CTCP PAU TU VA XAY DUNG SAO MAI TINH AN GIANG
Ma: ASM (HOSE) Nganh: Bat dong san va Xay dung

Khuyén nghi MUA BAO CAO PHAN TICH LAN PAU
Gid muc tiéu 22,300 dong/CP

Gid hién tai 6,600 dong/CP

Thoi gian ndm giit 3-5 nam Khuyén nghi: Ching t6i khuyén nghi cac nha dau tu mua vao c¢d phiéu ASM

voi mire gia muc tiéu 22,300 dong/cd phiéu. Thoi gian ndm giit tir 3-5 nam.

Cic chi tiéu co ban 2011 2012 2013F  2014F

DTT (ty dong) 873.61 | 1,018.10 | 1,150.00 | 1,725.00

+-yoy (%) 57.9% 16.5% 13.0% 50.0%

LNST (ty dong) 66.49 13.24 20.00 26.00

- yoy 577% | -80.1% 51.0% 30.0%

TTS (ty dong) 1,37825 | 1,577.82 | 2,046.77 | 2,353.78

+/- yoy 10.7% 145% | 29.7% 15.0%

VCSH (ty dong) 665.58 | 67742 | 617.94|  710.64

- yoy 66.3% 1.8% 3.8% 15.0%

N N No/TTS 51.6% 57.0% | 69.8% 69.8%
KHOI PHAN TICH & DAU TU TS LN g0p 21.2% 11.8% 0.0% 0.0%
CONG TY CO PHAN CHUNG TS LN ron 7.6% 1.3% 1.7% 1.5%
KHOAN APEC 1ong 270 270 L Sl
EPS (dong) 15,848 1,951 503 654

Chuyén vién phin tich: ROA 5.1% 0.9% 1.0% 1.1%
L ROE 12.5% 2.0% 3.2% 3.7%

Vu Thi Thu Trang

Piém nhan dau tw

trangvtt(@apec.com.vn

Ha Noi, ngay 10/10/2013 + Hién nay, ASM hoat dong trong 4 linh vyc chinh bao gém: kinh

doanh bat dong san, xay dung, xudt nhap khau thuy san va dich vu du
1101} trong do Cong ty xac dinh hoat dong chinh, dem lai hi€u qua 16n
nhat 1a kinh doanh bat dong san.

% Mic du khong s hitu va phat trién nhiéu dy 4n & cac thanh phd 16n
nhu Ha Noi, Pa Ning hay TP H6 Chi Minh nhung tai cac tinh mién
Tay Nam B, ASM 1a mét doanh nghiép hang d4u trong linh vuc kinh
doanh BBS, c¢6 uy tin, thuong hiéu va quy dat rong 16n véi nhidu du
an da duoc dén bu giai phong mit bang.

< Quy du an ciia ASM tap trung nhi‘éu vao cac du an khu d6 thi, phén 16
ban nén, du kién s€ co toc do hoi phuc nhanh hon toc do phuc hoi
chung cua thi truong BDS.

% Thi truong BDS sau giai doan dong bing 1an 3 tir 2008 — 2012 di c6
xu huéng 4m déan tro lai vao giira ndm 2013. Cac c6 phiéu bat dong
san ludn 1a cac c6 phiéu dan dit va chién thing thi truong trong giai
doan dau cua thoi ky phuc hoi kinh té.

CONG TY CO PHAN CHUNG
KHOAN APEC

Tru s&: Toa nha APEC Building, S6 14
L€ Pai Hanh, Hai Ba Trung, Ha Noi
bién thoai: 04.35730200 Ext: 692
Fax: 04.35771966




TONG QUAN

Thong tin co ban
Gia ngay 09/10/2013 (nghin dong)

Cong ty Ch ph?m Pau tu va Xay dung Sao Mai tinh An
6.80 | Giang dugc thanh 18 theo Quyét dinh s0

EPS trailing (nghin dong)

n/a | 000450/GP/TLDN-03 do Uy ban Nhan dén tinh An Giang

P/E

w/a| chpngay 05/02/1997.

