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Théng tin cé phiéu Lich st phat trién

Tén cong ty: Cong ty c6 phan thiy san M& Kong Tién than la Xi nghiép Rau quad déng lanh xudt khdu Hau Giang
Tén viét tat: MEKONGFISH CO. thanh 1ap ndm 1979, sau 12 ndm ché bién ra qua dong lanh xuat

khau sang B6ng Au ndm 1991 xi nghiép chuyén sang ché bién
Tén qudc té: MEKONG FISHERIES JOINT STOCK thuy san déng lanh, d&n cudi ndm 2001 d8i tén thanh Xi nghiép

ché& bién Néng san thuc phdm Can Tho truc thudc Cdng ty néng
san thuc phdm xuét kh&u Can Tho.

M& chiing khoan: | AAM

Try s& chinh: L6 24 Khu cdng nghiép Tra Néc, I\iém ,2.20~2' C_f)ngAty co [:lhén‘ thuy,sé‘[l Mé vKéng “chl’nAh thL'rc,thénh
Quén Binh Thay, Tp Can Thg Ia‘p vGi vén diéu ‘Ie ban dau la 20 ty dong, tang dan Ién 81 ty déng
va 30/06/2009 la
Dién thoai: +84-071 841 990
Fax: +84-071 841 192 Co cau co6 dong AAM - Ngay 30/04/2009
Email: mkf@hcm.vnn.vn
Website: www.mekongfish.vn; mCd déng sang 11%

lap

— Ngay niém yét: 24/09/2009
C0O déng to chuc
— S8 lugng cd phi€u niém yét : 8,100,000 cp

—  Gia tham chiéu: 38,000 VND
B (C) dong ca
— Bién d6 giao dich 20% so véi gid tham chiéu. nhan khac

30%

Ngudén: Mekongfish co. TVSI téng hop
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Thi trudng xuét khiu

— San phdm ca tra déng lanh: 78% thi phan
thudc vé cac nudc EU. Tiép dé la thi trudng
Chau Phi, Trung Pong, Chau My La Tinh ... TUr
thang 4/2009, AAM dudc phép xudt khiu ca
tra sang Nga - mot trong nhifng thi trudng cé
san lugng tiéu thu I8n va 8n dinh. AAM khdng
xudt khdu vao thi trudng My do My tiép tuc ap
dung thué chéng pha gia thém 5 nam nira vdi
bién d6 cao tir 26.84%-63.88%.

— San ph&m bach tudc déng lanh cé thi trudng
truyén théng tai Tay Ban Nha va Han Qudc.

Ngudn: Mekongfish co. TVSI téng hop

Hoat ddng trong linh vuc ché& bién xudt khdu thuy san, san phdm chinh cta cdng
ty goém co:

— Ca tra dbng lanh xudt kh&u: mat hang chl lyc cha AAM - luén chiém ty
trong rat I6n trong tdng doanh thu, san xudt 4 mua véi san lugng trung binh
khoang 9,000 t&n/ndm, cdng ty cling dang phan d&u dat 10,000 t&n/ndm bat
dau tir ndm nay. Gia ...

—  Bach tudc déng lanh xudt khdu: mat hang cé thuong hiéu tai Han Quéc. Tuy
nhién bi anh hudng I6n bdi thai ti€t va tinh mua vu nén san lugng chi ¢ mic
800 tan/nam trong khi cong sudt tdi da la 1,000 tdn/nam. Tuy vay ty trong
mét hang nay dang cé xu huéng giam manh dé nhudng chd cho cé tra va
phé liéu thu hdi ...Mdt phan do thj trudng xudt khdu mat hang nay bi thu hep.

—  Thuy san khac: mat hang phuc vu theo dt hang nhu cd dudi cdt miéng, muc
6ng cat khoanh... chiém ty trong khéng dang ké.

Ngudén nguyén liéu: nhan t6 quan trong quyét dinh chat lugng cla san phdm
thay san ddng thdi chiém 80% gia thanh san phdm. Nhitng yéu t6 can xét dén Ia
thdi gian van chuyén, tinh 8n dinh va chat lugng nguyén liéu.

