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MPC: Cong ty Co phan Thay hai sin Minh Phi

Giéi thiéu chung

MPC dirng dau ca nudc vé kim
ngach xuat khau thay san noi
chung va mat hang tém néi
riéng trong nhiéu ndm tré lai
day.

MPC chinh thirc di vao hoat
dong tlr nam 1992 véi vén digu
I& ban dau 120 triéu dong, cb
phan héa va niém yét trén san
HOSE vao nam 2006. Hién nay
vén diéu Ié ctia VHC dat 700 ty
ddng.

San pham chinh cta MPC la
tém dong lanh xuat khau sang
cac thi trwong Io6n nhw My,
EU,...

Théng tin cé phiéu
(16/06/2010)

Mar-2010 May-2010

I Y Y T N N T

Doanh thu (ty d) 2.876 3.094 3976  Téng tai san (ty @) 2267 2222
Ty suét loi nhuan gdp % 15,81 14,61 15,78  Vén chit s¢ hitu (ty @) 988 1.134
Loi nhuan HPKD (ty d) 262 215 323 Tai san ngén han (ty d) 1.641 1.403
Loi nhuan rong (ty d) -42 239 284 No ngin han (ty @) 1.065 848
EPS (d) -596 3417 3.160 Heé sé no vay/Vén CSH 1,29 0,96
Tang trudng EPS (%) n/a 673 -7.5  Hg sb thanh toan hién hanh 1,54 1,65
P/E (lﬁn) n/a 9,57 9,45  Hé sb thanh toan nhanh 0,85 0,72
P/B (lan) 2,25 2,13 1,49 S ngay tdn kho 108 103
ROA (%) 2% 11% 10%  Sb ngay phai thu 74 27
ROE (%) 4% 21% 15%  S6 ngay phai tra 9 9

Quan diém dau tw

MPC la doanh nghiép xudt khdu thiy san hang dau ciia Viét Nam (chiém gan 10% tong kim ngach
xudat khau) voi san pham chinh la cac logi tom dong lanh.

Trdi qua giai doan khiing hodng kinh té 2008 - 2009, MPC vain giit duoc tang trucng doanh thu trunh
binh ~ 14,5% va loi nhudn tw hoat dong kinh doanh chinh chi giam nhe. Thua 16 trong nam 2008 cua
MPC dén tir khoan dau ti c6 phiéu. Véi viéc thanh 1y phan lon danh muc nay trong nam 2009 dé co
cdu lai tai san va nguén vén, MPC ¢6 duwoc tang truong loi nhudn sau thué 26% so véi nam 2007
(ndm truée khing hodng), danh dau viéc MPC da vuot qua giai doan khé khan nhdt & sdn sang cho mét
chu ky tang truong moi.

Nam 2010 la nam bdn lé cho chu ky tang truong cua MPC khi Cong ty quyét dinh ddy manh mot loat
cdc dir an dau tw lon gom (1)Nha mdy ché bién tém ¢ Hau Giang véi cong sudt 20.000 tan/nam
twong d‘u"ong tong cong sudt ciia 3 nha may hién tai; (2) Nha mdy thire an tém & Ca Mau cong suat
100.000 tén/nam, (3) Cdng container Hdau Giang; (4) Nha mdy bao bi & Ca Mau. Dé huy dong von
cho dir n nha may ché bién tém ¢ Hau Giang, MPC dy kién phdt hanh tang vén tir 700 ty lén 900 1y

d(fng theo p,hu“ong an ban cho 'co; déng hién hiru ti 16 10:1 va c6 déng'chién hro‘c.‘Cdc du an cgin lai
MPC dy kién lién doanh véi doi tac dé thuc hién, trong do MPC gop von bang quyén su dung dat.

Gia cb phiéu (déng) 32.000
Sé CP dang Iuu hanh 70.000.000
Vén héa (ty déng) 2.240
% s& htru nha BTNN 9,46%
% s& hivu HDQT&BGD 61,63%
Khéi lwgng TB 3 thang 84.679

Nhu vay, tang truong trong nam 2010 dén tir: (1) Nhu cdu va gid ban t6m tiép tuc dwoc cdi thién sau
khung hoang; (2) MPC da cai tién, ndng cong sudt cia cic nha may cii thém 25%, tir 16.000 tan tém
thanh pham/nam 1én 20.000 tin/nam, (3)Tdng ty trong xudt khdu san pham gid tri gia tang. Tuy
nhién, khé khan ciia MPC la gié t6m nguyén liéu tang manh va khan hiém trong khi MPC md&i chi tw
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chii dwoc ~ 10% nhu cau & ké hoach mé réng ving nudi chiea phat huy ngay hiéu qua.