Gi4 tri s6 sach /cp (nghin dong)

17.33

Hé sd beta

113 | Nedy 15/03/1997, Sao Mai An Giang chinh thic di vao

KLGD khép Iénh trung binh 10 phién

857,558 hoat dong theo gidy chimg nhan ding ky kinh doanh sb

KLCP dang luu hanh

39.736.202 | 064828 do So Ké hoach va Pau tu tinh An Giang cp v6i

Von hoéa thi truong (ty dong)

TTRE s6 von diéu 1¢ ban dau 1a 905,000,000 dong.

C,(;) phjéu ASM cua Sao Mai An Giang dugc niém yét va giao dich trén HOSE tir ngay 18/01/2010. Hién tai trong co
cau c6 dong cua ASM, 6ng Lé Thanh Thuén va vo 1a cac c6 dong 16n nhat, nam gitr hon 18% c6 phan. Cac c6 dong
to chire 1on gom c6 Cong ty Co phan Pau tu va Phat trién DPa Quoc Gia [.D.I va CTCP Pau tu Dia 6¢ va Khoang san

Chau A 1an lugt ndm giir 18% von diéu 18.

MO HINH SAN XUAT KINH DOANH

Téng doanh thu ban hang va cung
cap dich vu 2012

® Doanh thu b4t ddng san
® Doanh thu thwong mai
Doanh thu thuan dich vu (thay

san)
® Doanh thu hgp ddng xay dwng

Loi nhuén gop 2012

® Lgi nhuan gop tir kinh doanh bat
dong san

B Lgi nhuan gop tir hoat dong
thwong mai

Loi nhuan gbp tir kinh doanh
dich vu

® Loi nhuan gop tr cac hop ddng
xay dyng

Nganh nghé, linh vue hoat dong

Hién nay, ASM hoat dong trong 4 linh vyc chinh bao gdm: kinh doanh bt
dong san, xdy dung, xut nhap khau thuy san va dich vu du lich trong d6
Céng ty xdc dinh hoat dpng chinh, dem lai hi¢u qud lon nhit la kinh
doanh bit dong sdn.

V6i gan 20 dy an bat dong san ‘nhu hién nay, quy dat cia ASM kha 16n.
Cac dy an nay tép trung chu yéu & cac tinh mién Tay Nam B¢ nhu An
Giang, Bén Tre, Tién Giang va mot s6 du an & cac tinh khac nhu TP. Ho
Chi Minh, Viing Tau, Hoa Binh. Trong giai doan sip t6i, Cong ty cung co
¥ dinh mé rong khu vuc kinh doanh, dau tu du n tai nhimg khu vue tiém
nang khac nhu viéc thanh 18p chi nhanh tai Ha Noi.

La mot trong nhitng hoat dong truyén thong cta Cong ty, tuy nhién hién
nay, v6i chién luge tap trung phat trién linh vuc bat dong san, hoat dong
xdy dung ctia ASM khong con giit vi tri trong yéu trong co cu téng doanh
thu. Cong ty chi tap trung xay dung cac dy an, cong trinh c6 kha nang
thanh toan nhanh va hiéu qua cao. ASM ciing dumg ra 1am nha thau chinh
clia cac cong trinh, sau d6 giao lai timg hang muc cho cic nha thau cap 2
thi cong nhung trén co s& dam bao dugc chét lugng va tién do duy an.

Loi thé 1a mot doanh nghiép bat dong san véi nhidu du 4n tai cac tinh
thanh khac nhau, Sao Mai An Giang ciing phét trién dich vu nha hang
khach san va van phong cho thué. Mac du nhiing du an nay trong nhiing
nam qua da dem lai nguén doanh thu va lgi nhuin 6n dinh cho ASM
nhung ciing c6 thé thdy rang day khong phai 14 linh vuc tao ra su khéc biét
ctia Sao Mai An Giang. Hién nay, doanh thu tir linh vuc nay dén chu yéu
tir du an khu chuyén gia Han Qudc, Viing Tau va khu cu xa Agifish.

