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Gia muc tiéu: 56.400 VND (A 17%) Cong ty C& phan Thuc phim Sao Ta

Cap nhat: 08/08/2023

TRIEN VONG 2023 TONG QUAN

Tich cyfc: Nhu cau fiéu thy tom toan cau dudc  gyie |3 goanh nghiep xudt khdu tom ddng thir 3 Viet Nam

véi doanh thu xudt khdu dat 162 triéu USD trong nam 2022,
chiém khodng 4% thj phan toan nganh. FMC chd trong day
Tiéu cuc: Chiu anh hudng bién dong cta gia  manh nhat chudi gid tri khép kin tit khau nudi trdng tém

du béo gia tang, dac biét la phan khic tom ché
bién — thé manh cla Viét Nam va FMC.

nguyén liéu dau vao va su canh tranh gay gdt  nguyén liéu, ché bién va xudt khdu tom thanh pham so véi
phan khuc tom déng lanh véi Ecuador va An Do. cac doanh nghiép clung nganh.

Khuyén nghi: C6 thé can nhéc gidi ngan khi ¢ FMC tan dung Igi thé san xust tdm ché bién sdu dé nang cao

phiéu giao dich & ving gi4 hop Iy quanh 56.000  SUc canh tranh va gia tang thi phan xudt khéu sang thi

VND, tuong ¢ng muc P/E trong khoang 9,5 I3n. trudng 16n nhu Nhat Ban va My. Viéc md& réng cong suat ché
bién va tang dién tich ving nudi trong nam 2023 , gilip DN
6n dinh yéu t6 dau vao va duy tri ting trudng trong dai han.

Gia (VND) ——P/E
CAU CHUYEN DOANH NGHIEP

56.000
17,0 Hwéng loi tir nhu cau tiéu thu tdom cheée bién sau toan

50.000 5o  CAu gia ting va cac wu dai thué FTAs.

44.000 M 150 Trai vaitom dong lanh, vén that thé so vai ngudn cung ré tir
38.000 Fcuador va An D6, mang tdm ché bién lai dugc coi la thé
N M f o manh cda Viét Nam va chinh FMC (chiém 60% cc cdu doanh
52:000 v 9.0 thu), nhu cau tiéu thy san phdm nay dudc dy bao ting
26.000 W 7.0 trudng trén 2%/nam so vdi trung binh nganh bdi xu thé ua
20,000 oo chuéng tém chét lugng cao trong tuang lai. Bdng thai, Viét
07/22 07123 Nam ciing dugc hudng Igi tf cac uu dai thué FTAs la EVFTA,
CPTPP va VKFTA, thudn tién md& réng thi phan sang cac thi
truding 16n nhu Nhat Ban, EU, Uc va Han Quéc. Tan dung céc

Dir liéu thi truon
- - 9 lgi thé trén, FMC da chi dong nang cép ca vang nudi va nha

Nganh nghé Hang tiéu dung may nham tang cudng san lugng mang nay.

Gi4 hién tai (\/ND/Cp) 48200 Mé& r@ng dién tich vUng nuoi dat chuén ASC&BAP -

day manh xuat khau EU.

Vén hoa (Ty VND) 3.040 o o . B .
FMC dd md réng dién tich vung nudi dat chuan ASC&BAP

S6 lugng CPLH (triéu cp) 65.4 thém 203ha I1én thanh 525ha tir Q2.2023, ndng ngudn cung
tém chét lugng cao gép dbi 1én 15.000 tan/ndm, dap &ng cac
thj trudng 16n nhu My va EU. Vd&i quy trinh va ki thuat mdi
P/E 9.5 dugc ap dung, ty 1é nudi séng dugc nang lén 85% so vdi mic
35% trén thj trudng, gitip FMC han ché bién dong gid nguyén

EPS 4 quy gan nhét 4128

Cao nhat 52 tuéan 50.696 e e s Ve R
liéu dau vao va 6n dinh san lugng nhd tang muc doé tu chu tu

Thap nhat 52 tuan 28.588 10% 1én 30%.
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Nha may Cc’ing svué't Ném van
(tan/nam) hanh
Nam An 12.500 2022
Sao Ta 1 3.750 2022
Tin An 2.500 2022
An San 2.500 2022
Tam An 5.000 Q3/2022
Sao Ta 2 15.000 Q1/2023
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—O—Bién LNG

FMC

Céng ty C6 phan Thuc pham Sao Ta

Tang gap doi cong suat ché bién nhé dua vao hoat
dong 2 nha may méi.

FMC da bat dau dua vao van hanh hai nha méay ché bién mdi
véi téng cong sudt th iét ké 20.000 tan/nam. Nha may Tam
An: +5.000 tan/nam tu gitta nam 2022 va nha may Sao Ta:
+15.000 tdn/nam trong nam 2023. Cac nha méy mdi nang
téng cong suit ché bién ctia FMC Ién 45.000 t&n/ndm (+80%
YoY), dap Ung da dang cac loai tom.

