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S6 liéu chinh

CONG TY CO PHAN XUAT NHAP KHAU THUY SAN CUU

Gia @ 20/4/2010 (VND) 40.000
Mtrc gia muc tiéu (VND) 53.000
Vén hoa thj trwong (ty ddng) 440,0
S& hiru nwéc ngoai (%) 5,14
Chi sé dinh gia 2009 2010 2011
EPS (VND) 5.588 8.459 12433
Tang trwdng EPS (30%) 51% 47%
P/E (x) 8,7x 4,7x 3,2x
P/B (x) 2,0x 2,5x 1,6x
EV/EBITDA (x) 9,2x 3,9x 2,9x
ROE 28% 34% 36%
ROA 8% 12% 15%
Sinh lgi cb trc 6% 6% 6%
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Nguédn: Hose

Khéac
56.8%

Nu?c ngoai
5.1%

Nguén: Hose & BCB ACL

LONG AN GIANG (CL-FISH CORP)
Thuy san — Ca da tron — ACL (HOSE)
B4o c4o chi tiét 1An dau - 4.2010

GIA MUC TIEU 53.000 VND

Chung tai thuc hién bao cao chi tiét 1an dau cho cb phiéu ACL v&i khuyén nghi
MUA cho muc dich d4u tw trung va dai han, mrc gia muc tiéu la 53.000 VND/cp,
twong tng v&i P/E 2010 la 6,3x 1&n. & mirc gia thj trwong hién tai 1a 40.000
ddngl/cp, ACL dang giao dich dwéi gia muc tiéu ctia ching téi 1a 32,5% va cé muc
P/E 2010 hap dan 1& 4,7x 1an — 1a mét trong cac mirc P/E thap nhat nganh. Chung
t6i danh gia cao va c6 khuyén nghi dau tw vao CTCP XNK Thady san Clru Long An
Giang dwa vao nhirng diém chinh sau:

(1)

(2

3

(4)

Duy tri dwore tinh én dinh va hiéu quéa hoat déng cao — Mrc ting trudng
va sinh loi hap dan cta hoat déng ché bién xuét khau ca tra I6i kéo ngay cang
nhiéu doanh nghiép gia nhap nganh. Sy canh tranh ngay cang quyét liét gitra
cac cdng ty trong nganh cung cac tac déng khac lam cho viéc duy tri dwoc
hoat dong kinh doanh 6n dinh va hiéu qua khéng phai la didu dé& dang. ACL la
mét trong cac céng ty trong nganh dat dworc tiéu chi nay khi ty sudt ROE va
loi nhuan thuan bién binh quan trong 3 nam gan nhét & mirc cao la 36,5% va
9,4%. Dwéi tdc dong cua cudc khung hoang toan ciu nam 2009, trong khi
nhiéu doanh nghiép xuét khau thiy san gap kho khan thi ACL van dat duwoc
ty suét sinh loi tbt ROE 14 28,3% va ty suat lgi nhuan thuan bién |a 7,0%.

Tang trwéng manh trong ndm 2010 cung v&i mirc P/E thap nhat nganh -
Nha may méi chay het cong suét tlr dAu nam 2010. Téng cong suét ché bién
duwoc nang 1&n cao gap 2,5 1an cong suét cii — tang tir 100 tan lén 250 tan ca
nguyén liéu/ngay — dap ng duwoc nhu cAu cao cua cac khach hang truyén
théng & thi trwdng Trung Bong va Chau Au ma trwdc day cong ty chuwa céd
diéu kién dap ng do han ché vé cong suét ché bién. Doanh thu va lgi nhuan
2010 ciia ACL do d6 dwoc ky vong tang trwdng manh 50,4% va 85,03% so
v6i nam trwéc. Voi gia th trudng 40.000 ddng/cp, ACL giao dich & mirc P/E 4
quy gan nhat la 5,7x — 1a mt&c P/E trailing hdp dan va thap nhat nganh.

Tuy vén héa thi trirong nhé, ACL Ia mét trong top 10 doanh nghiép xuét
khau c4é tra I6n nhét Viét Nam — Du6i sy dan dét cla ban lanh dao ¢ hon
25 n&m kinh nghiém trong linh vwc nuéi trdng va kinh doanh thiay sén, ACL du
tudi doi con kha tré véi 7 ndm thanh lap va phat trién da khdng dinh dwoc vi
tri khi ludn n&m trong top 10 doanh nghiép xuét khiu ca tra I&6n nhat Viet Nam
nhiéu nam lién. Trung Pong va Chau Au 13 thi trwdng truyén théng chinh
chiém 1an lwot 65% va 20% doanh thu cta ACL ndm 2009. Véi tdng cong
suat méi da dwoc cai thién, ACL sé tiép tuc ddy manh gia ting ty trong vao
cac thi treong nay déng thdi cling dang xuc tién thwc hién cac tha tuc xem
xét thué chéng ban pha gia dé tién hanh xam nhap vao thi treéng My tir ndm
2011. Theo d0, chung t6i ky vong ACL ttr vi tri thir 8 sé vwon Ién vj tri thir 6
trong top 10 doanh nghiép xuét khau c4 tra I&n nhéat Viét Nam trong ndm nay.

Chién Iwoc phét trién bén viing theo chudbi lién két doc théng qua viéc
dau tw vao vung nuéi va nha mdy thirc dn thdy san giup ACL ndng cao
hiéu qua hoat déng va kiém soéat tét chat Iwong san phdm — Véi nhidu
ndm kinh nghiém nudi trdng va kinh doanh thly san cla ban lanh dao cong
ty, ACL thwc hién ddu tw vao ving nudi véi tdng dién tich 45ha trong ndm
2010, chd déng dap (ng dwoc 45% nhu cAu ca nguyén liéu cho cong ty. Bén
canh d6, ACL ciing c6 k& hoach dau tw vao nha may ché bién thirc &n thay
san, gilp cong ty kiém soat tét ca chi phi va chét lwong dau vao cho san
ph&dm. Chung téi tin twéng vao kha ning ACL trién khai thanh cong cac duw an
nay va sy déng gop ctia cac dy an vao doanh thu cling nhw nang cao ty suét
lgi nhuan cho cong ty trong cac nam sau.

Nguyén Ngoc Y Nhi ]
Chuyén vién phan tich cao cap
nhi.nguyen@vcsc.com.vn

Trinh Thanh Can — Giam déc phong Phan tich va Nghién ctru
can.trinh@vcsc.com.vn

Nguyén Hoai Nam — Giam déc phong Méi gi¢i quéc té
nam.nguyen@vcsc.com.vn
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Lich str hinh thanh

Théng tin co’ ban

e Cong ty c6 phan xudt nhap khdu thdy san Clru Long An Giang
(ACL) tién than la Cong ty TNHH xuét nhap khau thiy san Clu
Long An Giang dwoc thanh lap vao nam 2003. Ban lanh dao cong
ty la cac thanh vién trong gia dinh da c6 hon 25 nam kinh nghiém
nuéi trong thiy san tir nhirng ngay dau tién cta phong trao nuéi ca
tra, basa theo md hinh céng nghiép tai An Giang nam 1986. Coéng
suat ché bién hién tai clia Cong ty dat 250 tn nguyén liéu/ngay.
Nha may ché bién dAu tién di vao hoat déng tir thang 3/2005 v&i
cong suét thiét ké 100 tAn nguyén liéu/ngay. Nha may ché bién thiy
hai c6 cong suat 150 tAn/ngay dwoc dwa vao hoat dong tlr thang
6/2009. San pham ca tra fillet clia cong ty dwoc xuat khdu di hon
40 nudc trén thé gici voi cac thi trwong cha yéu la Trung Déng,
Chau Au, Chau A, Chau My va Uc.

e Thang 5/2007, ACL chinh thirc chuyén déi sang hoat dong duwéi
hinh thirc céng ty cd phan v&i von diéu 1é dang ky 1a 90 ty déng.
Trong ndm 2010 ACL t&ng vén diéu 1& 1én 110 ty ddng. ACL hién Ia
mot trong cac cong ty dau nganh va ndm trong top 10 céng ty xuét
khau ca da tron 16n nhat Viét Nam. Doanh thu tir xuét khau ca tra,
basa fillet chiém phan Ién dén 90,5% téng doanh thu toan céng ty.
Con lai 9,5% doanh thu dén tir hoat dong kinh doanh phu pham va
cac san phdm khac.