Tham gia hd trg cho Cong ty C6 phan Pau tu va Phat trién Pa Qudc Gia
(IDI) trong nhimg nim dau thanh 14p, ASM ciing tham gia vao linh vic
kinh doanh xuét khau ca tra fillet bang viéc mua thanh phim va ty thac
xuit khau. Thi truong chu yéu ciia Cong ty 1a Trung Quéc, EU, Bic Phi...
Mic du linh vuc nay dem lai va chiém ty trong 16n trong doanh thu thuan
ctua doanh nghiép nhung 1¢gi nhuin dem lai tur hoat dong nay la khong cao.
Bén canh d6, sau khi IDI phat trién, giy dung dugc thuong hiéu va c6 chd
dung trén thi truong, Sao Mai An Giang c6 thé khong tiép tuc tham gia vao
linh vuc nay nita ma tap trung trong viéc phat trién hoat dong cbt 13i 1a
kinh doanh bat dong san.



Nguyén vat liéu

Linh viee bit djng sin

Hoat dong chu y€u cua Cong ty la Xay dung va Kinh doanh ha tang, nha
Gi von hang ban 6. Do vay cac yéu td dau vao chinh ctia Cong ty 1a cic quy dat nam trong

du an dugc quy hoach, va vat liéu xdy dung nhu xi mang, cat, da, sat,

thép...

Dbi vi hoat dong kinh doanh bit dong san chi phi dau vao chi yéu 1a tién
dén bu, hd tro giai phong mat bang cho nguoi dan, gia tri cac hop dong ky
két voi nha thiu, véi déi tac vé tu van va thi cong cac cong trinh xay dung
trong dy an.

Céc khoan tién dén bu, hd trg giai phong mat bang duoc x4c dinh dya trén
khung gia dét theo quy dinh cua Uy ban nhéan déan dia phuong noi co cac
dy an. C6 thé thiy rang khung gi4 dén bu theo quy dinh cua UBND dia
phuong c6 tinh 6n dinh cao va c6 kha nang dy doan. Chinh vi vay, mac du
chi phi dén bu gidi phong mat bing chlem ty 1& 16n trong von dau tu ctia
= Gia von cla dich vu cung cép du an nhung ngudn chi phi nay kha 6n dinh va doanh nghiép c6 thé chi
dong tim kiém ngudn von dap tmg chi phi nay. Sau 13 ndm hoat dong,
ASM dugc danh gia 1a doanh nghiép di dau trong viéc phat trién quy dat
= Gia vn hop ddng xay dwng tai An Giang va mot $6 tinh mién Tay Nam B6.

= Gia von hang hoa bat dong san

Gia vén thwong mai

Linh vwc thuy sdn

Hién tai Sao Mai An Giang chi mua thanh pham tir Cong ty CP Pau tu va
Phét trién Pa Quéc Gia, sau d6 iy thac cho don vi nay xuét khau, do d6
cong ty khong truc tiép mua nguyén vat lidu.

PHAN TICH NGANH

Téng quan nganh

Thi trudng bat dong san (BDS) la mot trong nhing thi trudng quan trong cua nén kinh té thi truong. Ty trong bét
dong san trong tong tai san xa hoi ¢ cac nude c6 khac nhau nhung thuong chiém trén dudi 40% luong cua cai vat
chit ciia mdi quéc gia. Theo thong k€, ¢ cac nude phat trién, luong tién ngan hang cho vay qua thé chip bang bt
dong san chiém trén 80% tong luong Von cho vay. Vi vdy, phat trién dau tu, kinh doanh BDS d6ng vai tro quan trong
trong viéc chuyen cac tai san thanh nguon tai chinh ddi dao phuc vu cho yéu cau phat trién kinh té - xa hoi dac biét 1a
déu tu phét trién co s ha tang cia nén kinh té.

Nganh BDS 14 nganh c6 twong quan chit ch& véi cac chu ky kinh té. Nhitng dot kinh té di xudng tdi té nhét trong lich
sir thé gioi thuong di sau thoi ky déu co dét do tin dung dé dai tir phia cac ngan hang. Theo nha lich st Philip J
Anderson, trong lich st My, bong bong bat dong san ctr 18 nam lai xdy ra mot lan. Khoéng thoat khoi nhirng déc diém
chung ciia thi truong bat dong san toan cau, lich sir hinh thanh va phat trién ciia nganh bat dong san Viét Nam ciing
trai qua cac giai doan chinh nhu sau:

Truwéc 1990: Thoi ky nay nén kinh té chua phat trién, quy dit con nhiéu, qua trinh d6 thi hoa dién ra con cham, do dé
nhu cau vé sir dung dat cua céc to chic, ca nhan trong nudc con chua cao. Trong giai doan nady, hau nhu khong ton
tai thi truong bat dong san. Céc giao dich bat dong san trong thoi gian nay chi 1a cac giao dich ngam, phi thi truong.

