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AVF: CONG TY CO PHAN VIET AN

Cong ty

Tién than 1a Céng ty TNHH An
Giang - Basa dwogc thanh lap
vao thang 8/2004, cb phan héa
tiv thang 2/2007, hién tai von
diéu 1& cla AVF la 225 ty. Cb
phiéu AVF sé& dugc niém yét
trén HOSE vao ngay
23/11/2010.

La doanh nghiép cé quy mo
tong tai san ding the 5 trong
sO cac doanh nghiép xuét khau
ca tra dang niém yet song vé
kim ngach xuat khau AVF c6 vi
tri ther 3. Trai qua giai doan
khing hoéng cla nganh (tw
cudi 2008), AVF da khang dinh
duwoc vi thé g:ﬂa minh v&i mic
tang trwdéng an twong, hiéu qua
dg‘qc cdi thién, la nén tadng cho
ké hoach mé& rong kinh doanh
thoi gian toi.

Théng tin cb phiéu
(21/11/2010)

Gia niém yét (VND)

Sé CP dang luu hanh
Vén héa (ty d)

% s& hiru HDQT, BGDB
% s& hivu td chirc

% s& httu nha DTNN

25.000
22.500.000
562,5
36,77%
11,33%
4,54%
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Doanh thu (ty d) 1.221 1.495 1.795 Tbng tai san (ty d) 1.089 1.277
TSLN HBKD (%) 9,2% n/a n/a  Vén chii s¢ hitu (ty @) 178 353
Loi nhuan rong (ty d) 75 108 137  Tai san ngén han (ty d) 823 1.047
EPS (d) 7.487 4.786 6.102  No ngén han (ty d) 896 891
Téng trudéng EPS (%) 909% -36% 28% Hé sb ng vay/TTS 83,6% 72,4%
P/E (lan) n/a 5,22 4,10  H¢ s6 thanh toan hién hanh 92% 118%
P/B (lan) n/a 1,47 n/a  Hé sb thanh toan nhanh 52% 76%
Cb tirc tién/gia (%) n/a (*)0% (**)16% S ngay ton kho 125 166
ROA (%) 6,9% 8,4% n/a  S6 ngay phai thu 117 123
ROE (%) 42,0% 28,0% n/a  S6ngay phai tra 58 70

(*) Nam 2010 AVF da trd 50% cb tire bang co phiéu
(**) Nam 2011 AVF cam két s& tra ¢ tirc ti 1& 40% bang tién mit

Hoat dong kinh doanh chinh: Ché bién va xuét khiu ca tra fillet, ca tra cét khuc, c4 tra nguyén con cap
ddng céc loai dem lai ~95% doanh thu hang ndm. San xuat phy phim (bdt ca lam thirc &n chan nubi) chiém
ti trong khong dang ké. Véi 2 nha may ché bién ca tra tdng cong suét 250 tAn c4 nguyén lidu/ngay (cong
sudt thyc t& hon 80%), kim ngach xuat khiu nam 2009 ciia AVF dat ~ 60 triéu USD, ting truong binh quin
hang ndm ~35% trong giai doan 2007-2009 (so v6i mirc ting trudng binh quan cua nganh giai doan nay la
~ 17%). My (44%), EU (39%) va Nga (9%) 1a 3 thi truong lo'n nhat cua AVF, trong d6 thi truong My da
tang truong rat manh trong giai doan 2008 - 2009 (749%) & tiép tuc xu huéng tang trong ndm 2010. Véi
dinh huéng xy dung quy trinh san xuit khép kin, AVF da phat trién 1 ving nudi riéng va 5 ving nudi lién
két, tdng dién tich 223 ha (trong do6 c6 2 ving téng dién tich 37 ha dat tiéu chuén Global Gap), tu chu duoc
hon 40% nhu ciu nguyén liéu cho ché bién. Trong thang 11/2010, cong ty ¢ phan Anpha AG (AVF nim
51%) vira khanh thanh giai doan 1 hé théng kho lanh dat loai A vé diéu kién dam bao VSATTP véi sirc
chtra 20.000 tan.

