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CONG TY CO PHAN NAM VIET — CAP NHAT (ANV)

TONG QUAN

Coéng ty CP thdy san Nam Viét (ANV) dwoc
thanh 1ap tr nam 1993 chuyén san xuét va
kinh doanh thily san. ANV duwoc biét dén
nhw mot trong cac cdng ty san xuét va xuét
khdu ca tra I&n nhat tai Vit Nam. San
phdm ca da tron cla cong ty dwoc xuat
kh3u di hon 40 nwéc & khap noi trén thé
gidi, trong dé thi trwong xuat khau cha dao
cta ANV bao gébm Chau Au, Nga va Chau
A..

Thang 12/2007, Nam Viét chinh thirc dwoc
niém yét trén HOSE v&i ma ANV. Hién
cong ty dang hoat dong voi von diéu & 1a
660 ty dong.

THONG TIN CONG TY

Nganh Thly san
Niém yét HOSE
Ma CK ANV
Vén diéu 1 (ty ddng) 660
Gia cao nhat 52 tuan (VND)  60.000
Gia thdp nhat 52 tuan (VND)  10.200
KLGD BQ trong 10 ngay 217.381
CHi SO TAI CHINH Q1-2009

Doanh thu thuan (ty déng) 391
Loi nhuan thuan (ty déng) (62)
Ty suét LN gop (%) (4,5)
Ty suét LN gop (%) (15,8)
ROA (%) (trailing) (1,3)
ROE (%) (trailing) (1,8)
CHi SO PINH GIA

Gia (05/05/2009) 15.800
Vén hoa TT (ty déng) 1.043
EPS trailing (VND) (429)
P/E trailing (x) n/a
P/E forward 2009 (x) 13,3

* KET QUA KINH DOANH Q1-2009: Chi phi vén cao, gia ban thap va mét
thi trwong xuét khau Nga la nguyén nhan chinh dan dén lgi nhuan sau
thué 16 62 ty dong.

ANV két thic quy 1 nam 2009 dat 391 ty doanh thu thuan, gidm 44,2% so
voi cung ky nam trudc. Chi phi GVHB cao cung véi cac khoan chi phi khac
gop phan lam cho coéng ty 16 17,7 ty lgi nhuan rong va 16 61,8 ty lgi nhuan
thuan.

Thi trwdng xuét khdu 16n nhat cia ANV trong Q1-2009 & Chau Au, chiém
khodng 40% co cau doanh thu xuét khadu cta doanh nghiép. Tiép dén la thi
trwong tai Uzbekistan and Ucraina véi khodng 35% tbng doanh thu xuét
khau. Con lai la thi trwérng & cac nwdc Chau A, Chau Phi, Chau Uc va Trung
DPéng, nam gilr 25% doanh thu con lai. Nga ting la mét trong céac thi trudng
xuat khau cha Iwc va Ién nhat cia ANV, chiém dén 22% co ciu doanh thu
nam 2007 va 23,8% trong nam 2008. Tuy nhién, viéc chinh phi Nga ban
hanh 1énh cAm nhap khau ca da tron cla Viét Nam ké tir thang 8-2008 dén
nay da gay khoéng it khé khan cho cac doanh nghiép thiy san cé thi phan Ién
tai Nga nhw Nam Viét.

Tinh dén cubi Q1-2009, ANV chi giai quyét dwoc khodng 28% lwong hang
tén kho cudi ndm 2008. Phan I&n hang ton kho tai thoi diém cubi 2008 |a
hang danh riéng cho xuét khau vao thj treeng Nga, véi chi phi dau vao kha
cao la 19.000 dbng/kg ca nguyén liéu. Cubi nam 2008, ANV da trich dyw
phong gidm gia hang tén kho la 62,8 ty tai m&c gia 1a 16.000 déng/kg ca
nguyén liéu. Khoan dy phong nay dwoc gilr nguyén trong Q1-2009, véi gia
ca nguyén liéu trung binh trong quy 1 cling vao khodng 16.000 déng/kg.
Thoéng thudng, cong ty can phai tén 2,5 kg ca nguyén liéu dé san xuéat 1 kg
ca thanh phdm. Nhw vay, véi mdi kg ca thanh pham dwoc ban, ANV phai
chiu 16 khodng US$ 0,08 dwa trén chi phi san xuét vao khoang US$ 2.28/kg
trong khi gia ban trung binh kha thap & mirc US$ 2.2/kg. Nhin chung, chi phi
dau vao cao, thi trweéng xuét khdu chinh bi thu hep, va gia xuét khau thap 1a
nguyén nhan chinh yéu dan dén két qua kinh doanh 16 ctia céng ty trong quy
1 nam 2009.