Con sot lin thiv nhit (1993 — 1994): Thi truong BPS Viét Nam da c6 Con sdt lan thtr nhét dién ra trong 2 nim 1993,
1994, trong d6 thi truong BPS dic biét sét manh ¢ phan khiic Dt va Quyén sir dung dat. Nguyén nhan 1a do nhu cau
nha &, dat ¢ cia dan cu va dat dé san xuét kinh doanh ngay cang ting, nhit 1a & cac d6 thi, ma quan hé chuyén
nhuong, mua ban dét dai trong dan cu da xuét hién tir nhiing nam trude khi Luét dat dai (1993) ra doi.

Déng bang lan thir nhat (1995 — 1999): Trudc tinh hinh thi truong sdt nong, nha nudc da can thiép vao thi truong
béng 2 nghi dinh la Nghi dinh s6 18 va 87 vé thué dat, nham ngan chan hién tugng dau co. Theo d6 nguoi st dung
dat phai tra tién 2 1an (tién chuyén quyén str dung dat va tién thué dit). Vi su tac dong tir 2 nghi dinh trén da budc
cac nha dau co sir dung don bay tai chinh dé tham gia thi trudng phai ban thao dat dai dang nam giir dé tra tién cho
Ngan hang. Lan song x4 hang clia cac nha ddu co da lam cho thi truong & trang thai cung vuot ciu, thi trudng lao
dbc. Bén canh d6, khung hoang kinh té chau A khoi ngudn tir Thai Lan di 1am cho mét s6 du an BDS clia nude ngoai
dau tu vao Viét Nam thét bai, gop phan 1am thi truong suy thoai.



Con sot lan thir hai (2001 — 2002): Sau mot thoi gian dai binh ling, tir ndm 2000, gia nha dat bit diu bién dong, tiép
do6 gia ca tang nhanh lién tyc va dat dinh cao vao khoang Quy II nam 2001.

Con sbt dat 1an thi hai dién ra do ngudi du tu du doan va danh gia chi truong cho Viét kidu mua nha va ban hanh
gia dat mai s€ co trién vong cho thi truong nha dat nén nhiéu ngudi dau tu mua dat khap noi ¢ vung ven.

Déng bing lan thik hai (2002 — 2006): Tir cudi nam 2002 dén 2006, thi truong BDS dién ra trdm lang. Theo s6 liu
thong k&, nam 2003 giao dich dia oc thanh cong giam 28%, nam 2004 giam 56% va nam 2005 giam 78%.

Thi truong tiép tuc 1én con sdt vao nam 2001 — 2002, trude thuc trang do, nha nu(’fc~mc}t l4n nita ra tay diéu tiét thi
truong bang bién phap hanh chinh véi “luat dat dai 2003) va “nghi dinh 181” huéng dan thi hanh luat dat dai.

Nghi dinh 181 da cham dut tinh trang “phan 16 ban nén”, da lam cho thi truong nha dat ha nhiéu vi danh tring vao loi
ich tao ra gia dau co. Nhung vi phan 16n von dau tu nay 1a v6n nhan rdi cia tu nhan nén nhu cau phai ban thu hoi von
thanh todn ng khong xay ra nhur lan thir nhat. Do d6 dii con sbt di dimg lai nhung gia dat van khong ha xudng bang
gi4 trude khi xay ra con sot. Tac dong bang chinh sach cau Nha nudc tir nam 2002 da gy ra lan dong bang thir hai
ctia Thi truong BPS Viét Nam 2002 — 2006 véi viéc dong von chuyén sang thi trudng chimg khoan.

Con sot dit lin thir ba (2007 — 2008): Khong giéng nhur hai lan sot dé}t trude do, 1an st dat nay tap trung manh mé
vao phan khiic Can ho cao cap va Biét thy. Mot s0 nguyén nhan chu chot:

Ngudn vén FDI ting truong manh du tu vao Viét Nam tao nén ting truong kinh té an twong trong giai doan 2003 —
2007.