Viéc nang cong sudt vao thai diém nay phu hop véi nhu cau
tiéu thu quay trd lai & cac thi trudng xuét khau chinh khi yéu
t6 lam phat ha nhiét, nhu cau tiéu dung quay trd lai va lugng
hang tén kho ghi nhan xu hudng sut gidm.

On dinh chi phi thic 3n chin nudi nhé ¢é déng chién
lugc la PAN va C.P Viét Nam

PAN [a cong ty me clia FMC vdi 37,75% ¢6 phan truc tiép va
12,4% 6 phan gian tiép théng qua ABT (cong ty con cla
PAN) va C.P Viét Nam cling ndm gilt 24,9% c6 phén. Vdi lai
thé c6 2 ¢6 dong chién luge, FMC dugc hudng mdc chiét
khdu nhé&t dinh khi mua thic an thdy san va tdm nguyén liéu,
duy tri ty lé bién Igi nhuén cao.

KET QUA KINH DOANH

Két qua kinh doanh sut giam so véi cung ky nhung da
c6 su cai thién so véi Q1.2023

Doanh thu thuan va Igi nhuén rong Q2/2023 dat lan luct
1.032 ty déng (-26,9% YoY) va 76 ty déng (-35,8% YoY). MUc
sut gidm dang ké dén tur ca san lugng toém xudt khdu va gia
béan tém trén thé gidi. B&i ly do (1) Nhu cau tiéu thy tom tai
cac thi truong lén, dac biét la My, tdng manh vao nla dau
nam 2022 da tao mot mdc nén cao, (2) Méat can bang cung
cau do lugng hang tén kho cao trong khi nguai dan that chat
chi tiéu do lam phat ké tif cudi ndm 2022. Bén canh do, An
D6 va Ecuador vao vy thu hoach khién nguén cung tang va
gia tbm duy tri tai ving gia thép.

Tuy nhién, so vé&i Quy 1 ndm nay, muc sut gidm tai céc chi
tiéu kinh doanh da thu hep va bién Igi nhuan gép cai thién tu
8% lén 8.5%. Trong do, doanh thu dén tlf mang thly san
chiém 96%, con lai la mang néng san.
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FMC

Céng ty C6 phan Thuc pham Sao Ta

Tich trir hang tén kho I6n dé dén dau lan séng hoi
phuc nganh

Hang ton kho Q2/2023 cla FMC dat 1.286 ty déng (+56%
QoQ). Co thé thdy FMC dang trong qua trinh tich trit ton kho
nham don la séng phuc héi xudt khdu tom khi hang hoa gui
di ban va thanh phdm chiém ty trong t&i 76%, dong thai
khong cé khoan trich 18p dy phong cho su gia tdng nay.

Pong thai nay c6 thé mang Igi thé cho FMC trong bdi canh
gid tbm thuong pham da vé téi ngudng qua suic chiu dung
cla cac hd dan nho 1é trong va ngoai nudc nén ty 1é treo ao
bd nudi ghi nhan dao déng tir 10-30%. Mat khéac, s6 liéu xuét
khdu sang cac thi trusng lén dang thu hep da gidm, co
trudng hgp téng trudng dudng so vd&i cung ky nhu Trung
Quéc trong thang 6.

Tang cudng ng vay phat trién du an nudi tém va tich
trir hang t6n kho gia ré

Ng vay Q2.2023 cla FMC ghi nhéan 1.135 ti (+72% so vd&i dau
nam), hau hét la ng vay ngén han. Cac khoan vay clia doanh
nghiép chd yéu la vay ngoai té USD t&r ngan hang vdi i suét
dao déng tu 3.5 - 4.9%/nam. Vdi xu hudng ty gid USD/VND
duy tri n dinh trong nlra dau ndm, FMC khdng gap nhiéu ri
ro trong tuang lai gan vé chi phi 13i vay. V6n vay dung dé
phuc vu md réng, phét trién cac du an viing nudi tém, chi tra
cac chi phi van hanh cho hai nha may mdi di vao hoat dong
thuong mai va tich trf lugng hang ton kho gia thap.

