CONG TY CO PHAN DAU TU VA PHAT TRIEN KIRIN CAPITAL KIRIN

CAPITAL INVESTMENT AND DEVELOPMENT JOINT STOCK COMPANY

VE KIRIN CAPITAL

> Kirin Capital (dudi day goi tat 1a Kirin). La mot to chtrc dau tu von c6 phan tu nhan bt ngudn va
nghién ctru chuyén sau tai thi truong Viét Nam vdi ton chi “Know Vietnam, Long Vietnam”. La cong
ty dau tu vén cd phén tu nhan hiéu rd Viét Nam nhét, dya trén tam nhin “trao quyén cho doanh nhan,
d6ng hanh ciing ngudi thanh cong”, cong ty tim kiém cac du 4n c6 gia tri dau tu dai han va ting truong
cao tai Viét Nam. Twr d6 tao co hdi cho cac nha dau tu tur khép noi trén thé gidi dau tu vao Viét Nam

va chia s¢ logi nhuén tir sy phat trién nhanh chong ctia Viét Nam mang lai

POI NGU
> V&i thé manh tir doi ngii chuyén gia giau kinh nghiém, am hiéu méi truong dau tu tai Viét Nam
cung hiéu qua du tu vuot troi, phong Pau tu cong bao gdm:

PHUONG TRAN - Chuyén vién phan tich
Sau khi t6t nghiép Pai hoc Earlham (USA), ba Phuong di ¢6 nhiéu nim 1am viéc tai cac cong ty tai
chinh 16n nhu Deloitte Touche Tohmatsu Limited, Céng ty c¢6 phan ching khoan VNDIRECT, Cong
ty ¢6 phan ching khoan MBS. Ba di tham gia dinh gi4 va thanh c6ng trong nhiéu thuong vy niém yét,

phat hanh trai phiéu va mua ban sap nhap c6 quy mé trén 500 ty dong.
KHIEN TRAN — Chuyén vién du tw cao cip

C6 7 nam kinh nghiém trong nganh dau tu, dic biét 1a trong linh vuc Pau tur cong va ning luong tai
tao. Trong 4 ndm cong tac tai phong dau tu cua Tap doan T&T Viét Nam, 6ng da thuc hién nhiéu

thwong dau tu v6i quy mo hon 650 ty déng, mang lai hiéu suét sinh 151 kép 1én dén 31,2% mdi nam.



BAO CAO NGANH THUY SAN
1. Toéng quan Nganh thiiy sin

Trong thang 6/2023, kim ngach xuét khau thity san cua Viét Nam wdc dat 800 triéu USD (-21% svck),
trong d6 xudt khdu tom va c4 tra 1an luot dat 341 triéu USD (-18% svck; +3% so v6i thang trude) va
156 triéu USD (-26% svck; -2% so véi thang trude). Xuat khau tom va c4 tra trong nira diu ndm 2023
lan luot dat 1,6 ty USD (-31% svck) va 885 tri¢u USD (-38% svck). Chiing toi van chua nhan théy
d4u hiéu phuc hdi nhu ciu tir cac thi trudng xuat khau 16n nhu My, Chau Au, va Trung Qudc do tinh
trang lam phat kéo dai va xtr Iy hang ton kho cham. Trong 6 thang dau nam 2023, chiing t6i udc tinh
gi4 ban trung binh ciia tdm va ca tra sang My lan luot dat 10,6 USD/kg (-12% svck) va 3,5 USD/kg (-
26% svck). Theo Agromonitor, san luong tiéu thu ca tra sang My va Trung Qudc lan luot gidam -50%

va -31% svck trong nira dau nam 2023.

V& nguyén liéu dau vao, ching t6i quan sat thiy su sut giam gia tdm va ca nguyén liéu (20% gia von
hang ban) 1an luot 14 -9% va - 4% svck, trong khi gia thirc an thiy san van ¢ muc cao. Gia thic an
thity san binh quan dat dinh vao thang 5/2023 1a 14,900 dong/kg va cac cong ty thirc 4n chi bit dau
giam gia thic an thuy san tir thang 6/2023 (khoang 300 dong/kg). Nhu vy, gia thic an thiy san van
cao hon 8% svck trong 6 thang dau nam 2023. Do gia thirc dn chan nudi chiém 60% gia von hang ban,
clng v6i gia ban binh quéan cua nganh giam trong nira ddu ndm 2023, chiing tdi tin ring hau hét cac
cong ty san xuat trong nganh déu co ty suat loi nhuan thu hep, va c6 thé da cham day trong nira dau

nam 2023. Ky vong ty suit lgi nhuan s& duoc cai thién ké tir quy 3/2023.
Hinh 1: Gi4 ban binh quan xuat khau sang My (USD/kg)
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2. Trién vong nganh thiy san:

