BAO CA0 PHAN TICH CO PHIEU:

Thay san An Giang - AGF

Gid muc tiéu: 40,800

Nganh: Khai thac nudi tréng thity san

Khuyén nghi: Mua

SO LUQC DOANH NGHIEP 23.100

Gi4 tham chiéu ngay (12/1/11):

Cong ty C6 phan Xuét nhap khau Thiy san An Giang 1 don vi
dau tién trong ving Pong bang séng Cru Long san xuat, ché bién

x0 140k
va xuat khiu cé Basa, ca Tra fillet. Hién nay, Agifish 1a cong ty \
xuit khau ca nudc ngot hang dau cua nganh thiy san Viet Nam. — ®7| | 12K
Cong ty ding thir 10 ca nudc vé kim ngach xuat khau thay san, a2 I". .

va dang tha 2 vé kim ngach xuat khau thay san véi ning luc ché
bién xuat khau 20,073 tan thanh phim/nam cung hé thong 7 xi
nghiép dong lanh va ché bién tryc thugc. Hién nay hop ddng voi
cac khéch hang truyén théng ciia Cong ty trung binh chiém 80%
san lwong, phan con lai 1a cac khach hang mua 1¢. San pham cua
cong ty dugc phan phdi rong khip hon 50 tinh trong ca nudc
thdng qua cac hé théng dai ly, nha hang, diéu thi, hé théng phan
phoi Metro, cac bép an tap thé, truong hoc. Thi truong ngoai
nude: Agifish da co nhidu khach hang tir hau hét cac qudc gia
trén thé gisi nhu Hoa Ky, Chau Au, Uc, Hong Kong, Singapore,

NE i

Dai Loan, Nhat Ban. KET QUA HOAT PONG (TY PONG)
Binh quan
Chi tiéu 2008 2009 4 quy
Doanh thu thuin 1.966,45 | 1.334,30 | 1.664,23
Tang truong (%) 59,39 -32,15 24,73
Ty 1€ s¢ hiru: So hitu NN: 8.2(%); S¢ hitu khac: 84.2(%) Gid vén hang ban 1.660.25 122830 147252
CAC CHI SO THI TRUONG Ty 18 13i gop (%) 15,11 7,94 11,52
Chi tiéu: AGF Nganh Chi phi hoat dong -257,71 -171,59 -184,06
Ngay niém yét: 26/04/2002 22(ma) Loi nhudn sau thué 16,91 15,06 49,17
S6 CPLH hién tai (cp): 12,859,288 382.914.354 Tang truong (%) -55.52 -10.93 226.39
Vén hoa (ty dong): 297,05 7.671,38 Téng tai san 1.164,99 1.209,94 1.265,75
EPS (4 Quy gan nhét): 3.823 2.803 Téng truong (%) 38,00 3,86 4,61
Gia tri s6 sach: 48.639 19.726 No phai tra 543,49 582,97 640,28
P/E (12/1/11) 6.04 7,15 Vén diéu 1é 128,59 128,59 128,59
P/B (12/1/11) 05 1,02 Vén chu so hitu 621,50 626,97 625,47
CHI SO TAI CHINH DOANH NGHIEP
1. Kha nang thanh todn: DPVT 2007 = Nganh 2008 | Nganh 2009 | Nganh 3Q Nganh
Thanh toén nhanh: Léan 0.83 111 0.81 | 0.76 0,73 = 0.79 0.66 0,82
Thanh toan hign hanh: Lén 1.62  1.64 113 = 1.36 1.16 = 1.33 1.16 1,39
2. Chu tric vén:
No'/ Tong tai san: Lan 03 046 1,00 = 0,56 0,48 = 0,55 0,50 0,53
No / Vén chu s6 hitu: Lan 0,36 0,81 087 | 121 093 1,24 1,01 1,14




P/E thi truong ngay (12/1/11):
Thi gia thi truong ngay (12/1/11):
Gia cao nhét tir dau nam 2010:
Gia thap nhét tir diu nam 2010:

Khéi lugng binh quéan/phién trong 01thang:

10,70
23.100
40,000
23,100
29,258

PHAN TiCH TIiNH HINH KINH DOANH

Cé tra va c4 basa la dong san pham chi lyc cua Cong ty. Pay 1a nguén mang
lai doanh thu va lgi nhuan cha yéu cho Céng ty qua cac nim (trung binh
khoang 80% co cau doanh thu va lgi nhuan).

