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Cac moc su kién chinh

Ngay UBND tinh Kién Giang c6é quyét dinh so6
16/2/2005 252/QP-UB vé viéc chuyén Xi nghiép Ché
bién Thay san Xuat khdu Ngé Quyén truc
thuéc Céng ty Xudt nhdp kh&u Thady san
Kién Giang thanh Céng ty cé phan Ché bién
thuay san Xuat khdu Ngé Quyén

1/4/2005 CTCP Ché bién thay san xuat khdu Ngé
Quyén chinh thiuc di vao hoat déng

6/3/2008 Cé phiéu cua céng ty niém yét va giao dich
trén HnX

10/4/2009 Sd giao dich ching khoan Ha No6i chap
nhidn cho céng ty niém yét bé sung
200.000CP Trang 1
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San giao dich ctia moi nha

NGC- Bao cao phan tich

Bi€u d6 gia cd phiéu NGC trong vong 6 thang qua

Nganh: Ché bién Xuat khau thuy san

Nhan dinh dau tu

NGC
Qct 13, 2009 - Dily chart
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Théng tin c6 phi€u NGC (13/10/2009)

MCK: NGC

San giao dich: HNX

Gia c8 phiéu: 25,300 dong

Téng KL niém yét: 1,200,000 cp

KL dang Iuu hanh: 1,200,000 cp

Téng gia tri vén héa thi trudng: 30,240 triéu dong
Gia cao nhat trong 52 tuan: 26,800 dong

Gia thap nhat trong 52 tuan: 16,300 dong

Thay d6i gid trong 3 thang: 7.69%

Thay ddi gia trong 6 thang: 81.29%

Khdi lugng giao dich binh quan 30 phién: 10,663 CP
Ty 1é tra c6 tlc: 0.1% (Dot 2/2008)

C6 dong I6n: Dang Minh Ludn, Nguy&n Quang Kim,

Nguyén Thanh Hung

Nganh nghé kinh doanh chinh: ché& bién va xuét khau

thay, hai san

Nhém ¢ phiéu thuy san danh dugc nhiéu su quan tdm cla nha dau tu
trong thdi gian qua nh& nhitng thong tin tdc cuc vé thi trudng xuat
kh&u chl chét cla Viét Nam dang c6 ddu hiéu hdi phuc.

Bén canh do6 vao nhiing thang cudi nam la nhiing thang ma két qua
kinh doanh clia cdc doanh nghiép ché& bién va xudt khdu thuy san 1a
kha tSt bdi vao nhitng thadng nay nhu cau thuc phdm cho I1& hoi 1a 16n
do ddé nhiéu doanh nghiép sé c6 kha nang can dich Igi nhuan sém sé
xudt hién trong quy 3 va quy 4 nay.

Thong tin cap nhat nhat vé két qua kinh doanh quy 3 cua NGC dat
64% k& hoach Igi nhuan ndm. Cung vdi su hd trg tét ti cac yéu t6 vi
mo trién vong dat k& hoach Igi nhudn n8m cla cbéng ty theo danh gia
cla chung toi la c6 kha nang thuc hién dugc.

Gid c6é phiéu NGC sau mét giai doan diéu chinh dang tiép
tuc xu thé di Ién. Két qua dinh gia dua trén nhifng gia
dinh dang tin cdy nhat cua chidng téi gid cé phiéu NGC

giao déng trong khoang tir 28.000d dén 31.000d.

Chi tiéu tai chinh cc ban

Linh vuc kinh doanh

® Ché bién, bao quan thdy san va san pham ti

thay san
® Mua ban ca va thay san

®  Ché bién san phdm tir ngli céc

®  Xuat khau phu gia, vat tu, may moc thiét bi phuc

vu nganh khai thac va ché bién thay san.

Thi trudng tiéu thu chinh:

® (Cac khach hang tuyén théng nhu Nhat Ban, EU,

Han Quoéc.

® Bén canh dé cling cé nhitng khach hang mdi tao
sy 6n dinh va phat trién bén vitng cho viéc tiéu
thu san pham clia Céng ty trong nhitng ndm tiép

theo.

Céc san phdm chinh:

Ghe, bach tudc, muc, tom, ca nglr, ca IuGi trau, ca

thu, ca IuBi hé...

Chi tiéu 2006 2007 2008
LNST (000 VND) 3,514,652 3,221,362 4,029,882
Thay d8i (%) -8.34% 25.10%
EPS 3,514 3,221 4,029
Thay d8i (%) -8.34% 25.10%
P/E (gia ngay 13/10/2009) 7.20 7.85 6.28
BVPS 13,935 14,500 13,549
P/B (gi& ngay 13/10/2009) 1.816 1.745 1.867
ROE 24.4% 21.8% 51.9%
ROA 16.7% 8.7% 17.6%
Cd dong trong nudc
Danh muc S6 lugng AR Fref Ty lé
s hiiu e (%)
I. Tong sé vén chu sé 100.00
hitu 1,200,000 | 12.000,000,000 %
1. C6 déng séng Iap 264,000 | 2,640,000,000 | 22.00%
Jrong do ;- Codong Nha | 540 000 | 2,400,000,000 | 20.00%
- C4 nhén 24,000 240,000,000 2.00%
2. C6 déng déc biét 314.940 | 3.149.400.000 | 26.25%
- HDQT va Ban giam déc 293.880 2,938.800,000 24.49%
- Ban kiém soéat 12.660 126.600,000 1.06%
- K& todn trudng 8.400 84,000,000 0.70%
3. C6 déng trong céng ty: 102.840 1.028.400.000 8.57%
- C4n bd cong nhan vién 102.840 1,028.400,000 8.57%
4. Cé déng ngoai coéng ty: 518.220 5.182.200.000 | 43.18%
- Ca nhén 513.240 5.132.400.000 42.76%
- T8 chuc 4,980 49.800,000 0.42%
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NGC- Bao cao phan tich

_ TRIEN VONG NGANH TRONG NAM 2009 _

Xu hudng héi nhédp kinh té quéc té khién cho cac doanh nghiép trong nudc ngay phai déi mat véi nhiéu khé khdn hon. Pac
biét Ia dbi vdi cac doanh nghiép xuat khdu— linh vuc thuy san xuét khdu. Céc rao can tir phia thi truong tiéu thu va phai
phu thuéc truc tiép vao cac nén kinh té I6n dang la nhitng khé khdn chinh ma cac doanh nghiép xuat khau thay san Viét

Einh te the

e,

oidi dang hai
rhuc

Canh tranh Ehong
wongmrscla NGO  wuctiep gap
khong lén phai cac rao
can ki thuit

Mat hang chién hroc 14
mre, bach tudc va ghe

Vi tri dia ly thudn Igi, thién nhién uu Kj&n Giang c6 viing bién rdng va dai, lai ndm trong ving khai thac thuy hai san chinh
dai, duy tri méi quan hé truyén théng
tot véi ba con ngu déan la Igi thé€ NGC
dam bao cé nguén cung én dinh

Siu'c manh vé phia cung

cta Bdng bang séng Clru Long. Ving bién Kién Giang cé dién tich 63.290 Km?, vdi ngudn
nguyén liéu hai sadn doéi dao, phong phl vé chung loai, ngu trudng khai thac thuan Igi.
Theo tai liéu cta Vién nghién clru bién Viét Nam thi trit lugng hai san cua Kién Giang udc
tinh khoang 460 nghin tdn/nam, kha nang khai thac cho phép la 44%, udc tinh khoang
200 nghin tdn/ ndm. Ngoai ra, tinh con ma réng khai thac ngu trudng bién Béng Nam Bd
c6 san lugng khai thac khodng 120 ngan tdn/nam la ngudn cung cdp nguyén liéu hai san
ddi dao nh&m phuc vu cho hoat déng ché bién, xudt khau thuy hai san cta minh. Tam
thang dau nam 2009 san lugng tUr nudi trong thliy san toan tinh la 84.077 tan, dat
69,07% k€ hoach nam va tang 42,97% so vdi cung ky nam trudc, trong dé san lugng
tom su 19.802 tdn, dat 73,34% k€& hoach nam va tang 2,37% so vdi cung ky.
NGOPREXCO cling vi thé ma dugc hudng Igi nhiéu tur vi tri dia ly doé.

Tuy nhién, du dudc thién nhién uu dai nhung néu thdi tiét thay d6i theo chiéu hudng bat
Igi s& lam cho san lugng khai thac giam sit. Ngoai ra, su & nhiém ngudn nudc sé truc
ti€p anh hudng dén chéat lugng nguyén liéu khong tét sé lam cho Cong ty phai tén nhiéu
chi phi @& xtr ly. Bén canh dd, su canh tranh gay gdt clia cac d6i thu trong thu mua
nguyén liéu sé lam cho gia ca nguyén liéu bién dong manh. Nhitng diéu nay sé truc ti€p

lam gidm hiéu qua kinh doanh néu Cong ty khéng cé chinh sach phan (ng kip thai.