Nganh nghé kinh doanh ‘

o Nubi tréng, ché bién, bao quan, mua ban thiy san va san pham ti
thay san

e Ché bién thirc &n thay san, thirc an gia stc

e San xuét bao bi, mua ban cac loai nguyén vat tw trong nganh bao
bi

e Mua ban néng san, thuc pham

e Mua ban nguyén liéu, vat tv phuc vu chan nudi thiy san

e Cho thué kho lanh

e DAutw co sé& ha tAng khu cong nghiép, khu du lich, khach san, cao
6c van phong

e Hoat dong dau tw truc tiép va gian tiép, dau tw thuc hién viéc sap
nhap va mua lai doanh nghiép

Co cau doanh thu theo thi trweong xuat khau nam 2009

chauh U
Chau My 9.3% 1.6%
3.5%

Tru s&

Tén quéc té
Viét tat
Dién thoai
Fax
Website
Vén diéu lé

Don vi Kiém toan

Ban lanh dao

Hoi ddng quan tri

90 Hung Vwong, P.My Quy,
TP.Long Xuyén, Tinh An Giang

Cuulong Fish Joint Stock Company
CL-Fish Corp

+ 84 763931000

+ 84 763932446
http://www.clfish.com
90.000.000.000 déng

CTTNHH Kiém Toan & Tw van A&C

Tran V&n Nhan
Tran Tuan Nam
Tran Thj Van Loan
Tran Minh Nhut
Tran Tuan Khanh

Ban Téng Giam Déc

Chua tich HBQT

Thanh vién HDQT
Thanh vién HDQT
Thanh vién HDQT
Thanh vién HDQT

Tran Thj Van Loan
Nguyén Xuan Hai
Tran Tuan Khanh
Nguyén Thi Bich Van

Ban kiém soat

Tbng Giam Pbc

Pho Téng Giam Déc
Pho Téng Giam Déc
Ké Toan Truéng

Tran Chi Thién
Nguyén Van Té&i
Pham Thi Héng Ngoc

Co cau doanh thu theo nhém san pham nam 2009

Phuphdm

Filletkhac 9.4%

6.3%

Trwdng ban
Thanh vién
Thanh vién

Khac
0.1%
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KQKD (ty dong)
Doanh thu thuan
Gia vén hang ban
CP ban hang & quan ly
EBITDA

Khéu hao

EBIT

Chi phi lai vay
Thu nhap khac
LN trwéc thué
Thué TNDN

Loi ich cua CDTS
LN sau thué

Bang CDKT (ty dong)
Tién va CKTDT

DAu tw tai chinh ngan han
Caéc khoan phai thu

Hang tdn kho

TS ngén han khac

Téng TS ngan han

Cac khoan phai thu dai han
TSCb

BAt dong san dau tw

DAu tw tai chinh

TS dai han khac

Tdng TS dai han

Tdng tai san

No ngén han

No dai han khac

Tdéng no phai tra

Téng vén CSH

Vén didu lé

LN cb déng thiéu s6
Tdéng cong ngudn vén

LCTT (ty dong)

Loi nhuan trwéc thé

Khéu hao TSCD

Cac khoan dv phong

L4i/16 tir hoat dong dau tw

Chi phi lai vay

L¢i nhuan trwéc khi thay dbéi vén
Thay @i vén luvu ddng

Lwu chuyén tién thuan HDKD
Mua sdm TSCBH, XDCBDD
Khac

Lwu chuyén tién thuan HDDT
Tién vay ngan dai han

Tién chi tra ng gbc vay

Tién chi tra cb tic

Khac

Lwu chuyén tién thuan HDTC
Lwu chuyén tién thuan trong nam
Tién dau n&m

Diéu chinh ty gia ngoai té

Tién cubi nam

2008

649
516
56
96
5
91
17
)

74
3

71

2008

19
202
62
3
286

94

107
392
188

40
228

140
90
24

392

LD

2009

720
597
61
75
6
69
15

®)
54
7

(©)
50

2009

64
36
232
113

451
148

12
163
614
404

32
436

178
90

614

2010

1,083
848
92
176
17
160
53
106
13

93

2010
54
335
139
11
539

246
12
4
262
801
439
84
523

278
110

801

2008
74
5
0
()
17
91
9
(5)
(53)
1
(52)
843
(708)
(61)
(0)
74
17
1
1
19

2011
1,420
1,101

125
236
23
213
57
5
156
20

137

2011
58
400
181
14
653

259
12
4
275
928
489
57
546

382
110

928

2009
53
6
0
(3)
15
72
48
24
(61)
(69)
(130)

1,000

(834)

(14)
152
46
19

(1)
64

Tang trwéng
Doanh thu
EBITDA

EBIT

LN thuan

EPS

Ty suét LN gop
Ty suét LN thuan
EBITDA/Doanh thu
EBIT/Doanh thu
EPS (VND)

BPS (VND)

Chi s6 tai chinh

Kha nang thanh toan

2008

69%
92%
95%
80%
80%
21%
1%
15%
14%

7,940
15,607

2008

2009

11%

-22%
-24%
-30%
-30%

17%

7%
10%
10%

5,588
19,750

2009

2010

50%

135%
131%

85%
51%
22%

9%
16%
15%

8,459
25,255

2010

2011
31%
34%
34%
47%
47%
22%
10%
17%
15%
12,433
34,688

2011

Thanh toan hién hanh 1.52 1.12 1.23 1.34
Thanh toan nhanh 1.19 0.84 0.91 0.97
Chi sé sinh lgii

ROE 53% 32% 34% 36%
ROA 18% 8% 12% 15%
ROIC 21% 10% 13% 17%
Hiéu qua HBKD

Sb6 ngay phai thu 74 103 100 90
Sé ngay tén kho 44 69 60 60
Sb ngay phai tra 16 42 35 30
Pon bay tai chinh

No/VCSH 140% 196% 150% 111%
No/Tbng vén dau tw 58% 66% 60% 53%
Kha nang tra lai vay 5.4x 6.3x 2.6x 3.0x
Pinh gia 2008 2009 2010 2011
Tai gia thi trwong (VND) 40,000

P/E 6.2x 8.8x 4.7x 3.2x
P/B 3.4x 3.1x 2.5x 1.6x
EV/EBITDA 7.2x 9.2x 3.9x 2.9x
Suét sinh loi ¢b tire 10.0% 7.5% 7.5% 7.5%
Tai gia muc tiéu (VND) 53,000

P/E 8.7x 11.6x 6.3x 4.3x
P/B 4.2x 3.3x 2.1x 1.5x
EV/EBITDA 8.7x 11.1x 4.7x 3.5x
Suét sinh loi ¢b tire 7.5% 57% 5.7% 5.7%

Ngudn: ACL BCTC 2009, VCSC udc tinh
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Ca da tron — Co hoi bat day sau khung hoang

Xuét khau thiy san la mat nganh kinh té trong yéu cua Viét Nam

Thay san la mét trong nhirng nganh cé déng gép dang ké& vao ty trong xuat khdu cla Viét Nam.
V&i kim ngach xuét khau trén 4 ty USD, thdy san |a mét trong 5 nhém mét hang xuét khau chii lwc
clia nwéc ta chi sau dau thd va hang dét may. Véi vi thé nay, nganh xuét khau thay san thwéong
nhan dwoc nhidu wu &i tlr chinh phd nhw cac hé tro vé 1ai vay va wu déi vé thué thu nhap doanh
nghiép. Mlrc thué dwoc &p dung cho cac doanh nghiép thdy san thudng 1a 15-20% so véi mic
thué binh quan 1a 25% &p dung dbi véi cac doanh nghiép khac. Téc do téng truéng nhanh va hép
dan cla nganh cung voi suéat diu tw thdp va cac chinh sach wu dai cia chinh phi d3 16i kéo ngay
cang nhiéu doanh nghiép gia nhap nganh. Xu huwéng diéu chinh tang ty gia VND/USD trong céac
nam qua ciing la nhan té tich cwc co loi cho nganh xuét khdu néi chung va cac doanh nghiép thay

san néi rleng

Top 5 nganh xuét khau cla Viét Nam Bién dong ty gia VND/USD
Mt hang Gia trj (trigu
USD) Ty trong 19500
Hang dét may 9.004 15,9% ::::
2 Dauthé 6.210 11,0% oo
3 Thay san 4.207 7,4% g ::::
4 Giay dép 4015 7.1%
5 Gao 2.662 4,7% ::::
Téng 5 nhém hang chinh 23.436 46,1% B O S S
Téng kim ngach XK 2009 56.584 100% fov merbank
Nguén: Téng cuc théng ké Nguén: Reuters

...Trong dé ca da tron la mat hang chu lwc va dang chiém ty trong ngay cang I&n nh& vao
loi theé canh tranh cao

Vwron 1én vi tri thir 2 trong téng kim ngach xuét khdu thdy san vdi ty trong tiang tr 12% I1én 32%
trong 5 nam qua

Mé&t hang ca tra, basa déng lanh da nhanh chéng vuwon 1én thanh mét hang thay san xuét khu
cht Iyc thir hai chi sau tdom cda Viét Nam trong 5 nam qua khi dwoc cac thi trwong trén thé gidi
dén nhan mét cach tich cwe nhd vao chét lwong tbt va gia ca phai chdng cla loai san phdm nay.
Ty trong ca tra, basa déng lanh trong co' cAu tdng kim ngach xuét khau thiy san cla Viét Nam
dwoc cai thién dang ké tlr 12% vao nam 2005 1én 31,6% trong ndm 2009. Téc do tang trwdng kim
ngach xuét khdu ca tra, basa binh quan trong 10 ndm qua dat mic kha cao la 16%/ndm so véi
murc tang trwdng binh quan 10%/nam cla nganh thdy san néi chung.

