh ndng chi phi |&i vay.

KHUYEN NGHI

Chung t6i khuyén nghi MUA dau tw dai han d6i véi ABT do hoat dong kinh doanh van duy tri kha tot bat
chap khé khan cua ngéqh va tinh hinh tai chinh n dinh, an toan. EPS 2012 |a 7.181 ddng, twong rng P/E
ngay 21/03/2013 1a 5,6 lan

Ngoai ra, du tinh hinh kinh doanh va tai chinh ndm 2012 khéng kha quan, nhwng ching t6i van khuyén nghi
MUA dau tw dai han déi vé&i ¢ phiéu VHC va MPC do day la hai doanh nghiép d&u nganh cé tra va tém cé
tiém nang tang trwdng trong dai han kha tét véi dau ra san phdm duy tri tang trwdng kha cao trong cac nam
qua (tang trwdng doanh thu binh quan cla giai doan 2007-2012 ctia VHC la 24,2% va MPC la 22,4%) nh& co
nhiéu loi thé vé thi trwong, mang lwéi khach hang, chéat lwong san phdm va quy trinh san xuét kinh doanh
khép kin. VHC: EPS 2012 14 4.544 ddng, P/E ngay 21/03/2013 la 5,9 l14n. MPC: EPS 2012 14 1.300 ddng, P/E
ngay 21/03/2013 14 17,1 1an

(Nha déu tw str dung bao cao nay can luu y rdng cac nhan dinh trong bao céo nay mang tinh chat chd quan
cua chuyén vién phan tich FPTS. Nha dau tw str dung bao céo nay tw chju trach nhiém vé quyet dinh cua
minh. Vui long doc ky phan tuyén bé mién trach nhiém cudi bao cao nay).
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|. DANH GIA CHUNG VE NGANH THUY SAN
1. TINH HINH NGANH THUY SAN Q4/2012 VA CA NAM 2012

Xuét khau thuay san cua Viét Nam gép nhiéu khé khin trong ndm 2012 khi chi dat 6,13 ty USD, téng nhe
0,4% so v&i 2011 va chi dat 94,37% ké hoach 2012 cta nganh. Trong d6, xuét khau tém va ca tra, hai sén
phdm chi luc cha thay san Viét Nam, gap nhiéu khé khan nhét. Gia tri xuat khau tém ndm 2012 gidm 6,6%
s0 v&i ndm 2011 sau nhiéu ndm duy tri tang trwdng lién tiép. Gia tri xuét khau ca tra ndm 2012 gidm 3,4% so
v&i nam 2011.

Thiéu vén cho san xuét xuat khau la khé khan Ién cta nganh trong nam 2012. Trwéc tinh hinh ng x4u
tang cao, nhiéu ngan hang da han ché cho vay dbi véi cac doanh nghiép va ba con néng dan nham han ché
rdi ro. Tuy nganh tdm va cé tra da nhan dwoc dong thai hé tro tir chinh phi véi chinh sach hé tro 13i suét cho
vay wu dai 11%, nhwng ngudi ndng dan va doanh nghiép rat khé tiép can vén vi cac ngan hang van than
trong.

Ngudén nguyén liéu cho ché bién bat 6n. Trong nam, hdi chirng tém chét sém (EMS) lan rong khién tém
chét hang loat, nhiéu hd dan va doanh nghiép khéng dam dau tw tha nuéi tdm méi. Diéu nay khién cho nhiéu
doanh nghiép khéng dd ngudn tdbm ché bién xuat khdu, budc phai nhap khiu thém tém t Thai Lan,
Indonesia, Ecuador...dé dap (rng nguyén liéu ché bién. Déi v&i ca tra, do thiéu vén nén viéc tha nudi cta ba
con néng dan va doanh nghiép dién ra cham, nhiéu ho dan da treo ao khong tha nubi Itra mai, khién viéc
thiéu hut nguyén liéu dién ra tai nhiéu noi.

S6 lwong doanh nghiép thay san giam manh. Truéc ap luc thiéu vén, thiéu nguyén liéu, khé khan thi
trwdng, nhiéu doanh nghiép xuét khau thay san, dac biét 1a cac doanh nghiép nhd va vira, da khong thé cam
cy dwoc va di dén pha san, sb doanh nghiép thdy san trong ndm 2012 da gidm hon 30% so vé&i ndm 2011.
Tuy nhién, day la qua trinh dao thai can thiét dé chon loc ra nhirng doanh nghiép “khdée manh”, hoat dong bai
ban nhat dwa nganh thiy san Viét Nam phat trién bén virng trong twong lai.

Téng hop xuat khau thay san Viét Nam nam 2012

(pon vi: triéu USD) 2012 "/gf’(’&g +/- 2011 (Bon vi: triéu USD) 2012 "/gf’('&g +/- 2011

Tém cac loai 22374  365%  -6,6% My 11922  19.6%  1,2%

Tom su 12507  203% -12,6% EU 11353  185%  -14,8%

Tém chén tring 7414  121%  53% Nhat Ban 1.097,1  17.9%  9,3%
Catra 1.7448  28,4% -3,4% Han Quéc 508,8 8,3% 6,5%
Ca ngwr 569,4  93%  50,1% TQ va HK 4192  67%  20,5%
Ca céc loai khac 886,7  145%  21,1% ASEAN 3445  57%  11,6%
Muc va bach tudt 501,9  82%  -3,5% Uc 1838  30%  14,2%
Nhuyan th& hai manh vé 780  1,3%  -4,8% Nguon: Vasep
Cua ghe va giap xac khac 116,2 1,9% 5,9%
Téng gid tri xuat khau 6.134,3 100,0% 0,4%

1



"' Fpt Securities NGANH THUY SAN

DP6i v&i nganh tom: xuat khau nam 2012 gdp nhiéu kho khan, chd yéu dén tir 4 nguyén nhan sau:

- Hoi chirng tdom chét sém (EMS): xay ra tai nhiéu vung nudi ngay tir ddu ndm (gébm ca tém su va tém
chan tréng), khién ngudn nguyén liéu tém bi thiéu hut, gia tém bién ddng manh, nhiéu doanh nghiép khéng
kip xoay s& dé dap (rng cac don hang xuét khau ctia minh.

- Chi phi san xuét ting: Ho6i chirtng EMS hoanh hanh lam ty 1& tdm nudi thanh cdng thap (chi khoang 30-
40%), cung véi gia thirc an lién tuc tang, da lam tang chi phi nudi tréng. Trong khi d6, cac doanh nghiép ché
bién tdm phai “cdng” thém céac chi phi tlr viéc gia dién ting, cac chi phi kiém dinh kiém tra an toan thuc
pham. Diéu nay da lam tang gia thanh pham tém, khién gia tdm xuét khau clta Viét Nam thuwéng cao hon
khodng 15%-20% so v&i tdm ctia An D6, Indonesia hay Ecuador, lam gidm kha ndng canh tranh cla tom Viét
Nam so v&i doanh nghiép cac nuéc.

- Rao can Ethoxyquin tir thi trwong Nhat: Ti khi Nhat quyét dinh téng tan suét kiém tra Ethoxyquin dbi
v&i tom Viét Nam lén 100%, xuét khau tdm cuta Viét Nam sang thi trwong nay bi anh hwéng nghiém trong.
Trong 5 thang dau ndm 2012, xuét khau tém sang Nhat van dat mdc tdng trudng cao binh quan 38%f/thang
s0 v&i cung ky, nhwng tr thang 7/2012 da gidm rd rét binh quan 13%/thang so v&i cung ky.

