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I. TONG QUAN CHUNG VE NGANH CA DA TRON

Theo s6 liéu tir Vasep, xuat khdu ca tra, basa (ca da tron) trong ndm 2008 dat 657,000 tan
v&i kim ngach 1.48 ty USD, tang 69% vé san lwong va 51% vé gia tri so v&i ndm 2007; dong
théri, chiém 32.1% trong tbng kim ngach xuét khdu ctia nganh thly san. Nhu vay, tc dé tang
truérng kim ngach xuét khau ca tra dat trén 30% trong giai doan tlr 2005-2008.

Ba thi trudng EU la thi trwérng xuét khau 16n nhét cla Viét Nam véi tbng gia tri trong 8
xudt khiu lén thang dau nam 2008 dat gan 364 triéu USD, ting 16.6% so véi cling ky
nhdt cua Viét s 5007, Nga I thi truong xuét khdu dirng thi 2 sau EU va dang co
Nam trong 8 140 45 tang trudng nhanh. N&i bat hon, Ukraine 14 thi truong méi va rét

thang dau nam . o . " — ;
2008 13 EU, Nga tiém nang, da tang 254.1% trong 8T/2008 so v&i cling ky ndm 2007.

va Ukraine Bang xep hang cac thi tueng xuat khau caa VN
L 2 8172008
Thitrugng Gid tri (mil.USD) % so v&i 8T/2007
EL 5395 16.6
Russia 13243 1902
Ukaing Y 2541
ASEAN 2461 4.8
s 51.05 T
Meywico 3545 537
Exiit 3135 2609
China and Hong Kang 2367 -14.4
Khac 148 35 72
Tong 927 .98 47.9

Moudn: Glohefish

Bén canh nhitng két qua kha quan da dat dwoc thi van hién hiu rat
nhiéu khé khan cho nganh. Viéc quy hoach viing nudi ca nguyén liéu
chwa dwoc chii trong ding mire. Tinh trang thira va thiéu ngudn nguyén
liéu cho cac doanh nghiép san xuét trong cing 1 ndm van thudng xuyén
xay ra do tdm ly dao ao tha ca khi gia cao va ngirng viéc nubi ca khi gia
thap. Pay 1a mot khé khan lén cho cac doanh nghiép ché bién vi ngudn
nguyén liéu khéng &n dinh, nha may khéng hoat déng hét céng suét,
hiéu qua kinh doanh ciing nhw kha nang chiém linh thi truéong sé bi han
che.

Thém vao dé, cac nwédc nhap khau ngay cang nang cao tiéu chuan vé
sinh an toan thye pham (VSATTP). Bién hinh nhw thi triéng Nga, trong
nam 2007, Chinh phii Nga da dwa ra hang loat cac quy dinh nham kiém
so4t chat ché hon VSATTP. Vi thé, téc dd tang truwdng vao thi truong
nay da giam nhe so v&i nhirng ndm trwde do (tang trvdng 13% trong
nam 2007).

Nhin chung, nganh thiy san néi chung va ca da tron ndi riéng cé nhiéu
trién vong trong tuong lai. Béi v6i cac nudc c6 nén kinh té phat trién,
nhu cau vé tiéu dung thwe phdm ché bién ngay cang cao va tré nén thiét
yéu. Hon ni¥a, theo cac chuyén gia dinh dwéng, thuc pham cé nguén
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gbc tir thiiy san rat co lgi cho stre khde. Vi vay, nganh ché bién thay san
déng lanh xuét khdu hién dang c6 tiém nang phat trién tét.

Il. THONG TIN CO BAN VE NAVICO

Co cau doanh thu va lgi nhuan

Piém manh cia
ANV I3 biét tin
dung nhikng
phé liéu tir cd
dé tao ra cdc
san pham phu
co ty suat sinh
lgi cao

Co' cau doanh thu phan theo bé phian nim 2007

Doanh thu tir c4 tra, ca basa chiém hon 90% tdng doanh thu clia ANV,
cac phu phdm chiém gan 10% doanh thu. M&c du chi chiém 10% doanh
thu nhung da mang lai gan 30% trong téng lgi nhuan. Day dwoc cho la
diém manh clia ANV vi biét tan dung nhiing phé liéu tir ca dé tao ra cac
san pham phu cé ty suét sinh loi cao.

Doanh thu tir hoat déng xuét khau chiém 79% trong co' ciu doanh thu
phéan chia theo khu vuc dia ly. Loi nhuan gép bién cua doanh thu xuét
khau l& 21.17% trong khi ctia doanh thu tir thi trudng ndi dia 14 26.48%.

Nhw vay, khi nhu cau trong nwéc tang cao, viéc tap trung vao khai thac
thi trrdrng nay sé mang lai cho Navico lgi nhuan kha lon.

