CTCP XUAT NHAP KHAU THUY SAN BEN TRE

Dw bao vwot 14% ké hoach Igi nhuan
rong nam 2010

Theo tinh toan cua ching tdi, Igi nhuan rong ndm 2010 cé thé
vugt 14% ké hoach Igi nhuan rong cua cong ty. Chidng t6i cho
rang ABT co kha nang dat 656 ty dong doanh thu va 91,4 ty dong Igi
nhuén rong, tudng ducng tang truéng YoY lan lugt 1a 21% va 1%.

Hoat déng kinh doanh xuat khau thay san cia doanh nghiép
phat trién kha 6n dinh véi su déng gép ciia 2 mang san pham ca
tra va nghéu. Trong nam 2010, ABT da chd déng cung cdp 90%
ngudn nguyén vat liéu ca tra va gilr viing vi th&€ s8 1 trén téng s 50
doanh nghiép xuat khdu nghéu trén ca nudc.

Mang kinh doanh c8 phiéu la moét diém trir cho doanh nghiép
trong méat nha dau tu c6 phiéu. Chlng tdi du tinh ABT s& phai trich
lap khoang 25 ty dong cho gidm gia chirng khoan, tudng duong 22% Igi
nhuan trudc thué du bao cho nam 2010.

Chiing tdi khuyé&n nghi NAM GIU véi gia ban muc tiéu 1a 43.500
doéng/c6 phiéu, tusng dudng P/E 2010E 6,5x, EV/EBITDA 5,1x, P/S
0,9x va P/B 2010E 1,0x.

Panh gia: NRM GIU

Phan tich cé phiéu | Thay san
28 thang 12 nam 2010
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Nang gid tri diu tu

?i-’z';’z‘gl?l St L FY2007A FY2008A FY2009A FY2010F
'{ﬁéﬂ%ﬁ‘g rong, 39.218 22.586 90.934 91.434
EPS, VND 1.307 753 3.031 6.719
Thay d8i EPS (YoY), % (42) 303 122
'T-?zL/Izl'E(:;gINH bl FY2007A FY2008A FY2009A FY2010F
P/E 32,1 55,8 13,9 6.3
EV/EBITDA 13,3 17,1 4,8 4,4
P/S 1,3 1,2 1,1 0,9
P/B 2,0 1,7 1,3 0,9

Pang Thu Trang

Chuyén vién
trangdt@vietinbanksc.com.vn
+84 4 39747952

Théng tin cd phiéu

M3 c6 phiéu: ABT
Gid c6 phiéu (28/12/2010): 42.900 ddéng
Gia muc tiéu: 43.500 dbng
S6 cp dang luu hanh: 13.607.207 cp
Gia tri vén hda: 584 ty dong
KLGDBQ 10 ngay: 21.349 cp
ROE (2010E): 17%
Bién dong cd phiéu ABT trén san HOSE

(trong 12 thang)
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DU BAO TAI CHINH,

tridu déng FY2007A FY2008A FY2009A FY2010F
Doanh thu thuan 429.706 473.428 543.919 656.374
Tang trudng doanh thu thuén 10% 15% 21%
Lgi nhuén gdp 69.048 123.043 101.317 126.905
Tang trudng Igi nhudn gép 78% (18)% 25%
Lgi nhuan hoat déng 32.397 80.771 63.965 77.677
Tang trudng Igi nhuédn hoat déng 149% (21)% 21%
Lgi nhuan rong 39.218 22.586 90.934 91.434
Tang trudng Igi nhudn rong (42)% 303% 1%
tDril-é’uBga?]gBANG CAN BOLKETOAN, Ly5507A FY2008A FY2009A FY2010F
Tién va cac khoan tuong duong tién 16.185 5.120 90.331 65.075
Cac khoan phai thu 96.842 58.397 157.158 142.423
Hang tén kho 32.257 83.990 92.673 144.850
Tai san c6 dinh hitu hinh 21.921 39.981 44.742 42.085
Tai san c6 dinh thué tai chinh
Tai san khac 216.011 175.042 110.969 149.359
Tdng cdng tai san 413.961 386.164 537.004 716.064
NG ngan han 127.842 43.038 96.549 97.927