Véi woe tinh than trong, chimg t6i di bdo MPC c6 thé dat ~ 3.976 ty doanh thu va 284 ty loi nhudn
sau thué trong nam 2010, twong umg tang truong doanh thu 29% va tang truong loi nhudn sau thué
19%. Tai mirc gid 32.000 dong, c6 phiéu MPC dang duwoc giao dich véi mire P/E2010 diéu chinh ~
9,45, P/B 2010 diéu chinh ~1,49 - mirc dinh gid twong doi hop 1y & thoi diém hién tai.

C6 thé néi, voi viéc nha mdy ché bién tém Hau Giang di vio hoat dong dau nam 201 Igzup tang. gdp
déi cong sudt hién tai, Minh Phii la mét cong ty tang truong manh va sw tang truong nay sé dlen ra
trong nam 2011 tir quy 1 tro di. Cong thém kha nang ghi nhan loi nhudn tir ddt dem gdp von, c¢é phiéu
MPC nhiéu kha nang sé ¢6 dugc mirc dinh gid hdp dan hon trong thoi gian t¢i va phit hop véi nha
dau tir dai han mua hodc ndm gii ¢6 phiéu nay.

Riii ro ciia MPC la: (1) Khé khan do thiéu nguyen ligu, dac biét vao quy I & quy 4; (2) Thi truong My
(chiém 41% kim ngach xudt khdu nam 2009) c¢é nguy co dp thué sudt 3,27% cho giai doan tir thang
2/2008 thay cho mirc 0% trucc day.

Vira qua ching t6i di c6 cudc trao ddi véi ong Lé Vin Piép - Pho Toéng Giam doc kiém Giam dbc Tai
chinh va 6ng Bui ST Tuén - Giam déc Dau tu cia MPC vé két qua kinh doanh nim 2009 va trién vong
trong nam 2010.
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Hoat dong

Chién lugc phat trién trong tam ciia MPC la xay dung quy trinh san xuat khép kin tir san xuét thirc an, tom gidng dén nuoi
trong va ché bién tom xuat khau. Ngoai mang san xuét thirc an MPC dang dau tu xay dung, cac mang khac d di vao hoat dong
va dong gop vao doanh thu, loi nhudn ciia MPC. Trong d6, dang ké nhit 1a mang ché bién xuat khau va mang nudi trong (1an
luot chiém 77% va 22% loi nhuan sau thué ndm 2009).

Ming ché bién xug”'lt khéiu: San phim xuit khau chinh cia MPC 1a tom dong lanh (chiémf 55% doanh thu, ti sudt lgi nhuén ~
5%) va cac san pham tom gid tri gia taing nhu tdm Ring, tom Nobashi, tom Sushi, tom tam bot, tom Tempura (chiém ~ 45%
doanh thu, ti suat 1gi nhuan 30-40%).

MPC hién c6 ba nha méay ché bién tom xuét khau la Minh Pha, Minh Quy, Minh Phat (ty 1& s¢ hitu 1an luot 1a 100%, 97,5% va
95%) véi tong cong suat ché bién 14 20.000 tan thanh pham/nam. Cac thi trudong chinh cia MPC 1a Hoa Ky (41%), Han Quéc
(16%), Nhat (13%) va EU (12%). Riéng & Hoa Ky, MPC c6 mot cong ty con Mseafood (MPC s& hitu 90%) chuyén nhap khau
va phén phdi san phim cua Cong ty. V6i chimg chi Global Gap (tiéu chuin cao nhét hién nay ap dung cho linh vuc nudi thuy
san) vura dugc Intertek cap, co hdi cia MPC khong chi 1a duge cong nhan ¢ nhiéu thi trudng xuit khiu ma san pham cua MPC
con truc tiép tham nhap dugc vao cac si€u thi 16n ¢ EU. La mdt cong ty 16n va co uy tin, thi truong cia MPC tuong dbi én
dinh, it ri ro.