- Nhu cau thay san cia My va EU ciing bi sut giam: Bén canh thj truéng Nhat sut gidm vao nira cubdi
nam, nhap khau tdm vao My va EU gan nhw gidm lién tuc trong cd ndm. Nhap khu tém vao My nam 2012
gidm khoang 7,6% so véi ndm 2011 do cung vwot cdu, lam lwong tdm dw trir trong kho clia My khéa cao.
Nhap kh4u tém vao EU gidm kha manh do &nh huéng cla cudc khing hodng tai chinh & EU van con nang
né trong nam 2012.

Xuét khau tom cta Viét Nam nam 2012

(Pon vij: trigu USD) 2012 Ty trong | +/- 2011

Nhat Ban 617,7 27,6% 1,7%
My 454,6 20,3%  -18,6%
EU 311,7 13,9%  -24,5%
Trung Quéc va Hoéng Kéng 255,4 11,4% 14,2%
Han Quéc 171,4 7,7% 8,8%
Uc 101,0 45%  257%
Pai Loan 75,8 3,4% 3,0%

Nguén: Vasep

D6i v&i nganh ca tra: khé khan 16n nhét trong xuét khdu chi yéu dén tr thi trwedng chi lwc EU, khu v
dang suy giam manh nhap khau thiy san do kinh t& g&p nhiéu khoé khan. Xuét khdu ca tra sang EU ca nam
2012 chi dat 425,8 triéu USD, gidm 19,1% so v&i nam 2011. Trong dé, cac thj trwdng chu lwc nhw Tay Ban
Nha, Btrc, Ha Lan déu gidm manh trén 20%.

Thi trwéng My dU nhu cau tang kha tbt trong 8 thang ddu ndm 2012, nhwng da gidm trd lai tr thang 9 do
nhiéu doanh nghiép trong nwéc day manh xuat sang My khi thj trudng EU gap khé khan, da lam ton kho dw
triv ca tra tai My tdng manh. Ngoai ra, gia xuat khau ca tra sang My t& thang 5/2012 ludn thp hon so véi
cung ky 2011 (gia xuét khau ca tra binh quan sang My da gidm dan t» 3,5 USD/kg vao thang 4/2012 xubng
con khoang 3,05 USD/kg cudi nam 2012, trong khi binh quan cung ky 2011 khoang tir 3,5 USD/kg — 3,8
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USD/kg), mét phan do anh huéng gidm gia chung cla gia cac loai ca ngot tiéu thu & thi trudng nay, phan do
nhiéu doanh nghiép trong nwéc da chip nhan ban pha gia dé giai phong toén kho, thanh toan no' cho ngan
hang.

Trung Quéc 14 thi trwdng duy tri tang trwdng cao nhét trong nam 2012 véi mée tdng manh 31,5% (do nhu
cau tiéu thu ca tra cla thi trwéng nay dang téng cao), nhung khéng dd hd tro cho xuét khau ca tra cha Viét
Nam do gia tri van con thap so vé&i cac thj trwong Idn khéc. Xuat khau sang hau hét cac thi trwong khac (nhw
ASEAN, Mexico, Brazil, Arap Xéut, Colombia...) trong ndm 2012 déu gidm nhe tir 0,4%-10%.

Xuéat khau ca tra caa Viét Nam nam 2012

(bon vj: triéu USD) = 2012 Ty trong +- 2011

EU 425,8 31,5% -19,1%
My 358,9 26,5% 8,2%
ASEAN 110,4 8,2% -0,4%
Mexico 101,5 7,5% -6,9%
Brazil 79,1 5,8% -6,4%
TQ & HK 73,0 5,4% 31,5%
Arap Xaut 52,3 3,9% -10,7%

Nguén: Vasep
2. NHAN DPINH TiNH HINH NAM 2013
Nhu céu thay san thé gi&i sé héi phuc

Theo dy b&o cla Goldman Sachs, kinh t& toan cau nam 2013 nhin chung sé& sang sGa hon nam 2012 khi
kinh t& My du kién sé phuc hdi tét hon, kinh té Trung Quédc sé dan n dinh, nhwng kinh té Chau Au con gap
nhirng tré ngai tir cudc khing hodng no cong. Nhivng khé khan cla kinh té toan ciu sé giam dan trong ndm
sau. Diéu nay c6 thé gilp cai thién nhu cau tiéu thu thdy san toan cau trong ndm 2013 so v&i ndm 2012 va
nganh thdy san Viét Nam it nhidu sé dwoc huéng loi.

Nguén nguyén liéu cho ché bién sé én dinh hon nam 2012

Déi véi tém: Ngudn nguyén liéu chung cho ca nganh dy kién van con gap khé khan trong nhitng thang dau
nam 2013 khi hoi chirng tdm chét sém (EMS) va hién tuwong treo ao nudi (do thiéu vén, thua 16) tr ndm ngodi
s& van con tac dong. Tuy nhién, tinh hinh s& c6 nhiéu co hdi cai thién trd lai tr khodng Q2/2013 khi ca ngudi
nudi, doanh nghiép, cac chuyén gia, co quan quan ly dang né lwc tim gidi phap cho héi chirtng EMS, va buéc
dau da tim dwoc nguyén nhan cua dich bénh, ngudn tém nguyén liéu 2013 dy kién sé& cai thién hon so v&i
nam 2012 qua kho khan.

Doi v&i ca tra: du kién san lwong ca nguyén liéu 2013 sé thdp hon 2012 (n&m 2013 wéc khoang 800 nghin
— 1 triéu tan, trong khi n&m 2012 1a 1,2 triéu tan) khi dién tich nudi bi thu hep va hoat déng nuéi ca tra sé
duwoc kiém soat chat ché hon bdi cac ban nganh chirc nang. Viéc thiéu hut nguyén liéu sé dién ra trong
khodng Q1/2013-Q2/2013, nhung dw kién sé& dan &n dinh tré lai trong cac quy cudi ndm. DU vay, cac doanh
nghiép 1&n v&i ngudn vén doéi dao, kha nang tw chi nguyén liéu cao sé& khéng qua lo ngai viéc thiéu hut
nguyén liéu cho san xuét kinh doanh. Ngoai ra, chuwong trinh chirng nhan nuéi trébng bén virng ASC dang
duwoc mot sé doanh nghiép dady manh ciing sé gitp cai thién dan chéat lwong ngudn nguyén liéu ca tra.
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Cac rao can thj trero'ng

Rao céan ky thuat vé chat khang sinh Ethoxyquin déi véi tém & thi trieoong Nhat va Han Quéc: dy kién
sé chua thé gidi quyét trong Q1/2013 va tham chi dén gitra nam 2013, nhung cac co quan ban nganh, doanh
nghiép, nguoi nudi da chu y hon dé han ché, kiém soat, thay thé chat nay trong tém nudi, nén sé mé ra co
héi cai thién xuat khau tré lai vao thi truong Nhat.