Vay ngén han 76.781 16.877 44.225 10.574
Ng dai han 50

Vay dai han
Téng cong ngudn vén 413.961 386.164 537.004 716.064
CAC CHI SO TAI CHINH FY2007A FY2008A FY2009A FY2010F
D/E, % 26,8 4,9 10,0 1,7
Kha nang chi tra 13i vay 12,1 6,2 54,7 144,3
Kha nang thanh toan hién hanh 1,3 3,9 3,9 4,2
Kha nang thanh toan nhanh 1,09 1,95 2,93 2,75
TY SUAT LOT NHUAN FY2007A FY2008A FY2009A FY2010F
Ty suat Igi nhuan gop 16% 26% 19% 19%
Ty sudt Igi nhuan hoat dong 8% 17% 12% 12%
Ty sudt EBIT 11% 6% 19% 17%
Ty sudt EBITDA 11% 7% 20% 18%
Ty suat Igi nhuan rong 9% 5% 17% 14%
ROE 14% 7% 23% 17%
ROA 10% 7% 20% 15%

Nguén: Bao cado céng ty, chuyén vién phan tich du bao

MO TA CONG TY

CTCP xuét nhap kh&u thuy san Bén
Tre tién théan la Xi nghiép Bong lanh
22 dudc thanh lap tor nam 1977.
Cdng ty thuc hién c6 phan hda tir
cuGi nam 2003 v@i 25 ty déng von
diéu |é. Dén nay, cong ty da cé sbé
von lén téi 136 ty dong. Hién nay
cbng ty da tré thanh doanh nghiép
hang dau Viét Nam vé xudt khau
nghéu, dfng thir 22 vé xuét khiu ca
tra va ding thr 38 trén 1.000 doanh
nghiép xuét kh&u thuy san Viét Nam.

LUAN PIEM PAU TU

Chlng t6i khuy&n nghi NAM GIU c6
phi€u ABT vi CTCP Thly san Bén Tre
thuoc nhom doanh nghiép xuat nhap
kh&u thuy san hang dau tai Viét
Nam. Chulng toi danh gia ABT thudc
nhdém c6 phiéu phong thu do tinh
chat dac thu vé hoat dong kinh
doanh cla doanh nghiép 1a 6n dinh
cao trong hoat dong san xuét vdi toc
dd tang trudng doanh thu hdng nam
kha bén vitng, khoang 10%/ nam.

Co cau doanh thu, 2009

®m Doanh thu ban hang hda

m Doanh thu ban thanh phdm

m Doanh thu cung cép dich vu




PHAN TiCH DOANH NGHIEP

Tang trudng bén virng vdi hoat dong xuat
kh&u thay san

Doanh thu va Igi nhuan
Triéu dong
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B Doanh thu thuan ®Lgi nhuén rong

Tap trung phat trién 2 san phdm ca tra va
nghéu
Ty trong thanh pham thay san, 2009

® Nghéu ®m Catrafillet

B6 may quan ly c6 nhiéu nam kinh nghiém
trong nganh thay san

La moét doanh nghiép cé qui mé nhd, nhung véi 30 nam kinh
nghiém hoat dong trong linh vuc thay san, ABT van phét trién
kha 6n dinh va bén vitng, véi tdc dd tdng trudng khoang 10%/
nam. Riéng trong nam 2009, doanh thu thuan cla ABT dat
543,9 ty dong, tang 15% so vdi nam 2008 va vugot 36% k&
hoach doanh thu 2009.

N3m 2010, ABT dit k& hoach 9.000 t&n thanh pham thuay san,
gidm 6% so vdi thanh phdm thuy san 2009. Muc tiéu cta ABT la
dat 550 ty dong doanh thu va 80 ty déng Igi nhuan sau thué.
Sau 9 thang dau nam, doanh nghiép dat 481 ty dong doanh thu,
bdng 87% k& hoach doanh thu va dat 77 ty déng Igi nhuan sau
thu€, tuong duong vdéi 96% k€& hoach Igi nhuan cla doanh
nghiép. Con theo danh gia ctia ching to6i, ABT cé kha nang vugt
19% ké hoach doanh thu va 14% ké hoach Igi nhuén sau thué.