Két qua kinh doanh nim 2009: Trong giai doan 2006-2009, AVF luén duy tri dugc ting truéng doanh
thu v61 muc tang binh quan ~52%. Tur ndm 2009, ty sudt loi nhuan hoat dong kinh doanh dugc cai thién
dang ké tir 6,3% (giai doan 2006-2008) 1én 9,2%, chu yéu do sy dich chuyén manh mé& co ciu thi truong
xuét khiu sang Hoa Ky tir 5% nam 2008 1én 34% nam 2009 (ning cao gia ban binh quén trén timg don vi
san phém). Ty suét loi nhuén sau thué nam 2009 tang 1én 6,1% tir mic 0,8% nam 2008, mot ph?m nho tiét
kiém chi phi 13i vay (khoang hon 20 ty) tir goi hd tro 13i suit cta chinh phu, mét phan do AVF 1a doanh
nghiép xuét khau nén dugc vay noi té theo i suit vay ngoai t& voi mirc thip hon nhiéu so v6i 13i sut vay
ndi t&. Pang luu ¥ 1a ndm 2009, vay ng van chiém ti trong kha cao trong tong tai san cia AVF (~83% so
véi TB nganh 47,4%).

Cip nhat KQKD 3Q/2010: 9 thang diu nim 2010, AVF ghi nhan 1.029 ty doanh thu va 76,7 ty loi nhuén
sau thué, vuot lgi nhudn sau thué cua ca nam 2009 va hoan thanh 69% va 71% so véi ké hoach. Két qua
nay cua AVF 1a trong dbi ndi tréi so voi cac doanh nghiép xuit khiu cé tra dang niém yét. Mic du phai déi
mit voi didn bién bét loi chung ctia nganh (gia nguyén liéu gia ting, chi phi lii vay ting, gi4 ban trung binh
cua tung thi truong riéng r& giam sit), song nho viéce téng thi phin & thi trudng My 1én hon 44% ma ty sudt
loi nhuan HPKD tiép tuc dugc cai thién (tr 9,2% lén 11,3%) ddng thoi doanh thu trung binh/quy ting
truong ~ 12%. Tuy nhién do hé s6 ng cao, chi phi l3i vay ciia AVF ndm 2010 tang déng ké, nén ty sudt loi
nhuan sau thué chi ting tir 6,1% 1én 7,5%. Sau dot phat hanh 3 triéu c6 phiéu gi4 35.000 ddng/cd phiéu, ti
16 don by tai chinh ng/tdng tai san ciia AVF da giam xudng con 72%.

Trién vong nim 2010-2011:

Niam 2010: Quy 4 van 1a mua cao diém ctia nganh cé. Tuy gid ca nguyén liéu dang c6 xu huéng ting manh
nhung v6i kha nang tu chi 40% nguyén liéu, luong hang ton kho thanh phdm cudi Q3 kha 16n (307 ty), va
kim ngach xuét khau thang 10 kha quan (theo théng ké ciia VASEP), chung t6i danh gia AVF c6 kha nang
s& hoan thanh k& hoach kinh doanh 2010.