D& tao thé chu ddng cho minh trong viéc tao ngudn cung, NGC thudng xuyén tao méi
quan hé truyén théng tét véi ba con ngu dan, dam bao cung cap nguyén liéu
thudng xuyén. Bén canh d6, NGC ciling khéng ngirng thay thé, cai thién may moc,
trang thiét bi vdi cong nghé tién tién, hién dai, vi th€ chat lugng san pham lubn dugc
dam bao, dugc cac thj trudng nudc ngoai chdp nhan, uy tin cia Céng ty ngay cac dugc
nang cao, thudng hiéu dugc khdng dinh trén thi trudng. Hién tai NGC da xdy dung va
thuc hién hé théng quan ly chat lugng Quéc t& nhdm dam bao san phdm dudc tiéu thu
trong cac hé théng phan phdi Ién.
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_ Cac luc lugdng canh tranh trong nganh _

Trién vong xuét khau thuy san trong
nhirng thang cuéi nam dudc du bao sé
sang sua hon khi tac déong cua khung
hoang kinh té yéu di va maa nghi 1&
dang tdi.

NhatBan My Han Quéc Piwc  TayBanNha  halia

@ 2008 O 2009

Gid tri xudt khdu vao cdc thi trudng I6n
cua Viét Nam ndm 2008 va 8 thdng
dau nam 2009.

Canh tranh giifa cac doanh nghiép
trong nudc khong Ién tuy nhién can
phai chd y su canh tranh tir cac cong
ty cua Thai Lan, Indonexia...

Sitc manh tir phia cau

Nh&t Ban, Hoa Ky va EU van 1a ba thi trudng chinh ctia nganh xuét khdu thay san cla
Viét Nam. Trong khéi EU - BUc la thi trudng nhdp khdu thly san I6n nhét cda Viét
Nam. Xudt kh&u thuy san sang Hoa Ky tiép tuc tdng trugng tét: thang 7/2009 ting
16% so vdi thang 6/2009 va tang 3% so vdi thang 7/2008. Nhat Ban, Han Quéc giam
nhap kh&u tir Viét Nam so vdi cing ky ndm 2008. Trong kh&i ASEAN, thi trudng Thai
Lan tdng 4%, Campuchia tdng 64%, Indonexia tang 143% so vGi cung ky nam 2008.
Hién nay chuing ta dang ddy manh xuét kh&u thuy san vao thi trudng Trung Déng.

Tuy nhién, tinh hinh thi trudng tiéu thu hang thay san xut kh&u cta Tinh Kién Giang
trong m&y thang dau ndm 2008 con gdp khé khan. Udc tinh 8 thang dau nam 2009,
cac DN xudt kh&u thuy san cla tinh Kién Giang da dat gia tri gan 57 triéu USD, dat
33.51% k& hoach ca nam 2009, giam 17.57% so vdi cung ky ndm ngoadi. Tom va muc
dong lanh la 2 mat hang xudt chu luc, 8 thang dau nam mdi xuat dat 23,20% va
42,99% k& hoach nam. So vdi cung ky nam trudc 2 mat hang nay cling mdi xudt bang
81,12% va 80,85%. Trong xudt khdu thiy san 8 thang dau ndm chi cé thay san kho
va ca doéng xudt tang hon cung ky nam trudc 4,75 lan va 10,43%, con lai cac san

ph&m khac mirc xuét khiu déu giam.

Cac doanh nghiép thay san Viét Nam hién nay dudng nhu chi quan tdm dén thi trudng
xudt kh&u trong khi dé thj trudng ndi dia— dudc coi la sdn nha cla cac doanh nghiép
hién nay van con bd ngd. V4i dan s8 trung binh ctia nudc ta hién nay vao khoang 90

triéu dan, Viét Nam la mét thi trudng day tiém nang cho cac doanh nghiép.
Su canh tranh cua cac d6i tha khac trong nganh.

AGF va ANV la hai doanh nghiép xuét kh&u thdy san chu yéu sang hai thi trudng chinh
la Nga va Ucraina. Khi thi truGng Nga dong clra tir thang 11/2008 da anh hudng kha
nhiéu dén két qua kinh doanh cua hai doanh nghiép nay vao thdi diém cubi ndm 2008
va dau nam 2009, thang 5/2009 thi trudng Nga da md clra tré lai la mot tin hiéu tét
khién két qua kinh doanh quy 2 cla AGF da dudc cai thién han nhiéu so véi quy 1.
Riéng ANV la doanh nghiép thly san duy nhat cd két qua am trong quy 2/2009. Tuy
nhién thj trudng Nga van dudc danh gid 1 kha rui ro cho hoat dong xuét khau. ABT,
ACL, MPC, NGC thj trudng chinh clia cac doanh nghiép nay chinh la My, EU va Nhat
Ban nhu da dudc phéan tich & trén cho nén tinh hinh sé sang stia han vao nhifng thang
cudi ndm. DG v6i ABT va ACL xuét khdu sang thj trudng EU la chu yéu trong khi ddu
hiéu hdi phuc kinh t&€ cua khu vuc nay khéng thuc su rd nét khi nd chi mdi bat dau &
Dlrc va Phap cho nén nhu cau dugc du bdo sé khéng tdng manh trong tuacng lai.

Riéng dbi v8i MPC va NGC hai doanh nghiép nay c6 nhiéu thuén Igi khi thj trudng chu
chét 1a My d& cé nhidu d&u hiéu thodt khoi ddy cua khung hodng va sau mbi mét Ian
thoat day nay thi nhu cau thi trudng duge du bao la sé tang Ién con manh mé hon chu
ki trudc. Thi trudng xudt khdu cht chdt nhu My, Chau Au, Nhat Ban dang dan hbi phuc
cung vd@i viéc tim ki€m thi trudng mdgi khong nglrng md rong do d6 su canh tranh gilra
cac doanh ghiép trong nganh tai Viét Nam la khong I6n. Tuy nhién cac nudc trong khu
vuc cling co diéu kién thdi ti€t gan giéng vdi Viét Nam, nganh cdng nghiép ché bién va
xudt kh&u thuy san cling phat trién nhu Thai Lan, Indonexia...do d& ma cac doanh

nghiép Viét Nam sé phai chu y su canh tranh dén tir cac nudéc nay.
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_ Cac luc lugdng canh tranh trong nganh _

San pham xuét khau chinh cia céng Kha néng tham gia vao nganh va su d6i mét véi cac rao can cia thj trudng

ty khong truc tiép gap phai cac rao

can ki thust. Viét Nam danh dugc nhiéu thanh cong trong viéc gigi thi€u va quang ba san pham thay san

dén cac nudc khac trén thé gidi va hai san phdm danh dugc nhiéu thanh céng nhét la ca tra va
cé basa. Tuy nhién ching ta cling gdp phai d6i mat véi nhiéu khdé khin dé& cé thé dat dugc
thanh céng nay. Sau khi My ap dung thué ch6ng ban pha gid 8 mlic cao nhat ddi véi ca tra va
HS ca basa nhap kh&u tir Viét Nam n&m tr nd8m 2002, trong ndm 2008 va nhitng thang dau n&m

San pham

code 2009 Viét Nam con phai ddi mat véi nhitng rao can ki thuat va phi ki thuét khdng chi dgi véi ca
Ca phile 0304 tra va ca basa ma con ca vdi tdm xudt khau. Cac rao can hau nhu déu dudc dp dung ddi véi
Tém va cua 1065 chét lugng cadc mét hang thly san c6 ngudn gbc tir Viét Nam. Su phan khang ddi véi ca tra va
Muc va céc loai nhuyén thé ca basa cua Viét Nam khong chi tai My ma con lan sang ca Hy Lap, My, Phap, Italia va Newze-

land. Trong thang 5/2009 Hiép hdi nhitng ngudi danh ca 6 NewZealand da yéu cau Chinh Phu
khéng nhap khdu ca tra cua Viét Nam. Theo hiép hdi nay ca tra cha Viét Nam lam anh hudng
dén linh vuc thdy san — mét nganh kinh doanh c6 thuong hiéu lau dgGi tai Australia va Newze-
land ddng thdi tdc dong tiéu cuc d&€n nganh danh bat va nudi tréng thuy san clia dat nudc nay.
Tuy nhién d8i v8i NGC m&t hang xu&t khdu chinh cla cdng ty lai 1d muc, cac loai nhuyén thé
Gia tri thy san xuét khau khac nhu bach tudc va g?e cho nén cong ty khong truc ti€p bi anh hudng bdi cac rao can ki

theo san pham thuat nay. Bén canh sy n6JL_rc cua ban than cac doanh nghiép, chinh pha cac bé ban nganh co
lién quan cling quan tdm ho trg cac doanh nghiép béng cac bién phap cu thé nhu:

Cac loai thiy san khac

o] ® Thiét 1ap ay ban thudng truc vé san xudt va tiéu thu ca tra cda khu vuc déng
bang song Mé Kong.

90%
80%
70% "
60% ® Thiét Iap ma s6 va ma vach cho cac san pham ca tra va ca basa cua Viét Nam
50%
40%

® Cung cb vi tri 6 cac thi trudng truyén théng va mé rong sang cac thi trudng mai

30%

o 87.70% 12.30% khac

10%

o% ® Tiép tuc phat trién nganh céng nghiép ch& bién cac san pham ché bién tir ca tra
Nam 2008 N&m 2009 va ca basa

B Thiysén woi séng @ ThOy s&n ché bién e  Tin dung hd trg cho cac doanh nghiép thu mua ca tra ciia néng dan.