Chéng ban phé gia va chéng tro' cap déi véi tém & thi trong My: Hién rao can vé chdng ban pha gia
tém & thi trwong My da dwoc gidm thiéu kha nhiéu khi mirc thué chéng ban pha gia so bd ky POR 7
(01/02/2011 — 31/01/2012) cho tém vao thi trwéng My da tam thei gidm xubng murc tdi thiéu 0%, ky vong
mirc thué chéng ban pha gia nay sé tiép tuc dwoc duy tri trong phan quyét chinh thirc vao khoang thang
09/2013 dé giadm tré ngai xuat khau tém vao thi trwéng My trong ndm 2013. Tuy nhién, hién nganh tém Viét
Nam van dang dbi phé vé&i vu kién chéng tro cap & thi trieng My. Du két qua chinh thirc sé dwoc phan quyét
vao khodng thang 08/2013, nhwng viéc theo dudi vu kién sé& 1am cac doanh nghiép tén thém chi phi va gay
anh hwéng tam Iy khi xuat khau tdm vao thi trwdng MY.

Chéng bén phd gia doéi véi ca tra & thj trroong My: Ngay 14/03/2013 vira qua, My da ra phan quyét chinh
thirc v& mirc thué chéng ban pha ca tra Viét Nam cho ky POR 8 (01/08/2010 — 31/07/2011) véi nhiéu béat loi
cho cac doanh nghiép Viét Nam. Cu thé: Vinh Hoan (VHC): 0,19 USD/kg, Viét An (AVF): 1,34 USD/kg, cac
doanh nghiép khac cé san phdm twong tw (Hung Vwong - HVG, Navico - ANV, Nha Trang Seafood, Binh
An...): 0,77 USD/kg, An Phi: 1,37 USD/kg, Go Pang (AGD): 1,81 USD/kg, Docifish (cong ty con ctia FDG):
3,87 USD/kg. Bay la mirc thué cao phi ly dbi véi cac doanh nghiép ca tra Viét Nam khi Bé Thwong Mai My da
thay ddi nwéc thir ba so sanh tlr Bangladesh sang Indonesia (quéc gia khéng twong déng véi Viét Nam vé
cac didu kién nudi trong, ché bién ca tra). DU vay, quyét dinh nay cla My sé khéng anh hwéng nhiéu dén
xuét khau chung clia ca tra Viéet Nam sang My trong ndm 2013 vi nhu cdu ca tra ca M§ van cao, nhung né
sé lam cuc dién xuat khau ca tra sang My cé nhiéu thay déi trong thdi gian téi. Nhirng doanh nghiép khéng
phai 1a bi don cla vu kién chdng ban pha gia nhw Agifish (AGF) sé& c6 nhiéu co hdi ddy manh xuét khau ca
tra sang My, doanh nghiép c6 mirc thué thap va khéi lwong xuét khau Ién nhw Vinh Hoan sé van day manh
xuét khdu vao My va chap nhan chiu mét khoan chi phi ndp thué cho phia My. Trong khi nhirtng doanh nghiép
bi &p mirc thué cao hon va chi méi tham gia vao thi truébng My nhw Go Dang, Docifish, An Phu...sé e ngai
hon khi xuét khau vao thij truéng My, tham chi cé thé rat hdn khai thi trwong nay.

Dw bao xuét khau thay san 2013

Theo dy b&o cla Vasep, xuat khau thiy sén Viét Nam ndm 2013 c6 thé dat mirc kha quan nhét 14 6,4 ty
USD, tang 3% so v&i 2012, trong dé ca tra dat khoang 1,8 ty USD, tang 3,4% so v&i 2012, tom dat 2,4 ty
USD, tang 10% so v&i 2012. Mirc nay cé thé dat dwoc néu thij trwéng nhap khau phuc hdi, ngudn nguyén liéu
sé tdng va 6n dinh hon nhd chinh sach hd tro vén, k§ thuat clia nha nwéc, cac rao can ky thuat, rao can thi
trudng dwoc gidi quyét, va gia xuat khau binh quan cai thién so véi 2012.

V&i kich ban than trong hon, néu ngudn nguyén liéu va san lwong xuét khau bi suy gidm trong Q1/2013 hodc
dén gitra nd&m 2013 do van tiép tuc gdp kho khdn vé vén, xudt khdu thdy san nam 2013 dy kién sé dat
khoang 6 ty USD, gidam nhe so v&i mire 6,1 ty USD nam 2012, trong d6, ca tra dat 1,5 ty USD, tom dat 2,2 ty
USD.
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. TINH HINH TAI CHINH CAC DOANH NGHIEP THUY SAN DANG NIEM YET

1. KET QUA KINH DOANH NAM 2012

Doanh thu thuan

Doanh thu thuan cta cac doanh nghiép
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Ngudn: BCTC hop nhét cac doanh nghiép, FPTS téng hop

N&m 2012, cac doanh nghiép tdm va ca tra niém yét da g&p nhiéu kho khan khi gia tri xuat khdu cuda hai
mat hang nay déu gidm so véi ndm 2011 (t6m gidm 6,6%, ca tra giam 3,4%). Tuy nhién, doanh thu cua
cac doanh nghiép trong nganh van cé sw phan héa rd nét.

Doéi véi nganh tém: Du gia xuat khau tdm binh quan ndm 2012 gidm 6,3% so v&i 2011, nhwng MPC van
duy tri tang trwdng doanh thu 10,8% do san lwong tiéu thu tang 17,9% so v&i ndm 2011, nhé cong ty van
duy tri dwge cac khach hang cii va thu hat dwgc thém moét lwgng khach hang cla cac doanh nghiép tém
khac dang gap khé khan. Ngwoc lai, doanh thu cia FMC va CMX lai gidm manh lan lwot 14 19,1% va
13,5% khi ca gia xuét khau va san lwong tiéu thu déu gidm so véi ndm 2011 do: ca hai bj tac ddng manh
b&i van dé chat khang sinh Ethoxyquin & thi trweérng Nhat ti gitba ndm, trong khi thj treéng My gdp phai
sy canh tranh gay gat tr doanh nghiép tdm cac nwéc khac (Thai Lan, An Do, Indonesia, Ecuador,
Mexico...) va doanh nghiép tdm trong nwérc, thi trweong EU cling gap khé khan do anh hwéng tir khé khan

kinh té cGa khu vuc nay.

Déi v&i nganh cd tra: VHC, IDI, AVF van giit dwoc doanh thu 2012 tdng nhe so v&i 2011 (1an lwot dat
murc ting la 2,6%; 11,3%; va 21,1%) do van duy tri dwoc sy gia tang cla san lwong xuét khdu. HVG van
gitr doanh thu 2012 gan twong dwong 2011. Trong khi ba doanh nghiép con lai 1a ANV, ACL, ABT suy
giam doanh thu 2012 1an lwot 1a 1,5%, 19,9% va 4,3%. ACL gidm manh 19,9% vi doanh nghiép nay cé ty
trong xuét khau céa tra sang EU va Trung Déng t&i hon 70%, trong khi hai thj trwdng nay lai gép nhiéu kho

khan trong nam 2012.
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Lei nhuan gop

Ty suéat i nhuan gop

24%

3% 139%

MPC CMX FMC ABT IDI  AVF HVG VHC ANV ACL
HN201 MN2012

Nguén: BCTC hop nhét céc doanh nghiép, FPTS téng hop

Déi véi nganh tém: MPC suy gidm ty suét loi nhuan gop to 14,9% nam 2011 xudng 12,7% nam 2012 la
do: (1) chi phi khAu hao gia ting khi cong ty da dwa vao hoat ddng nha may Minh Phi — Hau Giang t
dau n&m nay, nhuwng hau nhuw trong cd ndm qua nha may chi chay tir 20-30% coéng suét do thiéu cong
nhan. (2) Gia xuat khau binh quan ndm 2012 giam 6,3% so v&i ndm 2011. (3) Cong ty bi thiét hai khoang
100 ty ddng tlr hoat dong nudi tréng do hdi chirng tdm chét sém. FMC cai thién nhe ty suét loi nhuan gop
tr 6,1% lén 6,6% va CMX cdi thién tr 9,1% Ién 11,9% la do: gia tdbm nguyén liéu binh quan trong nam
2012 thap hon nam 2011, trong khi hai cong ty khéng tén nhiéu chi phi nuéi tréng tang cao nhw MPC do
FMC chi tién hanh nudi thir nghiém khoang 7 ha nam 2012, con CMX khéng cé ving nubi.