ABT dudc x&p th(r 38 trén téng s& 1.000 doanh nghiép, dlng
thr 22 vé& xuét kh&u ca tra va diing th 1 trén 50 doanh nghiép
xudt khdu nghéu. N&m 2007, céng ty d& chuyén ngu trudng 28
ha nu6i tom hiéu qua thap sang uong ca tra giéng va chinh thic
tdp trung phat trién chuyén sau kinh doanh 2 mat hang ca tra
va nghéu. ABT lan lugt dat 7.897 tdn, 8.654 tan va 9.564 tan
thanh ph&m thay san trong cdc nam 2007, 2008 va 2009. Trong
dd, ca tra 1a thanh phdm nong c6t véi ty trong trén 50%, tuy
nhién, ty trong ctia thanh phdm nghéu cling kha cao, dac biét
trong ndm 2009, thanh phdm nghéu chiém 45% téng thanh
ph&m thuy san. Theo chung tdi, ABT la mét doanh nghiép cé
tdm nhin va k& hoach kha t6t khi chon phat trién tap trung 2
san phdm (nghéu va ca tra ). Mdc du, ABT khéng da dang vé
san phdm nhung ho lai ddt ra muc tiéu phat trién da dang vé
san pham gia tri gia tdng cta 2 thanh phdm nay. Ching téi cho
rang nhu vay kiém sodt chi phi va viéc quan ly rui ro déi véi
doanh nghiép sé bét phan phic tap va giup ho cé tam nhin ro
rang vé tuong lai va dinh hudng.

C8p quan ly ciia ABT cé bé day kinh nghiém va da gén bd véi
doanh nghiép tir nhitng ngay dau hoat dong. Ho c6 nén tang
viing chéc vé& chuyén moén néng nghiép, thdy san va kinh té.
Thém vao dd, ho cé nhiéu nam cong tac trong nganh thdy san
va dac biét, ho cd kinh nghiém quan ly. V&i nén tang viing chéc,
bé& day vé kinh nghiém trong linh vuc xudt khiu thuy san da
gitp ho dua ABT dng virng trong nganh su6t 30 nam véi mot vi
thé& kha vitng chéc. Ching t6i danh gid cao dbi ngii Ianh dao cla
Cong ty qua nhitng gi doanh nghiép da dat dudc va ca nhiing
muc tiéu, tam nhin ma ho dang hudng tdi.




CO SO DU BAO

Chiing téi du bdo ABT cé kha ndng vuot Tinh dén hét Q3/2010, ABT dat 481 ty dong doanh thu, tudng

14% ké hoach Igi nhuan rong dudng 87% k€& hoach 2010. bugc biét, trong 9 thang dau nam,
ABT mdi hoan thanh 73% k& hoach thanh ph&m thay san cua
nam vd&i 6.594 tdn. Theo danh gid cua chung toi, ABT cd kha
nang hoan thanh 100% ké& hoach 9.000 t&n thanh ph&m thdy
san trong ndm nay va cbng ty cé thé dat 656 ty dong doanh
thu, vugt 19% ké hoach doanh thu, tuong ducng tang 21% so
v@i doanh thu nam 2009. Bén canh dd, Igi nhuan rong cua ABT
cé thé dat 91,4 ty dong, cao hon k& hoach da dé ra la 14%
nhung chi tang 1% so vdi Igi nhuéan sau thué nam 2009. Theo
nhin nhan cda chdng t6i, n€u nhu doanh nghiép khéng phai ghi
nhan khoan khoadng 25 ty ddng 16 du phong gidam gid ching
khoan dau tu thi cong ty cé kha nang tao dudc su tang trudng
tot han cho con s6 Igi nhuan sau thué cudi nam 2010.