P v YND000,000

Khoan muc
Ooanh thu

Doanh thu thudn
Gid vin hang ban
Lovi nhdn gép
Lovi nhudn gip bién

Xuét khdu San xuat {1} Thweng mai (2)
2550536 649716 2145335 1 085 017 3,200,352
2544 /03 G4 534 2,138,715 1063 722 3.193.43T7
2008972 477 004 1571 503 911 373 2 482 976
736,631 171,830 aka, 112 142 3449 710,461
2117% 25.4R% 26.55% 13.51% 22.25%

Maudn: ANV

(1) San xudt va ban cdc san phim ca va bao bi (2); Mua va ban cac san pham ca

Vé co cau doanh thu theo linh vuc kinh doanh, lgi nhuan gop bién cla
san xuét 12 26.55%, cao hon nhiéu so véi thwong mai, chi 13.51%. C6
thé thay rang, cong ty da kiém soat chi phi dau vao kha tét. Néu viéc
san xuat dwoc mé rong, tw than cong ty cé thé dap (ng duoc tat ca
cac don dat hang cla nha nhap khau thi loi nhuan mang lai trén 1 san
pham sé ngay cang gia tang.

Cac thi trweong xuét khau chinh

Thi trwdng xuat khau chinh cla clia Navico 12 Chau Au, Chau A va
Nga. Tuy nhién gita 3 thi trudng nay da coé sw dich chuyén manh
trong 4 ndm qua. Néu nhu trong nam 2004 thi truéng Chau A dan dau
khi chiém 58.63% tong kim ngach xuét khau thi trong nam 2007 chi
con & 14.18%. Nguoc lai, thi trwéng Chau Au da tang manh tir
22.81% trong nam 2004 1én 46.25% trong ndm 2007 va dang dan dau
thi phan xuét khau clia Navico.

www.vietstock.com.vn 4
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Nga I& thi triromg
xuit khiu I6m
nhat cua Navico
trong 8 thdang dau
nam 2008

1
QE.T'.—".*TE‘?H

Co céu thi phan xuét khau (USD)
100%- 2
90%] ™ ifhacl
80%, = Uy théc
70%: @ Chau Phi
60% u Nga
50% m Trung Béng
05 w Chiu Uc
30%- o
20%] w Chau My
10%] w Chau Au
0%- w Chau A
2004 2005 2006 2007 9T/2008
Ngudn: ANV

N&i bat nhét |14 thi trwdng Nga, thi trudng méi va rét tiém nang, voi
1.18% trong nam 2004 da tang lén 32.81 vao nam 2006. Tuy nhién
con s6 nay da gidm nhe trong nam 2007, chi con 26.84%. Nguyén
nhan la do trong nam 2007, sau khi phat hién hang loat cac 16 hang
nhap khau tir Viét Nam nhiém khang sinh cdm, Nga d & thay dbi chinh
sach nghiém ngét trong quén ly VSATTP. Diéu nay lam cho hoat déng
kinh doanh clla Navico it nhiéu bi &nh hwéng khi sut gidm thi phan so
v@i nam 2006.

Tuy nhién, frong 9T/2008, xuét khdu sang thi trueng Nga da tang 1én
va dang dung vi tri dan dau véi 40%, Chau Au 1a 30%, con lai la cac
thj trwong khac.

Do &nh hwdng tir cudc khiing hoang tai chinh va suy thodi kinh té thé
giéi nén nhu cau & cac nwdc nhap khdu gidm sut,...Dac biét 1a nhiéu
nha nhap khdu bj ngan hang siét tin dung nén khong cé kha nang
thanh toan dé nhap nhitng don hang méi. Vi vay, co ciu thi phan xuét
khau clia Navico co kha néng thay d6i manh trong ndm 20089.

Vi thé ctia ANV so véi cac cong ty trong ng anh

Khéng nhifng
ding dau trong
linh vieec ché bién
va xudt khdu cé
tra, basa ma ca
trong linh vuec ché
bién va xudt khau
thuy san

Navico khéng nhirng dirng dau trong linh vigc ché bién va xuat khau
c4 tra, basa ma ca trong linh virc ché bién va xuét khdu thiy san Viét
Nam trong 2 ndm 2006 va 2007. Danh hiéu nay tiép tuc dwoc duy tri
tinh dén hét thang 11 nam nay voi gia tri xuét khau dat 182 triéu USD.

Khéng chi thé, khoang cach tir vi tri dan dau so voi vi tri ké tiép | a kha
xa nén co6 thé yén tam vé viéc Navico tiép tuc dan dau trong nhirng
nam tiép theo.
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Top 5 DN XK ca tra, basa nam 2007
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200,000
180,000 J
160,000 4
140,000 J
120,000 J
100,000 J
80,000
60,000
40,000 -
20,000 A

Ngan USD

ANV VHC AGF ACL Hv Co.
i 2006 e 2007

Ngudn: ANV va Vasep

ll. PHAN TiCH NAVICO

1. Céac nhan té chinh anh hwéng dén tinh hinh hoat déng cua céng ty trong
nam qua

Bién déng ty gia

Ty gid ting trong  Doanh thu chil yéu clia Navico tir hoat dong xuét khau nén yéu té ty

nam 2008 da gidp  gia anh hudng rat Ion dén doanh thu va lgi nhuan cla cong ty.