Déi v&i nganh cd tra: Ty suét loi nhuan gop cta hau hét cac doanh nghiép nam 2012 déu giam so v&i
2011 do dac trwng ctia hau hét cac doanh nghiép nay la kha nang tw chi ngudn nguyén liéu cao (VHC tw
cht khodng 90% nhu cau nguyén liéu, HVG tw chd 80-85%, ABT 70%, AVF 70%, ACL 60-65%, IDI
khoang 50%...), nhung trong nam 2012, gia con giéng, thudc thu y, thirc &n tdng manh (gia thirc &n ca tra
tang tlr 10.000 déng/kg dau nam 2012 lén khodng 12.000-14.500 ddéng/kg cudi ndm 2012) lam chi phi
nudi trdng ctia cac doanh nghiép ting cao, nhwng gia xuét khau binh quan sang céc thj tredng déu gidm
do cung vuot cau va nhiéu doanh nghiép ban pha gia gay thiét hai chung cho ca nganh.

Riéng ANV co6 ty suét loi nhuan gop cai thién t 10,3% ndm 2011 Ién 13,1% nam 2012 do cdng ty da co
|3i tré lai tr kinh doanh phu phdm va quéng ferocrom, ty suét lgi nhuan gop t hai hoat dong nay da cai
thién manh t -19,3% ndm 2011 lén 3,9% n&m 2012, mang kinh doanh cé& tra van bi gidm ty suét loi
nhuan gop tir 15,7% ndm 2011 xudng 14,2% nam 2012 nhw cac doanh nghiép khac.
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Doanh thu va chi phi tai chinh

Doanh thu tai chinh (ty déng) Chi phi tai chinh (ty déng)
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Nguébn: BCTC hop nhét céc doanh nghiép, FPTS téng hop

Doanh thu tai chinh cla tat ca cac doanh nghiép déu sut gidm manh trong ndm 2012 so véi cung ky nam
2011, cha yéu do ty gia trong c& ndm 2012 n dinh nén cac doanh nghiép khéng con ngudn thu Ién ti
khoan lai chénh Iéch ty gia nhw nam 2011.

Trong nam 2012, AVF, IDI, VHC, ANV, CMX, FMC, ACL, ABT la nhirng doanh nghiép c6 chi phi tai chinh
gidm so véi nam 2011 do: (1) chi phi 13i vay ca cac doanh nghiép ndm 2012 thap hon ndm 2011 khi lai
suét cho vay da gidam manh trong 2 quy cudi ndm 2012, trong khi mat bang I&i suat ndm 2011 ding &
murc cao trong subt ca nam. (2) khodn 16 chénh léch ty gia ti cac khoan vay ngoai té da gidm manh trong
nam 2012 so v&i 2011 do sy 6n dinh cla ty gia. Riéng AVF va ANV chi phi 13i vay trong nam 2012 van
tang so v&i 2011 do dw ng vay binh quan trong ndm 2012 cao hon han dw no binh quan 2011, nhung sw
sut gidm manh hon cla khodan 16 chénh 1&ch ty gia da giup chi phi tai chinh van giam trong nam.

HVG c6 chi phi tai chinh nam 2012 tang 7 ty so v&i nam 2011 la do cong ty phai hach toan 76,74 ty chi
phi tlr chuyén nhwong 10 triéu chirng chi quy Tam Nhin SSI, néu loai bd khoan nay ra thi chi phi tai chinh
ctia HVG sé& giam manh gan 70 ty ddng. MPC c¢6 chi phi tai chinh 2012 tang 22 ty so v&i 2011 (du khoan
16 chénh I&ch ty gia da giam 9,35 ty gitra hai ky) la do chi phi 1&i vay ndm 2012 tdng manh 75,8 ty do dw
ng vay binh quan 2012 cao hon 2011 va lai vay tir khodn vay dai han xay dwng nha may Minh Phi — Hau
Giang da dwoc hach toan vao chi phi 1ai vay trong nam 2012.
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Chi phi ban hang

Chi phi ban hang (ty déng) Chi phi ban hang/doanh thu thuan
TR T
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HVG MPC VHC AVF ANV IDI ACL FMC CMX ABT AVFE IDI ANV HVG ACL MPC VHC ABT CMX FMC

mN2011 mN2012 EN2011 mN2012
Nguén: BCTC hop nhét céc doanh nghiép, FPTS téng hop

Trong n&m 2012, chi phi ban hang cta hau hét cac doanh nghiép thiy san déu téng so vé&i ndm 2012, chd
yéu do su gia tang cla chi phi dich vu mua ngoai gém chi phi van tai, xép d&, kiém dinh. Ty |& chi phi ban
hang/doanh thu thuan cta hau hét cac doanh nghiép qua d6 ciing téng so v&i nam 2011. Nhirng doanh
nghiép c6 chi phi ban hang gidm trong nam 2012 so v&i 2011 (ACL, FMC, CMX) chi yéu do san lwong
xuét khau sut giam, giup tiét gidm hon cac chi phi van tai, xép d&, kiém dinh.

Loi nhuan sau thué

Loi nhuan sau thué (ty déng) Ty suét loi nhuan sau thué

£ -100%

HVG VHC MPC ABT AVF IDI ANV ACL CMX FMC ABT VHC HVG 1Dl AVE ACL ANV MPC CMX FMC

mmN2011  =mN2012  —+Ting trwéng HN2011 HN2012

Nguébn: BCTC hop nhét céc doanh nghiép, FPTS téng hop

Trong n&m 2012, lgi nhuan sau thué cta tat ca cac doanh nghiép thdy san déu gidm rat manh so véi nam
2011 v&i m&re gidm binh quan 1a 42%. Cung véi do, ty suét lgi nhuan sau thué cla tat ca cac doanh
nghiép cling sut gidm manh so vé&i nam 2011. Nguyén nhan 1a do: (1) Chi phi dau vao tang cao trong khi
gia xuét khau giam, lam sut gidm ty suét loi nhuan gdp. (2) Doanh thu tai chinh gidam manh, chd yéu do sw
sut gidm ctia khodn 1ai chénh léch ty gia. (3) Chi phi ban hang tang cao, chi yéu do s gia tang cta chi
phi van tai, xép d&, kiém dinh.
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ACL 1a doanh nghiép bi sut gidm ty suét lgi nhuan sau thué manh nhét trong nam 2012 so vé&i ndm 2011
(tlr 8,9% xudng 1,48%) chi yéu do sy sut gidm manh cla ty suét loi nhuan gop (gidm tir 18,7% xubng
12,3%) va doanh thu tai chinh gidm manh 32,7 ty gilra hai ky.