Nha may ché& bién cia AAM nam rét gén cac vung nudi ca nén thuén Igi trong khéau
van chuyén, cac daon vi cung cip déu thudc ciu lac bd nudi ca sach dugc AAM tai
trg nén kha dam bao vé chét lugng cling nhu tinh 8n dinh, hién nay 90% nguyén
liéu ca tra dugc thu mua tir ngudn nay.

Ddng thsi AAM cling phat trién khu nuéi ca riéng vSi muc tiéu nguyén liéu tir
hai ngudén nay dap ’ng 70% nhu cau khach hang. Hién nay AAM dang téap trung
vao thuc hién dy an khu nudi cé tra tai Con Déng Hau cach nha may 18km va
phdn ddu tr 2010 trd di vung nudi ca sé tang Ién 30 ha. Vung nay cé kha nang
cung cdp trén 2,000 tan ca tudng duong 10% nguyén liéu cho céng ty. Viéc tang
ngudn cung tu nudi s& gilp AAM gidm chi phi, dd@m bao tinh &n dinh cua chat
lugng va san lugng nguyén liéu.

Nguyén liéu cho ché bién bach tudc khéng dugc 8n dinh nhu ca tra do phu thudc
nhiéu va thgi ti€t va tinh mua vy, ngudn cung cap lai kha xa nha may ché bién
(110km) vi vay cong sudt ché bién chua t6i da va san lugng cling nhu doanh thu
mang lai chua I6n.

M&c di cong ty d& c6 nhiéu chinh sach hd trd véi nha cung cdp nhung nguén
nguyén liéu néi chung cé su bién dong theo chu ky, nam trudc tang thi nam
sau giam, d€ khdc phuc dudc tinh trang nay cdng ty c6 nhitng chinh sach quan ly
ch&t chi phi, tdng tiéu chudn vé chat lugng nguyén liéu, dbi khi phai dam phan kéo
dai thdgi gian giao hang hodac diéu chinh gia. Day la mot nhan t6 bat Igi véi doanh
thu va Igi nhudn cua cdng ty vi vy chinh sach phat trién cac khu nudi thay san
riéng la mdt hudng ding dén, ky vong mang lai nhiéu hiéu qua.

Nhan té nguyén liéu khéng chi tac déong téi gia thanh ma con anh hudéng
chinh dén chét lugng san pham xudt khau - yéu té quan tam hang dau cua
cdc doanh nghiép nhdp kh&u. Thuc t& d3 cho thdy, san phdm thuy san xuét
kh&u cla Viét Nam c6 mot yéu diém duy nhét vé chat lugng vé sinh an toan thuc
phdm - ma nhéan t6 chl yéu chua dugc khdc phuc & trong khau nudi ca. Giai dugc
bai toan khong kho nay, AAM xac dinh dugc vi tri cia minh & nhitng thi truéng 16n
nhu EU, Nga, Han Qudc ...

Chi phi vat tu bao bi: chiém t& 4-5% gia thanh - ngudn vat liéu nay dugc cong
ty st dung hau hét clia cac doanh nghiép trén cung dia ban nén chi phi cling nhu
thdi gian van chuyé&n déu dugc tiét kiém, chat lugng va gia thanh vat liéu &n dinh
gilp cong ty tang hiéu qua quan ly chi phi.

Chién lugc lién két va hgp tac cia AAM véi CTCP Thay san Viét Nam va CTCP thuy
san Hung vudng da mang lai hiéu qua I16n, 3 don vi lién két nay hién nay da
chiém téi 40% thi phan thay san Viét Nam.

Phong Phan tich Pau tu
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Tang trudng doanh thu va Igi nhuan
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Don vi: ty déng

Ngudn: Mekongfish co. TVSI téng hop

Tang truéng doanh thu Igi nhuan

AAM dam bao tang trudng doanh thu thuan lién tuc qua cac ndm, téc d6 tang trudng
doanh thu cia nam 2008 vao khoang 14.8% mac du kinh té Viét Nam va thé gigi déu
rdi vao suy thodi. 6 thang dau ndm 2009 doanh thu AAM dat 212.5 ty bang 53.3% so
vdi nam 2008 va dat 53% so vdi ké hoach 2009, mUc tang trudng khong manh mé
nhung thé hién su tdng trudng 6n dinh.