Dong tién én dinh tir hoat déng xudt khdu Mac du, ABT chi 1a doanh nghiép dng th( 22 trong linh vuc
nghéu xuét khdu ca tra nhung lai 1& doanh nghiép dirng dau trong 50
San lugng thuy san doanh nghiép xudt khdu nghéu tuy chua chi ddéng vé& ngudn

nguyén liéu nghéu. T& nam 2007, doanh nghiép ludon dat xap xi

6,000 3.000 t&n thanh phdm nghéu/ ndm. Dic biét, trong ndm 2009,
5,000 con s6 nay tang 48% so vGi nam 2008, dat 4.341 tan thanh
4,000 phdm. Trong ndm 2009, ABT d3 dat dudc ching nhan tiéu
3,000 ®  Nghéu chudn day chuyén dam bao xudt x&* MSC CoC, mdt trong nhiing

2,000
1,000

®  Catra fillet YU t8 quan trong giup ABT tham nhép sau hon vao thi trudng
qudc té. Theo danh gid cla chlng t6i, ABT c6 ngudn thu kha 6n
dinh tr hoat ddng xuét khdu nghéu véi ddng gép hang nam trén
2007 2008 2009 20% téng kim ngach xuét kh&au ctia doanh nghiép.

VGi 4 hé nubi cd tra, ABT hoan toan c6 thé Hién nay, ABT s& hitu 4 khu nudi ca vdi tdng dién tich 43,77 ha.
cha déng nguén cung cap nguyén vat liéu NEu trong ndm 2008, 2 ndm sau khi chuyén Ngu trudng 28 ha
ca tra nudi tdm hiéu qua th&p sang uong ca tra giéng, ABT chi c6 thé
tu cung c8p 28% nguyén liéu ca tra cho hoat ddng xudt khau,
thi d&n ndm 2009, con s nay da tdng Ién 72,2%. Udc tinh trong
Gid (dongkg) nam 2010, han 90% nguyén liéu ca tra dugc cung cap tir khu
nudi ca ctua doanh nghiép. Néu trong nam 2009, xu hudng gia

Dien bien gia trung binh ¢ tranguyén liéu tai a0 & BBSCL (2009)

18,000 - X PR s o Lim an . , s

cac tra nguyén liéu chu yéu bién dong & Qui 2/2009 va binh 6n
17,000 4 , " . U \ ; o A
B0 8 nhitng thang cu6i nam thi xu hudng gia ca tra nguyén liéu
il trong ndm 2010 hoan toan khac biét. Pau ndm 2010, gid thu
15000 1 mua nguyén liéu ca tra khoang 16.000 ddng/ kg, nhung gia thu
14000 1 mua nguyén liéu da lién tuc tdng trong nam va dac biét la
13,000 4 go0=-

nhirng thang cu6i nam 2010. Hién nay, gia thu mua nguyén liéu
12000 4 cd tra d3 |&n t&i 23.000 ddng/ kg, tdng 43% so vdi gid dau ndm
11,000 4 2009 vi ngudn cung khd khan hiém. Do cac dgt gid thu mua
10,000 +————————+—++++———  nguyén liéu ca tra gidam, nhiéu hd ndng dan da chuyé&n hd nubi

%@ r&P ca tra sang udng ca giéng hodc nubi ca roé phi nén khi nhu cau
,bi‘ @?q @"@ @qﬁé@@ é\ (\ mua nguyén liéu cd tra tdng cao thi ngudn cung cap nguyén liéu
—+— cathittring —s—cathitvang ngudn nguyén vat liéu nén viéc khan hi€m ngudn nguyén vat

ca tra trd nén khan hiém. Tuy nhién, ABT d& c6 thé cha ddng vé
Ngudn: VASEP liéu hay bién dong gia thu mua nguyén vat liéu ca tra khéng anh

hudng dén hoat dong kinh doanh clia doanh nghiép.




Kha nang hudng Igi tir chénh léch ty gia
ngoai té

Kim ngach xuat khau
Triéu USD
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Tinh thanh khoan thap cua cé phiéu ABT Ia
diém han ché cua doanh nghiép duéi géc
dé nha diu tu

Tinh dén hét Qui 3/2010, kim ngach xudt khdu clia ABT dat 18
triéu USD, bang 70% nam 2009. Thém vao dd, ty gia VNB/USD
tdng tac dong tich cuc dén hoat dong xudt khiu clia ABT, khi
doanh nghiép nay thuc hién thanh todn hgp déng chi yéu béng
ngoai té USD. Trong nam 2009, ABT da c6 dudc 16 ty dong Igi
nhudn tir chénh |&ch ty gid, chiém 15% t6ng Igi nhudn trudc
thué. Két thuc Qui 3/2010, ABT cling da thuc hién thu vé khoan
I8i 9 ty ddng, tuong ducdng 10% téng Igi nhudn trudc thué.
Riéng ndm 2010, Ngan hang Nha nudc Viét Nam da c6 2 lan
thay d6i ty gid VND/USD, v6i mic gid quy d6i hién tai
(27/12/2010) theo ty gid lién ngén hang la 18.920 déng/USD,
tang khoang 5% so v@i dau nam 2010. Theo danh gid cla
chung t6i, véi tinh hinh bi€n dong cua ty gia ngoai té VNDB/USD
thi day la mot yéu t8 tich cuc ddi vSi doanh nghiép xuét khiu
nhu ABT.