San lwgng xuit khdu dang c6 tin hiéu tich cwe qua cac thang. Mic du gia xuat khau ciia cac mit
hang thily san ¢ Viét Nam van dang trong xu hudng giam, tuy nhién san luong xuat khau da c6 nhiing
tin hiéu tich cyc tir thang 5/2023. Cu thé san luong xudt khau c4 tra tuy van giam so voi cing ky nhung
téc d6 giam ¢ thang 5 va 6 da thdp hon mét nira so v6i cac thang trude. Gia tom thé My van trén da
giam, tuy nhién gia tom thé ¢ Trung Qudc ting manh khoang 33% & thang 2/2023, sau d6 tang nhe 3-
6%, giam 4% & cudi quy 2 vé mirc 7,1 USD/kg va di ngang cho t6i thoi diém hién tai. Gia tdm dugc
ky vong s& tiép tuc ting ¢ nira cudi nam, khi viéc Ecuador va An D¢ san xuit 6 at khién gia tom sut
giam nghiém trong, cac doanh nghiép Ecuador dang xem xét thu hep lai ngudn cung dé binh 6n lai

gi4, tranh tinh trang thua 15 khi gia ban ra khong bu lai dugc chi phi dau vao.

Hinh 2: Kim ngach xuét khau tom (triéu do)
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Hinh 3: Kim ngach xuat khau c4 tra (tri¢u do)
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Lam phit ha nhiét é nhiéu qudc gia 16n hd tro' nhu cau nira cudi nim 2023. Lam phat tai My dang
dan ha nhiét, tai thoi diém thang 6/2023 chi s6 CPI cua My dat 2,97% (giam 67% yoy). Piéu nay co
thé kich thich tiéu dung tai thi trudng niy, bén canh d6 vao thoi diém quy 3 14 ky tich trir kho ciia cac
nha ban 1é tai My dé phuc vu cho mua cao diém 18 hoi cudi nim. Pay 1a nhimg dong luc cho gia ca
tra va tom tang tai khu vyc Bic My. Bén canh do, nén kinh té Trung Quéc dang co déu hiéu phuc hoi
khi chi s6 CPI giam 100% mom, GDP ting 40% qoq 1a dong luc cho tiéu dung duoc cai thién trong
nam 2023.

Hinh 4: Chi s6 CPI Viét Nam
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Nguon: Bloomberg

Ap Iuc van tai ha nhiét, hi¢n twong tic cang dau nim chiam dirt. Hién tuong tic nghén cang da
duogc giai toa dan tir thang 1/2023, chi s GSCPI (do luong ap lyc dit giy chudi cung ing) di giam
vé mirc -1.2 & thang 6/2023. Ty 1¢ 1ap dy tai cac cang & Bic My va Bic Au duy tri & muc trung binh
14 44% khong con bi tac nghén nhu dot cudi nim 2022. Gia cudc van tai duong thuy van dang duy tri
& ving thap so v6i dot cao diém mua dich. Vi viéc ngudn cung tau va container dang & trang thai du
cung, viéc xuat khau cic mat hang thiy san cua Viét Nam sang cac nudc phuong Tay s& duoc thuan

loi hon trong nam 2023.

Gia thirc dn chiin nudi ha nhi¢t hd trg bién lgi nhuin ciia cic doanh nghiép thity sin dwoc cai
thién. Tinh dén thoi diém trung tuan thang 7/2023, chi sb gia cac loai ngii cdc tiép tuc ha nhiét vai ty
1¢ giam khoang 23% so véi mirc dinh & hoi thang 5/2022, giam khoang 12% so véi cung ky. Céc
chuyén gia nhan dinh, gia thirc an chin nudi sé tiép tuc giam cho dén dau nim 2024, do cic nha nhap

khau di tich cyc tich trit ngii cde tir ddu nam 2023, trude lo ngai hién twong El Nino s& anh hudng



nang né dén vu mua. Viéc gia cac loai ngili coc gidm dang ke s€ gitip chi phi nguyén li¢u dau vao cua

cac doanh nghiép thily san ha nhiét va bién lgi nhuén dugc cai thién hon trong thoi gian toi.