ABT la doanh nghiép duy tri ty suat loi nhuan sau thué cao nhat 12,5% do ngoai san xuat ché bién ca tra,
ABT con ché bién xuat khdu nghéu (chiém khoang 30% gia tri xuat khu) co ty suét lgi nhuan gop cao
khodng 23% - 25%, chi phi tai chinh nam 2012 ciing gidm manh 41 ty déng so v&i 2011. Ngoai ra, doanh
thu tai chinh chi giam nhe 10,5 ty ddng va chi phi ban hang chi tdng nhe 1,37 ty ddng so v&i nam 2011.

2. TINH HINH TAI CHINH
Hang tén kho va vong quay hang ton kho

Hang tén kho binh quan (ty dong) Vong quay hang toén kho (vong)

,348

103113
-

MPC CMX FMC HVG VHC ANV AVF IDI ACL ABT FMC MPC CMX ABT VHC HVG IDI AVF ACL ANV
HN2011 HN2012 HN2011 HN2012

Nguédn: BCTC hop nhét cac doanh nghiép, FPTS téng hop

Déi v&i nganh tém: FMC va CMX déu gidm hang ton kho binh quan trong nam 2012 so v&i 2011, chd
yéu la sy suy gidm cla thanh pham tdn kho, diéu nay cho thay sw thiéu hut nguyén liéu cia nganh tdm do
dich bénh da gay tac dong manh dén nganh, khién hau hét doanh nghiép tém khéng cé di ngudn nguyén
liéu phuc vu san xuét kinh doanh. Trong khi d6, tinh hinh tiéu thu cling khéng dwoc thuan loi do nhiéu kho
khan & cac thi truong xuat khau, khién gia vén hang ban nam 2012 cia FMC va CMX déu gidm so voi
nam 2011. Diéu nay da lam vong quay hang tén kho clia FMC va CMX dién bién khéng tich cwc, FMC
gidm tlr 5,7 vong ndm 2011 xubng 5,0 vong nam 2012, trong khi CMX khéng déi & mirc 1,8 vong.

Riéng MPC hang tén kho binh quan 2012 van ting so véi 2011 va vong quay hang tén kho ciing téng ti
3,3 vong lén 3,9 vong kha tich cuc. Diéu nay 1a nhd kha nang chli déng nguyén liéu cao trong luc khé
khan, du viing nuéi cling bi thiét hai do dich bénh, nhwng céng ty van dap trng di ngudn nguyén liéu cho
san xuat do nhiéu ho nudi, dai ly tap trung ban tdm cho nhirng doanh nghiép I&n nhu MPC va khoang
10% lwong tdm nguyén liéu dwoc cdng ty chti ddng nhap khau tir An Do, Indonesia, Thai Lan...

Doi véi nganh ca tra: Hau hét cac doanh nghiép déu cé lwong hang ton kho binh quan ndm 2012 tang
manh so v&i 2011, do moét sd doanh nghiép mé réng vung nudi, tdng san lwong san xuat trong ndm
nhwng tinh hinh tiéu thu nhin chung cham, dic biét 1a & thi trwdng chd lwe EU. Diéu nay da 1am vong
quay hang ton kho cta hau hét cac doanh nghiép trong nam 2012 déu gidm so véi 2011. Cu thé, ABT
gidm tir 4,9 vong xudng 4,6 vong, VHC gidm tir 4,6 vong xudng 4,1 vong, HVG gidm tir 4,8 xubng 3,4, IDI
giam tr 3,7 xubng 3,4, ACL giam tr 4,4 xubng 3,0, AVF gidm tir 4,0 xudng 3,2, ANV gidm manh nhét tt
4,9 xubng 2,6.
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Cac khoan phai thu va ky thu tién binh quan

Cac khoan phai thu binh quan (ty doéng) Ky thu tién binh quan (ngay)
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ABT CMX FMC ACL IDI VHC MPC ANV AVF HVG MPC FMC ABT CMX VHC ACL HVG ANV IDI AVF
HN2011 HN2012 EN2011 HN2012
Nguén: BCTC hop nhét céc doanh nghiép, FPTS téng hop

Trong n&m 2012, cac khoan phai thu binh quan ctia ABT, CMX, ACL, IDI, ANV, HVG déu da gidm nhe so
v&i nam 2011 khi cac cong ty da han ché ban tra cham cho khach hang va ddy manh thu hdi cac khoan
cbng no cl. Piéu nay da giup cai thién dang ké ky thu tién binh quan cta cac doanh nghiép. Cu thé, ABT
gidm tir 58 ngay ndm 2011 xudng 37 ngay nam 2012, CMX gidm tir 52 ngay xubng 38 ngay, HVG tir 118
ngay xuéng 109 ngay, ANV tlr 119 ngay xuéng 118 ngay, IDI tir 169 ngay xudng 130 ngay. Riéng ACL du
da gidm dwoc khoan phai thu binh quan nhung ky thu tién binh quan van ting ti» 77 ngay lén 91 ngay |a
do doanh thu clia céng ty da gidam kha manh 20% nam 2012 so v&i nam 2011.

FMC, VHC, MPC, AVF c6 ky thu tién binh quan ndm 2012 tang nhe so v&i 2011 (FMC tang to 20 ngay
[én 30 ngay, VHC tang tir 40 ngay Ién 45 ngay, MPC tang nhe 24 ngay Ién 25 ngay, AVF tang tr 150
ngay I&n 155 ngay) la do cac khodn phai thu binh quan trong ndm 2012 déu tang so véi nam 2011, trong
khi doanh thu tang trwdng kha thap hodc gidm.

Tong tai san va vong quay tong tai san

Téng tai san binh quan (ty dong) Vong quay téng tai san (vong)
6,366 6,335

HVG MPC VHC ANV AVF IDI ACL CMX FMC ABT FMC VHC ACL CMX ABT MPC HVG AVF IDI ANV
EN2011 EN2012 HN201 HN2012

Ngudn: BCTC hop nhét cac doanh nghiép, FPTS téng hop

Téng tai san binh quan cta hdu hét cac doanh nghiép trong ndm 2012 déu téng so v&i ndm 2011, chd
yéu do sy gia tdng cha hang tén kho. Ngworc lai, CMX va FMC gidm téng tai san binh quan nam 2012 so
véi nam 2011 ciing chd yéu do sy suy gidm cla hang tén kho. MPC c6 tai san binh quan tdng manh,
ngoai viéc tdng hang tén kho, cdn do cudi nam 2011 cong ty da dwa vao hoat ddng nha may Minh Phu —
Hau Giang va viing nudi Loc An tri gia gan 1.000 ty ddng. HVG téng tai san binh quan chi yéu do gia téng
tai san cb dinh (mua thém dat nudi ca, mua may moc...). Trwdc tinh hinh xuét khdu nam 2012 gap nhiéu
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khé khan so vé&i 2011 do gia xuat khau suy giam, doanh thu cGa hau hét cac doanh nghiép khong tang
twong ng vé&i mirc tdng cla téng tai san (tham chi mdt sé doanh nghiép con bi gidm doanh thu nhw ANV
gidm 1,5%, ACL gidm manh 19,9%, ABT gidm 4,3%, FMC gidm manh 19,1%, CMX gidm manh 13,5%).
Diéu nay da lam gidm hiéu qua st dung tai san cta hau hét cac doanh nghiép. Cu thé, hiéu qua st dung
tai san ctia FMC gidm t» 3,0 vong xubng 2,5 vong, VHC gidm tir 1,9 vong xuéng 1,5 vong, ACL gidm tir
1,7 vong xudng 1,3 vong, MPC giam tir 1,4 vong xubng 1,2 vong, HVG gidm t& 1,3 vong xudng 1,2 vong,
AVF gidm t&r 1,09 vong xubng 1,05 vong va ANV gidm t& 0,9 vong xudng 0,8 vong. CMX va ABT c6 hiéu
qua s dung tai san tang nhe t& 1,2 vong lén 1,3 vong la do téng tai sé&n binh quan gidm manh hon mac
gidam doanh thu). IDI cho thay hiéu qua st dung tai san cai thién tét nhat, ting t 0,8 vong ndm 2011 1én
0,9 vong nam 2012 nh¢ doanh thu cta cong ty 2012 tang manh 21,1% so v&i 2011.