Ca da tron la mét trong s6 it cac san pham xuat khau Viét Nam chiém linh thi phén chi phéi
cua thé gi¢i nho vao diéu kién tw nhién thuan lgi cho hoat dong nuéi trong va ché bién

Viét Nam hién 1a mét trong nhitng nha cung cép ca tra, basa I&n nhéat, chiém linh hon 60% thi
phan xuéat khiu ca da tron cla thé gi¢i nhé vao nhirng thé manh vwot troi vé diéu kién tw nhién
va con nguoi. V&i nhitng loi thé sdn cb vé diéu kién moi treong nwéc, khi hau, va ngudn nhan
lwc doi dao cé chi phi thap, khu vuc Ddng Bang Song Ctru Long (E)BSCL) la noi ly twéng va dem
lai hiéu qua cao trong viéc nudi trong ca tra, basa & Viét Nam. Téng san lwong cé tra, basa thu
hoach trung binh hang nam & khu vwc nay dat mic trén dwdi 1 triéu tan. Dac biét cac tinh An
Giang, Can Tho, va Bdong Thap 1a noi cé ndng suét nudi trdng ca tra, basa Ién va hiéu qua nhét
v&i khodng 300-400 tn ca nguyén liéu thu hoach dwoc trén mdi hecta nudi trdng mdi vu cho chét
lweng thit ca thom ngon hon cac loai ca da tron khac trén thé gioi.
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Co céu thay san Viét Nam xuét khéu Thi trong xuét khdu cé tra, basa ndm 2009

2009

2008

2007

2006

2005

Nga
4.8%

20% 40% 60% 50% 100%
mTém ddnglanh mCatra, basa = Cangir Ucraina
mMuc& bachtudt mCakhac = Hangkhd 4.6%
Haisan khac
Ngubn: VASEP Nguén: VASEP

Thi trivdng nhép khdu da dang va giau tiém ndng

Co cAu thi trwong xuat khau ca da tron nwéc ta hién nay ciling kha da dang, do dé rdi ro vé thi
trworng xuét khdu ctia cac doanh nghiép ciing dwoc gidam baét do khéng con phu thudc qua nhidu
vao mét vai thj treong truyén théng nhw trwdc day. Trong ndm 2009, cé tra, basa Viét nam da
dwoc xuat khdu sang 133 nuwéc, trong do, khéi Chau Au va My 1a hai thi trwéng nhap khau quan
trong va chiém ty trong cao nhat trong co' ciu kim ngach xuét khau ca tra, basa.

Xuat khau ca da tron 2009 — nam dau tién ghi nhan mirc ting trwéng am voi gia xuét khau
thap nhat trong vong 5 nam qua...

N&m 2009, do tac dong clia suy thoai kinh té trén toan thé gioi, xuét khdu ca da tron Viét nam da
gdp nhiéu kho khan. Kim ngach xuét khau ca tra, basa Viét nam tang trwédng am lan dau tién
trong n&m 2009 sau nhiéu ndm tang trwédng & mic cao. Theo VASEP, Viét Nam da xuét khdu
gan 607,7 nghin tan cé tra, dat kim ngach 1,342 ty USD, giam 5,2% vé san lwong va 7,6% vé gia
tri so v&i cung ky ndm 2008. Cung v&i lwong tiéu thu duy tri & mic thdp, gia xuat khau ca tra
cling gidm, dat binh quan 2,21 USD/kg trong nam 2009, twong (rng giam 2,7% so v&i nam 2008
va la mire gia xuat khau thap nhét trong vong 5 nam qua.

My, Tay Ban Nha va Buc la 3 thj trwdong nhap khau I&n dat gia tri tr 100 triéu USD tr& én, chiém
ty trong twong ng 9,98%, 9,02% va 8,11%. So v&i cung ky nam ngodi, gia tri xuat khau ca tra,
basa sang c&c thi trwong I&n thudc nhém EU trong ndm 2009 déu gidm (tw 0,6% - 39,6%), trong
khi d6 XK sang Luxembourg, Hungary, Estonia va Slovenia lai dat mic tang trwdng kha cao,
twong ng 41.707,7%, 182,9%, 136,5% va 100,9%. Ngoai ra, cling phai ké dén moét sé thj trwong
nhd c6 d4u hiéu ting trwdng kha quan trong ndm nhw Brazil va An D6.

...Nhwng dang trén da phuc héi véi ky vong gia tang gia ban va san lwgng

Trién vong kinh té toan cau sang sta hon trong ndm 2010 kéo theo sw hdi phuc clia nhu cau tiéu
ding va gia ca hang hda, sé la yéu td kich thich tich cuwc cho tang trwdng xuét khau ca da tron
Viét Nam. Déng thoi, viéc Nga, mot trong nhirng thj trwedng tiéu thu Ion nhét cta ca da tron Viét
Nam mé& cla lai tir thang 4/2009 cling mé& ra nhiéu co' hdi tang trwéng &n twong trong ndm 2010
cho nganh va cac doanh nghiép dwoc phép xuéat khau vao Nga.

Xuét khdu ca da tron Viét Nam dy kién sé tang trwdng kha quan trong nam 2010. Muc tiéu kim
ngach xuat khdu nam 2010 cho c4 tra, basa la 1,5 ty USD, ting khoang 12% so véi ndm 20009.
Trong do, k& hoach san lwong xuét khau dwoc dwa ra kha than trong & mirc 600.000 tan, twong
&ng gidm nhe 1,3% so v&i san lwong xuét khdu ctia ndm trwde. Tuy nhién ky vong gia xuét khau
binh quan c6 kha nang dat 2,5 USD/kg, tédng 13,2% so vé&i gia xuat khdu binh quan nam 2009 sé
la yéu t6 dan dat chinh cho tang trwdng kim ngach xuéat khau c4 tra, basa nam 2010. Thuc té
trong cac thang dau nam 2010, san lwong xuat khau ca da tron Viét Nam phan nao da dwoc cling

5
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cb b&i xu huéng hdi phuc tét vé& nhu ciu tiéu dung thdy san tai cac thi truc‘mg I&n nhw EU, My va
Nga trong khi gia xuat khau chi méi dwoc cai thién nhe. Dy kién trong thai gian ti, véi xu hwéng
tang gia ca nguyén liéu cao nhw hién nay va nhu cau tiéu dung tang tré lai, cac doanh nghiép ché
bién c4 tra, basa sé& c6 kha ndng dam phan nang cao gia xuét khau.

Xuét khdu c4 tra, basa Viét Nam 2004-2010 Gié xuét khau cé tra, basa binh quéan 2004-2010
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ACL - Doanh nghiép quy mé trung binh nhwng cé hoat dong kinh doanh dwoc duy tri 6n dinh

v&i hiéu qua cao

Tuy c6 vén héa thi trwéng nho, ACL Ia mét trong cac céng ty dau nganh thuoc top 10
doanh nghiép xuat khau ca tra, basa I&n nhat Viét Nam

Mirc tang trwdng hap dan cla hoat dong xuét khdu ca tra, basa da 16i cubn kha nhiéu doanh
nghiép mai gia nhap nganh dan dén sw canh tranh kha quyét liét gitra cac doanh nghiép trong
nganh. Theo théng ké cua trung tam théng tin cbng nghiép va thuong mai, hién tai co khoang hon
260 doanh nghiép hoat dong trong Iinh virc ché bién va xuét khau ca tra, basa tai Viét Nam. Tuy
vay, dwéi sy dan dat cla ban Ianh dao c6 hon 25 nam kinh nghiém trong linh ve nudi tréng va
kinh doanh thdy san, ACL du c6 tudi doi con kha tré véi 7 ndm thanh Iap va phat trién, da khang
dinh dwoc vi tri nhat dinh va chac chan trong nganh. Céng ty ludn 1a mét trong cac doanh nghiép
d4u nganh va ndm trong top 10 doanh nghiép xuét khau ca tra, basa I&n nhét Viét Nam trong cac
nam qua. Két thic nam 2009, v&i tdng san lwong cé tra, basa déng lanh xuét khau dat 18.447 tan
va tdng kim ngach xuét khau dat hon 39 triéu USD, ACL ding thir 8 trong top 10 doanh nghiép cé
kim ngach xuat khdu cao nhét nganh. V&i tbng cong suat méi da dwoc cai thién, ACL sé tiép tuc
day manh gia tang ty trong vao cac thj trwéng nay dong thoi cling dang xuc tién thyc hién cac tha
tuc xem xét thué chéng ban pha gia dé tién hanh xam nhap vao thi trwuéng My tir nam 2011. Theo
do, chung t6i ky vong ACL ttr vi tri thir 8 s& vwon 1&n vj tri thi 6 trong top 10 doanh nghiép xuét
kh&u cé tra I&n nhét Viét Nam trong nam nay.

Top 10 doanh nghiép xuét khau ca tra, basa dat kim ngach cao nhat ndm 2009

Khéi lwong Kim ngach

Doanh nghiép (tan) (triéu USD)

1 CTCP Hung Vwong . 121.713
2 CTCP Vinh Hoan 38.873 110.151
3 CTCP Nam Viét 46.073 84.829
4 CTCP Viét An 23.911 57.295
5 CTCP XNK Thuy San An Giang 23.129 55.142
6 CTCP Binh An 19.313 53.316
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7 Cong ty TNHH XNK Thuay San Thién Ma 22.709 43.315
8 CTCP XNK Thuy San Ctru Long An Giang 18.447 39.097
9 CTCP Ché bién Thay Hai S&n Hiép Thanh 15.285 33.946
10 CTCP XNK Thiy San Can Tho 13.330 33.791

Nguén: Ban tin Thuong mai thdy san

Hiéu qua hoat dong cao va dwoc duy tri kha dn dinh qua cac nam

MUrc tang trwdng va sinh loi hdp dan cta hoat dong ché bién xuét khau ca tra, basa 16i kéo ngay
cang nhiéu doanh nghiép gia nhap nganh. Véi tinh canh tranh kha quyét liét gitva cac doanh
nghiép trong nganh, viéc duy tri dwgc hoat dong kinh doanh 4n dinh va cé hiéu qua tét khéng phai
la diéu dé dang, nhat 1a khi hoat déng cla nganh dé bi anh hudng bdi cac yéu td khac nhuw rao
can tlr cac nwéc nhap khau hay khé khan do khiing hoang kinh té trong nam vira qua.