San pham cua AGF chii yéu duoc tiéu thy ¢ thi truong nude ngoai chiém
89,77% san lugng hang nim. Trong ndm 2009, co cau thi truong xuat khau
ciia Cong ty duoc phan bo kha dong déu, diéu nay gilp cong ty han ché diroc
rii ro vé chinh sach va rao cdn ¢ cac thi truong: Uc (16,23%), Tay Au
(30,3%), Trung Pong (16,1%), Hoa Ky (9,8%), Chau A (16,89%), Nga va
Pong Au (9,2%) va Nam My (5,12%).

Niam 2009, do nhitng d4nh hudng vé ngudn cung nguyén liéu, rao can thuong
mai, suy giam kinh té thé gisi va dac biét 1a do thi truong Nga (chiém 60% thi
truong xuat khau cia AGF) bi mit nén két qua kinh doanh cua cong ty bi anh
huéng nhidu, diéu nay duoc thé hién rd khi loi nhuan kinh doanh 3 quy cudi
ciia ndm bj &m. Quy 3/2009, do sy khai sic caa TTCK nén cac khoan dau tu
tai chinh da mang lai hiéu qua twong d6i kha cho Cong ty.

Chi phi gi& vén hang béan chiém ty trong I6n trén 90% doanh thu thuan, do
vay khi gia nguyén liéu dau vao thay doi s& anh huong I6n dén két qua kinh
doanh ciia Cong ty. Hién Cong ty di dau tu vao Lién hop c& sach APPU dé
tao ngudn nguyén lidu dau vao 6n dinh va chét lwong, nim 2009, Lién hop da
cung cap duoc 28.500 tan nguyén liéu, chiém 51,35% nhu cau cua Cong ty.
Muc tiéu 1au dai cia Cong ty 1 du tu hudng téi cac viing nguyén liéu sach,
on dinh nhiam chu déng ngudn san xuét va chi phi dau vao.

Chi phi ban hang luén chiém ty trong cao khoang trén 60% co cau chi phi
hoat dong cua Cong ty. Diéu nay l1a hop ly do san pham cua Cong ty chu yéu
duoc tiéu thy trén thi truong nudc ngoai nén viéc marketting, xay dung
thuwong hiéu ludn 1a vin d& quan trong nham tiéu thy san pham caa Cong ty.

AGF ludn duy tri lugng hang ton kho I6n, chiém khoang 22% tong tai san va
75% so véi doanh thu thuan. Chiém trén 90% gi4 tri hang ton kho 1a thanh
pham ton kho. Pidu nay, c6 thé néi sic tiéu thy san phdm cia Cong ty chua
cao, tinh trang & dong vén duai dang hang tén kho con nhiéu.

Tir quy 4/2010, viéc xuat khau cd tra, ca basa gap nhiéu khé khan do viéc &p
thué chong ban phé gié tai My, su kién WWF dua cé tra vao danh sach do, gia
nguyén liéu taing manh tir 15.000 dong/kg thang 8/2010 lén toi 20.000
dong/kg vao dau thang 11/2010 va chua c6 diu hiéu ha nhiét, chi phi 14i vay
tang manh 1én 17% -18%/nam... Do vay, du béo trong quy 4/2010, lgi nhuén,
doanh thu cta Cong ty s&€ bi giam so véi quy trudc.