Gia tri thang So v@i théi ky 6n So v&i mirc dinh
Tén chi sé So v@i cung ky
7/2023 dinh 2018 thang 5/2022

Chi sé gid céc loai

, 270 -23% -12%
ngtli coc
Chi sé gié lta my 242 -36% -20%
Chi sé gid ngd 228 -34% -24%
Chi sé gid dau tuong 277 -17% -10%

3. Cac cong ty nganh thiy san:

Nganh thuy san Viét Nam hién dang duoc dan dat boi cac doanh nghiép xuat khau cé tra nhu Vinh
Hoan, Nam Vi¢t, Thuy San Bén Tre va cac doanh nghiép xuét khu tom nhu Thuy San Minh Phu, Sao
Ta, Camimex. Céc cong ty 16n trong nganh déu cé qua trinh thanh Iap va hoat dong trén 20 nam, chiém

hon 70% thi trudng xuét khau thiry san Viét Nam.

Nhin chung, bién lgi nhuan ctia cic doanh nghiép san xuét c4 tra bién dong kha manh do anh hudng
cua: (1) Gia nguyén liéu dau vao bién dong lién tyc tac dong truc tiép dén gia von, (2) thi trudng xuit
khéu chiu nhiéu tac dong cua céc bién dong chinh tri nhu chién tranh Nga — Ukraine, chién tranh
thwong mai My -Trung,... (3) anh huéng cia dich bénh vin dang anh hudng t6i cung cau cua xuat

khau thuy san.



Hinh 5: Bién loi nhuén gop ciia cac doanh nghiép xuat khau ca tra
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Nguon: BCTC céng ty

Pdi véi VHC, theo ban lanh dao, don dat hang trong Q3/2023 dang dan cai thién so véi Q2/2023 xét
vé san lugng tiéu thy. Chang t6i ky vong doanh thu thuan va loi nhuan rong lan luot dat 11 nghin ty
ddng (-17% svck) va 1,3 nghin ty dong (-34% svck) trong nim 2023. Trong nim 2024, chung toi ky
vong doanh thu thudn va loi nhuan rong 1an luot dat 12,4 nghin ty dong (+12,4% svck) va 1,5 nghin
ty dong (+14% svck). Tai muc gia 69.500 dong/cod phiéu, VHC giao dich & mirc P/E 2023 va 2024 lan
luot 1a 9,6x va 8,4x, sat véi mure dinh P/E lich str 1a 10,5x.

DPéi voi ANV, chung t61 udc tinh doanh thu thuan va loi nhuén rong nam 2023 lan luot 12 4,9 nghin
ty dong (+1% svck) va 465 ty ddng (-31% svck). Trong nim 2024, chiing t6i ude tinh doanh thu thuan
va loi nhuan rong 14n luot dat 5,3 nghin ty dong (+8% svck) va 611 ty dong (+32% svck), do ching
t6i ky vong xuat khau s& bat dau phuc hdi vao cubi Q4/2023 hodc dau nam 2024. Tai mirc gia 37.050
ddng/cd phiéu, ANV giao dich voi P/E 2023 va 2024 1an luot 13 10x va 8x.

Déi voi FMC, chung t6i wde tinh doanh thu thuan dat 2,1 nghin ty dong (-25% svck) trong 6 thang
dau nim 2023. Trong thang 6/2023, chung t6i nhan thay kim ngach xuat khau tom ciia FMC ting
manh v6i mirc doanh thu dat 442 ty dong (-1% svek, +71% so voi thang trude), gan voi mire dinh xuat
khau trong nam 2022. Chung t6i ky vong doanh thu s& cham day trong Q2/2023 vé gia tri tuyét d6i va
doanh thu ciia FMC s¢& phuc hdi tir ntra cudi ndm 2023. Ngoai ra, kim ngach Viét Nam xuét khau tom
sang thi truong My dang c6 ddu hiéu cai thién va dat 68 triéu USD (-31% svck, +24% so véi thang
trude) trong thang 5/2023, day 1a thang thir 4 lién tiép nganh xuat khau tém ghi nhan ting trudng theo