Vé sén xuat tom giéng: MPC hién c6 Cong ty san xuét giéng Minh Pht ¢ Ninh Thuén, ti 1¢ s¢ hiru 98,5%. Mdi nam, cong ty
nay san xuat duoc khoang 1 ty tom post, cung cép du con giéng sach bénh 4p dung céng nghé sinh hoc cho ving nudi cua
Minh Phu va ban ra thi truong. Nha may san xudt ché pham sinh hoc tao méi truong vung nudi ¢ Ca Mau ciing la mét mét xich
trong quy trinh khép kin dé dam bao méi truong nudi tdm sach, dat tiéu chuén chét luong quéc té.

Vé nudi tom thwong phim: Cong ty Thuy hai sin Minh Phu - Kién Giang (ty 1& s& hitu 99,1%) chuyén nhan tom giéng tir
Cong ty san xuét gibng Minh Phii Ninh Thuan va nudi tdm bang cong nghé sinh hoc mang tinh bén vimg. Dién tich viing nuéi
hién vao khoang 250 ha, nang suit 12-14 tin/ha, san luwong 3.000 tan tom nguyén liéu mdt nam, dap tng dugc 10% nhu cau
nguyén liéu cho ché bién. Trong ndm 2010, vé6i viée cac tinh Kién Giang va Ca Mau phé duyét va timg budc giao dét, dién tich
nudi tom ciia MPC du kién sé& ting 1én 800 ha (thém 250 ha & Kién Giang va 300 ha ¢ Ca Mau). Hoat dong nudi tom & cac
viing méi nay chi yéu 1a nudi tom st quang canh kiéu sinh thi, nang suat thap, san lugng chi dat khoang 3-4 tin/ha nhung
tom to, thit ngon va sach, rat duoc thi truong My ua chudng. Theo ké hoach, dén hét nam 2012, vung nudi ciia cong ty s€ duoc
mé rong 1én 1.200 ha, dap img dugc 35% nguyén liéu diu vao cho cac nha may ché bién (tinh cd nha may méi Minh Phu -
Hau Giang).

V& thirc in thiy sian: Trong 2 nam téi, MPC s& gop von vao lién doanh xay dung mot nha may thtc an tém ¢ Hau Giang,
cong suat 100.000 tan/nam, du kha nang cung cp 100% nhu ciu thirc an dé dam bao nguyén liéu can thiét cho hoat dong ciia 4
nha may caa MPC véi téng cong sut 40.000 tin san pham/nam, gitp MPC kiém soat chét lwong thirc 3n va han ché rui ro
bién dong gi4 thirc in nhap khau.

Két qua 2009

Theo Béo céo tai chinh kiém toén da cong bo, ndm 2009 MPC dat 3.094 ty dong doanh thu va 239 ty dong loi nhun sau thué,
dat 98% ke hoach doanh thu va 116% ke hoach 1gi nhuén, ghi nhan muc ting trudng 7,6% doanh thu & 673% loi nhuan sau
thué.

Trong giai doan kinh té suy thoai, kim ngach xudt khiu nim 2009 ciia MPC trong duong nam 2008, muc tang doanh thu chu
yéu la do ti gid tang. Bénh canh do, chi phi nguyén liéu tang, cude phi van tai quoc té tang, chi phi luu kho ¢ My 16n la nhing
nguyén nhan lam ti suat 1gi nhuan thuan hoat dong kinh doanh cuia MPC giam manh tir 9,1% xudng con 7%.

Tuy nhién, loi nhuén sau thué ndm 2009 cua MPC tang dot bién so v&i 2008 do trong nam 2008 hoat dong tai chinh cia MPC
khong hiéu qua (15 74 ty dAu tu cb phiéu, trich 14p du phong hon 142 ty). Sang ndm 2009, viéc thanh ly phén 16n danh muc dau
tu ¢d phiéu da mang lai cho MPC ~ 37 ty lgi nhuén truéc thué; dong thoi MPC c¢6 dong tién dé dau tu x@y dung Nha may ché
bién t6m ¢ Hau Giang va tra b6t ng vay. Diéu nay cong véi viée hudng loi tir chinh sach hd tro 1ai sudt cua Chinh phu trong
nam 2009 di giap MPC giam chi phi 13i vay chi con % so véi ndm 2008. Pau tu tai chinh hién van chiém t6i hon 20% tong tai
san ciia MPC nhung hau hét cac khoan dau tu rui ro da duoc thanh 1y, dau tur chimg khoan giam manh tir 235 ty xudng ~15 ty.