Su canh tranh tir cAc san pham thay thé
Cong ty xay dung chién Iludc xuéat

kh&u cho minh tép trung vao muc, Thiy san xudt kh&u cla Viét Nam néu phan loai theo mat hang cé thé chia ra lam hai loai la
bach tubc va ghe. Riéng mat hang thuy san tudi séng (ddng lanh) va thiy san da qua ché bién. Theo phan tich gia tri xuat khau
cé lai khéng tap trung vao cd basa. thuy san cla Viét Nam trong 5 thang ddu ndm 2009, ty trong xuét kh&u thuy san tuci séng
gidam xudng trong khi ty trong cla cadc san phdm thuy san qua ché bién tdng Ién. Khi ma céc
Gia tri thuy san xuéat khau thi trudng nhap kh&u I8n ngay cang dat ra cac rao can ki thudt va phi ki thudt cho cac mat
theo mat hang hang thly san tuci séng thi viéc cdc doanh nghiép xem xét thay ddi v& cac mat hang chién
luge cling |a digu cadn phai dudc quan tdm. Cac san phdm d& qua ché bién thudng la cac mat
hang c6 gid tri gia tang cao, dong thdgi tranh dugc cac rao can vé ki thuat sé la Igi thé canh

- 6.0% 6.5% tranh cho doanh nghiép trong nganh. D&i véi cdng ty thly san xudt nhap khdu Ngd Quyén
Pt ) cdng ty hién nay cling d& rat chi trong dén hoat dong nghién cltu va trién khai dé dua ra thi
ron truong nhitng san phdm cé gia tri gia tdng cao nhu chad tdm, banh ghe..NGC thuc hién
o0% chién Ilugc da dang héa cac san phdm cla minh b&ng cach nghién ctru ki ludng céac thi trudng

so% xudt khdu chu chét. Vi du nhu & thi trudng Nhat Ban cong ty cé cac san pham nhu muc
shushi..., & thi trudng Chau Au céng ty cé cac san phdm nhu muc file va muc cét khoanh...

48.7% o e e A o uy s N L

41.0% Cgd cau san pham thuy san néu phan theo cac loai mat hang thi sé c6 : ca da tron (basa va ca

o tra), tdm va cua, muc va cac loai nhuyén thé va cac loai thlly san khac. V& vi thé xudt khau thi

” _ . cé da tron ludn chiém vi thé tuyét d6i sau d6 dén tdm, cua tiép theo 1& muc va cac loai nhuyén
Nam 2008 Nam 2009

thé va cudi clng la cac loai thly san khac. V& gia tri xudt kh&u néu so sanh vdi cling ki ndm
@ Ca da tron m Tom va ¢ 2008 hdu hét cac san phdm déu gidm do anh hudng bdi su gidm sit nhu ciu tiéu thu san
O Muc va céc loai nhuyén thé O CAc loai i pha'nm do xkhung I"moanvg kl\nh telgaNy raAchl rle.r’mg co tdbm va fua la co xnu hudng t?ng’. Muc va ca’c-
loai nhuyén thé la mat hang c6 téc d6 sut giam nhanh nhat nhung bén canh dé ca da tron mai
l& m&t hang suy gidm nhiéu nhat vé gia tri xuat khdu. C4 tra va ca basa van 1a mét hang thay
san xut khiu chd chét clia nudc ta tuy nhién mot s6 cdc mat hang khac nhu tém, ghe, muc
= cling nhan dugc sy quan tam cla cac nudc trén thé gidi. Vi quy mo va chién luge canh tranh
cla minh NGC d3 lua chon muc va ghe la hai san phadm xuat khau trong yéu clia minh va
k&t qua cho su kién tri NGC da trg thanh doanh nghiép hang dau trong viéc xudt khdu mat
hang ghe cla Viét Nam. Hién nay san phdm cua NGC trén thi trudng thly san xudt khiu da
tao dudc su khéc biét va khdng gap phai nhiéu su canh tranh tir cdc san phdm thay thé.
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TONG QUAN VE DOANH NGHIEP

CTCP ché bién thay san Ngé Quyén
tu hao la doanh nghiép hang déau
Viét Nam trong viéc xuit khdu Ghe
ra nudc ngoai

Co céu c6 déng cua doanh
nghiép

20.2%
D 0.1%
79.9%

O S& hitu nha nudc
B S& hitu cua NDT nudc ngoai
O Sé& hitu khac

c
igu 1Y e

O,
v
>

S
P

I O

Tén cd dong Ién

Coéng ty Du lich -

o,
thugng mai Kién Giang 200,000 20.0%

Céng ty TNHH Kién

He 150,000 15.0%
ung

Nguyén Quang Kim 84,000 8.4%

% sd hitu trén VDL

Ho tén Vit - 16H
hién tai
Chu tich
Huynh Chau Sang HDPQT/ 2.1%
Giam déc
x P. CTHDQT/
Nguyéen Ngoc Anh P. Giam ddc 0.4%
V6 Thé Trong TV.HDQTN/P' 0.7%
Giam déc
A s e Thanh
Leé Van Ving ViénHDQT
% . TV. HBQT/
Nguyén Quang Kim P.G ddc 7.0%

Trudng Lam Tri€t Trudng BKS 0.04%

Nguyén Thj Thu Hong Thagas\/len 0.9%
Tran Dam Minh Tam 1anh Vien g 5104
BKS
x , K€ toan
Nguyén Kim Bup trueng

Vi thé cta cong ty trong nganh

CTCP Ché& bién thuy san xudt khdu Ngbé Quyé&n dlng trong Top 5 cac doanh nghiép
xuét khdu (cé khoang 30 doanh nghiép xudt khiu) tai tinh Kién Giang, riéng ddi vai
mat hang ghe Cong ty tu hao la la doanh nghiép hang dau ctia Viét Nam san xudt mat
hang nay.

Céng ty nam trong vung nguyén liéu dbi dao dugc thién nhién uu dai, khi hdu thuén
Igi, c6 mGi quan hé truyén théng vd@i ba con ngu dan nén dam bao dugc ngudn nguyén
liéu thudng xuyén.

Chién lugc phat trién va dau tu

Mé& réng dia ban thu mua sang céac tinh, xay dung mGi quan hé mat thi€t v8i ba con
ngu dan. Tich cuc ddy manh thi hiéu cta ngudi tiéu ding nudc ngoai dic biét & cac thi
trudng Chau Au, Nhat Ban dé san xudt va cung cdp cadc mat hang gia tri gia tdng vdi
chat lugng cao.

M& rong thi trudng xudt khdu chi trong thj trudng chau Au trén cd sd gilt viing thi
trudng Nhat Ban, md réng mang Iudi phan phdi.

Trién vong cua cong ty

Vung bién Kién Giang cé dién tich 63.290 km?, v8i ngudn nguyén liéu hai san dbi dao,
phong phu vé chung loai, ngu trudng khia thac thun Igi, 8n dinh du kha néng cung
cap cho nha may.

Thi trudng dau ra cho cac san pham ludn én dinh, khach hang truyén théng la cac nha
nhép kh&u nudc ngoai cé quan hé Iam &n lau ndm, chat lugng lubn dam bao yéu ciu
cua thi trudng nudc ngoai chap nhan.

Quan hé cua cdng ty véi cac cong ty khac

Hién nay Céng ty thugng mai Kién Giang dang ndm gilf 20% vdn diéu |1& cua CTCP
Ché bién thuy san xudt khdu Ngd Quyén cho nén theo quy dinh cla phap lut cdng ty
hién nay dang la cong ty lién két cla Cong ty thuang mai Kién Giang.

CO cau cd dong va thanh vién ban diéu hanh

Chung t6i nhan thay réng diém dic biét cia NGC dé la nha nudc khdng phai 1a c6 dbng
I6n trong cd cdu s& hitu clia cdng ty, do d6 khéng hoan toan ndm quyén kiém soat
hoat déng cua céng ty. Thém vao dé ty trong s& hitu cia cdc NDT nudc ngoai cling nho
va thé& cho nén s& hitu chinh cua cong ty la cac ca nhan va téd chlc trong nudc. Quan
hé gilra cht s& hitu va ban diéu hanh la chat ché khi Chu tich HDQT va Phé CTHDQT
cling kiém luén Giam d6c va Pho gidm ddc diéu hanh. Cac c8 déng cé nhan I6n khac
cling ndm gii? vi tri quan trong trong ban diéu hanh va ban kiém soat cua cdng ty. M&i
quan hé chdt ch& nay sé& cung c6 thém niém tin cla cac cd ddng vao cong ty khi quyén
Igi cua bd may lanh dao gén lién vgi trdch nhiém diéu hanh.

Chinh sach cd tiric cua céng ty va quyén Igi ddi véi ngudi lao dong

Cong ty dé ra muc tiéu tdi da hoa gia tri cho chu s hitu I1én hang dau va khéng nglirng
quan tdm dén quyén Igi cua c6 ddng bang cach duy tri ty 1& cd tic 6n dinh & muc
20%/nam.

Cong ty cling xay dung cho minh cac chinh sach nang cao nang suéat lao dong, nang
cao thu nhap ciing nhu chdm lo d&i s6ng cdng nhan nhu dao tao tai chd, dao tao ngén
han tai trudng day ngh&, chdm lo nci an &..nh&m muc dich 6n dinh Iuc lugng cbng
nhén truc ti€p san xuat, ddm bao hoat dong nha mdy & mulric cdng sudt cao nhat.
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TVSIS

San giao dich ctia moi nha NGC- Béo Céo phéin tiCh

- TINH HINH HOAT DPONG -

Sdu thidng diu ndm céng ty méi chi thuc hién dudc Tang trudng doanh thu va Igi nhudn sau thué cua cong ty:
34% ké hoach doanh thu va 38% ké hoach Igi nhuan
dat ra dau nam.