Trong nam 2006 — 2007, c6 thé~xem 1a nam kha huy hoang véi Thi truong Chimng khoan Viét Nam va moi nguoi déu
tham gia cling nhu kiém tién d€ dang tir Thi truong Chimg khodn. Diéu nay tao ra mot ngudn von thang du 16n cau

nguoi thing chimg khoan chuyén dich sang Thi truong Bat dong san, tao didu kién cho phan khuc cao cp “sot”
manh.

Ddng bing ldn ba (2008 — 2012): Pimg trude thyc trang bong bong thi trudng bat dong san ngay cang lon cung voi
téc d6 lam phat ting mot cach chong mat, chinh phu di tién hanh diéu tiét thi truong bang cac chinh sach tién té voi
viée kiém soat tin dung chat ché, dac biét la tin dung phi san xudt voi hang loat cac bién phap duoc chinh phu thuc
hién nham 4n dinh thi truong va kiém ché lam phat.

Ngay sau khi ¢6 cac chinh sach t}}ét chit tai chinh, thi truong BDS mién Nam 1ap tirc bi anh hudng ning né va sy suy
giam cd veé gia lan giao dich 1a dicu khong tranh khoi.

Véi thi trudng mién Béc, khac biét co ban ciing lai 1a dong tai chinh. C6 thé néi, lugng tai chinh du da tai mién Bac
da dé Thi truong BDS chi bi anh hudng tic thoi, giao dich chitng lai nhung gia ca chi sut gidam khoang 10% vao nam
2008.

Nghi dinh 71 va 69 ra doi ndm 2010 huéng dan thi hanh luft dét dai c6 sira doi 2009 va viéc thu thué sir dung dat
cang lam cho thi trudong da tram lang nay lai thém phan am dam.

Budc sang 2011, trude nguy co lam phat tang cao cung v6i sy leo déc khong manh liét cua gia vang va USD da bude
chinh phi phai ¢6 nghi quyét s6 11 vé cac bién phap kiém ché lam phat, 6n dinh tinh hinh kinh té vi mé. Theo d6 thi
truong tin dung nam 2011 bi gidi han & con $6 20%, du no tin dung cho vay dbi voi linh vuc phi san xuét bi gidi han
& mic 16% cang 1am cho thi truong bat dong san thém phan am dam.

Nam 2012 1a ndm chimg kién nhiéu doanh nghiép ph4 san nhét trong vong 10 nam qua. Theo thong ké ciia VCCI,
trung binh nhiing nim qua, mdi nim c6 khoang 5000 — 7000 doanh nghiép pha san/giai thé, ttrc thap hon nim 2012
khoang 8 1an. Pay ciing & nim canh tranh khdc liét ctia cac doanh nghiép BPS. Hang loat cong ty dich vu moi gidi
va cho thué BDS déng cira, cac chi dau tu thiéu ning lyc vé tai chinh phai rao ban du 4n.

Trién vong nganh

Tang truong GDP trong qui 3/2013 dat cao hon duy kién (ting 5.54% so vé&i qui 11/2013), gbp phan dwa GDP 9
thang/2013 dat mutrc tang (5.14%) kha hon doi chat so véi cung ky nam 2012 (5.1%, tinh theo gia so sanh 2010).
Theo danh gia cuia UBGSTCQG dua trén dac tinh mua vy, chi s6 mua vu cia téng san lugng thuong dat muc cao
nhit vao qui 4 hang nam, ting truéng GDP qui 4/2013 do d6 s& tiép tuc dat toc do tang cao hon so véi qui 3/2013.




Téc dd ting trwong GDP 9 thiang dau nim

Hulhin

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

C6 thé thdy miac du ting trudng kinh té van & mirc thap, tbe do ting trudng kinh té nam 2013 qua cac quy di cao hon
cac thang cung ky cia 2012. Theo danh gia ctua ching t6i, nén kinh té da budc qua giai doan day va budc vao giai
doan dau cua thoi ky hoi phuc.

Nhu trén di phén tich, thi truong bat dong san c6 mbi twong quan chit ché véi cac chu ky kinh té. Khi nén kinh té bét
dau phuc hoi ciing 1a lac thi truong bat dong san bat dau am 1én.