Ty suét ROE ctia mét sb doanh nghiép trong nganh Ty suét loi nhuan thuén bién cta mét sé doanh nghiép
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C6 thé néi tuy quy mé vé vdn va cong suat ché bién con kha khiém tén so véi mot sé cong ty khac
trong nganh, ACL 1a mét trong cac doanh nghiép cé hoat déng kinh doanh dwoc duy tri kha én
dinh v&i cac ty suét sinh lgi cao so v&i trung binh nganh. Ty suét sinh lgi ROE binh quan clia cong
ty dat 36,5% va ty suét lgi nhuan thuan bién binh quan dat 9,4% trong 3 n&m gan day. Du6i tac
doéng cla cudc khing hodng kinh té toan cau ndm 2009, trong khi nhiéu doanh nghiép xuét khau
thay s&n gap kho khan thi ACL van dat dwoc ty suét sinh lgi trén vén chi s& hiru ROE & mic cao
la 28,3% so v&i mirc 16% cla trung binh nganh va ty suét loi nhuan thuan bién la 7,0% so véi
trung binh nganh 1a 4,3%. Nhw vay, viéc vi’ng vang vwot qua nam 2009 la mot ndm véi nhidu kho
kh&n va thtr thach d& minh ching cho vi thé cla cong ty trong nganh, cho hiéu qua hoat dong, én
dinh, cting nhw cho uy tin va thwong hiéu cla ca tra, basa ACL trén cac thi trwdng nhap khu thé
gidi, dac biét khi 1a thwong hiéu d&n dau & thj trwdng Trung Dong.

Tang trwéng san lwong va kim ngach xuét khau ca tra, basa trong nam 2009 so v&i xu
hwéng giam chung cta toan nganh

Nam 2009 nganh xuét khdu ca tra,basa co6 murc tang trwdng &m lan dau tién tir 2004 ¢én nay
nhwng ACL van duy tri dwoc tbc dd ting trwdng san lwong va kim ngach xuét khau.

Két thic nd&m 2009, téng san lwong ca tra, basa xuét khiu clia ACL dat 18.447 tan, vai tbng kim
ngach xuét khdu dat gan 39,1 triéu USD, twong (ng ting 12% vé san lwong va tang nhe 3,2% vé
kim ngach so v&i ndm 2008. Gia xuét khau ca tra, basa Viét Nam ndm 2009 nhin chung déu giam
& nhiéu thj trwdng trén thé gi¢i do tac déng cla suy thoai kinh té. Twong tw, ACL ciing chiu anh
hwéng khi gia xuat khau binh quan gidm 7,8% tir mic 2.3 USD/tAn trong ndm 2008 xudng con
2.12 USD/tdn n&m 2009. Tuy nhién, dwoc hd tro bdi mrc tang cha tdbng san lwong xuat khau,
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ACL tiép tuc duy tri dwoc sw cai thién vé& kim ngach xuét khau, 14 nhan té chinh déng gop cho tang
trwdng doanh thu nam 2009 cla cong ty.

Viéc dwa nha may maéi vao hoat dong tr thang 06/2009 gitiip ACL nang cao céng suat ché bién la
nhan té hé tro manh mé nhét cho ting trwdng tbng khéi luong xuét khau trong ndm. V&i cac méi
quan hé gitra doanh nghiép va dbi tac ngay cang dwoc mo rong, hop dong ngay cang nhiéu, nha
may cl tuy hoat dong v&i 120-130% coéng suat/nam trong 2 ndm qua van chwa dap (ng hét cac
nhu cAu cla khach hang. Viéc dwa nha may mdi vao hoat déng da kip thi giip ACL tang nang
suét va chat lwong san pham, dap ng t6t hon nhu ciu clta khach hang, gidp cong ty dat duwoc
mrc tang trwdng san lwong xuét khdu ndi riéng va tang trwdng doanh thu néi chung trong nam
2009 con nhiéu khé khan.

Loi nhuan sau thué 2009 tiang trwéng am do ty suét Igi nhuan gop bién giam

N&m 2009, ACL ghi nhan 720,1 ty doanh thu thuan, tang 10,9% so v&i cling ky ndm 2008. Tuy
nhién, do gia thu mua cé& nguyén liéu tdng dan dén chi phi nguyén vat liéu tryc tiép dung trong san
xuét tdng dén 13,2% so v&i nam truwéc. Bén canh dé, chi phi nhan cong, chi phi khdu hao va cac
chi phi khac cling tang manh gan 30% lam cho chi phi san xuat n&m 2009 t&ng hon 15% so v6i
nam 2008. Trong khi d6, doanh thu cla cong ty chi ting trwéng 10,9% da&n dén ty suét loi nhuan
gOp bién ctia ACL nam 2009 la 17,1%, gidm 3,5% so v&i mirc dat dwge cla nam trudec.

Co céu chi phi san xuat ndm 2007-2009

Ty dong 2007 2008 2009
Chi phi nguyén vat liéu 258,2 4951 560,6
Chi phi nhan céng 13,8 33,8 43,9
Chi phi khdu hao 3,0 4,7 5,9
Chi phi khac 6,9 10,5 15,7
Téng chi phi san xuét 282,0 5440 626,0
% t&ng chi phi san xuét 92,9 15,1

Nguon Thuyét minh BCTC ndm 2009 ACL

Ty suét lgi nhuan gop/doanh thu 2009 giam la nguyén nhan chinh lam cho lgi nhuan trong ndm
cta ACL tang trwdng am so vé&i nam 2008 mac du doanh thu tang trwdng hon 10%. Bén canh do,
cac chi phi khac ciing tang kha cao nhw chi phi ban hang, chi phi quan ly doanh nghiép va chi phi
phat vi pham hop dong kinh té gay thiét hai cho céng ty hon 5 ty dong lam cho ACL két thic nam
2009 v&i 50,3 ty lgi nhuan sau thué, gidm dén 29,6% so v&i loi nhuan sau thué nam 2008. Ty suét
loi nhuan thuan bién ndm 2009 twong (ng dat 7,0% so véi méc 11,0% nam truwdce.

Tuy loi nhuan nam 2009 tang trwdng am, két qua ACL da dat dwoc trong ndm la mot két qua kha
quan va dang khich 1& khi so sanh véi trung binh nganh va mét sé céng ty khac trong nganh. Theo
do, ACL da hoan thanh vwot 25,7% ké& hoach lgi nhuan ndm 2009. Két qua nay it nhidu ciing
dwoc hd tro béi doanh thu tir hoat déng tai chinh ma chi yéu Ia khodn loi nhuan 10,15 ty ti
chénh léch ty gia da dwoc thye hién trong nam.

ACL dang tirng bwéc I&n manh véi chién lwge dau tw bén virng thong qua chudi lién két doc
nham nang cao chat lwong san pham va hiéu qua kinh doanh

. ~o. ‘ l‘
Vung nuoi Che bién
- F4 2
ca sach Xuat khau
DAu tw nha may ché bién DAu tw 45 ha ving nudi - Tang cong suét ché bién tir
thtrc an thay san 100 - 250 tan ca nguyén liéu/ngay

- M@ réng & da dang héa TTXK
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Nang cao cong suat ché bién phuc vu cho nhu cau thi trwong ngay cang Ién

ACL bét d&u hoat dong v&i duy nhat mot nha may ché bién ca tra, dwoc dwa vao khai thac tiy
nam 2005 cé cong suét kha khiém tén 1a 100 tAn ca nguyén liéu/ngay, twong dwong véi 10.000
thn ca thanh phdm/nadm. Tuy nhién, trwéc tiém nang phat trién cia nganh ché bién ca tra xuét
khau noi chung va téc do tang trwdng kha quan cla cong ty néi riéng, trong cac nam gan day méc
du nha may ché bién luén duwoc khai thac tbi da 120-130% cong suét thiét ké nhung van chuwa
dap (rng hét nhu ciu cla khach hang, phan nao han ché kha ndng mé rong thi trwong xuét khau,
nang cao thi phan, cling nhw tang trwéng doanh thu va lgi nhuan cho cong ty.

Trwée tinh hinh d6 ACL da dau tw mé rong thém nha may ché bién méi cé cong suat thiét ké 1a
150 tAn ca nguyén liéu/ngay, nang téng cong suét ché bién cla cong ty 1én 250 tAn ca nguyén
liéu/ngay hay 25.000 tAn ca thanh phdm/nam. Nha may méi da chinh thic di vao hoat déng tw
thang 6/2009. Viéc dwa nha may maéi vao khai thac la mét thach thirc khéng nhé cho nhiéu doanh
nghiép clia nganh do gap khé khan trong viéc tim kiém thj trwdng tiéu thu va nguyén liéu du vao,
cing nhw phai ganh chiu cac khoan chi phi khau hao va lai vay déi Ién cao. Tuy nhién, v&i quy md
con kha nho, tbng cong suét ché bién maéi 250 tAn ca nguyén liéu/ngay con kha khiém tén so voi
nhiéu doanh nghiép I&n khac trong nganh nhw ANV, VHC va HVG thi kha ndng ACL khai thac
triét d& cong suét clia c& hai nha may la hoan toan kha thi. Hién nha may méi da hoat dong hét
100% cong suét tir nhitng thang dau nadm 2010 va dang tirng bwéc di vao 6n dinh. Diéu nay
khéng chi nang cao loi thé canh tranh cho ACL khi céng ty cé kha ndng cung trng tét hon nhu cau
ngay cang cao cla khach hang ma con hra hen déng gép quan trong vao s tang trwedng doanh
thu va lgi nhuan ctia ACL tir nam 2010 tr& di.