NGC la doanh nghiép truc ti€p xudt khdu, san lugng hang héa xuét

kh&u chiém hon 90% tdng lugng hang héa san xudt. Cac san pham

chinh clia cong ty la muc, bach tubc, ghe, ca va tom. Trong dé mat
Doanh thu va Igi nhuan sau thué hang ghe cé thé& coi 14 niém tu hao khi cdng ty chiém vi tri hang dau vé

xuét khau.

00 155,83

Doanh thu trong quy 2/2009 cua cbéng ty tang 15% so vdi quy 1/2009
50.00 +—

44.70 tuy nhién Igi nhuén sau thué quy 2 lai giam 18%. Nguyén nhéan cla

viéc giam Igi nhuan nay dugc cong ty giai trinh la do trong ki mot sé
40.00 +—

33.43 mat hang nhu muc nang, muc 1a, bach tuéc nguyén liéu rat it, nhiéu

40,00 29.02 doanh nghiép canh tranh thu mua lam gia ca nguyén liéu dau vao tdng

cao (gid vén hang ban quy 2 da tdng 16% so vdi quy 1/2009). Thém

Ty dong

20.00 vao do chi phi ban hang trong quy 2 da tang Ién 41% da lam cho chi
phi clia doanh nghiép cang bi déi Ién cao va giam thu nhap sau thué.
10.00 Theo nhu k& hoach san xudt kinh doanh ma cbéng ty dat ra cho ndm
1.09 D.72 0.99 p.82 2009 thi doanh thu ca nam du tinh phai dat 185 ty dong, Igi nhuén sau
- thué phai dat 4.75 ty dong tuy nhién trudc khé khan cla cac thi trudng
xudt kh&u chl chét trong 6 thang dau ndm nén tinh hinh kinh doanh

Q3 2008 Q4 2008 Q1 2009 Q2 2009

‘DTGng doanh thu B LNST céng ty ‘ clia cdng ty khong méy kha quan. Sau thang dau nam doanh thu va Igi
nhuan mdi chi dat 34% va 38% ké hoach Igi nhuan dé ra mac du thuy
Trudc tinh hinh khé khdn chung cua thj trudng xuét san xudt khdu cling 18 mét trong nhitng nganh dugc nha nudc quan
khdu céng ty da chu déng cét giam chi phi san xuat
chi phi 13i vay nhdm ngin chidn su sut giam cua Igi
nhuén

tadm va cling dudc hudng su hd trg ctia nha nudc v& ngudn vén vay hd

trg xuét khau.
Ca cau chi phi cia doanh nghiép:

Gia v6n hang ban ludn chiém ty trong I8n trong cd cau chi phi ctia cong

CG cau chi phi cia doanh nghiép ty. Chi phi nguyén vat liéu truc ti€p bao gom tién mua nguyén liéu dau

vao, chi phi nhan cong truc tiép...ngoai ra con mét sé chi phi ché bién

60.00 khac nhu: dién, nudc, bao bi...Khd khan chung cta cac cong ty ché
bién thuy san hién tai la tinh trang thi€u hut céng nhan mac du céng ty

50.38 da thuc hién nhiéu gidi phap nang thém thu nhap cho ngugi lao dong
50.00 +— 1

nhung tinh hinh van chua dudc khic phuc, gy khé khin trong cong
40.18 tac diéu hanh san xudt, phat sinh thém chi phi; lam giam san lugng,
40.00 1 — chét lugng san phdm va hiéu qua SXKD trong ki. Trudc su khé khan

cla cac thi trudng xudt khdu chinh 1& Nhat Ban, EU trong sau thang

29.99 dau nam cdng ty da chi ddng cat gidm cdc loai chi phi bang cac bién
30.00 — ;
25.81 phadp nhu. Tranh thu cac cac ngudn von cho vay uu dai xudt khau,

Ty dong

quay vdng nhanh v8n d&€ gidm chi phi tai chinh. Gidm gid thanh san
20.00 xudt bang cac bién phap: giam sat chat ché& cac dinh mic ché bién, tiét
kiém cac chi phi vat tu, tiéu hao dién...Tap trung san xudt cac mat
hang c6 hiéu qua cao, dong thagi cd cac chinh sach thu hdt ngudn lao
1000 2.73 2.43 1.10 1.55 | ddéng dap Ung nhu ciu san xuat. Tang san lugng dé ha giad thanh dugc

coi la gidi phap tich cuc nhat vi san lugng san xudt cang nhi€u khau

d.o 1.18 0.49 d.19
| . hao TSCD trén mét don vi san phdm cang it. Bén canh d6 viéc tdng san

Q3 2008 Q4 2008 Q1 2009 Q2 2009 lugng d€ ha giad thanh san phdm cling dugc coi 1a giai phap hiéu qua
@ Gia vbn hang ban m Chi phi HDTC 0 Chi phi ban hang nhét vi kh&u hao TSCD sé& giam di va do d6 ha gia thanh san pham.
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TVSIS

San giao dich ctia moi nha NGC - Béo Céo phﬁn tiCh

- TINH HINH HOAT DPONG -

CJ cau tai san caa doanh nghiép

Trudc nhitng bién ddng cua thi trudng xuét khiu k& tir ndm 2008 trd lai
day da khién cho tinh hinh hoat dong san xudt cta cac doanh nghiép
ché& bién thay san xuét khiu gép nhiéu khé khan, Igi nhudn giam sat cho
45.53 nén budc phai thu hep quy mé san xudt. Va NCG cling khéng ndm ngoai
45.00 e S 42.51 trong s6 d4, quy mé téng tai san cla céng ty cd xu hudng gidm trong
40.00 .18 vong mot nam trd lai day da cho thady mdc d6 anh hudng bdi rai ro trong
kinh doanh cla cbng ty. Cé thé nhan thdy réng tai san ngan han chiém
26 .86 ty trong 18n trong téng tai san (trén 60%), tai san ngdn han cla cong ty
30.00 .46 chd yéu la hang tén kho va cac khoan phai thu, tién mat chi€ém mot ty 1é
vlira phai (10%) va hién tai cong ty khong thuc hién dau tu tai chinh.
NGC la doanh nghiép c6 quy mé nhd néu nhu so sanh vdi mot sé cac
céng ty ché& bién thiy san xudt khdu khac trong nganh nhu ABT, ACL,
15.00 . : 1.65 AGF, ANV... cho nén viéc tap trung vao linh vuc san xudt kinh doanh
35 chinh va duy tri cd c8u tai san ngdn han nhu trén dudc danh gid la phu
hgp véi doanh nghiép. Hon thé nira trudc tinh hinh thi trudng tai chinh
c6 nhié€u bi€n déng trong suGt thdi gian qua thi viéc khong tham gia dau
0.00 ' ' ‘ tu ma ndm gil nhiéu tién mat cling gilip cho doanh nghiép khéng phai
Q2 2009 Q12009 Q4 2008 Q3 2008 trich 1ap du phong rui ro tai chinh cang lam gidm Igi nhuén cta doanh
nghiép.

Cco cau tai san cua doanh nghiép

50.00

35.00

25.00

Ty déng

20.00

10.00

OTong TS ETAai san ngan han OTS dai han

Tai san dai han cla céng ty c6 quy md chi bang mét nira so vdi tai san
ngdn han trong TSDH céng ty chi cé tai sédn ¢ dinh va chi phi xdy dung cd ban d& dang khdng cé TSCD vé hinh va di thué tai chinh.
TSCD clia NGC bao gdm c6 nha xudng, may mdc thiét bi, phuong tién van tai truy@n dan va thiét bi dung cu quan li. Toan bd gia tri con
lai TSCD ( nguyén gia sau khi trir di khdu hao) d& dugc dem di th€ chdp d& ddm bao cho cac khoan ng vay tai ngdn hanh TMCP Ngoai
Thuong Viét Nam— Chi nhanh Kién Giang va Ngan hang phat trién Kién Giang. Chi phi xdy dung cd ban d&§ dang Ia nhan t8 déng goép
con lai vao TSDH clia cdng ty vdi tri gid hon 4 ty dong. DAy la chi phi lién quan dén viéc xay dung Nha may ché bién thay san xuét khdu
T&c C4u Kién Giang tai khu cang ca Tic CAu, X& Binh An, Huyén Chau Thanh tinh Kién Giang. Theo nhu k& hoach phat trién cla cdng ty
tinh d&n n&m 2010 thi mdi ndm cong ty déu tién hanh dau tu d6i mdi cdng nghé ndng cao ndng sudt nh&m dap ng nhu cdu diéu chinh
nang cao gia tri san phdm xuét kh&u phu hgp véi didu kién san xudt, ngudn cung cip nguyén liéu va luc lugng lao ddng hién cé cua
cdng ty. N&8m 2007 cong ty tién hanh dau tu hon 4 ty ddng mua sdm cac thiét bi md&i nhu: Tu déng ti€p xuc c6 cdng sudt 2000 tén/
nam, béng chuyén cip déng, phong kiém nghiém vi sinh khang sinh, may do kim loai va dan lanh td déng gid.... Ndm 2008 cbng ty
tiép tuc dau tu mua sdm may moc thiét bi nhadm tirng budc nang cao day chuyén san xut nhu: 1&p dat c8i d4 vay, trang bi 01 may
déng géi chan khéng, nang cap tram bién thé&, hé théng cdp nudc, may mdc khac va ddc biét 13 viéc ti€p nhadn mat badng XD mdi Nha
may tai cdng cd T&c Cau cia CT TNHH Kién Hung. Ndm 2009 cdng ty lai tiép tuc d8i mdi trang thiét bi va xay dung nha xudng.