Nhin chung, c4c cé phiéu thiy san d@éu cé rii ro lén va khé kiém sodt, dé la
rii ro chinh séch tir thi trieong nhdp khau, rui ro nguyén liéu thiéu on dinh...
Nhiing riii ro nay nha dau tw can tinh dén trong quyét dinh dau tw vao nganh.
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PHAN TiCH TINH HiNH TAI CHiNH

Chi s6 Z hign tai = 2.05 (Canh bao vé rii ro tai chinh)

Tir quy 1/2009 dén nay, ROA va ROE cua Cong ty c6 xu hudng ting va
duoc cai thién dan qua tirng quy. So vai cac doanh nghiép niém yét cling
nganh chi s6 ROA caa Cong ty & mirc thip, EPS ¢ muc trung binh. C6 thé
noi kha nang sinh 16i cua Cong ty khdng hap dan so véi nhiing doanh
nghiép niém yét cuing nganh.

Céc chi s6 vé kha niang thanh toan ctia Cong ty déu & mic thap hon so véi
trung binh nganh, kha nang thanh todn nhanh khong dam bao (¢ mirc thap
hon 1). Chi s6 Z hién tai cho thiy Cong ty dang trong viing canh bao vé rai
ro tai chinh.

Céc chi tiéu vé ng cia Cong ty & mirc tuong dwong nganh. Chiém trén
90% co cau no 1a ng ngén han, trong d6 ng vay ngan hang chiém 77% tong
no phai tra. Diéu nay 1a hét stc rai ro, do kha nang tiéu thu san phim cua
Cong ty khong dugc tét, tinh trang san pham bj & dong dudi dang hang ton
kho sé kho dap tmg dugc kha nang thanh toan ctiia Céng ty khi cac khoan
no nay dén han. Chiém khoang 34% céc khoan no vay ngan hang cua
Cong ty 1a vay USD, diéu nay cang lam ting tinh rui ro trong hoat dong
cuia Cong ty khi ty gia dang c6 xu huéng bién dong nhiéu.

Mot van dé dang luu ¥ dbi voi AGF d6 1a viée dau tu vao chimng chi quy
tam nhin SSI, gia tri khoan dau tu gdc 12 100 ty déng tir nam 2009 dén nay
chi con 87,9 ty dong do ghi nhan dy phong giam gia 12,1 ty ddng. Viéc
dau tr nay hién chura mang lai hiéu qua kinh t& va mang tinh ruai ro nhiéu
khi TTCK hién nay dang gip nhiéu khé khan.

Quy 3/2010, chi tiéu (Vén dai han — Tai san cé dinh) giam manh la do
trong quy nay Cong ty ting tai san ¢d dinh hiru hinh qua viéc dau tu xay
dung nha xudng va mua may mac thiét bi dé mé rong hoat dong san xuat
kinh doanh.

Két thiic 9 thang dau nam 2010, doanh thu ctua Cong ty 1a 1.234,21 ty
dong, dat 82,29% ké hoach nam, LNTT 1a 49,37 ty dong, dat 61,7% ké
hoach nam. Nhu vay, dua trén du bao vé két qua kinh doanh quy 4 cua
Cong ty, ching tdi dy kién Cong ty c6 kha ning hoan thanh ké hoach nim
vé doanh thu nhung rat khé cé thé hoan thanh ké hoach nam vé loi nhuan.

Dy kién, LNST nam 2010 dat 49,17 ty dong, EPS tuong ung la 3.823
ddng/cd phiéu.

Két lugn: AGF & mét trong nhiing doanh nghiép lém trong linh viec xuat
khdu c4 tra va cé basa tgi Viét Nam. So véi cac doanh nghiép niém yét
cuing nganh khd ndng sinh loi ciia AGF 1a kém hap dan, Cong ty dang nam
trong ving canh bao Vé riii ro tai chinh. Diém déang luu y doi véi AGF 1a
kha ndng tiéu thu san pham, kha ndng thanh todn nhanh va rii ro tir khodn
dau tw tai chinh. Dya trén mizc EPS du kién, P/E, P/B nganh va bang
phirong phdp P/E va PIB (trong sé 50:50) chiing t6i dinh gia 1 c¢é phiéu
AGF la 40.800 dong. Hién tgi trén th truong dang giao dich véi mic
23.100 d@onglcé phieu AGF. Do vdy, chung toi khuyén ngh; trong giai
doan nay nha dau ti cé thé xem xét mua vao co phiéu AGF.
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B CONG TY CP CHIPNG KHOAN TRUWONG SON