6



thang. Theo Vasep, gia tom c6 xu huéng cham d4y va nganh xuit khau tom sang My c6 thé phuc hoi
sau nira cudi ndm 2023 khi mua cao diém xuit khau 1a vao cubi Q3/2023. Trong nam 2023, chiing t6i
wéc tinh doanh thu thuan va LNST cua c6 déng cong ty me lan luot dat 5,7 nghin ty dong (+0,2%
svek) va 330 ty dong (+7,0% svck). Trong nam 2024, ching t6i udc tinh doanh thu thuan va LNST
ctia c¢6 dong cong ty me lan lugt dat 6,2 nghin ty dong (+8,2% svck) va 368 ty dong (+11,2% svck).
Vi gid ban binh quan cao hon, thi truong Nhat Ban s€ giip FMC dat mtrc tang trudng loi nhuan kha
quan trong nam 2023. Tai muc gia 44.750 dong/co phiéu, FMC dang giao dich v6i P/E 2023 va 2024

1an luot 12 8,7x va 7,9x.

Hinh 6: So sanh cac doanh nghiép trong nganh

Ma CK Giathi vennsa  PIE(x) P/B (x) ROE (%)
trwong

Noité (trUSD) TTM 2023  Hién tai 20203 TIM 2023
DN XK ca tra
CTCP Vinh Hoan VHCVN 78100 6035 113 84 1,8 1,8 16,5 16,5
CTCP Nam Viét ANVVN 37200 2087 178 NIA 1,7 NA 9.3 N/A
UEPIEEREPIENTEEN  rerr oneqy 170 64 NA 0,9 N/A 13,6 N/A
Bén Tre
CTCP Xuat nhap khau Ty san  y N 43.700 200 246 NA 0,9 N/A 35  NA
Ctru Long An Giang
OUgE B DI HE 2 122 IDI VN 14700 1410 21,3  NA 1,0 N/A 47 N/A
Quoc Gia
Trung binh 199,8 16,3 1,2 9,5
DN XK tom
CTCP Tap doan Thily san Minh Pha MPCVN ~ 19.100 3219 9,8 N/A 1,4 N/A 14,2 N/A
CTCP Thuc phédm Sao Ta FMCVN  47.850 1319 115 96 1,7 1,4 14,8 14,9
CTCP Camimex Group CMXVN  11.350 487 174  NA 1,0 N/A 59 N/A
Trung binh 1675 129 96 1,3 1,4 1,7 14,9

Nganh thay san Viét Nam d trai qua thoi gian khé khan trong sudt gan 2 nim qua. Chung t6i nhan
thdy nhirng nut thit khé g& vé (1) gia nguyén liéu dau vao ting, (2) gia cudce van chuyén ting, (3) nhu
cau giam va hang t6n kho ting cao dang dan duoc diéu chinh va c6 nhitng tin hiéu tich cuc hon. Giai
doan khé khin nhat da vuot qua, cic cong ty trong nganh d chiu nhidu anh huéng nhung day ciing 1a
co hdi cho nhitng doanh nghiép c6 tiém luc va kha nang quan tri t6t van co thé tru lai thi truong va
tiép tuc phat trién. Chiing t6i nhan thay, thi truong van con nhiéu du dia va tiém ning phat trién cua

cac doanh nghiép thuy san Viét Nam con rat 16n.



Noi dung trén 13 mot phan tom tit bao cio ciia Nhom nghién ctru Kirin Capital. Cam on vi sy quan

tam ciia Quy Nha dau tu!

Quy Nha diu twr ¢6 nhu cau tim hiéu thém vui 1ong lién hé Bg phin Nghién ciru Pau tw Dy dn 2

Kirin Capital:

Tran Vin Khién
Senior Investment Specialist

trankhien@Xkirincapital.vn

0971 716 251

o

Tran Minh Phwong (Hailee Tran)
Analyst

Minhphuongtran@Xkrincapital.vn

0869083297
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Bui Minh Ngoc
Assistant Chief Investment Officer — Public Investment

minhngocbui@Xkirincapital.vn

»> 0969197628