. - - . Co cdu nguén vén cua doanh nghiép
Cdo cau nguon von cua doanh

nghiép NG ma dac biét 1a ng ngén han chiém uu thé& trong co cdu v6n cla céng
ty. NG ngdn han 1a cic khoan vay tai cdc ngdn hang thdi han tir mot
30.00 28 49 29 40 nam trd xuéng ( vay ngén han va ng dai han dén han tra) dudc dam bao
’ - — bang tai san cd dinh va hang hda cla céng ty vdi 1ai sudt binh quén la
2516 25.27 1.035%j/thang. Ng ngén han chiém ty trong cao va dudc duy tri qua
25.00 4 . nhiéu ki hoat dong ching té cong ty cé quan hé tin dung t6t véi ngan
hang, cé uy tin trong viéc di vay. Ng dai han cta cong ty hau nhu khong
c6. Cubi ndm 2008 cbng ty con mét khoan nd dai han la 1.2 ty dong

20.00 -
> 16.04 15.52 nI:u.rng Isang fiérlqu)'iz nam 200% thi khoan ny r?éy fi.é I,<h6nAg con. biéu
5 14.87 14.24 - nay chifng té viéc dau tu mua sdm trang thiét bi mdi cla cdng ty dugc
o 15.00 - — I&y tir ngudn v8n chl s hitu. N&m 2009 cbng ty d& tién hanh tdng vén
>
-

diéu 1é tir 10 ty |Ién 12 ty dbng, dong thsi cong ty cd6 mot khoan Igi
10.00 A nhuén tich IGy hang ndm cé thé ding dugc dé dau tu. V3i ¢ cdu tai san
ngén han chi€ém da s6 nhu trén thi viéc duy tri ng ngdn han nhiéu trong
cd cau ngudn vén s& dam bao su can bdng vé kha ndng thanh todn.

5.00 - 120 1.6 Cong ty s dung v8n chu s& hitu 1a ngudn v8n dai han chinh dé dau tu
- 0.40 i [ do d6 sé lam giam chi phi 18i vay phai tra. Tuy nhién vén cha sd& hifu
- ‘ .__ khéng phai lic nao cling cé thé huy ddng dudc, va s& mét thdi gian

Q4 2008 Q3 2008 nhidu. Cong ty nén tan dung uy tin cta minh trong quan hé tin dung dé
st dung ngudn v6n vay dai han ciing c6 nhiéu diém tich cuc.

Q2 2009 Q1 2009

@ N¢’ ngan han @ N¢ dai han O Ngudn vén chi s& hivu
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TVSIS

San giao dich ctia moi nha NGC- Béo Céo phén tiCh

PHAN TICH CAC TY SO TAI CHINH -

Ty s0 kha nang thanh toan:

NGC SJ1 SGC

Q2/09 Q1/09 Q4/08 Q3 /08 Q2/09 Q1/09 Q4/08 Q3/08 Q2/09 Q1/09 Q4/08 Q3/08

KN thanh

toan hién 1.05

hanh (lan)
KN thanh

toan nhanh 0.61

(lan)
KN thanh

toén bing 0.16

tién (Ian)

Ky thu tién binh
quan (ngay)
Tién mat/Doanh
thu (lan)

vong quay hang
ton kho (lan)
vong quay tai
san cé dinh
(lan)

Vong quay téng
tai san (lan)
vén luu dong/
Doanh thu (Ian)
Von LD trir tién
mat/Doanh thu
(Ian)

Ng phai tra/
Doanh thu (lan)

1.03 1.22 1.34 3.90 4.78 5.74 4.24 11.17 8.87 8.23 9.69

0.48 0.66 0.88 2.89 4.03 4.07 2.82 9.49 7.72 6.62 7.59

0.04 0.01 0.24 2.39 2.95 3.02 1.78 1.88 2.37 1.98 2.57

Cac chi tiéu danh gid kha ndng thanh toan cda NGC nhin chung khi so sanh vdi SJ1 va SGC déu khong tét
bang. Kha nang thanh todn hién hanh clia NGC thdp hon r&t nhiéu cia SJ1 va SGC bdi vi trong cd cdu vdn
clia ba doanh nghiép nay khac nhau rd nét. Néu nhu tai san ngadn han va ng ngén han clia NGC la tugng ddi
bang nhau thi v8i SJ1 va SGC ng ngan han cla hai doanh nghiép nay tuong ddi nhé va hé s thanh todn hién
hanh cua chung la tot.

Kha ndng thanh todn nhanh va kha ndng thanh todn bdng tién ciia NGC rit thap, nho hon 1 rt nhiéu. Nhin
vao kha ndng thanh todn hién hanh va nhanh cta doanh nghiép chiing ta cé thé thdy céng ty cé6 mdt lugng
hang tén kho tudng ddi 16n, lugng tién mat céng ty ndm gili hang ngay la nho so véi yéu céu chi tra. Tuy
nhién do cong ty cd quan hé tin dung lau dai kha tét d6i vGi cac ngan hang cho nén viéc vay v6n clia NGC
khong gap nhiéu khé khan.

Ty s0 nang luc hoat dong:

NGC Si1 SGC

Q2/09 Q1/09 Q4/08 Q3 /08 Q2/09 Q1/09 Q4/08 Q3/08 Q2/09 Q1/09 Q4/08 Q3/08

25.19 33.45 27.65 25.44 20.24 28.43 21.32 37.39 112.84 108.26 81.76 104.95

0.12

2.71

2.52

0.83

0.04

(0.09

0.76

0.03 0.01 0.12 0.23 0.17 0.49 0.02 0.37 0.63 0.29 0.48

1.66 2.84 3.80 1.36 3.33 2.13 1.38 2.28 2.48 2.03 1.29
2.16 3.98 8.02 1.44 3.57 4.43 4.48 0.85 0.84 0.92 0.80

0.67 1.05 1.23 0.30 0.51 0.59 0.48 0.29 0.28 0.33 0.25

0.03 0.12 0.18 1.93 1.32 1.22 1.41 2.01 2.08 1.69 2.39

) (0.01) 0.12 0.05 1.70 1.15 0.73 1.39 1.64 1.45 1.40 1.91

1.00 0.59 0.54 0.67 0.35 0.26 0.43 0.20 0.27 0.26 0.34

® Ky thu tién binh quan ciia NGC va SJ1 tuong d6i bang nhau diéu nay ching td hai céng ty nay cé cac
chinh sach déi véi cac khoan phai thu la giGng nhau. Riéng véi SGC ki thu tién binh quéan cua doanh
nghiép nay la kha I16n chilfng to cong ty ban chiu nhiéu.

® Vong quay hanh tén kho cia NGC va SGC la tuong d6i bang nhau. Vong quay hang tén kho nho day ciling
I& d&c trung cla cac cdng ty trong nganh ludn phai du trf lugng hang héa tén kho 18n d€ khic phuc yéu
t6 mua vu va dam bao Itc nao cling c6 hang cung cap cho thj trudng.

®  Vdng quay tai san c6 dinh cia NGC c6 thé coi 13 t6t nhat néu so véi SJ1 va SGC. Diédu nay chirng t6 TSCH
cta NGC dugc sir dung hiéu qua va tao ra doanh thu cao hon so vdéi SJ1 va SGC.

® Chi tiéu von luu dong trir tién mat/ Doanh thu cia NGC am trong quy 2/2009 diéu nay ching to lugng
tién mat trong doanh nghiép thdp va khéng dap (ng dugc kha nang thanh toan.
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TVSIS

San giao dich ctia moi nha

NGC- Bao cao phan tich

_ PHAN TICH CAC TY SO TAI CHINH _

Ty sO co cau von:

NGC SJ1 SGC
Co ciu vén Q2/09 Q1/09 Q4/08 Q3 /08 Q2/09 Q1/09 Q4/08 Q3/08 Q2/09 Q1/09 Q4/08 Q3/08
Z-Score Altman  1.67 1.19 1.77 2.06 3.01 3.25 3.48 3.37 12,01 7.60 6.23 8.65

xsgg;’ tra/ 169.22% 202.87% 165.06% 193.29% 25.29% 21.88% 18.08% 26.53% 6.23% 8.13% 9.38% 9.27%

Ng phai tra/
Téng Tai san

62.86% 66.98% 62.27% 65.90% 20.18% 17.95% 15.31% 20.97% 5.86% 7.52% 8.57% 8.49%
® Do ng chiém ty trong kha cao trong cd cdu von clia cong ty mat khac tai san ngan han khdng du
dap Ung cho nhu cau chi tra cla doanh nghiép cho nén trudc tinh hinh khé khan nhu hién nay NGC

sé phai déi mat véi nhiéu thach thurc.