Doanh thu ciia AAM hon 98% dén tir sdn pham ca tra va muc déng lanh xut khau. Vi
vay doanh thu chiu anh hudng truc tiép cua ty gia, cac chinh sach thué xuat
nhap kh&u cua nudc nhap khau va tinh hinh kinh té néi chung.

Nhu ching ta d& biét, thi trudng xudt khdu chd yéu cia AAM la EU, mét s8 nudc chiu
My Latinh, Han Quéc va Tay Ban Nha ... Céng ty khéng xudt kh&u vao thi trudng My
do thué chGng ban pha giad clua thi truéng nay qua cao, thuc té thi trudng nay lai la
mot trong nhitng thi trudng tiém ndng va 6n dinh nhat. Vi viéc cit gidm doanh thu thi
trudng nay bt dau tir n8m 2003 d3 mang dén cho AAM khéng it t6n that, cho dén
nay AAM van chua cé k& hoach nao thdm nhap trd lai thi trudng gidu tiém ndng nay.

D3c diém cla nganh khai thac ché& bién thly san |a chi phi nguyén liéu Ién nén gia
vén hang ban luén chi€ém ty trong I6n so vdi doanh thu, AAM c6 nhifng chinh sach t6t
dé& quan ly chi phi nguyén liéu nén ludn duy tri dugc ty trong giad vén hang ban & mirc
on dinh 82-83%. Tudng ty nhu vdy véi chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh
nghiép, cong ty xac dinh cho minh mdkc chi phi t6i vu va luén duy tri trong khoang tu
9-12%. Vi cac khoan chi phi chiém ty trong I6n nén Igi nhuan clta coéng ty chi con la
mot phan nhd, va day 1a dic diém chung cla hau hét cac cong ty ché bién thuy san.

Né&u doanh thu dam bao ting trudng kha 8n dinh thi Igi nhuan lai cé nhitng bién déng
dang k&. N8m 2008 trong khi doanh thu t&ng thém 14.8% thi Igi nhuan lai gidam di
18.6 ty tuang ducng 88.6%, thuc t& khdéng cé didu gi thay d6i d8i véi hoat ddng san
xudt kinh doanh cia AAM ma nguyén nhan dugc chi ra la suy thoai kinh té€ va su tut
déc cua thj trudng ch&rng khoan. Céng ty ndm gilt mét lugng I6n ca cd phiéu dang
niém yét va chua niém yét tri gia khoang 77.3 ty déng vi vay trudc su di xuéng cua
thi trudng chirng khoan nam 2008, cong ty da trich 1&p du phong 46.8 ty dong. Theo
nhu tinh hinh hién nay cla thi trudng chirng khoan thi khoadn hoan nhdp du phong
tai chinh va hoat déng thoai von sé lam tiang manh Igi nhuan clia cong ty trong
nam 2009, qua tinh toan cho thdy cong ty da thoai vén khodng 34.6 ty dong vi vay
Igi nhuan sau thué 6 thang dau nam da tang 28.8 ty so vdi nam 2008.

Tiém nang nganh thdy san hién nay la rat I6n, két hgp vdi nhung thuén Igi ma céng
ty dang cé dugc nhu vi tri dia ly thuén Igi sat dudng qudc 16 va gan vung nguyén lieu;
duoc mién gidm 50% thué TNDN cho dén hét ndm 2010; thi trudng xudt khdu én
dinh vdi hon 40 nudc ban hang ... AAM c6 thé€ ky vong vao mét tuong lai tuci séng dbi
vdi viéc tdng trudng doanh thu va Igi nhuén.