Lgi nhuén tur hoat dong tai chinh chiém khoang 30% Igi nhuan
hang ndm cla doanh nghiép, ngoai trlr nam 2008. Tuy nhién,
trong hoat ddng tai chinh, hoat ddng kinh doanh c& phiéu cla
doanh nghiép 1a mot diém trir khi chlng tdi dinh gid cong ty.
Chulng toi danh gia cao tinh chuyén mon cua ABT vdi vi thé la
mot doanh nghiép san xudt va xudt khdu thay san d& co6 30
nam hoat ddng. Tuy nhién, khi nhin vao danh muc dau tu cé
phiéu ctia ABT, chiing t6i b&n khodn v& han muc kinh doanh c&
phiéu cla cdng ty khi ma danh muc c6 phiéu cua céng ty ludn &
muc 10- 20 c6 phiéu. Nhitng khoan Igi nhuén tir kinh doanh cé
phiéu ludn chi du d& hoan cac khoan trich 1&p hodc 1a 16. Tinh
riéng 9 thang dau nam 2010, ABT da phai trich 16,5 ty dong du
phong gidm giad chirng khodn va 8,3 ty dong du phong giam gia
dau tu ngdn han. Theo du bdo clia chiing téi, nam 2010, doanh
nghiép cd thé phai trich 18p khoang 25 ty déng du phong gidm
gid ching khodn hodc ghi nh&n s6 16 tuong duong néu ban,
tuong duadng 22% téng Igi nhudn k& toan trudc thué cla doanh
nghiép. Vi vdy, ching t6i nhin nhan hoat déng kinh doanh c&
phiéu la mot diém trir ctia ABT trong con mat clia cac nha dau tu.

M3c du, tinh hinh hoat déng kinh doanh cia ABT kh& 6n dinh,
téc do téing trudng bén, nhung ching téi van lo ngai vé tinh
thanh khoan ctia c8 phiéu ABT.

V@i su tham gia clia c8 déng 16n nhu Quy tAm nhin SSI va mét
s6 ¢ déng nudc ngoai cling cho thdy ABT 1a mdt cé phiéu cé
sirc thu huat déi véi nha dau tu. Tuy nhién, tinh thanh khoan
clia c6 phiéu nay khéng thuc su hadp dan ddi véi nhitng nha dau
tu ngén han khi khdi lugng giao dich binh quén trong 10 ngay,
tinh t&r ngay 14/12/2010 chi dudc 20.334 cp/ phién. Trong do,
cé nhitng phién giao dich chi cé vai nghin c6 phiéu dugc khép
[énh. DuUGi géc dd nay, chung toi danh gid cd phi€u ABT chua
thuc su hap dan d6i véi nha dau tu ngén han.




PINH GIA CO PHIEU ABT

Ching t6i dinh gia c6 phiéu ABT trén co sé so sanh véi cac doanh nghiép trong nganh thay san dang
niém yét tai Viét Nam. Dinh gid cho thdy cac cong ty nay dang giao dich & mic trung binh va trung vi mdc P/E
2010P lan lugt la 6,3x va 5,5x, P/B 2010P la 1,3x va 1,0x

STT s I:I?ié'u Gié(‘\:/?;lgr)'iéu Sﬁrfuahpal::ifu \('g"agr?;) P/E 2010P P/B 2010P