Gia tang ty trong & thi treeng truyén théng Trung Dong, déng thoi phat trién thi trwéng EU
va me& rong sang cac thi trwong khac nham da dang héa va giam thiéu ridi ro & cac thi
trwong xuat khau

San pham ctia ACL dwoc tiéu thu & hon 40 quéc gia trén thé gioi, trong do thi trvong xuat khau
chinh gom khu vwe Trung Béng, Chau Au, Chéau A, Chau My va Uc.

Trung Dong la thi trwéng truyén théng va chiém ty trong I6n nhat gan 65% trong co' cu doanh
thu n&m 2009 clia cong ty. Ba nam tré lai day, khéi thi trwong Trung Déng — Bac Phi tré thanh
mot diém sang va cé s tang trwdng dang ké vé san lwong nhap khau va tiéu thu méat hang ca tra
déng lanh cua Viét Nam. Trong d6 phai k& dén 3 thi trwdng cha lwc Ai Cap, UAE va A rap Xé ut
chiém dén 66% tong san lwong va 60,5% tdng gia tri nhap khdu vao khu vuc nay. Véi loi thé 1a
doanh nghiép tién phong tham gia khai thac thi trwong Trung Bong, ACL hién dang chiém Iinh thi
phan chi phdi va la doanh nghiép xuét khiu ca da tron Viét Nam hang dau & thi trvong nay, voi
nhiéu méi quan hé kinh doanh tot dep va bén vung da duwoc thiét 1ap. Voi nhirng wu thé s&n c6 va
tiém n&ng mang lai nguon thu, loi nhuan tét va én dinh, ACL chu trwong vira tiép tuc duy tri vi thé
clia minh vira cling cd téng cwong ty trong xuat khdu vao thi trwdng nay khi cong suét ché bién
da dwoc cai thién.

Sau Trung Déng, cac nuwdc thude khdi Chau Au 1a thi trwdng chi lwe the hai ciia ACL, chiém
20,5% ty trong doanh thu cla cong ty trong ndm 2009. Ty I& nay gidm kha nhiéu so v&i mic
28,7% ctia nam 2008 mot phan do anh hwéng cua suy thoai kinh té toan cau, mét phan do nhirng
han ché vé nang lwc ché bién. Tuy nhién dy kién tlr nd&m 2010 véi tbng cong suat méi da duoc
cai thién, chat lwong san phdm dwoc dau tw nang cao, chudi nudi trdng ché bién khép kin dan
dan dwoc hoan thién, ACL sé tiép tuc day manh gia tang ty trong vao thj trwéng Chau Au déng
thoi cling dang xudc tién viéc thwe hién cac thi tuc xem xét thué chdng ban phéa gia dé tién hanh
xam nhap vao thj trwéng My tr nam 2011. Ching t6i do d6 ky vong ty trong xuét khau vao thi
trwong Chau Au ctia ACL trong ndm 2010 sé dat it nhat 1a 25% trong tdng kim ngach xuét khau
clia cong ty.
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Doanh thu theo thi trirong xuét khdu ném 2008 Doanh thu theo thj trirong xuét khdu ném 2009
ChauA Chau M7 c;g;& 1.”5%,{,

419 ChauUc
%2 5%

ChauMy__ 5.5%
2.4% F

Nguén: ACL

Dau tw viing nuéi nham dam bao nguén cung nguyén liéu 6n dinh va chét lweng cho hoat
dong san xuat kinh doanh

Vi tbe @6 phat trién nhanh va manh cda cac nha may ché bién ca tra, basa trong ving nham dap
rng cho hoat dong xuat khau, viéc c6 dwoc nguon cung cap ca nguyén liéu on dinh va dém bao
chat lwgng cho hoat ddng san xuat ctia cac doanh nghiép la hét strc quan trong va can thiét.

Ngudn ca nguyén liéu chinh dwgc ACL thu mua tlr nhitng ho gia dinh nudi ca tra cd méi quan hé
lam an truyén thong v@i Cong ty tai cac tinh BBSCL ndi chung va tinh An Giang noi riéng. Viéc
nha may cong ty nam trong ving nguyén liéu ca tra ddi dao cung véi cac mdi quan hé da duoc
thiét 1ap 1a mot loi thé 16n mang lai cho ACL ngudn cung (rng ca tra nguyén liéu cé tinh én dinh
kha cao. Trong do6 phai k& dén ngudn cung nguyén liéu tir ving nudi 34 ha clia cac thanh vién
ban 1&nh dao ACL, c6 kha néng cung cép dén 33% nhu cau ca nguyén liéu cho cong ty.

V&i viéc mé rong day chuyén san xuét, ting cudng tinh minh bach va cha déng trong viéc thu
mua ca nguyén liéu, ACL da quyét dinh dau tw mua lai toan bd viing nudi clia cac thanh vién ban
Ianh dao & Bdng Thap rong 34 ha, c6 kha ndng cung (ng khodng 21.000 tAn ca nguyén liéu hang
nam. Bén canh d6, cong ty cling chi dong dau tw vao vung nudi rong 12 ha & An Giang cé kha
nang cung ng khodng 7.500 t&n ca tra nguyén liéu/nam. Hién nay ACL da hoan tat viéc chuyén
nhwong 12 ha viung nuéi & An Giang, trong Q2/2010 sé tién hanh dao ao tha ca va dy kién dén
Q4/2010 sé& thu hoach Ira c& nguyén liéu dau tién. Viéc diu tw vao 34 ha cling dang dwoc xuc
tién, dy kién s& hoan tat trong ndm nay va di vao hoat déng 6n dinh tir ndm 2011. Téng vén dau
tw vao 45 ha ving nudi nay wéc tinh vao khodng 55 ty déng. Nhw vay, téng dién tich vang nudi
dwoc dau tw la 45 ha véi cong suét khoang 28.500 tAn ca nguyén liéu/ndm sé dam bao dap tng
dwoc 45% nhu céu nguyén liéu cua ca 2 nha may cho ACL tlr nam 2011 tr& di. Viéc chu dong
mot phan Ién nguén nguyen liéu khong chi gitp cho hoat dong san xuét ctia ACL dwgc 6n dinh
hon trwdc tinh trang bat 6n ngudn cung nguyén liéu thwong xuyén dién ra trong nganh ma con
dem lai loi thé cho cong ty trong viéc kiém soat tét chi phl dau vao va dam bao quan ly t6t hon
chu trinh nudi trong céa sach nham dap trng cac tiéu chuan va rao can ngay cang khat khe clia cac
nwéc nhap kh3u. Dy kién 45 ha vung nubi khi di vao hoat dong on dinh cling lam tang gia tri lgi
nhuan cho ACL khoang 5 ty hang nam.

Ngoai ra, dé ddm bdo san phdm san xuét ra ludn dat tiéu chuén tét vé vé sinh va chét lwong déng
nhét theo dung tiéu chuén cua thij trwong tiéu thu va yéu cu cta khach hang, ACL ludn chu trong
cong tac kiém tra chat lwong sén pham tlr cong doan tiép nhan ngudn nguyén liéu dau vao cho
dén thanh phdm cudi cung. Nhé d6, ACL c6 kha nang dap ng dwoc yéu cau cla cac thi trudng
kho tinh nhw thi trwéng EU, gidm thiéu rai ro mét thi trwong, dong thdi cling hwéng dén viec mé
rong hoat ddng xuat khau sang mét trong nhivng thi trwdrng khé tinh nhét dbi vai ca tra, basa Viét
Nam |4 thj trwdng My.
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Dau tw nha may ché bién thirc an thly san — hoan thigén chudi san xuat khép kin va nang
cao loi thé canh tranh

Bén canh viéc dau tw vao vung nudi ca sach, ACL con dau tw xay dwng nha may ché bién thirc
&n thiy san véi hé théng thiét bi hién dai co cong suat thiét ké& 13 76.800 tan thirc &n vién/nam.
Nha may thirc &n cla ACL dwoc dét & vi tri kha tét gitba 2 trung tam I&n cla tinh An Giang |a
Long Xuyén va Chau Déc, tiép giap vdi truc duwdng giao thong thdy va b thuan tién cho viéc tiép
nhan va lwu chuyén hang héa. Hon nira, vi tri xay dwng clia nha may ciing khéng ndm trong mat
bang khu dan cw déng dlc va cac cong trinh gay 6 nhidm mai trwéong.

Nha may ché blen thire an thay san duoc dau tw vai téng chi phi hon 210 ty ddng gém 97,3 ty
vbn cb dinh va gan 113 ty vén lwu dong, dw kién sé& dwoc khéi dong vao thang 6/2010 véi thoi
gian thwc hién khodng 1 nam. Nhw vay, nha may thirc an di vao hoat dong hira hen khoéng chi
dap ng cho nhu cau tiéu thu cla céng ty va cac hd dan nudi tréng cé tra trong vung, dan dan
hoan chinh chudi nuéi tréng va khép kin gitp ACL dam bao chéat lwgng ca nguyén liéu ma con co
dong gop tich cwe cho doanh thu va lgi nhuan clia cong ty trong cac nam sau.