ANV co thém hon L At kha . . . . A
38 ty déng I5i tir Mac di thi trwong xuat khau chinh cua Navico 12 Chau Au, Nhat, Nga

chénh léch ty gis nhung hau hét déu s dung déng USD dé thanh toan. Vi vay, ty gia
USD/VND tang trong nam qua giup Navico gia tang | oi nhuan.

20,000
19,500
19,000
18,500
18,000
17,500 : _
17,000 | Al ;
16,500 v e A —
16,000 S==emrne

15,500 4 :

15,000 T S e
=] (=] o o o <o N+ o
2 3 8 g e & 3
b g 5 3 g % 5 s 5

Gia tham gia cua NHNN

Santigia Ti gia thi trudng ty dg

Tran fi gia

Nguén: ADB, SBV, ATP

Cu thé, ty gia tang trong ndm 2008 da giup ANV c6 thém 1 khoan lai
tlr chénh l&ch ty gi4 1a hon 38 ty ddng, trong khi nam 2007 chila hon 5
ty ddng.
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vt tr ND 2008 2007

Lai chénh l&ch t§ gia 102 D97 24 3605
L8 chénh [Ech t§ gia B3 58S 13,984
Chénh léch 35,412 5,404
Nguon: AN

Hién nay, NHNN da néi Iéng bién dé ty gia 1én 3%. Ngoai ra nhiéu kha
nang NHNN tiép tuc tang ty gia USD/VND dé hd tro xuat khau. Nhw
vay véi chinh sach ty gia hién nay clia NHNN, Navico sé c6 nhiéu
thuan loi hon trong hoat déng kinh doanh xuét khau. Tuy nhién, voi
viéc noi Idng bién dé nay ciing mang dén rii ro cho céng ty khi xu
hwéng ty gia giam lai.

Bién déng gia nguyén vat liéu dau vao

Ca tra la ngudn nguyén liéu chinh va hién Navico phu thuéc chii yéu
vao cac hé chan nuéi quanh ving. Chinh vi vay, si bién déng vé san
lwong, gia cling nhu 1a chét lwgng ngudn nguyén liéu sé tac dong rat
I&n dén viéc san xuét clia Navico.

Khi san lvong nubi trong gidm, cac nha may ché bién clia Navico sé
khéng dli nguyén liéu dé san xuAt. Vi thé, cong ty sé khéng thé cung
cap du cho tat ca cac don dat hang clia nha nhap khau. Nguy co mat
thi phan cling nhw gidm doanh thu sé& rat I6n néu cong ty khéng co
chinh sach duwr trlr hop ly.

Vé sinh an toan thwe pham

Vén dé& VSATTP luén la néi lo clia cac cong ty xuét khdu, dac biét 14
trong Iinh vuc ché bién thdy hai san. Cac quy dinh nay thuéng rat
nghiém ngét va khac nhau gitra mbi quéc gia. Vi thé, day luén la néi lo
Ién cla céc cong ty trong nganh.

ANV duoc trang bi ki may maéc thiét bi hién dai, viéc san xuét d&dm
béo vé sinh an toan tuyét déi. Tuy nhién, do con phu thuéc vao nguén
nguyén liéu cung cdp cho cac nha may nén san phdm cla Navico
khéng thé tranh duwgc viéc dw lwgng hoéa chét, khang sinh,...Day la
mét rai ro rat Ién cia Céng ty néu hang bi tra vé.

2. Panh gia cac dw an dang trién khai

Téc do6 tang trudng kim ngach xuét khdu cla nganh ca da tron dat
hon 30%/nam trong giai doan 2005-2007. Vi thé, dé gia ting san
lwong, dap ng nhu clu clia cac nuéc nhap khdu, Navico da tién
hanh xem xét va trién khai cdc nha may san xuat ché bién thanh
pham, déc biét 1a cac san pham co6 GTGT cao.

Bén canh do, viéc xay dung cac ving nguyén liéu, nha may ché bién
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Cac dw an dang trien khai

Khéi céng Quy mé Dw kien dwa
M An B1G Durong

B au 2007 450 Q3/2005

von  wao st dung 2,008
1,400

it T g
Dw kien doanh thu
2,000 2,010
15960 1,560

MM Ché bidn thirc &n thiy s3n  Q3/2008 GO0 23/2009 » 816 2450
MM ché bién diu &n By 2008 150 2009 = E27 1.254
“Wing nudi ca nguyén lidy 2007 & 2003 240 A0 80
MM Ché hifn s3n phim GTGT  Biu 2009 250 23/2009 = 250 752
WG AN

Dang tirng buwiéc
hinh thanh quy
trinh  khép kin
trong san xuéat
ché bién thanh
pham cda minh.

thire an thiy san cling dang duoc trién khai. Co thé thay rang, quy
trinh khép kin trong ché bién thanh pham, tir khdu thirc an thiy san,
dén viéc xay dung vlung nguyén liéu cling nhu 1& thanh pham cubi
cung dang dwoc Navico thire hién.