Chi tiéu tai chinh

Chi tiéu 2007 2008 6T-2009
T8ng tai san 311,103,016 | 300,654,875| 327,377,192
LN thuin HDSXKD (‘000VND) 346,979,030 | 398,517,107 | 212,511,683
LNST ('000 VND) 2,406,263 31,162,211
20,963,011

EPS (VND) 5.469 0.297 3.847
P/E (gi4 ngay 23/09/2009)

BVPS 35,573 34,291 36,150
P/B (gid ngay 23/09/2009)

ROE (%) 6.74 0.80 9.52
ROA (%) 7.19 0.86 10.55

Phong Phan tich Pau tu

Trang 3




TVSI®

San giao dich cia moinha

AAM - Bao cao phan tich

HOAT PONG DOANH NGHIEP

Chi tiéu tai chinh

Q2-2009 AAM ABT BLF TS4
Téng tai san (ty) 327.4 | 414.4 | 309.4 | 299.4
Vén CSH (ty) 295.3 | 360.5 | 72.6 |159.7
SLCP luu hanhn (triéu) 8.1 8.47 5 7.23
ROE (%) 7.82 4.26 | -0.85 | 4.52
ROA (%) 7.05 3.71 -0.2 2.41
EPS (6T) ‘000VND 2.85 2.11 | -0.12 | 0.85
P/E (22/09/2009) lan 13.3 33.9 - 38.8
GT s6 sach ('000 VND) | 36.15 | 50.20 | 14.46 | 18.88
P/B (22/09/2009) lan 1.05 1.42 1.03 1.76
T8ng no/Téng TS (%) 10 13 | 76.5 |46.65
Kha nang TT hién hanh 8.1 4.06 0.73 1.55
Kha ndng TT nhanh 7.3 2.55 | 0.35 | 1.28
Vong quay hang TK 3.95 1.2 0.84 | 2.93
vong quay TTS 0.37 0.3 0.28 | 0.22
Vong quay von luu dong 0.48 1.31 | -0.73 | 0.49

Tang trudng TTS - NVCSH
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Ngudn: Mekongfish co. TVSI téng hop

Co cdu von

AAM té ra kha than trong khi st dung rat it ng va ng dai han, so véi mot s6 doanh
nghiép cung quy mo thi AAM cé don bay tai chinh thdp nhat. Cong ty CP thuy san
Bac Liéu (BLF) c6 t6ng tai san tuong ducng véi AAM song hé s ng cua cdng ty 1én
tGi 76.5%, trong khi AAM & muic 10%. Viéc si dung don bay tai chinh mang lai
nhiéu Igi ich vé thué va tang kha nang sinh IGi cia vén chu, song rui ro ma ng mang
lai la rat I6n dac biét v@i cac doanh nghiép san xuat kinh doanh chiu anh hudng cua
tinh mda vu va thdgi ti€t, hay bi phu thudéc vao khach hang nhu ché bién thdy san
xudt kh&u. Vi vdy dung ng véi nhitng doanh nghiép nay phai hét sirc than trong, tuy
nhién dung nhiéu vén chd nhu AAM lai bd qua Igi ich clla ng nhung trong dai han
AAM cb nhiéu tiém ndng dé€ md rdong san xuét kinh doanh bang cach tdng don bay
tai chinh.

Kha nang thanh toan

Than trong trong dung ng nén kha nang thanh toan cta AAM ludn duy tri 8 mdc cao
va vugt bac so v@i cac doanh nghiép khac ciing linh vuc hoat dong. CTCP thuy san
Bén Tre (ABT) cé hé s6 ng cling & muc thap tudng dudng, song kha nang thanh
toan lai thdp hon nhiéu so v6i AAM. Diéu dé cho thdy, AAM dang theo dudi mét
chinh sach than trong trong dau tu san xudt kinh doanh - phan I8n tai san la ngén
han. Day 1 mot d&c diém chung cua cac doanh nghiép san xuét hang tiéu dung
song & muc 76-87% cua AAM la mot ty |€ rat cao so vdi cac doanh nghiép khac. Hé
luy cta chién ludc than trong nay sé& thé hién & nhém chi tiéu ndng luc hoat déng.