D phéng doanh thu va loi nhuén tir nha may ché bién thirc &n thdy sén

DPon vi 2011F 2012F 2013F 2014F
Cong suét thiét ké Tan/nam 76.800
Hiéu qua str dung coéng suét % 70% 75% 80% 85%
San lvgng san xut & tiéu thu Tan/nam 26.880 57.600 61.440 65.280
Bon gia ban DPéng/kg 6.700 6.700 6.700 6.700
Doanh thu Ty déng 180,1 385,9 411,6 437.,4
Ty suét loi nhuan gép % 20,0% 20,2% 20,4% 20,5%
Loi nhuan sau thué Ty déng 5,6 14,2 17,2 18,1

Nam 2010 — La mét trong cac cong ty co téc dong tang trwdng cao nhat nganh nh kha ning
khai thac hét cong suat méi

Tan dung thdi diém khing hoang, ACL da hoan tat viéc xay dwng nha may ché bién thir 2 c6
cong suat 150 tan ca nguyén liéu/ngay, nang téng cdng suét 1én 250 tAn ca nguyén liéu/ngay, cao
g4p 2,5 1an cong suét cii. Day chinh 14 tién dé& va nén tang cho sy phat trién kha quan ciia ACL
trong nam 2010 va cac ndm sau. Bén canh d8, sy hdi phuc cla thi trweng kinh té thé gidi, cla
hoat dong xuét khau Viét Nam ciing nhu su trwot gia ctia ddng Viét Nam so véi USD sé la yéu td
hé tro tich cwe gitp céng ty bu dap lai cac yéu t6 bét loi vé viéc ting chi phi nhw tang gia ca
nguyeén liéu, chi phi van chuyén va chi phi lzi vay.

Ngoai trir nhirng cong ty c6 két qua kinh doanh thap ho&c bi 16 trong ndm vira qua nhw AGF, ANV
va FBT dv kién sé& cé mrc tang trwdng vwot bac khi so sanh ké& hoach loi nhuan 2010 v&i nam
2009, phan 1&n cac cong ty trong nganh déu kha than trong khi dwa ra ké& hoach kinh doanh cho
nam nay trwdc nhivng lo ngai vé viéc téng gia ca nguyén liéu, chi phi 1ai vay, tinh canh tranh gay
gat clia nganh, va sy chwa 6n dinh & cac thi trudng nhap khau véi cac rao can ky thuat ngay
cang cao. Trwde tinh hinh d6, ACL & mot trong sé it cac doanh nghiép tuw tin dwa ra ké hoach
tang trwdng kha quan cho ndm 2010 vé&i 1.110 ty doanh thu va 70,4 ty lgi nhuan sau thué, twong
(ng tdng manh 54,1% vé doanh thu va 40% vé lgi nhuan so véi nam 2009.
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Ké hoach doanh thu va loi nhudn 2010 ctia mét s6 doanh nghiép trong nganh:

Chi tiéu nam 2010

Doanh thu (ty dong) 550 1.110 1.500 2.300 570 6.000 3.000
LNST (ty ddng) 90 70,4 80* 90 46 500 180
Tang trwdng doanh thu y-o-y % 1,1 54,1 12,4 23,7 30,6 94,5 8,3
Tang trwdng loi nhuan y-o-y % 12,1 40,0 344,4 n/a 28,0 39,8 (6,8)

) ) Ngubn: VCSC téng hop
(*) Ké hoach lgi nhuén cua AGF la lgi nhuén truéc thué

Két qua kinh doanh kha quan trong Q1/2010 cting c6 kha néng hoan thanh va vwot ké hoach nam

Két thuc Q1/2010, ACL dat 252 ty doanh thu thuan, tdng manh 75,8% so vé&i Q1/2009. Tang
trwdng doanh thu trong ky dwoc hd tro bdi ca yéu td tang gia va lwgng. Tong san lwong cé tra
doéng lanh ctia ACL xuét khau trong Q1/2010 dat 4.741 tAn véi téng kim ngach xuét khau 1a 11,8
triéu USD, twong tng tang 45,2% vé san lwgng va 71,9% vé gia tri so v&i cung ky nam truéc. Gia
xuét khdu binh quan Q1/2010 dat khoang 2,48 USD/tan, tadng 18,4% so v&i méc 2,10 USD/tan
ctia Q1/2009.

Loi nhuan gop 3 thang dau nam 2010 cda cong ty dat 47,6 ty ddng. Theo dé, ty suét loi nhuan
gop/doanh thu la 18,9% - duwoc cai thién dang ké so véi muirc 13, 1% trong Q1/2009. Sv phuc hoi
vé nhu cau tiéu thu & cac thi trwong thé gidi va sw khan hiém vé ngudn cung ca nguyén liéu da
day gia ca nguyén liéu ting manh Ién 17.000 déng/kg trong quy 1 nam 2010 so véi mét béng gia
chung vao khoang 15.000 — 15.500 ddng/kg cGia ndm 2009. Nhin chung, gia ca dau vao Q1/2010
tang gan 12% so véi Q1/2009, nhwng hon 18% cai thién vé gia xuat khau da gitp cho ty suét loi
nhuan gdp bién trong 3 thang ddu n&m nay ctia ACL tdng manh.

Hoat dong san xuét kinh doanh Q1/2010 d& dem lai cho cong ty 23,4 ty loi nhuan sau thué, mic
tang trwdng vuwot bac so véi két qua 1,9 ty ctia cuing ky nam trwdc. Nhuw vay, ACL da hoan thanh
duwoc 22,7% ké hoach doanh thu va 33,2% ké hoach lgi nhuan ctia ndm 2010. Cung véi nhirng ky
vong sang sla hon vé hoat dong clia nganh ca tra néi chung trong ndm 2010, ching t6i danh gia
két qua nay 1a buwéc khéi dau thuan loi ciing cb cho kha nang khong chi hoan thanh ma con vuwot
ké hoach nam nay ctia ACL.

Dw phéng nam 2010

T nhitng thang dau nam 2010, nha may ché bién mai da hoat dong hét 100% cong suét; trong
khi d6, nha may ci chi hoat dong khoang 70% cong suat thiét k& do cong ty con gap kho khan
trong viéc thiéu hut ngudn nhan céng. Tuy nhién van dé nay da dwoc ACL khac phuc véi tdng sb
cong nhan hién tai la 2.500 ngwdi, du dé dam bao cho ca 2 nha may chay 100% cong suét.
Chung t6i do d6 dw phoéng nang suét hoat dong binh quan clia ca hai nha may trong nam 2010 la
90%, twong trng vOi tong san Iuo’ng ché bién va xuét khau hon 22.100 tan, tdng 20% so v&i nam
2009. Gia xuét khu binh quan ctia ACL trong ndm 2010 dwoc dw phéng kha than trong véi mirc
tang 1a 10% - dat 2.33 USD/tan so v&i ndm trwde. Trén co s& nay, chung téi wéc tinh doanh thu
tir mang kinh doanh ca tra, basa fillet cia ACL trong ndm 2010 dat 985,7 ty ddng. Doanh thu tiy
phu pham va cac san pham khac wéc chiém khoang 9% tdng doanh thu ACL, twong (ng dat 97,5
ty déng. Nhw vay, dw phéng tdng doanh thu thuan cta céng ty trong ndm 2010 la 1.083,2 ty déng,
tang 40,4% so v&i nam 2009.

Chung t6i gid dinh gia ca nguyén liéu binh quan ndm 2010 duy tri & m&c cao 17.000 ddng/kg,
twong ng tdng gan 12% so v&i mirc gia ndm trwdc. Chi phi ca nguyén liéu cung véi san lwong
tang cao 1a nhan tb chinh lam chi phi san xuat nd&m 2010 tdng manh gan 42% so v&i nam 2009.
Tuy nhién, nhd vao 50,4% téng trwdng doanh thu du kién dat dwoc trong ndm ma ty suét loi
nhuan gop clia ACL sé dwgc cai thién tang tir mirc 17,1% nam 2009 1én 21,7% nam 2010. Trong
nam 2010, chi phi khau hao va chi phi I4i vay ctia ACL sé& tang kha nhiéu so v&i ndm truwéc do (1)
ghi nhan khau hao toan phan cho nha may ché bién ca tra mé&i (2) chi phi 13i vay dw kién & mirc
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14% cho cac khoan vay ngan han (3) vay dai han ciing tdng dang k& so v&i nadm trwédc do cong ty
thue hién giai ngén dau tw vao vung nudi nguyén liéu va nha may thirc an ca, sé anh hwdng lam
han ché tang trwdng Igi nhuan sau cung ctia ACL.

V@i cac gia dinh chinh trén, chidng téi wéc tinh Igi nhuén sau thué ctia ACL trong nam 2010 dat
93 ty ddng, twong ng tding manh 85,03% so véi nam 2009. Theo d6, ty suét lgi nhuan
rong/doanh thu n&m 2010 dat 8,6% va thu nhap binh quan trén méi cb phiéu (tinh trén vén diéu 1é
mai la 110 ty) dat mée kha cao la 8.459 déng/cp.

Cting trong nam 2010, ACL thuc hién phat hanh thém 2 triéu ¢b phiéu cho cb dong hién hiru voi
ty 1& 9:2 quyén mua gia 20.000 ddng/cp nham huy déng vbn dé dau tw ving nudi ca tra sach 34
ha theo quy trinh SQF 1000 CM. Nhw vay, vén d|eu I&é mé&i chia cong ty sau khi phat hanh thém sé
la 110 ty dong, twong (ng tang 22,2% so v&i vén diéu 1 cd.