1 AAM 23.500 11.339.864 266 5,9 0,7
2 ACL 27.700 11.000.000 305 4,4 1,2
3 AGD 29.100 8.000.000 233 7,8 1,5
4 AGF 23.900 12.859.288 307 5,1 0,4
5 ANV 13.800 65.605.250 905 12,8 4,2
6 ATA 26.400 10.000.000 264 4,8 1,4
7 FBT 10.500 11.265.000 118 7,7 0,5
8 HVG 24.000 65.998.073 1.584 3,5 0,7
9 ICF 9.300 12.807.000 119 4,0 0,5
10  VHC 27.900 46.209.063 1.289 7,2 1,6
Trung binh 6,3 1,3

Trung vi 5,5 1,0

Ngudn: HOSE, HNX, Bdo cdo cua cac céng ty, gi c6 phiéu ngay 27/12/2010

KET QUA PINH GIA cO PHIEU ABT

DINH GIA C6 PHIEU 2007A 2008A 2009A 2010E | Trén cd sd so sanh véi cac két qua
dinh gi;’l néi trén, ching t6i khuyén
Doanh thu/CP 31.578  34.792 39.972  48.236 | Nghi NAM GIU véi gia ban muyc tiéu
P/S 1.4 1.2 1.1 0.9 | 43.500 doéng/co phiéu.
Pinh gia theo P/S 43.412
Chang t6i da Iap mo hinh tinh todn dong
E/Ps 1-3320; 5775-;’ 3-&3; 6-7612 tien kha dung ctua ABT va dinh gid ABT
DPinh gi4 theo P/E 43.676 tr]eo 4 phuadng phar:': P/S,, P/E, EV/EBITD,A
va P/B. Trung vi két qua 4 phudong phap
EBITDA/CP 3.485 2.509 8.106 8.600 | nay cho thdy gid ban muc tiéu cla ABT
g//ECB*;TDA 47-14352 43-1876‘5‘ 39-6;‘1; 38-9492 khoang 43.500 dbng/c6 phiéu, tudng
Pinh gia theo EV/EBITDA 38.699 | dY0n9 P/S 0,9x, P/E 2010E 6,5x,
EV/EBITDA 5,1x va P/B 2010E 1,0x.
Gia tri s6 sach/CP 21.023  25.216  32.368  45.426
P/B mua 2,0 1,7 1,3 0,9

Chung to6i tin 1a cac sb liéu dinh gid khi
thoai von nay la phu hgp so vdi dinh gia cac
c6 hoi dau tu c6 phiéu khac hién nay.

Pinh gia theo P/B 45.426

GIA HOP LY CUA CO PHIEU 43.544




Xac nhan cua ngudi viét

T6i, P&ng Thu Trang xac nhan réng nhi*ng quan diém, nhan dinh, du bdo va udc tinh trong bdo cdo nay chi thé
hién quan diém cua cd nhan ching tdéi. Ching téi cling xac nhan réng khéng cé cac khoan thu nhdp nao cua
chiing tbi d&, dang hodc sé lién quan truc tiép dé&n cac khuyé&n nghi cu thé hodc quan diém trinh bay trong bdo
cdo nghién clru nay.




Khuyén cao

Bao cdo nay dudc phat hanh bdi VietinBankSc. Cac thong tin, nhan dinh trong bdo cdo nay dugc
VietinBankSc xem |a dang tin cdy va dua trén cac ngudn thdng tin c6 san, d& cdng bs ra cong ching
dugc xem la dang tin cay va hdp phap. Tuy nhién, VietinBankSc khong dam bao tinh day du, chinh xac

cla cac thong tin nay.

Nha dau tu st dung bao cdo nay can luu y cac nhan dinh, du bdo trong bdo cdo nay mang tinh chu quan

cla ngudi viét. Nha dau tu sir dung bao cao nay tu chiu trach nhiém vé quyét dinh cua minh.

VletlnBankSce
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Fax: (84.4) 35 565959

Chi nhanh Tp. H6 Chi Minh
49 T6n That BDam, Quéan 1, Tp. H6 Chi Minh
Tel: (84.8) 38209987
Fax: (84.8) 38200921

Phong Giao dich Phan Pang Luu
Tang M, 24A Phan Bang Luu, P.6, Quan Binh Thanh, Tp. H6 Chi Minh
Tel: (84.8) 35515606
Fax: (84.8) 35515605

Website: www.vietinbanksc.com.vn
Email: phantich@vietinbanksc.com.vn