Tinh hinh vay ng va don bay tai chinh

No ngan han N¢ dai han

3,879 3,783 143

A

332

62__ 62 66 40 7
20 92, oy 3132 11 0-
3‘—25‘“]3'&‘ 9 [ 5=

MPC HVG VHC AVF ANV IDI ACL CMX FMC ABT MPC HVG VHC ANV AVF IDI ACL CMX FMC ABT
HN2011 HN2012 HN201M H N2012
Nguén: BCTC hop nhét céc doanh nghiép, FPTS téng hop

Do dac trwng cGa nganh doi héi ngudn vén lwu déng Ién, trong khi ngudn vén ctia cac doanh nghiép con
han ché, nén hau hét cac doanh nghiép déu s dung vén vay ngén han, nhdm dap (rng dd vén lwu dong
cho hoat déng kinh doanh. Nhin chung, cac doanh nghiép trong nganh déu st dung don bay tai chinh kha
cao t 2 lan trd 1&n tinh dén cudi nam 2012 (tr» ABT do cong ty kiém soat dong tién tlr hoat dong kinh
doanh kha té6t va ANV ¢6 ngudn vén chi s& hiru cao, hon 1.400 ty déng).

MPC c6 khodn vay dai han 832 ty ddng cudi ndm 2012 gdm 328 ty ddng |a vay dai han, 500 ty déng trai
phiéu 13i suét thad ndi khong chuyén déi ky han 3 nam va 3,7 ty dw phong tro cdp mat viéc lam. Pay la
khodn vay vao cudi nam 2010 dau ndm 2011 dé xay dwng nha may ché bién thiy sdn Minh Pha — Hau
Giang, nang cao cdng suét ché bién cla cong ty.

Hé sé don bay tai chinh

CMX MPC AVF IDI ACL FMC HVG VHC ANV ABT

H N2011 HN2012
Ngudn: BCTC hop nhét cac doanh nghiép, FPTS téng hop
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So v&i cudi ndm 2011, gia tri no ngén han ctia MPC, HVG, VHC, ANV, ACL, ABT cudi 2012 déu téng, do
tinh hinh tiéu thu nhin chung khéng tich cwc so véi cung ky, hang tén kho binh quan cia hau hét cac
doanh nghiép déu tang trong 2012 so véi 2011, 1am gidm moét lwong tién mat twong ng cla doanh
nghiép, budc cac doanh nghiép phai tang thém vay no ngan han dé& dap ng dd vén lwu ddng cho hoat
doéng san xuét kinh doanh. Diéu nay lam no ngén han ctia MPC, HVG, VHC, ANV, ACL, ABT cudi nam
2012 tang so v&i cudi 2011, gay rdi ro hon cho hoat ddng kinh doanh.

AVF, CMX, FMC ¢6 dy ng vay ngan han cudi 2012 gidm so v&i cudi nam 2011 do: AVF thu héi rong
dwoc 182,9 ty dong tién ban hang trong nam 2012, dé thanh toan b6t dw no' vay ngan hang; FMC giai
phéng dwoc lwgng hang ton kho cii thu tién nhwng nhu ciu vén lwu dong dé thu mua nguyén liéu méi
giam do ngudn nguyén liéu bj thiéu hut, giup coéng ty cé ngudn tién déi dao hon dé thanh toan bét dw no
cho ngan hang; CMX vira thu rong 29 ty dong tién ban hang trong nam 2012 vira gidm nhu cau vén lwu
dong dé thu mua nguyén liéu mai, nén da thanh toan rong dwoc 204,9 ty ddng dw ng' vay ngan hang
trong nam 2012.

Chi s6 ROE

ROE

ABT VHC HVG AVF IDI MPC ACL CMX FMC ANV
H N2011 EHN2012
Nguédn: BCTC hop nhét céc doanh nghiép, FPTS téng hop

C6 thé thdy, ROE ndm 2012 cla tat c& cac doanh nghiép déu gidam manh so véi ndm 2011, do ty suét loi
nhuan sau thué déu gidm va hiéu qua s dung tai san cta 7/10 doanh nghiép gidm. Diéu nay cho thay
tinh hinh kinh doanh cla cac doanh nghiép thiy san gap rat nhidu khé khan trong ndm 2012. Cu thé,
ROE cla ABT gidm t& 23,9% ndm 2011 xubng 20,4% ndm 2012, VHC gidm manh t& 36,2% xubng
16,2%, HVG gidm manh tr 21,4 xubng 13,9%, AVF t&r 16,4% xudng 11,2%, IDI t&r 7,5% xudng 6,5%,
MPC tir 19,1% xudng 5,9%, ACL gidm rat manh t&r 43,6% xudng 5,3%, CMX gidm tir 4,8% xubng 4,1%,
FMC tir 16,8% xudng 3,8%, ANV tir 3,2% xudng 2,4%.

Bang tédng hop phan tich Dupont

2011 2012
" Ty suét Vong DPon bay — Ty suat Vvong Don bay
LNST quay TTS TCBQ LNST  quay TTS TCBQ
ABT 23,9% 15,1% 1,23 1,29 20,4% 12,5% 1,28 1,42
VHC 36,2% 10,1% 1,94 1,85 16,2% 5,5% 1,53 1,94
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HVG 21,4% 6,2% 1,33 2,57 13,9% 4,2% 1,22 2,73
AVF 16,4% 3,3% 1,09 4,58 11,2% 2,5% 1,05 4,23
IDI 7,5% 3,6% 0,79 2,26 6,5% 2,6% 0,90 3,19
MPC 19,1% 4,0% 1,38 3,44 5,9% 1,2% 1,23 4,13
ACL 43,6% 8,9% 1,70 2,88 5,3% 1,5% 1,27 2,83
CMX 4,8% 0,7% 1,21 5,92 4,1% 0,7% 1,26 4,96
FMC 16,8% 1,5% 2,97 3,78 3,8% 0,4% 2,48 3,77
ANV 3,2% 2,6% 0,86 1,42 2,4% 1,5% 0,75 2,19

Nguén: BCTC hop nhét cac doanh nghiép, FPTS téng hop
Quan ly dong tién
Dong tién thuan