Mdrc gia muc tiéu 53.000 VND

St dung phwong phap chiét khau dong tién (DCF) voi WACC 17,7%, chung t6i dinh gia c6 phiéu
ACL la 53.027 VND. Chi tiét vé mét s6 gid dinh quan trong nhw sau:

Téng trwdng doanh thu

Chung t6i dw phéng san lwgng san xuét va tiéu thu cta ACL tang trwdng manh 20% trong nam
2010, twong &ng 90% cong suét san xuét clia ca 2 nha may. Sang ndm 2011, gia dinh cac nha
may hoat dong 97% cong suét, san luong ca tra ché bién va xuét khdu sé ting 10% so v&i ndm
2010. San lwong nay sé tiép tuc ting nhe trong cac ndm 2012-2014 véi téc do tang trwdng twong
&ng giam dan 1a 5%, 3% va 2%. Nhw vay chung téi gia dinh dén n&m 2012, ACL sé hoat dong tdi
da 100% téng cong suét ché bién méi va vuwot cong suét thiét ké khoang 5-10% trong cac ndm
sau. Dong thai, hién ACL chwa cé thong tin hay ké hoach dau tw mé rong nang cao cong suat ché
bién ca tra, basa déng lanh cho hoat déng xuét khau trong twong lai nén chung t6i gid dinh sau khi
ACL da dat dwoc tbi da cong suét, san lwong va doanh thu clia cong ty sé tang trwdng kha thap
trong xu hwéng 6n dinh. Gia ban dy kién tang 10% trong ndm 2010, 2% trong nam 2011 va duy tri
khong ddi trong cac ndm sau do. Bén canh do, tir ndm 2011 khi nha may ché bién thrc an thay
sén di vao hoat déng sé cé déng gép mét phan vao doanh thu hang nam cho cong ty.

Chi tiéu ) S 2010F 2011F 2012F 2013F 2014F
San lwong xuat khau (tan/nam) 22.136 24.350 25.568 26.335 26.861

Téng trudng san lugng 20,0% 10,0% 5,0% 3,0% 2,0%
Gia xuét khau (USD/kg) 2,33 2,38 2,38 2,38 2,38
Téng truéng gié xuét khau 10,0% 2,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Doanh thu xuat khau (triéu USD) 51,6 57,9 60,8 62,6 63,9
Ty gia USD/VND 19.100 19.482 19.872 20.259 20.674
Thay déi ty gia 6.5% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Doanh thu xut khau (ty dong) 985,7 1.128,1 1.208,2 1.269,3 1.320,6
Doanh thu t& phu phdm (ty déng) 97,5 111,6 119,5 125,5 130,6
Doanh thu nha may thirc &n (ty ddng) = 180,1 385,9 41,7 437,4
Tbng doanh thu (ty ddng) 1.083,2 1.419,8 17136  1.806,5 1.888,6
Tédng trudng téng doanh thu 50,4% 31,1% 20,7% 5,4% 4,5%

Chi phi san xuét va ty suét loi nhuan gop

Chung t6i dw phéng gia ca nguyén liéu binh quan nam 2010 tang 12% so v&i nam 2009 dat mic
17.000 dbng/kg va sé gitr & mirc cao nay trong cac nam ké tiép. Do téc dd tang truéng doanh thu
cao hon tang trwdng chi phi gia vén hang ban nh& vao céng suat méi va gia ban cai thién nén ty
suét lgi nhuan gép/doanh thu nam 2010 dwoc dat 21,7%. Tty nam 2011, sé c6 thém sy dong gop
ctia nha may ché bién thirc an voi ty suat loi nhuan gop bién tét & mic 20% gidp téng ty suét loi
nhuan gép/doanh thu cla cong ty tiép tuc dwoc duy tri & mic trén 20%/nd&m trong cac nam tiép
theo.
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Chi tiéu (ty dong) 2010F 2011F 2012F 2013F 2014F
Gia ca nguyén liéu (VND/kg) 17.000 17.000 17.000 17.000 17.000
Téng trudng gia nguyén liéu 11,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Chi phi nguyén liéu sx ca tra, basa 754,7 830,2 871,7 897,8 915,8
Chi phi nguyén lig¢u nha may thirc an - 132,0 282,8 301,7 320,5
Chi phi nhan céng 54,5 729 89,2 106,4 127,0
Chi phi kh&u hao 16,1 26,9 374 38,8 40,3
Chi phi khac 22,5 38,9 61,8 72,6 85,5
Tdng chi phi san xuét 847,8 1.100,8 1.342,9 1.417,3 1.489,1
Tbng doanh thu thuan 1.083,2 1.419,8 1.713,6 1.806,5 1.888,6
Lei nhuan gop 235,5 318,9 370,7 389,2 399,5
Ty suét loi nhuan gop 21,7% 22.2% 21,6% 21,5% 21,2%

Chuyén dich co ciu lgi nhuan

Céc khoan dau tw méi vao ving nudi va nha may ché bién thirc an thdy san hira hen sé& déng gop
mét phan vao lgi nhuan cta ACL t» nam 2011 tré di. Nhw vay, co ciu loi nhuan cla cong ty
khong chi don thuan la loi nhuan dén tir hoat ddng ché bién xuat khdu ma con dwoc mé réng ra
tlr cac hoat ddng co lién quan khac.

Chi tiéu (ty dong 2010F 2011F 2012F 2013F 2014F
Loi nhuan tr ché bién xuét khau 93,0 126,2 151,9 152,2 165,8
Ty trong % 100% 92,3% 88,8% 87,3% 87,8%
Lgi nhuan tr vung nudi - 5,0 5,0 5,0 5,0
Ty trong % 3,7% 2,9% 2,9% 2,6%
Loi nhuan tir nha may ché bién thirc &n - 5,6 14,2 17,2 18,1
Ty trong % 4,1% 8,3% 9,9% 9,6%
Téng loi nhuan sau thué 93,0 136,8 1711 1744 188,9

PAu tw tai san cd dinh va co ciu st dung von

Sau khi thyc hién xay dung nha may ché bién thir 2 trong nam 2009, ACL hién tap trung dau tw
chl yéu vao 2 dy an chinh la dy an vang nudi ca nguyén liéu sach, dy kién sé hoan tat trong nam
2010 va dw an nha may ché bién thirc an thiy san sé hoan tat trong nam 2011.

(1) Vung nudi ca nguyén liéu sach 45 ha — c6 tong chi phi diu tw cb dinh vao khoang 55 ty déng.
Hién ACL dang tién hanh phat hanh thém 2 triéu cb phiéu cho cb déng hién hiru véi gia la
20.000 ddng/cp nhdm huy déng 40 ty ngudn vén cho dy an nay. Phan vén can cé con lai ciing
sé& dwoc str dung tir ngudn von tw cé clia cong ty.

(2) Nha may ché bién thirc an thly san — du kién chi phi dau tw cb dinh cho dw an nay la 97,3 ty,
trong d6 ACL sé sir dung 30% von tw c6 (29,2 ty) va 70% von vay trung va dai han (68,1 ty)
dé tai tro cho dv an.

Do dau tw vao cac dy an mai nén bén canh nguon von doi héi cho dau tw ¢b dinh ban dau, nguon
von lwu déng can thiét khi cac dw an nay di vao hoat déng cling kha I&n, lam tang cac khoan vay
ngén han cung nhw chi phi |&i vay cho céng ty, phan nao anh hwéng dén co cau vbn va két qua
kinh doanh ctia ACL trong cac nam t&i. Tuy nhién co cdu ng/vdn cao ctia ACL sé dugc diéu chinh
dan trong cac ndm t&i theo xu huéng tich cuc khi cac du an hoan tat di vao hoat dong va dem lai
ngudn thu én dinh cho cong ty.

Chi tiéu (ty dong) 2009A 2010F 2011F 2012F 2013F

No vay ngan han 315,7 331,9 365,8 335,6 235,9 124,9
La&i vay ngan han phai tré - 46,5 51,2 40,3 28.3 15,0
No vay dai han 32,1 84,2 56,8 454 341 22,7
Lai vay dai han phai tré - 6,8 57 4,5 3,4 2,3
ch)ng ng vay 347,8 416,1 422,6 381,0 270,0 147,6
Tong lai vay phai tra 15,0 53,3 56,9 44.8 31,7 17,3
Tbng no vay/Vén CSH 196% 150% 111% 73% 41% 18%
Téng no vay/Téng vén dau tw 66% 60% 53% 42% 29% 15%
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Céc gia dinh trong yé&u trong mé hinh dinh gia va gid muc tiéu ctia cb phiéu ACL

Binh gia bang phwong phap DCF DCF
Giai doan tang trwdng nhanh 5 nam
Tang trwdng doanh thu binh quan giai doan tang trwéng nhanh 22,4%
Tang trwéng dong tién binh quan giai doan tang trwéng nhanh 12,4%
Tang trwdng dong tién hang n&m giai doan téng trwédng dai han 2%
Ty suét chiét khdu (WACC) 17,7%
Téng gia tri ctia chd sé& hivu (ty ddng) 583,3
Sé cb phiéu (sau khi phat hanh thém) 11.000.000
Gia muc tiéu theo mé hinh DCF (VND) 53.027

Chung toéi ciing kiém chirng mirc gia muc tiéu cia minh bang phwong phap so sanh véi cac
doanh nghiép cung nganh va xac dinh két qua trén kha hop ly

Bén canh dd, chang t6i cling xem xét mirc gia hop ly cho ¢ phiéu ACL dwa trén phwong phéap tinh
P/E binh quéan cla cac doanh nghiép trong nganh. Theo phwong phap nay, P/E 2010 binh quan
clia cac doanh nghiép ca tra, basa dang niém yét 1a 7,1x (dwa trén két qua kinh doanh 2010 do
cong ty dat ra). V&i mire P/E binh quan nay, mc gia muc tiéu ctia ACL 1a 60.059 déng/cp dwa trén
EPS 2010 cla cong ty la 8.459 déng/cp (dwoc tinh trén vdn diéu 1&é méila 110 ty dong).