THIFC AN CHAN NUOI NHA MAY CHE BIEN

VUNG NGUYEN LIEU

- MM ché& bign thire dn thiy sdn - Wing nudi cd nguyén gy - MM ché bidn ddu &n

- MM ché hign sp GTGT

Day 1a mét hwéng di rat dang cho cac cong ty trong nganh, quy trinh
khép kin sé gitip cong ty tiét kiém chi phi, chi déng & khau nguy én vat
liéu dau vao ciing nhw la thuwe hién tét viéc kiém soat VSATTP. Diéu
nay sé gilp Navico tdng kha ndng canh tranh véi cac cong ty khac
cling nhu |a gia tang thj phan cho minh.

Tuy nhién, hién nén kinh té dang roi vao giai doan khing hoang, xuéat
khdu gap rat nhiéu kho khan. Néu céng ty van tién hanh dau tw vao
cac dy an nay, thi trudng xuat khdu van khé khan nhuw trong Quy
IV/2008 thi rat rai ro cho Navico.

3. Phan tich khai quat bao cao tai chinh c Gla Navico

Pa co sw chuyén
dich co cdu von
chi so hiru manh
trong nam 2008.
Cong ty di bit
dau s dung
nguén vén vay
nhiéu.

Tai san dai han chiém chi yéu trong co' ciu tai san do don vi dau tw
xay ding nhiéu may moc thiét bi céng nghé cao, nham tao ra nhirng
san pham dat chuin do phia nhap khau yéu cau. Day ciing |a dac thi
clia cac cong ty trong nganh nghé ché bién thuyc pham pham néi
chung va thiy san nai riéng.

Trong nam 2006 va 2007, hoat déng san xuét kinh doanh phan lén
dwa vao ngudn vén ty co clia cong ty, khodn no phai tra khong dang
ké. Tuy nhién, bat dau trong ndm 2008 da co su chuyén dich co ciu
vén chli s& hivu nay. Navico bat ddu mé réng hoat déng kinh doanh
clia minh bang cach sl dung nguén vay nhiéu va kéo dai thoi gian
thanh toan. Mac dl, ng ngan han hién tai chiém chu yéu, nhung dua
vao céac dy an dang trién khai va viéc cong ty chua co ké hoach tang
vén, ANV sé& phai huy déng 1 nguén vén dai han Ién nén no dai han
sé tang va chiém ty trong twong ddi trong co' ciu no phai tra thoi gian
i

Vén chl s& hiu tang Ién nham dau tw may moéc san xudt, vi vay tai
san ciing gia tng theo. Tuong (ng, doanh thu thuan ciing ting 1én
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nhanh trong giai doan 2006-2008. C6 thé noi, co' cau tai san, ngudn
vén, doanh thu clia Navico kha hop ly, mét sy thay ddi theo ding

1
Q!,ET'.—".*TQFH

chiéu huéng clia mét nganh nghé dang trén da phat trién.

Co cau tai san, nguon von, doanh thu
s MLETA

4,000,000 1
3,500,000 -
3,000,000 -
2,500,000
2,000,000
1,500,000 1

1,000,000 865

4. Phan tich tinh hinh tai chinh

Kha nang thanh toan giam manh

Kha nang thanh
todn ngan han va
thanh toan nhanh
giam manh trong
nam 2008

Kha néng thanh toan clia Navico da tang lién tiép tlr 2005-2007 va duy
tri & mirc kha cao. Tuy nhién, trong ndm 2008, chi sé thanh toan ngén
han va thanh toan nhanh da gidm manh so v&i cac nam truwdc, dac
biét 1& so v&i ndm 2007. Nguyén nhan Ia do trong ndm 2008 n¢ ngén
han tang gan 80% so v&i nam 2007, chi yéu tir khoan vay ngan han.
Méc du chi sé nay van nam trong nguéng “an toan”, nhung vi sut giam

200,000 4
= My DTT TS MY DTT T= v DTT
2006 2007 2008
& Tai =an dai han = TS sAn nodnhan o wan chil s R
B Mo i Fisn = My ngEn han | Doank thu thusn
Ngu én: ANV
Kha nang thanh toan
350 .
3.00 | 288 3.00
250 -
183 259
200 227 178
1.50 4
118
1.00 15
0.50
2005 2008 2007 2008
—g— Chi s6 thanh todn ngén han —m— Chi sé thanh todn nhanh
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kha manh va nhanh chéng nén da thé hién phan nao sy kho khan vé
tai chinh ma Navico dang phai déi mat.