So vdi trung binh nganh, ti suét loi nhuan trude thué va sau thué cia MPC déu ¢ mirc trung binh (khoang 7-8%). ROE va ROA
twong doi cao, twong tng dat 10,9% va 21,4% so véi trung binh nganh 7,8% va 16,9%.
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Duw bao 2010

Theo ké hoach phat trién kinh doanh cong bd trong bo céo thudng nién 2009, MPC dy kién xuét khau 18.000 tan tom thanh
pham, dat 3.500 ty doanh thu va 264,5 ty dong loi nhuan sau thué trong nam 2010.

Con theo udce tinh t}lan trong cua ching toi, nam 2010 MPC hoan ‘goén ¢6 kha nang dat muc tiéu xuég khau 18.000 tAn tom,
mang lai 3.976 ty dong doanh thu va 284 ty dong loi nhuan sau thué, tuong Gng v6i muc tang trudng lan lugt 1a 29% va 19%
so v&i nam 2009.

Co s& cua ude tinh nay dua trén nhiéu yéu té hd tro ting truéng cia MPC nhu:

1) Nhu ciu va gia ban tom tiép tuc dugc cai thién do cac nudce xuét khiu tém khac nhu Trung Quéc, Indonexia gip khé khin
ve thoi tiét, dich bénh lan tran cong vdi cac nén kinh té bude qua giai doan khiing hoang.

2) Dé dap Umg nhu cau dang tang lén, MPC da c6 su chuan bi, nang cong suit cac nha may thém 25%, tir 16.000 tin tom
thanh pham/nam 1én 20.000 tan/nam.

3) MPC dinh hudng ting ty trong ban san pham gia tri gia tang c6 gia cao vao thi truong My dé tranh bi kién chéng ban pha
gi4, va ddy manh thi truong Han Qudc vén c6 tiém ning va nhu cau rit lon véi san pham tom. Xudng san xudt tom
Tempura (loai tom c6 ty sudt loi nhun trén 50%) s& hoan thanh viéc nang cép, mé rong vao dau quy 2/2010.

4) MPC c6 ké hoach mé rong ving nudi tir 250 ha hién tai 1én 800 ha (trong d6 tang 250 ha ¢ Kién Giang va 300 ha ¢ Ca
Mau nudi tom quang canh véi nang suat tir 3 - 4ha/vu)

Kho khin ciia MPC 1a tinh trang khan hiém va ting gia ctia nguyén lidu, trong khi MPC méi chi tu chi duge 10% nhu cau
nguyén lidu (twong tmg v6i céng suit méi) va cac ving nudi méi di vao khai thac, ning sudt con thdp. Tuy nhién, dya trén két
qua kinh doanh quy 1/2010, c6 thé thdy kim ngach xuat khau ciia MPC ting truong 31% so véi cling ky, gia nguyén lidu tang
t6i hon 20% so v6i mirc binh quan nim 2009 song ty sut lgi nhuén gop ciia MPC van duy tri & mire 15% - twong duong mire
trung binh ctia nim 2009. Luu y la trong quy nay, MPC chua dua vao khai thac cong suét ting thém ciia phan xuéng gia tri gia
tang va 550 ha viing nuéi méi, dong thoi quy 1 thuong 1a quy thap diém ciia nam.

Chung t6i dy bao tr quy 2 tr¢ di, nhu cau ddi v6i san pham tom xudt khau tiép tuc gia ting, gia nguyén li¢u s& bot cang thing
hon va c6 xu huéng giam xudng (ting khoang 10% so v6i mirc gia nguyén liéu trung binh cia nam 2009), va ty suét loi nhuan
g6p ctia MPC c¢6 kha ning dugc cdi thién tir 15% 1én 16%. Méc du khong con duoc hd tro 14i sut nhu nam 2009 song MPC da
chuyén % du ng vay ngén han sang vay USD véi ldi sudt 6%. Trong diéu kién ty gia on dinh, viéc dugc vay USD véi ldi suét
thip da giup chi phi 13i vay cia MPC trong ndm 2010 khong ting dot bién so v6i nam 2009. Tuy nhién, thué TNDN s& ting 1én
déng ké trong nim 2010 do MPC khéng con duoc chuyén 16 nhw ndm 2009.