Tbng cong suét ché bién clia cac nha may cia ANV la 1.200 tan ca nguyén
liéu/ngay. Tuy nhién, hién nay tat cad cac nha may chi duy tri hoat dong &
mic 30-40% cong suét thiét ké. Dong thdi, hdu hét cac duw an dwoc trinh
bay trong DPHCD nam trwéc cé lién quan dén hoat dong san xuét chinh cla
cong ty nhw nha may ché bién thirc &n ca, nha may san xuét san phadm gia
tri gia tdng va nha may ché bién dau ca déu da ngirng lai hodc tam hoan.
Hién chi c6 dw &n vang nudi ca nguyén liéu 80 ha van tiép tuc dwoc thuc
hién. Chi phi dau tw cho dw an nay 1a 150 ty déng, dwoc huy ddng chi yéu
tr ngudn vén tw co nhw thang dw vén hay loi nhuan git lai. Céng suét thiét
ké cta vung nudi la 38.000 tAn c& nguyén liéu méi nam. Theo wéc tinh clha
ANV, khi ving nuéi nay dwoc hoan thanh, cong ty sé tiét kiém dwoc mét
khoang kha I&n tir 40-100 ty chi phi nguyén liéu hang nam.

Tién mat tai cubi Q1-2009 gidm manh tr 96,9 ty xudng con 23,7 ty. Ly giéi
cho diéu nay, ANV cho réng lwong tién mét giam dang ké& 1a do dwoc st
dung dé chi tra chi phi lai vay va mét phan no ngén han cla coéng ty. Téng
s6 no ngén han cia Nam Viét giam tir 761,7 ty ddng xudng con 420 ty vao
cubi Q1-2009. Thém vao dé, chi phi lai vay trong 3 thang dau nam la 18 ty,
tang manh gan gap 3 Ian cho vé&i cling ky ndm trudec.

DU’ BAO 2009: M6t nam nhidu thir thach va khé khan cho ANV d& hoan
thanh muc tiéu dé ra

Gan day, Nga da cong bd danh sach 10 cong ty dwoc phép xuét khau ca da
tron tré lai vao thj trwdng Nga, tuy nhién ANV khdng c¢o tén trong danh sach



CO CAU DOANH THU THEO THI
TRUONG XUAT KHAU NAM 2008

Nguén: ANV BCTN 2009

CO CAU CcO bONG

BIEU DO GIA

Ngudn: ANV BCTN 2009
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nay. Day sé thie sy [a mot khé khan Ion va la thg’r thach cho cong ty trong
nam 2009 khi bi mat di mét trong cac thi trvdng xuat khau cha lyc.

Tuy nhién, qua trao d6i véi ANV, ching téi nhan thay rang cong ty van rat
lac quan trong viéc tim kiém co hdi quay trd lai véi thi treng Nga va ho
hoan toan ty tin vé kha nang dam phan ctia minh véi dbi tac Nga. Bén canh
do6, Nam Viét tiép tuc tap trung cling cb thi phan tai Chau Au ciing nhw day
manh mé& rong thj trwéng xuét khau, tim kiém thi trwdng tiém ning méi, déc
biét la thi trwong cac nwdc Ukraina, Nam Phi va Trung Béng trong nam
20009.

Dwa vao dé, ké hoach doanh thu va loi nhuan ANV dét ra kha lac quan cho
nadm 2009 trong tinh hinh con nhiéu yéu t6 khé kh&n. Doanh thu wéc dat
3.020 ty va lgi nhuan trwdc thué vao khoang 91 ty ddng. San lwong tiéu thu
nam 2009 wéc dat khoang 98.000 tan trong d6 80% danh cho xuét khau va
20% con lai tiéu thu trong nwéc. Dya trén tinh hinh chung va két qua kinh
doanh quy 1, ANV du bao doanh nghiép sé tiép tuc chiu |6 trong quy 2-2009
va sé& c6 kha nang tao ra lgi nhuan bt dau tr Q3 trd di.

CAC DY AN MOl: M& rong pham vi kinh doanh sang khai thac khoang
san va san xuat phan bén nham da dang héa cac nganh nghé, giam
thiéu rdi ro dén tir hoat dong chinh ciing nhw tang thém doanh thu va
lgi nhuéan cho cong ty.