S6 ngay tén kho tang nhiéu

Hang ton kho
tang nhiéu do tinh
hinh xudt khau
khéng thudn loi
sé lam cho Navico
gap khé khan rat
lén

Cac chi tiéu ve kha nang hoat dong

80.00 -
70.00 4

60.00 - —g— Thiri gian thu tién by

50.00 (ngay)

g Thii gian thn kho bg
(ngay)

iy Thii giian trd tign by

\w__. -

2005 2006 2007 2008

40.00 J
30.00 4
2000 o
10.00 4

Trong 3 nam tir 2005-2007, thei gian tdn kho binh quan chi dao déng
tlr 29-40 ngay. Nhwng trong nam 2008, thoi gian nay da tang 1én dén
54 ngay, cao hon 23 ngay so v&i nam 2007. Theo tim hiéu, nha may
An DPé Duong da duwoc dwa vao hoat dong tir diu Q3/2008 véi cong
suat 700 tan ca nguyén liéu /ngay. Dong thei, do kinh té trén toan cau
nam 2008 qué kho khan, tinh hinh xuét khau khéng duoc thuan loi.
Day la 2 nguyén nhan chinh khién hang tén kho tang lén nhiéu. Nhw
vay, Navico phai ton thém 1 khoan chi phi kha 1&n dé lwu kho thanh
pham trong giai doan khé khan nay. Béng thi, trong trudng hop gia
giam thi phai trich Iap dw phoéng, dién hinh la trong ndm 2008 da trich
lap dw phéng hang tén kho |a 63.5 ty déng, gia vén hang ban tang lén
twong (ng va lgi nhuan ciing gidm twong (ng 63.5 ty dong.

Méc du cac cong ty nhap khau dang gap rat nhiéu kho khan trong viéc
thanh toan do anh hudng ctia suy thoai kinh t& nhuwng ho van dam bao
kha néng tra no dung han. Néu sb ngay thanh toan trong nam 2007 la
44 ngay thi nam 2008 1a 46 ngay, chénh Iéch khéng nhiéu. Day la mét
thuan lgi cho Navico trong béi canh kinh té khé khan nh w hién nay.

Cac chi s6 vé don bay tai chinh

Ty I1é No trén tong
tai san va von chu
so* hiru trong nam
2008 tang lén so
véi 2007

Trong chién lwoc kinh doanh giai doan 2008-2012, Navico trién khai
xay duwng cac nha may dé nang cao nang suit nham duy tri vi tri s6 1
trong nganh ctia minh. Tan dung nguén vén vay wu dai cho cac cong
ty trong nganh thiy san, Navico da tim tai tro' tlr nguén vén nay, vi thé
ty 1& No trén tdng tai sén va vén chl s& hiru da tang lén. Nhu vay,
trong tinh hinh khé khan, trong khi nhiéu céng ty da hoan cac dy an
méi thi Navico lai tranh thi co hoi dé& dau tw xay dwng. Tuy rdi ro,
nhwng khi nén kinh té phuc héi, Navico cé kha nang md rong thém thi
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phan, gia tAng doanh thu.

Chi tiéu cor cdu von

350 .
3.00 J
250 J i Chil 56 N Tling t&i san
2.00 J -
e Chi 50 NOYWCSH
1.50
1.00 gy TN t8i 530V chil
ity s6 hiru
0.50 J

2005 2006 2007 2008

Cac chi tiéu tang trwrong

Trich lap dw
phong giam gia
hang tén kho, ng
khé doi, tror cdp
mat viéc lam va
giam gid hang
ban la nguyén
nhén khién cho
lgd nhudn nam
2008 giam 7.14%
so vai 2007

Nhu cau tiéu thu c4 tra, basa tidng manh frong nam 2006 da giup
Navico dat dwoc téc do tang trudng “ngoan muc”, doanh thu tang
119%, loi nhuan sau thué tang 273%. Dac biét, trong ca 3 nam 2005 -
2007, téc do tang trudng loi nhuan déu ting hon gap déi so voi toc do
tdng clia doanh thu. Day |a mét loi thé kha Ién cho Navico khi nhu cau
vé san pham ca tra van con kha Ién, tic doanh thu sé tang nhiéu
trong nhirng nam t&i va di nhién, loi nhuan sé tang nhiéu hon.

Chi tiéu ting trudng

300% 273.1%

250%

200%

150%

100% o et

505 1#.9% ‘,m
-50% i
-M.d%
-100%:
2005 2006 2007 2008

Doanh thu = Lei nhuan sau thué

Tuy nhién, hoat dgng kinh doanh trong nam 2008 cta cong ty da bij
anh hwdng manh tir cude khiing hodng kinh té trén toan cau, dac biét
la trong quy IV/2008. Theo bao céo tai chinh nam 2008 vira céng bb,
doanh thu trong quy 1V/2008 dat 832 ty déng, giam 28.7% so v&i quy
1/2008; lgii nhuan &m 131 ty. Vi két qua kinh doanh trong quy 1V/2008
sut giam manh, dan dén két qua kinh doanh ca nam 2008 giam theo.
Két thic nam, Céng ty dat 3,358 ty ddng doanh thu, dat 106 ty déng
loi nhuén, lan luot tang 4.9% va giam 7.14% so v&i nam 2007.
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Trong qua trinh tim hiéu, dwoc biét khoan 16 phat sinh trong quy
I\//2008 |4 do cac nguyén nhan chinh sau: trich 1ap duw phong gidm gia
hang tén kho, trich 1&p dw phong ng khod doi, dy phong tro cap mét
viéc lam va gia ban thap hon so v6i trurde day.