TS SECURITIES INCORPORATED

CAC CONG TY TRONG NGANH (22 CONG TY)

Khai thac nudi trong thity san

) Gia EPS (ddng) ROA Chisb Z Thang du. P/E

STT MA (dong) 4 quy 4 Quy tam tinh von/Co phiéu hién tai
CK 12/1/2011 2008 2009  gan nhét (%) nim nay Iuu hanh (1an)
1 ABT 43.000 2.788 8.019 9.137 21.17 8.95 21.612 5.65
2 |ACL 26.900 7.940 5.289 6.817 30.69 2.97 0 4.13
3 AVF 20.100 742 7.487 6.803 31.28 2.22 0 4.43
4 | VHC 25.500 2.741 6.386 5.847 26.84 413 0 5.09
5 |ATA 27.400 1.960 3.621 5.040 36.02 1.84 0 5.44
6 |MPC 27.400 -544 3.470 4811 29.73 3.30 2.541 5.70
7 |AGD 27.000 2.151 2.774 4.355 24.87 2.77 3.913 6.20
8 'AAM 23.000 297 4631 4.237 15.37 6.76 15.632 5.43
9 |AGF 23.100 1.315 1.171 3.823 7.86 2.05 29.979 6.04
10 'S 25.300 3.817 2.968 3.543 15.41 5.10 7.496 6.85
11 | TS4 19.900 1.205 3.012 3.035 14.34 1.99 5.092 7.19
12  NGC 15.800 3.358 3.124 2.449 20.55 2.49 0 6.45
13 | FMC 12.100 1.538 1.745 2.162 11.81 3.56 4.738 5.05
14 ' DHC 12.100 1.018 2.084 1.670 11.31 1.45 3.668 9.32
15 CAD 7.500 217 22 1.487 8.53 1.19 9.776 5.37
16 | ICF 8.700 1.102 2.256 1.446 10.27 1.92 1.886 6.01
17 | VNH 8.800 806 1.203 1.197 10.93 1.76 0 7.35
18 | BLF 9.100 -1.006 158 777 5.24 1.10 4.383 11.71
19 VTF 15.600 111 2.256 506 3.17 3.67 0 30.84
20 |BAS 5.900 17 -388 -635 -6.89 0.59 0 -9.29
21 ANV 13.000 1.481 -1.935 -695 -3.10 2.20 9.328 -18.58
22 | FBT 9.600 1.121 -5.807 -4.012 -27.49 1.15 20.691 -1.80

Ghi chii:

No / Tong tai san: duoc tinh tai thoi diém cudi quy.

Théng du vbn: Puge tinh tai thoi diém cudi quy.

C6 phiéu Iuu hanh: Pugc tinh binh quan 4 quy gin nhét.

LN HPKD = Lai gop - Chi phi ban hang - Chi phi quan ly doanh nghiép

Z >2.6: Doanh nghiép ndm trong viing an toan; 1.2 < Z < 2.6: Doanh nghiép ndm trong viing canh bao vé rui ro tai chinh; Z <1.2: Bao
dong vé rui ro tai chinh

Tuyén bd mién trach nhigm

Céc thdng tin va nhan dinh trong béo co nay dugc cung cap boi TSS dya vao céc‘nguén thong tin ma TSS coi 1a dang tin cay, c0 sin
va mang tinh hop phéap. Tuy nhién, chung t6i khong dam bao tinh chinh x4c hay day du cua cac thong tin nay.

Nha dau tu sir dung béo céo nay can luu ¥ rang cac nhan dinh trong bao cao ndy mang tinh chét chu quan cua chuyén vién phan tich

TSS. Nha dau tu sir dung béo céo nay tu chiu trach nhiém vé quyét dinh cua minh.

Moi y kién phan hai goi vé s6 (84-4). 37711666 (s6 1é: 148)
Webside: www.tss.com.vn