® Nd phai trd chiém ty trong rat cao trong cg cdu vén thém vao dé vén chd sé hitu clia doanh nghiép
nhd nén khong du slic ganh vac ganh nang vé tai chinh. Trong khi cac chi tiéu do Iudng cd cdu vén
cla SJ1 va SGC tuong ddi tét va dam bao an toan thi NGC da khong cé dugc diéu do.

Ty s6 kha nang sinh Igi
NGC sJ1 SGC

Q2/09 Q1/09 Q4/08 Q3 /08 Q2/09 Q1/09 Q4/08 Q3/08 Q2/09 Q1/09 Q4/08 Q3/08
Lgi nhuan
bién gop
Lgi nhuan
bién truéc 2.73% 3.80% 1.89% 2.26% 7.86% 5.41% 7.21% 12.48% 17.88% 19.04% 19.31% 20.66%
thué
Lgi nhuan
bién sau 2.46% 3.42% 1.62% 1.94% 6.29% 4.33% 6.11% 11.72% 16.98% 18.02% 18.38% 18.73%
thué

9.72% 11.08% 10.10% 9.76%  8.51% 13.43% 8.20% 15.06% 24.26% 24.87% 23.46% 25.49%

ROA 2.04%  2.30% 1.70% 2.39% 1.91% 2.21% 3.58% 5.67% 4.95% 5.03% 6.02% 4.71%
ROE 5.48% 6.97% 4.52% 7.00% 2.39% 2.70% 4.23% 7.17% 5.25% 5.44% 6.59% 5.15%
ROAA 1.96% 2.32% 1.65% 2.43% 1.95% 2.17% 3.52% 5.67% 4.98% 5.13% 6.04% 4.73%
ROAE 5.60%  6.56% 4.59% 7.13%  2.42% 2.60% 4.30% 7.38% 5.34% 5.58% 6.60% 5.13%

® | gi nhuan bién gbp cua NGC cé vé kha quan han so véi SJ1 va SGC tuy nhién Igi nhuan bién trudc
thué va Igi nhudn bién sau thué& cta NGC lai khdng bang hai doanh nghiép trén.

® ROA cua cOng ty thdp hon nhiéu néu so sanh véi SJ1 va SGC chirng td doanh nghiép s dung tai san
sinh I8i chua thuc su hiéu qua

® Mic du hé s6 ng trong cd cu vBn cao tuy nhién mdc du da tin dung Igi thé ctia don b&y tai chinh
nhung ROE cla doanh nghiép cling khéng cao han may so véi SGC, ROE clia NGC chi cao haon so vdi
SJ1 mot chut.

® (COng ty can phai cé nhitng chinh sach cai thién kha nang sinh Ii trong tudng lai tét han.
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San giao dich ctia moi nha NGC- Béo Céo phéin tiCh

_ PHAN TICH CAC TY SO TAI CHINH _

Ty sO gia tri thi trudng

NGC SJ1 SGC
Q2/09 Q1/09 Q4/08 Q3 /08 Q2/09 Q1/09 Q4/08 Q3/08 Q2/09 Q1/09 Q4/08 Q3/08

Gia tri s6 sach 12.25 11.75 12.93 12.53 22.44 21.90 23.79 21.98 12.65 12.45 11.69 11.63
Trailing EPS Co _
ban 3.29 4.48 3.33 3.71 4.08 3.98 4.20 3.44 3.47 2.54 2.92
Trailing EPS Diéu B
chinh 3.02 4.11 3.33 3.80 4.17 3.98 3.30 3.07 2.92 2.54 2.46
EPScoban (Quy) ,eg 083 060 099 054 060 099 158 076 076 0.87 0.76
EPS diéu chinh
(Quy) 0.68 0.83 0.60 0.90 0.54 0.60 1.01 1.58 0.76 0.76 0.87 0.68
P/E diéu chinh
(trailing) 5.97 5.53 5.51
®  Gid tri sd sach clia NGC gan bdng véi clia SGC tuy nhién BV cla ca hai doanh nghiép nay déu khéng
bang SJ1.
® EPS cla NGC cao hon SGC nhung lai khéng bang néu nhu so sanh véi SJ1. Trong tinh hinh khé khan
kinh doanh chung thgi gian vira qua thi doanh nghiép nao cling bi anh hudng va su sut giam Igi
nhuén trong kinh doanh la khéng tranh khai.
® P/E cla cac doanh nghiép nay kha thap néu nhu so sanh vé@i P/E trung binh chung cla thj trudng
di€u nay chi’ng té cac nha dau tu hién tai khdng qué ki vong vao tiém ndng ting trudng cla cac
cong ty nay trong tuong lai.
Phan tich Dupont
NGC SJ1 SGC
Phan tich
Dupont Q2/09 Q1/09 Q4/08 Q3 /08 Q2/09 Q1/09 Q4/08 Q3/08 Q2/09 Q1/09 Q4/08 Q3/08
ROE 5.48% 6.97% 4.52% 7.00% 2.39% 2.70% 4.23% 7.17% 5.25% 5.44% 6.59% 5.15%
Lgi nhuan

sau thué 2.46% 3.42% 1.62% 1.94% 6.29% 4.33% 6.11% 11.72% 16.98% 18.02% 18.38% 18.73%
bién

vong quay

téng tai 82.97% 67.28% 105.16% 122.64% 30.31% 51.12% 58.59% 48.36% 29.13% 27.90% 32.78% 25.16%
san

Don bay tai
chinh
(TTS/
NVCSH)

269.22% 302.87% 265.06% 293.29% 125.29% 121.88% 118.08%126.53% 106.23% 108.13% 109.38% 109.27%

Phan tich Dupont cho ta cai nhin tdng quan va rd nét han vé tinh hinh hoat dong ctia mdi doanh nghiép.
Ca ba c6ng ty phan tich & trén déu s dung don b&y tai chinh 8 mdc cao trong d6 NGC la cao nhat. Tuy
nhién Igi nhuén sau thué bién cia NGC & mUc thdp, vong quay téng tai san khéng may hiéu quéa do do
nén ROE van khdng cao. ROE ¢ xu hudng giam dan diéu nay chirng té kha ndng sinh I5i cua céng ty
chua dudc cai thién theo thdi gian.

NEu nhu so sanh ROE cla nganh thuy san véi mot s6 cac nganh khac nhu bat dong san, tai chinh ngan

hang thi hiéu qua Igi nhuén thu vé tir mdt ddng vén bo ra chua thuc su hdp dan.
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San giao dich ctia moi nha NGC - Béo Céo phﬁn tiCh

| Phan tich SWOT _

Pi€ém manh

Céng ty chiém vj tri hang dau ®  Didu kién san xust (nha xudng may mdc thiét bi) da dugc dau tu mua sdm, cai tao cé
vé xudt khdu thuy san mat cdng nghé mdi, ndng cao ndng luc san xust, &n dinh chat lugng san phdm, dap ’ng yéu
hang Ghe - mit hang chu Iluc cau cla khach hang xuét khau .

cua céng ty. . ) s A e s g .
® Cac thi trudng chinh va cac khach hang nhap khau san pham cua cong ty tudng ddi 6n

dinh.

®  (Cong ty trong nganh dudc hudng nhiéu uu ddi ciia Chinh Pha nhu: bao 1anh tin dung, hd
trg 18i sudt vay ngén han, cac chinh sach vé vu dai thué TNDN.

Piém yéu

Hinh anh cda céng ty chua ® Thanh khoan kém do dd phat tdn ctia CP khdng I8n; Cong ty chua xem trong viéc cung
dudc phé bién dén ciac nha dau
tu. Céng tac tao dung hinh anh
va thuong hiéu con kém.

cdp thong tin va gidi thiéu hinh anh cla doanh nghiép trong cbng déng. Hoat dong P/R
yéu, website cling nhu BCTC cua cong ty kha so sai.

® Hién nay cong ty dang cé uy tin trong quan hé tin dung cho nén néu thiéu von cho hoat
dong san xudt kinh doanh thi sé di vay ngan hang tuy nhién nhu thé cong ty chua xem
trong viéc goi von trén thi trudng ching khoan. Trong khi TTCK mdi chinh la kénh cung
cap von dai han t6i vu nhat cho hoat dong san xuat kinh doanh.

® M3t bang san xuét kinh doanh con phai di chuy&én mét Ian nifa tir ndi 6 thanh phd ra KCN
cla tinh chuyén vé ché bién thay san.

Ca hoi
Kha nang sinh Igi cao khi thi ®  Diéu kién thién nhién vu dai sé gilp cong ty cd khd nang md réng thém cac mat hang
trudng dudgc md réng va kinh té xuat khau khac.

thé gidi thoat khdi suy thoai
® (Cdng ty cd thé dau tu thém cac day chuyén san xudt ché bién san phdm co gi tri gia

t&ng cao hon viéc xudt khiu thly san tuci séng.

® Uy tin va thuong hiéu khi dugc biét dén sé gilp cho doanh nghiép ma rong thi trudng
xuét kh&u sang cac nudc khac.