Kha nang sinh |&i sut giam manh

Khé khéan trong
nam 2008 lam cho
cédc chi s6 vé kha
néng sinh 161 déu
giam manh so voi
nam 2007

Nam 2009 duwoc
dw bdo nén kinh
té sé gdp kho
khdn hon. Vi vay
kha nang sinh I&i
nhiéu kha néang
giam hon nira so
vei 2008

Chi sé vé kha nang sinh I&i
70% -
60% |
50% |
43%
40%
30%

It It

20% 2% 2t
200 4 %%

10% f%

W

0% 4
2008 2006 2007 2008

m LN sau thué/DTT (ROS)
w LN sau thué/Tdng TS bg (ROA)

m Loi nhuan gap bién
. LN sau thué/ VCSH bg (ROE)

Loi nhuan gdp bién va ty suét sinh lgi trén doanh thu ting dan tir nam
2005-2007 cho thay kha nang kiém soat chi phi kha tbt clia Navico.
Nam 2007, céng ty tién hanh dau tw xay dung NM An D6 Duong da
g6p phan lam tang téng tai san. Trong khi dw 4n nay chua dem lai thu
nhép nén ty suat sinh lgi trén tdng tai san (ROA) trong nam nay giam
manh so v&i nam 2006. Bdng théi, don by tai chinh dwoc sl dung rat
thap so v&i nhitng ndm trudc do, No/VCSH chi 1a 0.39 1an trong nam
2007. Vi thé, ty suét sinh loi trén vén chii s& hitu trong ndm 2007 chi
con 31%, thap hon nhiéu so véi ndam 2006.

Nganh thly san néi chung va Navico néi riéng da gap rat nhiéu kho
khan trong nam 2008. Néu nhuw trong nira dau nam, lam phat da day
gia nguyén vt lidu 1én kha cao thi khiing hoang tai chinh trén toan cau
vao nhirng thang cudi ndm da gay tré ngai rat Ién trong hoat déng
xuét khau. Vi thé, céc chi tiéu vé kha nang sinh 1&1 trong nam 2008
déu sut giam manh.

Loi nhuan gdp bién trong nadm 2008 chi la 15%, trong khi nam 2007 1a
21%. Nguyén nhan la do trich 1ap du phong giam gia hang tén kho lam
cho gia vén hang ban tang Ién. Dong thoi, thj truéng xuat khau trong
nam 2008 bi thu hep, nhu cau giam sut, vi thé céng ty phai giam gia
ban so voi trudc day.

Déc biét, ty suat sinh loi trén doanh thu thuan 1a giam manh nhéat, néu
trong ndm 2007 la 12% thi nam 2008 chi la 3%, giam 4 lan. Ngoai
nguyén nhan trich 1ap du phéng hang tén kho, gidm gia ban, trich 14p
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di phong no khé doi, tro cap mat viéc lam thi chi phi lai vay tang
nhiéu ciing 14 nguyén nhan chinh. Trong ndm 2008, vi phai vay von
dau tw nhiéu dy an nén chi phi lai vay tang hon 67 ty dong (gan gap 5
l&n) so v&i nam 2007. Day qua la mét rii ro kha Ién cho Navico vi cac
di an hién van chua c6 kha nang tao ra lgi nhuan trong nhitng thang
dau nam 2009.

So sanh v&i cac cong ty trong nganh

So sdanh gilra cac cong ty trong nganh

Khoan muc

Tang gia tr XK {dr.Us0)
VAR didu 12 i WE)

Lol nhugn gdp bign (GR
Lgi nhugn rong bign (ROS)

ROA
ROE
EPS3

660,000 200,000

2007
VHC AGF ACL |
181 73 a5 37 |

ANV

1284593 90000 || 660,000 300000 1284993 90000
22.2% 12.8% 132%  15.4% 14 5% Pra 15.3% 206%
11.6% 5.7 % 31%  10.3% 3.2% Mra 0.7% 10.2%
21.5% 19.1% 58% 223% 4.2% Mra 29%  22.4%
30.7% 30.2% 83% 437% B.5% Pra 24%  40.3%
5,953 43525 3,787 43995 1,608 Mra 1143 73328

Wowdn: Tang hoo

Dwa vao cdc chi
tiéu tai chinh
trong nam 2008
co thé thdy rang,
ACL la doanh
nghiép hoat dong
hiéu qua nhét
trong giai doan
khd khan nay