Dong tién tir HD Dong tién tir HD Tai

Dong tién tir HDKD

L DPau tw chinh trong ky

Ma 2011 2012 2011 2012 2012 2011 2012
ABT 183.996 80.477 -2.943 -61.101 | -227.149 - 13.972 - 46.097 5.404
VHC 78.535 147.847 -51.073 | -902.071 177.436 459.970 204.898 294.254
HVG 94.217 | - 198.854 39.762 | - 221.070 - 36.926 381.234 97.052 - 38.690
AVF | -338.215 127.177 -64.074 12.621 446.468 | - 185.820 44.178 -46.021

IDI 48.361 20.012 - 69.447 -60.031 122.652 - 85.929 101.566 | -125.949
MPC | -727.121 8.206 | - 726.194 -5.066 | 1.802.940 209.208 349.625 212.348
ACL 71.661 7.743 - 13.503 -33.449 -68.521 4,181 - 10.363 -21.524
CMX 185.963 71.969 - 937 10.096 | -202.410 -91.193 -17.383 -9.126
FMC | - 139.213 232.053 -6.131 - 26.322 240.177 | - 327.621 94.834 | -121.890
ANV 259.323 | -76.967 | -48.079 | -186.043 | -132.925 189.328 78.319 73.682

Nguén: BCTC hop nhét céc doanh nghiép, FPTS téng hop

Dong tién tir hoat déng kinh doanh cla hiu hét cac doanh nghiép déu tang trong cad ndm 2012 (trir
HVG va ANV), cht yéu do: (1) tat cd cac doanh nghiép van cd I4i trwéc thué tir hoat ddng kinh doanh, (2)
ABT, VHC, AVF, ACL thu rong dwoc khoan tién ban hang kha I6n do kiém soat cong no' chét ché hon.
(3) MPC, FMC, CMX gidm lwong hang ton kho cubi ndm so véi dau ndm do ngudn nguyén liéu gap kho
khan. Cu thé, dong tién tir hoat dong kinh doanh trong 2012 ctia ABT la 80,5 ty, VHC 147,8 ty, AVF 127,2
ty, ACL 7,7 ty, MPC 8,2 ty, FMC 232 ty, CMX 72 ty, IDI 20 ty.

HVG va ANV c6 dong tién tir hoat ddng kinh doanh &m 198,9 ty va 77 déng, chi yéu do sy gia tdng manh
clia hang ton kho (HVG tang rong 911 ty, ANV tang rong 379,5 ty) khi ca hai d& ddy manh tha nudi ca
nguyén liéu trong nam 2012. Pay la diéu kha tich cwc trong tinh hinh thiéu hut nguyén liéu ctia nganh hién
tai.

13



NGANH THUY SAN

"' Fpt Securities

Dong tién tir hoat déng dau tw cla hau hét cac doanh nghiép déu am trong ndm 2012, chd yéu do: (1)
HVG, MPC, VHC, ACL, FMC, IDI tiép tuc tdng dau tw vao cac tai san cb dinh (nhw dau tw vao viing nudi,
mua sdm, nang cap may moc san xuét...). (2) HVG, MPC, VHC chi cho vay ngan han nguoi nudi, gii tiét
kiém. (3) HVG, ANV tédng manh tién dau tw vao cac cong ty lién két lien doanh. Cu thé, dong tién tir hoat
d6ng dau tw nam 2012 clia HVG 1a -221 tj, MPC -5,6 ty, VHC -902 tj, ACL -33,4 ty, FMC -27,1 tJ, ABT -
61,1 ty, ANV -186 ty, IDI -60 ty ddng.

AVF c¢6 dong tién tlr hoat dong dau tw dwong 12,6 ty 1a do thu héi dwoc 119,6 ty ddng khoan tién cho vay
cong ty con Anpha-AG, du trong ndm cong ty van dau tw 82 ty ddng vao ving nudi va chi cho néng dan
vay rong 28,5 ty déng nudi ca. CMX c6 dong tién hoat dong dau tw dwong 10,1 ty chi yéu do thu hdi hon
11 ty ddng tién cho vay ngén han.

Dong tién tir hoat déng tai chinh cia HVG, MPC, VHC, ACL, ANV déu dwong trong ndm 2012 do céc
cong ty nay da vay rong vén lwu ddng ngén han nham phuc vu hoat déng nuéi trong, thu mua nguyén liéu
trong nam, mac du van thanh toan tién cb tirc cho cd dong. Cu thé, dong tién tir hoat déng tai chinh nam
2012 ctia VHC 12 460 tj, HVG 381,2 tj, MPC 209,2 tj, ACL 4,1 tj, ANV 189,3 .

ABT, AVF, IDI, CMX, FMC c6 dong tién tir dong dong tai chinh &m trong ndm 2012 1a do: (1) thanh toan
rong cac khoan vay ng’ ngén han nham gidm bét dw no vay va (2) thanh toan cb tirc cho cb dong. Cu thé,
ABT -14 ty, AVF -185,8 ty, IDI -85,9 ty, CMX -91,2 ty, FMC -327,6 ty.

3. THUYC HIEN KE HOACH KINH DOANH 2012
Tinh hinh thwc hién ké hoach kinh doanh 2012

LNTT KH

DThu KH

M&CK = DThu 2012 2012 % KH 2012  LNTT 2012 2012 % KH 2012
ABT 634,180 700,000 90,6% 86.075 90.000 95,6%
CMX 1,014,644 1,400,000 72,5% 7.606 9.000 84,5%
VHC 4,210,225 5,095,000 82,6% 278.143 350.000 79,5%
HVG 7,797,912 7,500,000 104,0% 355.242 550.000 64,6%
AVF 1,873,123 1,900,000 98,6% 50.646 90.000 56,3%

IDI 1,329,406 1,520,000 87,5% 35.579 76.000 46,8%
ANV 1,728,505 2,108,000 82,0% 25.401 68.000 37,4%
ACL 1,032,195 1,290,000 80,0% 17.057 50.000 34,1%
FMC 1,536,074 2,000,000 76,8% 6.582 30.000 21,9%
MPC 7,798,210 10,478,000 74,4% 115.829 715.000 16,2%

Ngudn: BCTC hop nhat va NQPHCD céac doanh nghiép, FPTS téng hop

T4t ca cac doanh nghiép déu khong hoan thanh ké& hoach kinh doanh nam 2012, d&c biét ty & thwc hién
ké hoach lgi nhuan trwéc thué ciia hdu hét doanh nghiép déu rat thap, khi nhiéu chi phi gia tang manh
trong hoat ddng ngoai dy kién cia doanh nghiép (nhw chi phi sdn xuét, chi phi 1ai vay, chi phi ban
hang...).

ABT la doanh nghiép thyc hién ké hoach kinh doanh 2012 tét nhat véi doanh thu dat 90,6% ké hoach va
loi nhuan trwéc thué dat 95,6% ké hoach ca nam, do dy kién truéc tinh hinh khé khin ctia nganh, cong ty
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chi d&t ké hoach loi nhuan trwéc thué 2012 than trong 90 ty ddng, béng 84,3% murc thwc hién cla nam
2011. Ngoai ra, nhin chung cac chi phi hoat ddng ctia ABT thdp hon cac doanh nghiép thiy san khac
(nhw chi phi san xuét, chi phi lai vay...), giip cho lgi nhuan trwéc thué cta cong ty chi giam 20,7% so voi
nam 2011, m&c gidm thap hon nhiéu doanh nghiép khac cung nganh.

HVG va AVF thuc hién ké hoach doanh thu 2012 kha tét (1&n lwot dat 104% va 98,6%), nhwng moi chi phi
hoat déng déu ting cao nén ty lé thuc hién ké hoach loi nhuan trwéce thué kha thap (1an lwot dat 64,6% va

56,3%).