Thach thirc

Cac rao can ki thuat, chi tiéu ®  Tau thuyé&n danh bt hai san trong ndm nay bi that vy, ngudn nguyén liéu cung cdp cho
ATVSTP va thué chéng ban pha san xudt rat it, canh tranh gilta cdc doanh nghiép trén dia ban trong va ngoai tinh lam
gid cuia cdc nudc nhdp kh3u Ién gid nguyén liéu ting lién tuc, anh hudng dén két qua san xuét kinh doanh clia cong ty.

tao nén rao can cho céng ty.
® Thi trudng xust khdu chinh ngdy cang khit khe, nhiéu rao can ki thuat dugc dit ra gay
khdng it khé khin cho viéc xudt khdu san pham; cac thi trudng Chau Au, Han Qudc ¢
xu hudng suy giam do khach hang nhap kh&u hang hdéa tiéu thu chdm. Cac quy dinh vé
vé sinh an toan thuc phdm ngay cang chit ché va thué chéng ban pha gia cua cac nudc
nhap khdu dugc dp dung dudi quy mo ngay moét rong hon.

® Tinh trang 6 nhiém mdi trudng lién quan d&n nudi trong thuy san, thi€u ki€ém soat trong
st dung phan bén, thudc trir sdu va hoéa chat, nhitng mau thuin trong viéc st dung dat
cho céc hé théng canh tac khac nhau...1a nhitng nguy ca tiém &n cho viéc phat trién thuy
san trudc mét va lau dai.

®  Bién ddng ty gia gilta USD va déng ndi té cac nudc nhap khau
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San giao dich ctia moi nha NGC- Béo Céo phéin tiCh

NHAN PINH PAU TU _

Dinh gia theo
phuong phap DCF

Trong phan nay chiing tdi s& tién hanh dinh gid c6 phiéu NGC theo ba phuong phap cd ban:
DCF, P/E va P/B. Riéng phudng phap dinh gia theo DCF ching t6i ti€n hanh sif dung mé hinh
chié€t khau dong tién cho chd sé& hitu (FCFE) theo mé hinh dinh gid ba giai doan. Trong phan
tinh gid theo DCF, ching téi tién hanh dinh giad c6 phiéu NGC dua trén hai kich ban ma ching
tdi tin rang cé nhiéu kha nang xay ra nhat d6i véi doanh nghiép.

Kich ban 1: Thé hién su danh gid clia chiing tdi vé kha nang phuc hdi ciia nganh thuy san
noi chung va cla doanh nghiép nodi riéng khi nhitng ddu hiéu lac quan da xuat hién trén
nhitng thi trudng xuit khdu chinh cta céng ty nhu My, Nhat Ban... Du bdo cac nén kinh té
I6n nay sé sém phuc hdi cho dén cudi nam va cong ty sé thuc hién dugc ké hoach doanh thu
va Igi nhuan dé ra cua DHDCD nam 2009.

Kich ban 2: Kha ndng phuc hdi ctia nhitng thi trudng xudt khau 16n ctia céng ty sé& khéng
sang sua han vao nhitng thang cuGi nam va cho ca nhitng nam ti€p theo. Cong ty kho c6 kha

nang cé doanh thu va Igi nhuan tang trudng cao.
Kich ban lac quan

Du bao mot s6 cac yéu to kinh té vi mo trong tudng lai:

® Goi kich cau tiép tuc phat huy hiéu qua ré rét, nha nudc va chinh pha sé cé thém nhiéu
bién phap hd trg nén kinh té& va cac doanh nghiép vao cudi ndm va cac ndm ti&p theo.
Tbc do tang trudng GDP nam 2009 la 5%, 6-6.5% cho nam 2010 va 7.5% cho cac nam
ti€p theo.

® Lam phat dudi 10%/nam, |di suat cc ban tang lén la 8%/nam.

® Thi truéng chiring khoan tang trudng bén vitng, cu6i nam 2009 VNindex vao khoang 550-
600 diém va sé tdng dan trong nhitng ndm tiép theo khi nén kinh té& thoat khdi khing

hoang.

e Hoat ddng xudt nhdp khau thly san trd nén bét khd khan han

Tinh hinh cung cdu ngoai té trd nén bt céng thang.
Giai doan 1
Doanh thu:

Sau thang dau nam tinh hinh kinh doanh cta cong ty khong may kha quan khi doanh thu dat
62.4 ty dong (chiém 33.8% ké hoach dé ra dau nam), Igi nhuan sau thué dat 1.8 ty dong

2010 2011 2012 2013 2014

Tong doanh thu 455 560 000.00 194,441,526.95 204,364,904.89 214,794,725.20 225,756,834.32

Doanh thu thuan 445 000.000.00 194,441,526.95 204,364,904.89 214,794,725.20 225,756,834.32

Gia von hang
ban 166,972,342.35 175,493,822.74 184,450,199.26 193,863,666.98 203,757,553.67

Lgi nhuan gdp 18,027,657.65 18,947,704.22 19,914,705.62 20,931,058.22 21,999,280.65
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San giao dich ctia moi nha NGC - Béo Céo phﬁn tiCh

| NHAN PINH PAU TU .

Chi phi khac: Trong nam 2009 c6ng ty nang von diéu Ié t&r 10 ty Ién thanh 30 ty dong tucng dudng vdi viéc phat

hanh thém 2,000,000 c6 phiéu. Muc dich cla viéc phat hanh d& huy ddng v8n dau tu xdy dung nha may mdi tai
khu cang ca Téc C4u. Chi phi cho viéc phat hanh c8 phiéu mdi bao gébm: hgp ddng tu van, dich vu phat hanh, chi
phi quang cdo, quang ba thuong hiéu, dang tin khodng 200 triéu dong.

Céac khodn muc trén bang cin ddi k& todn bén phan tai san ngan han nhu: tién mat, khoan phai thu va hang tén
kho va cac tai san luu déng khac tdng tu phat véi doanh thu (t8ng cling véi téc dd cla doanh thu). Céng ty van gilt
nguyén chién lugc kinh doanh trong 5 nam tdi la tap trung vao hoat dong san xuat kinh doanh chinh va khéng
tham gia d4u tu tai chinh. Khoan muc nay trén BCDKT van bang khdng. Trong ndm nay ké hoach dau tu tai san cd
dinh cua doanh nghiép nhu sau: nha may cang ca (30 ty déng), nha may nudc da phuc vu viéc ch€ bién (1.25 ty
ddéng), ti€p nhdn mat bang nha may cang ca Tac Ciu (4 ty) téng cdng la 35.25 ty déng. Bén canh dé trong ndm
2009 cong ty cling ti€n hanh dau tu thém mot s6 cac trang thiét bi khac nhu: td déong, may phat dién, may dong
gébi va xe du lich. Téng gid tri dau tu 1a 5.35 ty ddng. Theo chudn muc k& toan Viét Nam vé kh&u hao céc loai tai
san c6 dinh: may moc, nha xudng khau hao trong vong 10-15 nam, khdu hao may mac thiét bi trong vong nam

nam. Nhu vay khau hao trong 2010 2011 2012 2013 2014

vong nam nam tdi ctia NGC Kh&u hao mit b&ng 2.35 2.35 2.35 2.35 2.35
dudgc tinh toan nhu sau: Khau hao may moc 1.07 1.07 1.07 1.07 1.07
Téng khau hao 3.42 3.42 3.42 3.42 3.42

Theo phuong phap chiét khau dong tién cho chd sé hitu cla doanh nghiép (FCFE) dong tién
dugc tinh bang :

bon vi: Ty déng

FCFE = Lgi nhuén sau thué+Kh&u hao+Thay d&i vén luu ddng rong+Chi tiéu vén+ Gbc vay Pon vi: Nghin déng

2010 2011 2012 2013 2014
LNST 3,693,980.931 3,896,548.641 4,109,454.450 4,333,225.967  4,568,417.727
Khau hao 3,420,000 3,420,000 3,420,000 3,420,000 3,420,000

Thay déi vén luu déng

réng 5870674.279 6170285.789 6485188.057 6816161.451 7164026.165

Chi tieu von 37,180,000.00  33,760,000.00 30,340,000.00 26,920,000.00 23,500,000.00
Goc vay 1,289,701.23  1,355,521.50 1,424,700.92  1,497,410.93  1,573,831.71

FcFE 48,874,953.98 45,891,312.93 42,929,941.59 39,991,976.49 37,078,612.18

Giai doan nay ty sudt chiét khdu cho NGC dudc 18y bdng ROE clia doanh nghiép I1a 25.13%. Gia cd phi€u NGC trong
giai doan nay la 11.5004d

Giai doan 2: Giai doan tang trudng nhanh

N3m ndm ké tiép t6c dd tdng trudng ting I&n 12.66%)/ ndm, ty suét chiét khau van la 25%/ndm do nén kinh t& cé

thé d& hoan toan hdi phuc sau khiing hoang. Gid tri hién tai clia dong cd tirc trong giai doan nay: P, = 11.600d

Giai doan 3: Giai doan tang trudng déu. Luc nay ty I€é chiét khau gidm xudng chi con 20% va téc do tang trudng

gidm con 5.1%. Gia tri hién tai cha dong c6 tdc trong giai doan nay P; = 6.464d

T8ng hdp lai gid cia NGC vao thdi diém hién tai cho kich ban thén trong la : P = 29.530d
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Kich ban than trong