Trong ndm 2010, AVF di va dang xuc tién mot sé dy 4n dau tw nhim néng cao ning luc san xuit va chét
lwong san pham, ting budc hoan thién chudi gia tri khép kin. nhu (1) nha méay san xuat bao bi gidy corton -
bao nylon, (2) nha may bt c4 voi cong sudt 610 tin nguyén lidu/ngay, (3) nha may ché bién thuy san Viét
An - Cho M6i cong suit 150 tén nguyén liéu/ngdy ¢ Cho Mdi, An Giang va (4) nha may chiéu xa thyc
pham (lién doanh véi cong ty ¢b phian An Phii - Binh Duong) ¢ khu cong nghiép Long Hau tinh Long An
Téng vén dau tu ctia céc dy an nay la 335 ty, str dung nguon vén vay va loi nhuén gifr lai (doanh nghiép
khéng ¢ y dinh ting vén cho ti nam 2012), du kién di vao hoat dong tir nira cudi 2011.
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Nam 2011: Theo ké hoach, AVF duy kién dat muc ting truéng 20% doanh thu & 27% lgi nhuan sau thué. Theo chung toi danh gid, ké
hoach nay 1a trong dbi lac quan trong bdi canh nganh c4 tra dang gap nhiéu kho khin (gia c4 nguyén lidu leo thang & khan hiém, gia
xuét khéu tiép tuc xu huéng suy giam); dong thoi dong luc ting trudng ciia cac nam trude 1a thi truong My da ¢ mire ty trong kha cao
(trén 44%). Loi thé ciia AVF 1a van duy tri dugc mirc thué suit chéng ban phé gia vao thj truong My & mirc thap (0,52%) trong bbi
canh nhidu doanh nghiép xuét khau c4 tra cia Viét Nam c6 nguy co bi ap mirc thué chéng ban phé gia 1én t6i 130% vao thi truong
M§ cho giai doan tir thang 1/8/2008 - 31/7/2009 (d c6 quyét dinh so bd; quyét dinh chinh thic s& dugc dua ra & ¢ hiéu lyc tir thang
3/2011). Véi cac du an dang xic tién & di vao hoat dong tir nira cudi 2011, chung t6i chua ky vong mang lai loi nhuan dang ké trong
nam nay.

Riii ro dau tw: (1) Rui ro cia thi trudng My vén luén ton tai & 1 riii ro véi bat ky doanh nghiép Viét Nam nao xuét khiu vao My,
déc biét voi doanh nghiép c6 ty trong xuét khau vao My 16n nhu AVF. D6 14 kha ning bi 4p mirc thué chéng ban pha gia & muc cao,
kha nang Vap phai céc rao can ky thuat néu Pao luat Farm Bill dugc thong qua (dinh nghia c4 tra 14 catfish va chi dugc nhap khiu
vao My néu dap tmg céc tiéu chuin ngit nghéo cua USDA),... (2) Rui ro khan hiém c4 nguyén liéu & gia nguyén liéu leo thang trong
bbi canh nganh c4 tra dang & giai doan tai co cu.

Pinh gia: Tai mirc gid 25.000 dong, cé phiéu AVF dang duwoc giao dich véi mitc P/E2010 KH ~ 5,2, P/B2010 KH ~ 1,47 va P/E2011
KH ~ 4,1, twong dwong voi mure trung binh nganh (P/E2010 ~ 4,85, P/B2010 ~ 0,91).

Khuyén cao :

Nhing thong tin dua ra trong bdo céo dugce liy tir nhitng ngudn déng tin cy, tuy nhién ching toi khong dam bao tinh chinh
xé4c va ddy du. Bao cdo thé hién quan diém cia nhom tac gia vé van dé dang xem xét, khong dugc coi la quan diém cua
VNDirect va chi cé gia tri khuyen nghi tai thoi diém lam bdo cdo, VNDirect khoéng chiu trach nhiém truéc moi khoan thua 18
do str dung nhitng théng tin cung cip trong bdo cao. Ngoai ra, VNDirect khéng c6 nghia vu phai cip nhit, sita dbi va thong
béo cho ngudi doc trong trrdng hop nhimg quan diém, dy béo, wdc tinh tré nén khéng chinh xac.

Moi hanh vi sao chép, phat hanh, phan phéi ting pbﬁn hay toan bg bao céo nay phai duge su ddng y cua cong ty ching khoan
VNDirect va nhom tac gia. Xin vui long ghi rd nguon khi trich dan nhig thong tin c6 trong bao céo.
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