Vong quay hang toén kho

VGi hé théng ban hang réng va 6n dinh cing ngudn nguyén liéu dugc dam bao lién
tuc gilip cho hoat ddng san xuét kinh doanh ctia AAM dién ra hét sirc thuan Igi, vong
quay téng tai san va vong quay tén kho d&u & miic cao so v8i cac doanh nghiép con
lai. N&u so véi BLF thi AAM cé nang luc hoat ddng t8t hon han. Tuy nhién nhu d3 ndi
& trén vé su than trong cla AAM, vdi phan I6n la tai san ngdn han da lam cho hiéu
qua hoat ddng cua loai tai san nay thdp han so véi ABT. V6i su diéu chinh gidam bdt
ty trong tai san ngdn han tdng dau tu cho may mdc thiét bi, nha xudng va cong
nghé hay cac khu nudi chdng, AAM cé thé dat dudc hiéu qua cao hon trong hoat
ddng san xuat kinh doanh, tang trudng doanh thu va Igi nhuan.

Kha nang sinh Igi

Nang luc toét va cac chinh sach dau tu hoat dong hgp ly gitp kha nang sinh IGi cla
AAM ludn & muc cao. SU dung rat it ng song kha nang sinh I3i trén v6n chu cita AAM
van & mirc cao ndi bat so vai cac doanh nghiép khac, tuang tu nhu vay véi kha ning
sinh I8i trén téng tai san. V&i ndng luc hién tai va kha ndng mé réong quy mo trong
tudng lai, AAM cho ta ky vong I8n véi muc tang trudng cling nhu kha nang sinh [Gi
trong tuadng lai.

P/E, P/B

Tinh theo m{rc giad tham chiéu cua phién giao dich dau tién, thi P/E va P/B cua AAM
déu & muc rat thap so vdi cac doanh nghiép dang giao dich. Nhu vay, nha dau tu co
thé coi AAM 13 cd hdi t6t d& mua ré dé hudng I8i trong ngdn han va kha ndng sinh
IGi trong dai han.

Ké hoach cua AAM

Don vi: triéu déng

2009 2010 2011
Doanh thu thuan 405,000 450,000 500,000
Lgi nhuan trudc thué 27,000 30,000 42,000
Lgi nhuan sau thué 24,975 27,750 31,500
Lgi nhuan trudc thué/ Doanh thu (%) 6.17 6.17 6.3
Lgi nhuan sau thué/Doanh thu (%) 8.63 9.18 9.92
C8 tirc (%) 18 20 22

Phong Phan tich Pau tu
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| . Trién vong phat trién .

Nganh thly san hién dang dugc danh gia 13 nganh cé tiém nang rat 18n va 8n dinh trong tuong lai, xac dinh bdi dién tich viing bién rdng
va tri phd, ngudn nhan céng doi dao vdi chi phi thdp hién dang dudc chd trong dao tao néng cao tay nghé, thém vao dé viéc ra nhap
WTO mang lai cho nganh su d6i x&r cdng bdng va nhiéu uu d&i hon vé thué cling nhu kha ndng md rdng thij trudng xust khiu. Cdng nghé
nudi trong va ché bién cé anh hudng 18n dén chét lugng san phdm va d& gay nhiéu khd khdn cho xuét khdu thay san Viét Nam trong
thai gian qua, nay qua hdi nhap va trao d8i cdng nghé nhitng diém yéu nay da dudc khic phuc dang k&, dan xdy dung thugng hiéu va
téng surc canh tranh cla thuy san xudt kh&u Viét Nam trén thi trudng quéc té.

Hién nay nganh thuy san Viét Nam ngay cang canh tranh khi réo can ra nhdp nganh 1a khdng dang k&, AAM ciing nhu cac doanh nghiép
cli dang chudn bi cho minh chién Iugc d& dam bao thi phan va thic ddy tdng trudng trong thdi gian t&i. Ddng thai dau tién 13 viéc lién
két v@i Cong ty thuy san Viét Nam va Cong ty thuy san Hung Vudng, 3 don vi hién nay da chiém 40% thi phan thuy san cta Viét Nam,
lién doanh lién két dé€ ting slic canh tranh 1& mét hudng di ding dan va hiéu qua trong giai doan phat trién hién nay cua nganh thuy
san. Thém vao do, vdi nhitng nhan t8 thun Igi nhu ndm & vi tri thudn Igi: gan vlng nguyén liéu, sat dudng cao téc phuc vu van chuyén
thanh pham va c6 dudng séng gan nha may; dugc mién giam thué€ TNDN 50% cho d&n hét nd8m 2010; xay dung thanh c6ng mang IuGi
khach hang vdi han 40 nudc trén thé gidi dam bao thi trudng tiéu thu; cong nghé hién dai dat cac chi tiéu chat qudc té€ ... V@i chién lugc
xay dung va phat trién viing nguyén liéu tu c6 dam bao ngudn cung, ndng cao chat lugng san phdm ting sirc canh tranh, AAM cé nhiéu
tiém nang sinh 18i ca trong ngan han va dai han.