Mac du kinh té thé gidi cling nhu kinh té€ Viét Nam dang cé nhiéu ddu hiéu lac quan hon vao cudi nam va nhitng
n&m tiép theo tuy nhién ching ta khdng thé khdng dinh mét cach chic chin réng cac doanh nghiép kinh doanh
thiy san s& hoan toan hdi phuc vao cudi ndm. D3c biét trong xuét kh&u thdy san clia nudc ta san phdm chinh la cé
tra va cd basa, hai san phdm nay hoan toan cé thé hi vong khi vao cac thang cudi ndm nhu cau thuc phdm cho 1é
hdi tai My, Chau Au va Nhat Ban ...Tuy nhién san pham xudt khdu chinh cia NGC lai Ia muc, ghe, bach tudc cho
nén san lugng sé khong cé nhiéu dot bién. Cung vdi viéc trong sau thang dau nam ty 1é hoan thanh ké hoach do-
anh thu clia céng ty la khong cao do dé khong loai trir kha nang nam nay NGC sé khong hoan thanh ké hoach dat
ra tor dau ndm va cac ndm tiép theo su phuc hdi cling chdm lai. K& hoach dau tu ctia céng ty van dudc tién hanh
trong nam nay giéng nhu trong kich ban lac quan cho nén khdu hao TSCD trong cac nam tiép theo la khong thay
d6i. Lgi nhuan sau thué bi anh hudng truc tiép bai nhitng du bao than trong nhu trén cho nén sé& cé su thay ddi va
anh hudng truc ti€p dén dong tién clia doanh nghiép. Doanh thu cd nam cua cong ty chi dat 70% k€& hoach nam
2009; gia vén hang ban, chi phi ban hang, chi phi quan |i doanh nghiép tang tu phat véi toc d6 tang trudng cla
doanh thu; gia dinh v& hoat dong tai chinh cta cong ty van gilt nguyén. Udc lugng dong tién cia NGC trong ndm

nam téi nhu sau:

Giai doan 1:

2010 2011 2012 2013 2014
LNST 3,014,238.257  4,365,549.378  4,339,402.663  4,939,013.647  5,614,526.604
Khau hao 3,420,000 3,420,000 3,420,000 3,420,000 3,420,000

Thay déi vén luu déng  5870674.279 6170285.789 6485188.057 6816161.451 7164026.165

Chi tieu von 37.180,000.00  33,760,000.00  30,340,000.00  26.920,000.00  23,500,000.00

Géc vay 31.211,883.31 6,774,217.16 9,5694,675.66 6,487,527.34

FCFE

36,948,829.55
18,273,029.23  40,941618.00 34.989915.06  35607,647.76 2,749,723.21
bon vi: Nghin déong

L&i sudt chiét kh&u trong giai doan nay cta cdng ty van giéng nhu kich ban lac quan chinh 1& ROE cta doanh
nghiép ndm trudc 1a 25%. Gia c6 phiéu NGC trong giai doan nay la 6.467d.

Giai doan 2:

T8¢ db tdng trudng trong giai doan hdi phuc manh mé sau giai doan trudce 1a 12% nam, ty 1é chiét khdu 18y béng
20%/na&m. Gia cd phiéu NGC trong giai doan nay la 6.530d

Giai doan 3:

T6c d6 tang trudng trong giai doan nay gidm xudng con 10%, |&i sudt chiét khau giam xudng con 15% gia NGC

trong giai doan nay la 6.269d.
T8ng hdp lai: Theo kich ban than trong gia c8 phi€u NGC la 19.266d.

K&t luédn: Ching tdi udc lugng gid cd phiéu NGC theo phuong phap DCF theo md hinh ba giai doan cho hai kich
ban lac quan va than trong tuy nhién néu xem xét nhitng y&u t& t6t hd trg tai thdi diém hién tai ching t6i cho xac
sudt cho hai kich ban Ia 70:30 thi gid NGC theo DCF la xap xi 28.000d.
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Pinh gia theo phucong phap P/E va P/B

Phuong phap P/E

V@i phuong phap dinh gia theo hé s8 chiing tdi ti€n hanh lua chon cac ¢ phi€u trong nganh ché bién va xuét khau thuy san cung
linh vuc hoat déng chinh v8i NGC hién dang niém yét trén thi trudng chirng khodan Viét Nam. D& tranh su khac biét vé quy mé tai
san hoat déng cluia céc cong ty chung t6i sir dung phudng phéap tinh ty trong binh quén gia quyén (dua trén gia tri von hda thi
trudng) dé tinh trung binh nganh.

Bang: Théng ké chi tiéu cua cdc cdng ty ché bién va xudt khdu thuy san Nguén: TVSI téng hop
ICF TS4 VHC SGC AGF ABT ACL NGC
Gia hién tai 25.8 59.5 17.7 31 72 36.6 19.6 22.6
Trailing EPS Cg ban 1.32 1.63 4.85 3.44 1.09 5.63 4.20 3.29
Trailing EPS Diéu chinh 1.32 1.63 4.85 3.07 1.09 5.36 4.20 3.02
EPS cd ban (Quy) 0.68 0.85 2.27 0.76 0.21 2.11 1.28 0.68
EPS digu chinh (Quy) 0.68 0.85 2.27 0.76 0.21 2.11 1.28 0.68
P/E diéu chinh (trailing) 11.07 21.91 12.28 6.03 28.33 13.45 8.71 7.20
Gia tri v8n héa 186,982 303,201 1,785,000 110,193 398,638 583,200 329,400 24,840

Dua trén s8 liéu t8ng hgp dugc ching tdi tinh todn dugc P/Engann = 14.38 cla nganh bt ddng san. N&u so sanh P/E cia NGC va
P/E nganh chdng t6i nhan th&y rang P/E cla céng ty hién dang & muc thdp han so vdi mdc trung binh chung cua thj trudng diéu
nay chirng té c6 phiéu NGC r&t dang hap dan dé dau tu. Gia cia NGC theo phudng phap nay 1a P= 42.000d

Phuong phap P/B

MCK CAD ICF ANV  TS4 VHC FBT SGC AGF ABT ACL BAS NGC
Giat:iie” 15.6  14.6 258  35.8 59.5 17.7 185 31 72 36.6  19.6  20.7

BV 23.09 14.16 22.94 18.88 16.15 23.43 12.65 47.27 50.20 16.61 9.54 12.25
P/B 0.676  1.031 1.125 1.896 3.685 0.755 1.463 0.656 1.434 2.203 2.054 1.690

ch:,]alfg!a 124,800 186,9821,692,615 303,201 1.785.000 199,391 110,193 398,638 583,200 329,400 188,160 24,840

Ciling gi6ng nhu cach tinh nhu trén chidng toi tinh todn dugc P/Bnganh = 2.01. P/B cla cdng ty thdp han mirc trung binh nganh va
c6 thé& nhén thdy P/B cla céng ty 6 mUlc trung binh diéu nay chlng to thi trudng dang danh gia tinh hinh hoat ddng cua céng ty
s€ sang sua hon trong tuong lai. Gia NGC theo phudng phap P/B la 25.000d. Tuy nhién ching t6i cling Ivu y cac nha dau tu
trong cd cdu v6n clia NGC von chl sé hitu cla cong ty la rat nho nén BVPS thdp cho nén két qua tinh toan nay chua thuc su phan

anh hét tiém nang cla cong ty.
Khuyén nghi dau tu:

Chung téi tién hanh dinh gia cho ca hai phudng phap DCF va ty s6. M&i phudgng phap cé uu diém riéng. N&u nhu phuong phap P/E
va P/B thich hgp cho viéc dau tu trong ngdn han thi phuong phap DCF véi cdc du bdo st vdi tinh hinh hoat ddng clia cdng ty hon
s& thich hgp cho viéc dau tu trong dai han. Phuang phap P/E thé cho th8y su ki vong vao gid cd phiéu trong tuang lai la kha I6n
bén canh dé phudng phap P/B ciing khéng thuc sy chinh xac khi vén chu sé hitu cua céng ty nhé.

Dua trén nhitng phéan tich trén ching toi 18y xac sudt cho mdi phuong phap la 50:25:25. Téng hdp lai gid cd phiéu NGC vao thdi
diém hién tai la khoang 31.000d.
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TVSIS

San giao dich ctia moi nha

NGC - Bao cao phan tich

Khuyén cao sir dung

T4t ca nhitng thdng tin néu trong bdo cdo nay da dugc xem xét can trong, tuy nhién Céng ty C8 phan Ching khodn Tan Viét
(TVSI) khong chiu bat ky mot trach nhiém nao ddi vdi tinh chinh xac cta nhitng théng tin dugc dé cap dén trong bao cédo nay. Cac
quan diém, nhan dinh, danh gid trong bdo cdo nay la quan di€m ca nhan cua cac chuyén vién phan tich ma khéng dai dién cho
quan diém cla TVSI.

Bdo cdo chi nham cung cdp thdng tin ma khéng ham y khuyén ngudi doc mua, ban hay nam gilf chrng khoan. Ngudi doc chi nén
st dung bao cdo phén tich nay nhu mot ngudn théng tin tham khao.

TVSI c6 thé c6 nhitng hoat d6ng hgp tac kinh doanh véi cac d8i tugng dugc dé cip dén trong bdo cdo nay. Ngudi doc can Iuu y
rang TVSI c6 thé cé nhitng xung ddt Igi ich d6i v8i cac nha dau tu khi thuc hién bdo cdo phan tich nay.

PHONG NGHIEN cUU VA PAU TU

Trudéng phong Phan tich va Pau tu

TS Pham Thj Van Ha
Chuyén vién phén tich

Lé Thuy Ngoc Khanh khanhltn@tvsi.com.vn

Trudng Tran Diing

V0 Lan Phudng

Phan Hoang Diéu

Luu Thi Huong

Vi Thi Oanh
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