Bén canh d0, trong nam 2010 va cac nam tiép theo MPC thuc hién trién khai 1 loat cac dy 4n déu tu gém:

1) Nha may tdm Minh Pht - Hau Giang cong suét 20.000 tin thanh phim/nam (lam mét ca), von dau tu 20 triéu USD, vén
diéu 18 300 ty dong, trong d6 MPC gdp 90%. Khi nha may di vao hoat dong, kim ngach xuit khau ctia Minh Phi s& dat
300 tridu USD/nim va trd thanh cong ty 16n thir 2 thé giéi vé xuét khiu tom. Tinh dén hét nam 2009, MPC da dau tuw gin
120 ty dong cho dy 4n nay va du kién s& dua vao hoat dong trong quy 1/2011;

2) Dé chuin bj vang nguyén liéu cho nha may méi, MPC timg bude mo rong vung nudi tom tir 250 ha hién nay 1én 1.200 ha
nam 2012, du kién dap ting 35% nhu cau tdm nguyén liu cho cdc nha may ché bién cuia MPC (bao gém ca nha may mdi);

3) Trién khai lién doanh déu tu xay dyng nha may thirc 4n tom & Ca Mau, c6ng sudt 100.000 tdn/nim;

4) Lién doanh xay dung nha may bao bi caston va bao bi nhya PA/PE ¢ Ca Mau,

5) Déu tu xay dung cang Container Hau Giang.

Trong 51(’), vén cho dy 4n nha may ché bién tom ¢ Hau Giang qvé md rong vung nuéi MPC dg kién huy dong tir dot phat hanh
tang von tir 700 ty 1én 900 ty dong theo phuong an ban cho ¢6 dong hién hitu ti 1¢ 10:1 va c¢6 dong chién luge. Cac du an con
lai MPC du kién lién doanh voi dbi tac dé thyc hién, trong d6 MPC gop vén bang quyén st dung dat. Loi nhun tir dinh gia lai

tai san dat dem gop vén c6 kha ning dong gbop vao loi nhuan 2010 va cac nam tiép theo cia MPC. Tang truéng cua MPC dugc
ky vong tir nam 2011 sau khi Nha may tom Minh Phu - Hau Giang di vao hoat dong.
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Riii ro diu tw

1) Rui ro 16n nhat ctia MPC 1a kha nang thiéu hut va ting gia cua nguyén li€u. Tinh moa vy cua nghe nudi tom cung véi
nhiing han che trude mét vé phat trién vung nudi rleng ¢6 thé khién MPC phai d6i mat v6i vin dé khan hiém nguyén liéu
cho san xuat, anh huong dén kha ning dap tmg nhu ciu thi truong.

2) Ruiro tht hai dén tir nguy co bi ap thué chdng ban pha gia ddi voi san phim tom xuit khdu vao My trong bdi canh My da
¢6 quyét dinh so b vé mirc thue cho giai doan tir thang 2/2008 dén thang 3/2009 1a 3 ,27%, thay cho murc thué ~0% trudc
d6. Hién luat su cia MPC vin dang lam viéc véi Bo Thuong mai My. Quyet dinh cudi cung s€ dugc dua ra vao khoang
thang 9 nam nay.

Pinh gia
Tai murc gia 32.000 ddng, c¢b phiéu MPC dang duoc giao dich v6i mirc P/E2010 diu chinh ~ 9,45 va P/B2010 diéu chinh ~
1,49 - cao hon muc trung binh nganh 1a 6,89 va 1,44.

Khuyen cao

Nhirng thong tin dua ra trong bao céo duge liy tir nhitng ngudn déang tin cdy, tuy nhién ching t6i khéng dam bao tinh chinh
xac va ddy di. Béo cdo thé hién quan diém cta nhom tac gia vé van dé dang xem xét, khong dugc coi 1a quan diém cua
VNDirect va chi ¢6 gia tri khuyén nghi tai thoi diém lam bao cao, VNDirect khong chiu trach nhiém truéc moi khoan thua 15
do sir dung nhiing théng tin cung cip trong bio cdo. Ngoai ra, VNDirect khong co nghia vu phai cap nhat, sira di va thong
bao cho ngudi doc trong trudong hop nhiing quan diém, du bao, uée tinh tré nén khong chinh xéc.

Moi hanh vi sao chép, phat hanh, phan phdi timg pbﬁn hay toan bd bdo céo nay phai duoc sy ddng ¥ cua cong ty ching khoan
VNDirect va nhém tac gid. Xin vui long ghi rd nguon khi trich dan nhiing thong tin c6 trong bao céo.
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