Hién tai viec m& rong thém hoat ddng san xuét kinh doanh chinh ctia Nam
Viét rat khé thuc hién. Tédng cdng suét ché bién ctia cac nha may kha 1on dat
1.200 tAn céa nguyén liéu/ngay nhwng chwa dwoc tan dung hoan toan. Trong
khi @6, nhin chung nganh céa da tron van luén phai dbi dau véi cac kho khan
vé viéc thiéu hut ngudn nguyén liéu, canh tranh gay gat gitta cac doanh
nghiép trong nganh, va cac van dé lién quan dén cac nwéc xuét khau.

Trudc tinh hinh nay, ANV nhin nhan dau tw vao nganh nghé khac bao gém
khai khoang Fecrorom va san xuét phan bén DAP sé& sinh lgi cho cong ty.
Dy an dau tién 13 khai thac khoang san dé san xuét fecrorom tai tinh Thanh
Hoa, vira duwgc khéi cong vao dau nam 2009 va duv kién sé hoan thanh trong
thang 10 nam nay. Md khoang san tai noi day kha I&n va la mé 16 thién v&i
céac diéu kién khai thac thuan loi, htra hen sé dem lai hiéu qua cao cho céng
ty. Chi phi vén cho dw an trong nam 2009 dy kién 1a 90 ty ddng trong do
ANV da thuc chi 15 ty ddng trong Q1-2009. Téng coéng suat cla dw an la
200.000 tan fecrorom mdi n&m. Dy &n the hai la dw an gép vén vao nha
may san xuit DAP tai Lao Cai. Nam Viét chiém 29% vén diéu l& cla nha
may. Bay la dw an dai han dwoc dy kién hoan thanh vao cudi ndm 2012.

KHUYEN NGHI:

Vé&i muc tiéu loi nhuan trwde thué do cdng ty dé ra la 91 ty ddng, tai mire gia
I 15.800 ddng/CP, chi sé P/E forward 2009 clia ANV la 13,3, rat cao so v&i
cac cong ty khac cung nganh (nhw ACL la 5,2x, AGF Ia 6,6x va VHC la 8,6x)
lam cho cb phiéu ANV tré nén kha dat.

Hon niva, ching t6i hoai nghi v& viéc ANV c6 hoan thanh dwoc ké hoach dé
ra cho nam 2009.hay khéng. Nhin lai két qua kinh doanh cta doanh nghiép
trong nira dadu nam 2008, loi nhuan sau thué trung binh trong méi quy chi dat
khoang 80 ty ddng, méc du dwoc ciing cd bdi nhiéu yéu t6 tich cwc nhu gia
xuat khdu cao, gia nguyén liéu kha thap, va xuét khau vao Nga tang manh
nhét véi 45% co cau tdng doanh thu. Do d6, d& hoan thanh ké hoach nam
nay, ANV phai thwc hién dwoc khoang 100 ty lgi nhuan méi quy trong nlra
cubi nam 2009. Tuy nhién, hién cac nha may clta coéng ty déu hoat dong voi
nang suét thdp, hang tdn kho gia cao con kha 1&n, co hdi quay trd lai thi
trwong Nga con map me, tién mat it, no' va chi phi lai vay cao trong khi doé
Nam Viét dang db tién vao cac du an méi khac, khong lién quan dén hoat
dong chinh cla cong ty va chwa tao ra dwgc lgi nhuan ngay trong nam nay.

Theo ching t6i, nam 2009 sé la mét nam nhiéu song gio ddi véi ANV va do
d6 day khong phai la thoi dieém tot dé dau tw vao ¢ phieu nay. Chung t6i vi
vay khuyén nghi BAN doi v&i co phiéu ANV.
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KET QUA KINH DOANH (triéu dong
Doanh thu thuan
GVHB
Loi nhuan goép
Chi phi ban hang
Chi phi quan ly doanh nghiép
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh
Chi phi lai vay
Lei nhuan thuan tr hoat déng kinh doanh
Loi nhuan khac
Loi nhuan trwdc thué
L¢i nhuan sau thué

2.707.060
2.160.540

546.520
217.764
29.203
15.517
39.927
37.463
275.143
(4.960)
270.184
270.184

3.193.437
2.482.976
710.461
276.742
44.885
64.769
41.518
22.535
412.085
4.487
416.572
370.341

3.319.203
2.832.484
486.719
310.693
56.768
169.117
178.182
82.052
110.194
3.148
113.342
97.746

Q1-2009A
390.880
408.553
(17.673)

30.968
7.081
13.036
19.093
18.097
(61.780)
0.003
(61.777)
(61.777)