Doanh sé thang 7 Ién cao nhat trong gan 1 nam

FMC ghi nhéan vd&i doanh s6 thang 7 dat 21.3 triéu USD, 1a
muc cao nhéat ké ti thang 8 nam 2022. Trong do, san xuét
tém thanh phdm dat 2.337 tan, tdng 33% YoY va san lugng
tom tiéu thu khoadng 2.513 tdn — mic cao nhét trong 2 ndm
qua. DU gid tém chua dudc cai thién nhiéu nhung doanh
nghiép da c6 don hang 6n dinh, san lugng xuét khdu cling
dan ding da rai qua cac thang va di 1én dang ké tur thang 6.
Chién lugc ctia FMC 13 tiép tuc gianh thi phdn mang ché
bién sau tai thi trudng M§ va EU ddng thai md réng sang thi
trusng Nhéat Ban va Han Quéc.
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FMC

Céng ty C6 phan Thuc pham Sao Ta

DINH GIA & DU PHONG
Théng tin ¢b tirc

Tur 2018-2022, FMC ch yéu tra cd tic bang tién déu dan
khoadng 2.000 VNB/cS phiéu .
Pinh gia

P/E cla FMC (tai gia dong clfa 31/07/2023) dat 11,6 Ian,
thdp hon trung binh nganh (12,9 1&n) va cao han so vdi
trung binh 3 ndm cla doanh nghiép (10,5 lan).

Dw phéng két qua kinh doanh

DSC udc tinh doanh thu va Igi nhuan cdia FMC dat 5.040

(Ty d‘éng) 2021 tgl (-13,1% YOY) va 364 J[S/ (+13,4% YOY), EPS 2023 la 5.938
] VNB/cp, tuang dudng P/E fw la 8,2 1an. Gia muc tiéu cla
Doanh thu thuan 5.199 5.701 5.040 . . L
FMC 2023 la 56.411 VNB/cp, upside 17% so vdi gia dong
Tang truong DTT 17,8% 97%  -131% clfa ngay 31/07/2023 la 48.200 VND/cp.
Lo nhuan gop 2293 6256 479 Théng ké béao céo phan tich cia cac CTCK vé muc gia
Lgi nhuén sau thué ~ 287.1 321 364 muc tiéu 12 thang tdi cla c6 phiéu FMC gan day, gid muc
Téing truding LNST 27% 11.8%  134% tiéu binh quan la 53.600 VND, upside 11,2% so vdi gia
déng clra ngay 31/07/2023.
VD BIEU DO GIA Lan
70.000 20
60.000
50.000
40,000 Coa e /w)“"‘/ ;
30.000 W e
20.000
Vung khuyén ngh\ P/E:9.5-10 Ian
10.000
0 0
01/18 04/19 07/20 10/21 01/23
Gia (VND) ——P/E

https://www.dsc.com.vn/

Trungtamphantich@dsc.com



FMC DSC

Céng ty C6 phan Thuc pham Sao Ta

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chuing t6i xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh ding quan diém ca nhan cla ching toi.
Chung t6i cling xac nhan rang khéng co phan thu lao nao cla ching téi d&, dang, hodc & truc tiép hay gian tiép co lién quan
dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bdo cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao céo
nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao goém chét lugng, tinh chinh xac ctia nghién cliu, va doanh thu cua
cdng ty, trong dé bao gébm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mieén trir trach nhiém

B4o cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Bdo cao nay dudc viét dua trén ngudn thong tin
dang tin cay vao thai diém céng b, Cong ty CE phan Ching khoan DSC khéng chiu trdch nhiém vé dé chinh xac clia nhiing
théng tin nay. Quan diém, du bao va nhitng udc lugng trong bado cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thdi diém phat hanh.
Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém chung ctia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC va c6 thé thay d6i ma khéng
can thong bao trudc. Bao cao nay chi nham muc dich cung cdp thong tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca
nhan clia Céng ty c8 phan chiing khoan DSC va khéng mang tinh chdt mdi chao mua hay ban bt ky chiing khoan nao dudc
thdo luén trong béo cdo nay. Quyét dinh cla nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van déc lap va thich hgp vai tinh hinh tai
chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. B4o cdo nay khong dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdéi vai bat ky
muc dich nao néu khéng dugc su chdp thudn bang van ban ctia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Xin vui long ghi ré ngudn
trich dan néu st dung cac théng tin trong bao céo nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Trudng Théi Dat,
GDB. Trung tdm Phan tich
dattt@dsc.com.vn

Tién Quéc Viét,
Trudng phong Phan tich
viet.tg@dsc.com.vn

Nguyén Hoang Hiép,
Trudng nhdm vi mo
hiep.nh@dsc.com.vn

Pham Van Trang,
Chuyén vién Phan tich
trang.pv@dsc.com.vn

Thai Phuang Thao,
Chuyén vién Phan tich
thao.tp@dsc.com.vn

Phan Duy Thanh,
Chuyén vién Phan tich
thanh.pd@dsc.com.vn

Nguyén Minh Tu&n,
Chuyén vién Phan tich
tuan.nm@dsc.com.vn

Nguyén V{i Thai Son,
Chuyén vién Phan tich
son.nvt@dsc.com.vn
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