Dinh gia bang phwong phap P/E 20%22@010 EPS (2010) * P/E (2010)
AGF — CTCP XNK Thay san An Giang 37.500 4.977 7,5
ATA - CTCP NTACO 30.300 4.600 6,6
HVG — CTCP Hung Vwong 47.200 8.333 5,7
VHC — CTCP Vinh Hoan 44.200 5.095 8,7
Binh quan 5.751 71
EPS 2010 cua ACL (VCSC dv phéng) 8.459

Gia muc tiéu theo phwong phap P/E (VND) 60.059

(*) EPS 2010 dwoc tinh dwa trén ké hoach kinh doanh do céac céng ty dé ra

Nhw vay, véi mirc gia muc tiéu clia ching téi wédc tinh cho ¢ phiéu ACL theo phwong phap DCF
la 53.000 VNB/CP, P/E 2010 cuta cong ty la 6,3x lan va cao hon gia thi tredng hién tai 1a 32,5%
da tinh den yéu t0 pha loang gia sau khi phat hanh thém.

Cac rui ro cé thé anh hwéng dén két qua dinh gia

Nguén cung nguyén liéu khéng 6n dinh dan dén tinh trang thira thiéu va bién déng gia
nguyén liéu thwong xuyén xay ra, gay khé khan cho ca ngwei nudi trong va doanh nghiép
san xuéat

Nhirng bién doéng ctia nén kinh t& va nganh cung v&i mere 101 nhuan thap va do ri ro I&n lam cho
nguwoi nudi trong céa tra, ca basa gap kha nhiéu kho khan, dan dén tinh trang khéng 6n dinh vé
nguon cung cling nhw gia ca nguyén liéu, tryc tiép anh hwdng dén lgi ich ctia ngwdi nudi va hoat
doéng san xuét kinh doanh ctia cac doanh nghiép trong nganh.

Sy phat trién nhanh chong cua hoat dong xuét khau ca tra, basa trong giai doan 2004-2007 dén
den viéc nudi trong ca tra dai tra nham dap (ng kip thoi toc do tang trwedng cia hoat dong ché
bién va xuét khau. Cudc khing hodng thira nguyén liéu ngay sau dé dwoc hinh thanh cung voi
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nhirng khé kh&n vé tin dung, chi phi i vay, chi phi nuéirtrc‘)ng cao va viéc Nga cém nhap I§hau’cé
tra Viét Nam tir thang 7 nam 2008 tac dong tiéu cwe dén cac doanh nghiép ché bién xuat khau,
lam cho s6 ngw&i dan nudi trong ca tra, basa bé ao tang dan.

Sang nam 2009 dwéi tadc dong cla suy thodi, xuat khdu ca tra ca nwéc sut gidm, nhiéu nha may
gidm coéng suét nén lwong thu mua ca nguyén liéu ciing thdp. Nguwdi nudi tiép tuc gap nhiéu kho
khan do chi phi nudi, nhéat la chi phi thirc &n ca kha cao trong khi san lwong va gia thu mua cta
doanh nghiép lai thap. Tinh trang vira thiéu vén dau tw, vira 16 khi tha nudi 1am ty 1& bd ao ngay
cang cao. Dién tich nudi tréng ca tra, basa tai cac tinh thudc khu viec DPBSCL nam 2009 giam gan
30% so v&i nam trwde dob.

T dau ndm 2010 dén nay, tiéu thu & cac thi trwdng xuat khdu chinh cla Viét Nam dang tét dan
l&n trong khi cudi ndm vira qua ngudi nudi ca treo ao dan dén viéc thiéu nguyén liéu tam thoi 4
nguyén nhan chinh lam ting gia c& nguyén liéu tr mirc 15.000 — 15.500 ddng/kg vao cudi nam
2009 1én 17.000 — 17.500 ddng/kg hién nay. Dw kién hoat déng xuét khau ca tra, basa sé hoi
phuc tét trong ndm nay nhwng tinh trang thiéu nguyén liéu sé khong qua gay gat do nhiéu nguoi
dan hién da tha nudi ca tra, basa tr& lai. Tuy nhién, gia ca nguyén liéu sé duy tri & mirc kha cao
dw kién khoang 17.000 d/kg so vé&i gia binh quan ndm trwdc. Mirc gid nay it nhidu sinh loi cho
nguo’l nudi trong nhwng nguoc lai sé anh huwéng lam glam ty suat loi nhuan cta doanh nghiép
san xuat khi chi phi dAu vao tang cao nhung gia xuat khau chua thé ting véi tbc do twong tng.
Do vay, néu doanh nghiép chud dong va cé sén ngudn nguyen liéu thi sé glam bét rdi ro tlr bién
doéng gia ca nguyén liéu. Nha nwéc va VASEP ciing dang nd lwc dé didu phdi va gidm bét tinh
trang nay nhadm tao sy phat trién én dinh hon cho nganh.

Rao can tir cac thi triwdng nhap khau ngay cang cao

Cac quy dinh néi chung cla thj trwdng nhap khdu vé tiéu chuén chét lwgng va truy xuét ngudn
gbc san pham la nhirng diéu ma cac doanh nghiép xuét khau ca tra, basa Viét Nam khong nén
xem nhe. Viéc thi trwuéng Nga ban lénh cAm nhap khau céa tra Viét Nam tir thang 7/2008 dén
thang 4/2009 mé&i mé clra tré lai va chi gi¢i han cho duy nhat 10 cong ty trong nganh dwoc phép
xuét khdu vao Nga la mét bai hoc ciing nhw 1a kinh nghiém ma cac doanh nghiép Viét Nam can
phai cha y, tlr d6 khéng nén qua chi quan trwéc sy dé tinh cda thi trwéng nhap khau.

Thi trwdng nhap khau, dac biét la céc thi treong Ién nhw My va EU ngay cang khat khe hon khi
d&t ra cac quy dinh va yéu cau dbi véi san phdm ca da tron cta Viét Nam. C4 tra, basa Viét Nam
da tirng bi My khéi kién va dwa vao danh muc bi ap thué chéng ban pha gia, gan day lai co6 nguy
co bi My dwa vao nhém hang “catfish” dé loai ca nay phai chiu sy kiém soat cla cac co quan
quan ly chat lwgng My tir khau nudi trdng, ché bién, van tai va bao quan. Néu dwoc thong qua,
day sé la nhirng rao can ky thuat, 1a tré ngai I6n cho cac doanh nghiép xuét khau ca tra, basa néi
chung cuda Viét Nam trong tién trinh xam nhap thj trwong My. Bén canh do6, luat IUU cha EU duoc
ap dung cho thdy san Viét nam tr ngay 1/1/2010 ciing c6 tac déng dang k& dén cac doanh nghiép
khéng c6 sw chuan bj tét va day thay san Viét nam dén rdi ro thu hep thi trwéng, bi tir chéi don
hang, va chi phi quan ly chat lwong gia tang.

Canh tranh thiéu lanh manh giira cac doanh nghiép trong nganh

Mrc ting trwdng hap dan cla hoat dong xuét khdu ca tra, basa thoi gian qua da 16i cubn kha
nhiéu doanh nghiép md&i gia nhap nganh, dan dén sw canh tranh kha quyét liét gitva cac doanh
nghiép trong nganh. Cac doanh nghiép nhé I& canh tranh chi yéu bang cach ban pha gia hodc
ban cac san phadm khong dat chuén. Chinh sw canh tranh thiéu lanh manh nay da gay tén hai truc
tiép dén hiéu qua va loi ich cGa nhirng doanh nghiép lam &n chan chinh ciing nhw uy tin cia ca
tra Viét Nam trén thi trwong thé gioi. Day 1a cai cé cho viéc dwa ra nhirng théng tin sai léch lam
tbn hai dén hinh anh va chét lwong chung clia cé tra, basa Viét Nam trén thj trieéng thé gidi, dan
dén nguy co mét thj trwéng tiéu thu.
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DINH NGHIA CAC KHUYEN NGHI

MUA e Cb phiéu dwoc ching t6i danh gia cao. Ky vong loi nhuan dau tw dat
20%/nam hoac hon, v&i it rdi ro giam gia.

NAM GIT e Cb phiéu theo chung t6i da duoc dinh gia hop ly. Ky vong loi nhuan dau
tw dat dwdi 20%/nam nhwng rdi ro gidm gia khong cao.

BAN e Cb phiéu khéng dwoc ching téi danh gia cao. Ky vong loi nhuan dau tw
thap v&i nhiéu rdi ro giam gia.

KHUYEN CAO

Bao cdo nay dwoc viét va phat hanh bdi Cong ty C& phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cdo nay dwoc viét dwa trén
ngudn théng tin dang tin cay vao thoi diém cong bb. Céng ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach nhiém vé
dd chinh xac cta nhirng théng tin nay. Quan diém, dw bao va nhitng wéc lwong trong bao cdo nay chi thé hién y kién
cla tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khéng thé hién quan diém chung ctia Céng ty C phan
Chirng khoan Ban Viét va co6 thé thay ddi ma khong can théng bao trwdc. Bao cao nay chi nhdm muc dich cung cap
théng tin cho cac td chirc dau tw cling nhw cac nha diu tw ca nhan clia Cong ty cd phan chirng khoan Ban Viét va
khéng mang tinh chat méi chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong bao cao nay. Quyét dinh
cla nha dau tw nén dwa vao nhirng sw tw van doc 1ap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu dau tw
riéng biét. B4o cao nay khéng duoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng
dwoc sw chap thuan bang van ban ctia Céng ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui ldng ghi rd ngudn trich dan néu
st dung cac thong tin trong bao cao nay.