Ill. KHUYEN NGHI

Chi tiéu
Thi gia (21/03/2013) Dong/CP 40.200 27.000 22.200
Khéi lwong giao dich BQ 3 thang CP/ngay 2.448 1.210 8.867
Ty suét lai gop 2012 % 17,7% 13,1% 12,6%
Ty suét lai trwde thué 2012 % 13,6% 6,6% 1,5%
ROE 2012 % 20,4% 16,2% 5,9%
EPS 2012 DPong/CP 7.181 4.544 1.300
P/E Lan 5,6 5,9 17,1
Cb tirc 2012 % ménh gia 60% 10% 25%
Téang trwdng doanh thu thuan % -4,3% 2,6% 10,8%
Tang trwvdng LNST % -20,7% -44,2% -68,2%

Nguén : BCTC hop nhét ctia ABT va MPC, FPTS téng hop
CTCP Xuét nhap khau thiy san Bén Tre (ABT)

ABT la doanh nghiép xuét khau nghéu I&n nhat Viét Nam, mat hang c6 ty suat lgi nhuan gop kha cao tir
23-25% va it phai canh tranh v&i nhiéu doanh nghiép khac. Quy trinh san xuat cé tra kha khép kin tir con
giébng -> nuéi tréng -> ché bién xuét khau, giup ty suét loi nhuan gép dat 17,7%, nam trong nhém cao nhat
nganh thdy san nam 2012.

ROE ndm trong 3 doanh nghiép cao nhat nganh, dat 20,4% nam 2012, EPS 2012 dat 7.181 ddng. Ty lé
chi trd ¢cb tirc cao, nam 2011 va 2012 déu la 60% bang tién mat do lwong tién mat cta cong ty kha dbi
dao.

ABT la doanh nghiép hoat déng 6n dinh, an toan tai chinh, hiéu qua kinh doanh tét. Day la ¢ phiéu phu
hop cho muc tiéu dau tw dai han 2-3 ndm véi ky vong vao sy ting trwdng loi nhuan, dong tién 6n dinh, tra
¢ tirc cao déu dan. Nhuwoc diém cia cd phiéu nay la tinh thanh khodn thap, chi phu hop cho muc tiéu
mua nam gilr dai han.

CTCP Vinh Hoan (VHC)

La doanh nghiép ca tra, basa c6 kim ngach xuét khau 1&n nhét Viét Nam véi uy tin kha cao trong nganh
cé tra — basa ngay ca & nhirng thi truéng khé tinh nhw My, EU. Quy trinh SXKD khép kin tir con giéng -
thirc &n - ving nudi ca nguyén liéu — ché bién xuat khiu, nén tinh hiéu qua luén ndm trong top cao nhat
nganh (ty suat LNST nam 2012 la 5,5%, ROA la 8,4%, ROE la 16,2%)
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Do phia My ap thué chéng ban pha gia 0,19 USD/kg cho ky POR 8, khién cong ty tbn kém thém khoan chi
phi thué chéng ban pha gia. Tuy nhién, Vinh Hoan nhiéu kha nang van sé |a doanh nghiép xuat khau ca
tra I&n nhat sang My trong thoi gian téi véi uy tin thwong hiéu da dwoc khang dinh, nhiéu kha nang céng
ty s& kéo mirc thué chéng ban pha gia tré lai 0% trong cac ky POR t&i do Vinh Hoan da co nhiéu kinh
nghiém trong cac vu kién chéng ban pha gia ctia My

Coéng ty chuan bi dwa vao hoat ddng nha may gao dau Q2/2013 va xay dwng nha may san xuét Collagen.
Nguén thu tlr hai mang mai nay sé chwa nhiéu trong 2013 nhwng dy kién sé tdng manh trong nam toi
2014. Bay sé |a nhirtng san phadm déng gép I&n vao loi nhuan ctia VHC trong twong lai.

VHC 1 ¢c6 phiéu c6 thanh khoan thap, chi pht hop cho muc dich dai han 2-3 ndm hodc dai hon véi ky
vong kha nang tiép tuc duy tri sy tang trwdng doanh thu, loi nhuan cta doanh nghiép trong cac nam toi.
Déc biét la cac loi thé vé thi trwong, qui trinh san xuét khép kin.

CTCP Tap doan Thay san Minh Pha (MPC)

La doanh nghiép thay sdn I&n nhat cd nwdc va 1a mét trong nhirng doanh nghiép ché bién tdm xuét khau
I&n nhéat thé gidi. Uy tin thwong hiéu da dwoc thiva nhan & nhiéu nwéc trén thé gidi, nén dau ra san pham
dang t&ng trwdng kha &n dinh trong cac ndm qua, bat chip kho khén 1én ctia nganh. Nhiéu doanh nghiép
thay sdn khac dang “hap hdi’, tao co hdi cho Minh Phi thu hit thém khach hang tir cac déi tha. Qui trinh
san xuét kinh doanh kha khép kin tir con giébng — nuéi trdng — ché bién xuét khau.

Két qua kinh doanh 2012 khéng tich cwc véi lgi nhuan sau thué giam 68,2% (nhung doanh thu van duy tri
tang trwdng 10,8%) so vé&i 2011, do gap khé khan tir hoat ddng nudi tréng lam chi phi san xuét tang cao
trong khi gia xuat khau binh quan lai bi suy giam manh, chi phi 13i vay, chi phi ban hang ciing t&ng cao.
Cong ty tam thoi khéng thue hién chao ban riéng 18 30 triéu cb phiéu dé thuc hién cac dw an nudi tréng
ctia minh va dy kién s& hoat dong ti ngudn vén tu c6 va vén vay.

Du hién tai Minh Phu dang g&p phai khé khan chung ctia nganh nhw dich bénh tém, thiéu nguyén liéu ché
bién, nguy co bi kién chéng tro cap & thi trudng My, nhung ky vong cac khé khan sé dan dwoc cong ty
gidi quyét dé tao da phat trién &n dinh trong dai han. Do d6, MPC phu hop cho muc dich dau tw dai han 2-
3 nam hodc dai hon véi ky vong tiép tuc duy tri sw tang trwdng cao trong cac nam tdi sau khi cac kho
khan dwoc giai quyét.
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Tuyén bdé mién trach nhiém

Cac thong tin va nhan dinh trong bdo céo nay dwoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn thong tin ma FPTS coi la
dang tin cay, cé sdn va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching tdi khéng dadm béo tinh chinh xac hay day du cla cac
thdng tin nay.

Nha dau tw st dung bao cao nay can lwvu y rng cac nhan dinh trong bdo cdo nay mang tinh chat chi quan cla
chuyén vién phan tich FPTS. Nha du tw st dung bdo c&o nay tw chju trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bao cao nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw cia minh ma
khoéng bi phu thudc vao bat ki rang budéc nao vé mat phap ly doi véi cac thong tin dwa ra.

Tai thoi diém thyc hién bao cao, FPTS ndm gilr 4 c6 phiéu ABT, 14 c6 phiéu ACL, 8 ¢ phiéu HVG, 8 cb phiéu VHC,
16 cb phiéu CMX; chuyén vién phan tich ndm gir 560 cb phiéu MPC, 90 cé phiéu VHC va 10 cb phiéu HVG.

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