Tuy nhién, khi
nén kinh té phuc
hoéi thi ANV sé
phédt trién  bén
vibng hon vi téin
dung dwoc cdc
nguédn lwe sdn cé
cia 1 doanh
nghiép ditng dau
nganh

Navico lién tiép dan diu vé ca san luong va gia tri xuat khdu trong
nhiing nd&m gan day. Khéng nhirng thé, tinh hinh san xuat kinh doanh
clng twong déi tét. Céng ty biét tan dung ngudn vén cla minh dé dau
tw hiéu qua, thé hién & chi s6 ROE 2007=30.7%, mét ty suat sinh |&i kha
cao so vOi cac cong ty trong nganh. Bén canh do, chi phi nguyén vat
liéu sdn xuét clng nhw |4 chi phi quan ly duoc kiém soat kha tét. Diéu
nay thé hién & 2 chi s6 GPM2y07=22.2% va ROS200;=11.6%, mét ty &
kha cao, trong khi VHC Ian lwot chi 12 12.9% va 6.7%, AGF 1a 13.2%
va 3.1%. Day la m6t loi thé canh tranh kha Ién cho Navico.

Tuy nhién, trong bdi canh nén kinh té khiing hoang nhw ném 2008,
tinh hinh hoat déng ctia Navico gap rét nhiéu kh6 khan. Mac d U van
dirng dau trong viéc xuat khau, nhuwng cac chi sé vé kha nang sinh |oi
sut giam manh so v&i nam 2007. Trong khi do, cac chi sb vé kha nang
sinh l&i cia ACL khéng nhitng khong giam ma con tang hon so voi
nam 2007 va ¢ muc kha cao, ROE=50.3%, GPM=20.6%. Theo tim
hiéu clia chung t6i, ngoai viéc kiém soat tét chi phi, ACL con st dung
don can no kha lon va rat hiéu qua. Tuy nhién, viéc st dung nhiéu
don can no trong giai doan nay tiém an rat nhiéu rii ro. Nguy co mat
kha nang thanh toan sé rat cao néu viéc kinh doanh clia doanh nghiép
gap “chwdng ngai vat” lon.

Mbi doanh nghiép c6 dac thu riéng, vi thé viéc diéu hanh cling khac
nhau. Néu xét trén khia canh quy mé, ty suat loi nhuan trén VCSH clia
cac doanh nghiép cé quy mé Ién thudng thap hon so véi cac doanh
nghiép c6 quy mé nhd, nhung tinh én dinh thi cao hon. Vi vay, khi nén
kinh té héi phuc, ANV sé& phat trién bén virng hon vi tan dung duoc
cac nguon luc va vi thé san co cua 1 doanh nghiép dirng dau nganh.
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IV. DU PHONG VA DINH GIA

Quan diém trong
bai phén tich nay,
chiing téi khéng
tien hanh dw
phéng két qua
hoat déng kinh
doanh va dinh gia
c6 phiéu ANV.

V. KET LUAN

Co héi tim kiém
lgd nhudn tir viéc
diu tr vao cb
phiéu ANV frong
giai doan nay kha
thap, trong khi radi
ro lai cao. Vi vay
nha dau tw nén
than trong va cén
nhéc ky trwoc khi
quyét dinh dau tw
vao ANV.

Khiing hoang tai chinh va suy thodi kinh té trén toan cau chuwa c6 dau
hiéu két thuc. Nhirng tac déng ctia né dén céc doanh nghiép xuét khau
cing nhw 14 Navico van con lau dai va rat khd dy doan. Céc doanh
nghiép cling chwa c6 nhitng ké hoach kinh doanh cu thé trong bdi
canh nén kinh t& nhw thé nay. Vi vay, viéc du phéng cac chi tiéu tai
chinh clia cong ty trong giai doan nay sé cho két qua thiéu chinh xac
va khéng thuyét phuc. Cho nén, trong b&o céo phan tich Navico, ti
khéng tién hanh dy phéng céc chi tiéu co ban trong bao c&o tai chinh.

Thém vao d6, cac yéu té co ban clia nén kinh t& nhw 1&i suat, ty gia,..
da bién déng manh va khod du dodn xu huéng sap toi. Vi thé, t6i cho
réng, c4c phuong phap dinh gia sé kém hiéu qua do tac déng clia cac
yéu té6 co ban trén. Viéc dwa ra quyét dinh dau tw nén dya vao tinh
hinh tai chinh hién tai, vi thé ctia céng ty trong nganh, trién vong phat
trién clia nganh trong twong lai va myc tiéu clia méi nha dau tuw.

Céac dy an dang trién khai hira hen giup Navico tang doanh thu manh
trong 5 nam toi. Voi toe do tang truwdng loi nhuan sau thué luén gap
hon 2 1an so véi tang trwdng doanh thu trong giai doan 2005-2007
(gDTZDD?= 16.88‘%. gLN200?=3?.0?0fn), |0’| nhuén cla cf}ng t)r‘ sé I‘l'il"Fl:.II'1g"
ddng nghia v&i EPS sé tang cao khi cac dw an nay bat dau di vao hoat
déng.