Dua trén nhitng thong tin thu thap dudc trong qua trinh phan tich va nhitng gid dinh, chidng téi ti€n hanh dinh gia AAM theo 3 phudng
phap chiét kh&u cd tirc (DDM), P/E va P/B thu dudc két qua gia cla cd phiéu AAM nhu sau:

Dinh gia theo P/E: 55,440 VND
Dinh gia theo P/B: 72,662 VND
Dinh gia theo DDM: 59,687 VND

Gia binh quan: 58,306 VND

| K&t luan va nhan dinh dau tu e

Qua phan tich dua trén nhitng thdng tin va sé liéu thu thap dugc, chidng téi cho réng AAM cé kha n3ng sinh I5i & thdi diém hién tai la rat
t8t. COng ty duy tri cho minh chién lugc dau tu phat trién an toan, st dung it ng va nhiéu tai sdn ngdn han dam bao kha ning thanh
toan luén & mirc khéng c6 . Mac du hién tai cong ty dang hoat dong rat hiéu qua va quy tri kha nang sinh IGi § m{’c cao so vGi mot sG
doanh nghiép dudc chon ra d&€ so sanh, song theo nhan dinh cta ching tdi néu cdng ty didu chinh theo hudng gidm ty trong tai san
ngdn han, tdng dau tu trang thiét bi k¥ thudt va cdng nghé thi hiéu qua san xuét kinh doanh cua céng ty s& con dudc ndng cao han nita.
Vé dai han, AAM c6 nhiéu kha ndng d€ md rong quy md doanh nghiép cling nhu' mé& rdng thi trudng tiéu thu, néi cdch khac la tiém ndng
phat trién la rat I6n.

Bang 3 phuong phap dinh gid P/E, P/B va DDM chung t6i cho rang gid cia AAM giao ddng trong khoang tir 55,500 - 73,000 VND. AAM sé&
14 cd hdi t8t d& nha dau tu mua ré hudng Igi trong ngan han va ky vong sinh I8i cao trong dai han.
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| . Khuyén cdo sif dung .

T4t ca nhitng théng tin néu trong bdo cdo nay da dugc xem xét c&n trong, tuy nhién Céng ty C8 phan Chlng khoan
Tan Viét (TVSI) khong chiu bat ky mot trach nhiém nao déi vdi tinh chinh xac cua nhitng thong tin dugdc dé cép dén
trong bdo cdo nay. Cac quan diém, nhan dinh, danh gid trong bdo cdo nay 1a quan diém cd nhan cla cac chuyén
vién phéan tich ma khéng dai dién cho quan diém cua TVSI.

Bdo cdo chi nhdm cung cdp thdng tin ma khdng ham y khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm gilf chrng khoan.
Ngugi doc chi nén st dung bao cao phan tich nay nhu mot ngudn thong tin tham khao.

TVSI cé thé cé nhitng hoat ddng hgp tac kinh doanh véi cac dbi tugng dudc dé cdp dén trong bao cdo nay. Ngudi
doc can luu y réng TVSI cé thé cé nhitng xung dét Igi ich d6i v8i cac nha dau tu khi thuc hién bdo cdo phéan tich
nay.

PHONG PHAN TiCH PAU TU

Phé phong Phan tich Pau tu

TS Pham Thi Van Ha haptv@tvsi.com.vn
Chuyén vién phan tich

Luu Thi Hudng huonglt@tvsi.com.vn

Truong Tran Diing

V0 Lan Phudng

Vi Thi Oanh

Lé Thuy Ngoc Khanh

Phan Hoang Diéu

Pao Thij Thu Huyén

Phong Phan tich Pau tu Trang 6