Q1-2009A

BANG CAN POI KE TOAN (triéu dong)
Tai san ngan han
Tién va cac khoan twong dwong tién
DAu tw tai chinh ngén han
Phai thu
Tén kho
Dw phong gidm gié hang tén kho
Tai san ngén han khac
Tai san dai han
Tai san c6 dinh
Xay dwng CBDD
DAu tw tai chinh dai han
Dw phong gidm gié dau tw tai chinh dai han
Tai san dai han khac
TONG TAI SAN
No ngén han
Phai tra
No dai han
Téng no phai tra
Téng vén cha sé& hiru
Vén diéu 1&
C6 phiéu quy
Thang dw vén
Loi nhuan dé lai
Ngudn vén va kinh qu§ khac
TONG NGUON VON

920.577
85.916
625.429
196.905
12.326
184.944
159.220
5.442
0.010
25.714
1.105.521
187.684
121.366
55.943
375.604
729.917
600.000

129.528
0.390
1.105.521

1.657.434
266.443
1.118.458
231.499
41.033
686.539
482.804
353.513
178.410
25.324
2.343.972
117.664
433.898
99.720
651.569
1.692.404
660.000
611.965
410.669
8.639
2.343.972

1.739.899
96.891
963.842
638.823
(62.819)
40.343
919.947
604.136
99.904
287.951
(11.239)
27.860
2.659.846
761.739
220.221
70.722
1.058.370
1.601.477
660.000
(27.418)
611.965
340.915
16.014
2.659.846

1.341.797
23.713
726.926
570.318
(62.819)
20.841
898.941
603.151
112.517
267.951
(11.239)
27.839
2.240.738
420.033
202.135
70.722
698.556
1.542.182
660.000
(27.418)
611.965
279.138
15.096
2.240.738

CAC CHi SO TAI CHINH CHU YEU

Tang trwdng doanh thu (%) y-o-y
Ty suét lgi nhuan gop (%)

Ty suét lgi nhuan thuan (%)
ROA (%)

ROE (%)

EPS (VND)

Tang trwéng EPS (%)

BPS (VND)

Tang trwéng BPS (%)

123,3
20,2
10,0
24,4
37,0

4.503

n/a
12.165
n/a

18,0
22,2
11,6
15,8
21,9
5.611
24,6
25.642
110,8

3,9
14,7
2,9
3,7

6,1
1.481
(73,6)
24.265
(5,4)

Q1-2009A
(44,2)
(4,9)
(15,8)
(1,3)

(1,8)

(942)

n/a
23.369
n/a



KHUYEN CAO

Bao cdo nay duwgc viét va phat hanh béi Cong ty Co
phan Ching khoan Ban Viét. Bdo cdo nay duwoc viét
dua trén ngudn théng tin dang tin cay vao thoi diém
cong bd. Cong ty C phan Chirng khoan Ban Viét khong
chiu trach nhiém vé dd chinh xac cta nhirng théng tin
nay. Quan diém, dw bao va nhitng wéc lwgng trong bao
cdo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat
hanh. Nhitng quan diém nay khong thé hién quan diém
chung ctia Céng ty C4 phan Ching khoan Ban Viét va
c6 thé thay dbi ma khéng can théng bao trudc. Bao céo
nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac tb
chirc dau tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan cla
Cong ty cd phan ching khoan Ban Viét va khong mang
tinh chat mdi chao mua hay ban bat ky ching khoan
nao dwoc thao luan trong bao cao nay. Quyét dinh cla
nha dau tv nén dwa vao nhitng sw tw van doc lap va
thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu dau
tw riéng biét. Bdo cao nay khéng dwoc phép sao chép,
tai tao, phat hanh va phan phéi véi bt ky muc dich nao
néu khéng dwoc sw chap thuan bang van ban cia Cong
ty Co phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi rd
ngudn trich dan néu st dung cac théng tin trong bao
cao nay.

Trinh Thanh Can can.trinh@vcsc.com.vn

Hoang Thi Hoa

Nguyé&n Xuan Giao
Pinh Thi Nhw Hoa

Ong Thj Thanh Thao
Nguyén Ngoc Y Nhi
Pham Bao Nguyén Anh
V6 Phac Nguyén

V6 Xuén Quynh

hoa.hoang@vcsc.com.vn

giao.nguyen@yvcsc.com.vn

hoa.dinh@vcsc.com.vn

thao.ong@vcsc.com.vn

nhi.nguyen@yvcsc.com.vn

anh.pham@vcsc.com.vn

nguyen.vo@vcsc.com.vn

quynh.vo@vcsc.com.vn
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