Bén canh d6, ty suat loi nhuan gdp va loi nhuan sau thué luén duoc
duy tri & mirc cao so voi cac cong ty trong nganh (22.2% va 11.6%
trong ndm 2007), tAng kha nang canh tranh cho Navico.

Tuy nhién, trong tinh hinh khing hoang tai chinh va suy thoai kinh té
nhw hién nay, cac nganh nghé xuét khau bi anh hwéng manh do nhiéu
nha nhap khdu bi ngan hang siét tin dung nén khéng cé kha nang
thanh toan dé nhap hang méi. Vi thé, kha nang mé réng thi phan ciing
nhw tang trwdng doanh thu cha coéng ty bi &nh hwdng nghiém trong.
Hon niva, két qua kinh doanh 2008 khéng kha quan, cac ty suat sinh
I& sut gidm manh da cho thay phan nao Navico dang roi vao giai doan
khé khan.

Tl nhi¥ng phan tich trén day, t6i cho rang co hoi tim kiém loi nhuan tr
viéc dau tu vao co phiéu ANV trong giai doan nay kha thap, trong khi
rii ro lai cao. Do vay, nha dau tw nén than trong va can nhéc kj trudc
khi quyét dinh dau tw vao ANV. M&c du vay, voi nhirng diém manh
vén c6 nhu da phan tich trén, Navico sé& la ngdi sao sang trong nganh
thiy sa&n noi chung va ca da tron ndi rieng néu vurot qua dugc giai
doan kho khan nay. Vi vay, quyét dinh ¢ nén dau tw vao ANV hay
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khéng sé dwoc chung téi dwa ra khi co két qué kinh doanh 6 thang
dau nam 2009.

VI. PHU LUC

Chi tiéu t6m tat BCTC 2007

Bang ¢an doi ke todn

Tlﬁngtéi san 1105521 2,343,972 2676849
Taiasn ngén fiah QO87F  1BO7 424 {743 445
Taiagn darhan 184 D4 BEE02 Q23 201
I phaitra 275604 51,569 1,058,486
No'ngﬁn hah 2o 2rd a517,062 QE2.077
Mozl han JE,228 FO0.007 B 409

Wih chid 58 ki 729528 1633760 1,602149
Loifchclach dngthibusd - - -
Ket qua hoat Jong Kinh doanh

Doanh thu thuén 2707060 2193437 2,241,352
Gi& van hang ban 2160540 24820976 2,855 782
Lai nhuénthuénm HBkD 275143 412,085 120,284
L nihudn sauU thué 270184 EFLIREEY 106,102
Noudn: ANV
Chi so tai chinh 2006 2007 2008
Kha nang thanh toan
Chi s thanh todn ngan han (1&n) 1.25 2.10 1.6
ChisGthanhiodnnhanh(an) 080 176 116
Kha nang hoat ding
Thii gian thu tien by (ngdy 46.27 13.73 4614
Thii gian tin kho bo (ngay 20.32 31.49 5413
Thirigiantratienhqingay) 1457 1082 1348
Bon bay tai chinh
Chi g0 MoTong t3i =an (an) 0.24 0.11 0.40
ChisOMotesHgan 081 012 086
Kha ndng ting tredng
Tong tai s3n BETI%  112.02% 14.19%
von dieu 18 §52.28% 10.00% 0.00%
Doanh thu 118.60% 16.28% 4.93%
Leinhugnsauthue  27313%  3TOT%  -T138%
Kha nang sinh 164
ROg 0,99% 11.60% 318%
ROE 62,04% 2069% E.46%
ROA 0.55% 21.47% 4.23%

Ngudn: Viststoci
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Khuyén cao

Bdo cdo nay dicoc phdt hanh boi Cong ty Co phan Tai Viét - Vietstock. Bdo cdo thé hién quan
diém ciia nguoi viét dua trén nhitmg thong tin tinh dén thei diém thue hién. Thong tin trong
ban bdo cdo dwoge ldy tir nhitng nguon dwoc xem la déing tin cdy va hop Iy. Vietstock khéng
dam bao hodc dwa ra loi gioi thiéu ciing nhir khong co trach nhiém va nghia vu cho tinh
chinh xdac, d.:i"y dit va toan dién cua ngwin tin. Viéc quyér dinh va chiu trdch nhiém dé dau tu
la trach nhiém cua ngwoi doc bao cao nay.

Bdo cdo nay la tdi sdn ciia Vietstock, moi yéu cau hodc gop y lién quan dén bdo cdo nay xin
lién hé véi Phong Neghién ciu. Khdng mét phdn nao trong bdo cdo nay diwoe phép lam lai,
stta chita, sao chép duwdi moi hinh thike ma chura 6 ¥ kién ciia Vietstock.
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