Béo cao nghién ciru thi truong Ha Noi quy 3 nam 2013 ciia CBRE vira méi duoc cong bd cho thay, ngudn cung chao
ban can h¢ tuong tu nhu quy 2 dat khoang 1900 can so véi nhirng quy cua ndm 2011 ¢ muc kha khiém tén Tuy
nhién, mot diéu d& nhan thay trén thi truong 1a hau hét cac du an chao ban trong quy déu 1a nhitng san pham t6t nhat
ctia thi truong, no6i cach khac 13 hién nay cht dau tu ban nhimg gi ngudi mua can chir khong phai 1a ban nhing thur
ma ho ¢ nhu trudce. Do d6, tinh thanh khoan & nhimng dy 4n chao béan ra kha cao, co nhitng du an gan nhu ban gan
hét quy can ho duoc chao ban.

B4o cao nay chi ra rang, sb luong cin ho hoan thanh trong quy 3 dat tdi con s6 13,000 can, cha yéu tir Royal City va
Times City. S6 lugng giao dich thanh cong cai thién dang ké so Vi quy 2, dén tur phan khuc can ho dudi 15 tricu
ddng/m2 va phan khiic trén 40 tridu dong/m2. Pay 1a tin hiéu rat tot dbi voi cac chu dau tu.

Ong Richard Leech, Giam déc CBRE Ha Noi cho rang: “Quy 3 nim 2013 thi truong nha & di 6n dinh tro lai, toc do
gidm gid cham lai va nguoi mua dang tim dén gia tri thuc ctia bat dong san. Bén canh d6, su dich chuyén dau tu cua
cac cong ty ngoai nganh, thoi gian tdi ching ta s€ chiing kién cong ty ngoai nganh thoat khoi thi truong.”

Vi thé ciia Cong ty trong nganh

Sau 13 nam thanh 1ap va phat trién, Cong ty C6 phan Dau tu va Xay dung Sao Mai tinh An Giang di dat dugc nhiéu
thanh tich trong hoat dong va tao dugc uy tin trong linh vuc xay dung va kinh doanh BDS tai cic tinh dong bang
Séng Ctru Long.

Mirc von diéu 1¢ hién tai cua Cong ty 1a gan 100 ty dong. So véi cac doanh nghiép khac trong linh vuc kinh doanh
BDS thi day 1a mot miic von khong 16n. Tuy nhién, khi so sanh vé hiéu qua thi cac chi tiéu Igi nhuan cia Sao Mai An
Giang déu dat muac kha cao so vdi cac cong ty trong nganh.

Mic du khong s6 hiru va phat trién nhiéu dy 4n ¢ cac thanh phd 16n nhu Ha Noi, Da Néng hay TP H6 Chi Minh
nhung tai cac tinh mién Tay Nam B9, ASM 1a mét doanh nghiép hang dau trong linh vuc kinh doanh BDS, ¢6 uy tin,
thuong hi¢u va quy dat rong 16n véi nhiéu du &n da dugce dén bu giai phong mat bang.

PHAN TiCH TAI CHINH

6c d} tang truéng

Pon vi tinh: Ty dong | 2010 2011 2012 TTMQ2 |
Doanh thu thuan 546.93 553.19 873.61 1,018.10 1,104.20

Tang truong doanh thu thuan 1.1% 57.9% 16.5% 8.5%




Téang trudng LNST 159.8% -57.7% -80.1% -142.8%
Tong tai san 759.21 1,244.89 1,378.25 1,577.82 1,655.05
Téang trudng tong tai san 64.0% 10.7% 14.5% 4.9%
Von chu sé hitu 299.61 400.25 665.58 677.42 688.62
Téang truéng VCSH 33.6% 66.3% 1.8% 1.7%
Co theé thay, mdc du doanh thu tang Bigu da: Tang trireng doanh thu va Lai (16) rdng

truong lién tuc trong giai doan tr 2009 ) _

tré lai ddy, loi nhuén cua cong ty lai co 1,.200.0- B R

xu hudng giam manh sau khi dat dinh 1.000.0

vao nam 2010. Nguyén nhan chinh

khong nim ngoai sy van dong theo xu 800.0+

huéng chung cua nén kinh t& va thi 800.0~

truong BDS. A00.0- l l

6 thang diu nam 2013, ASM 1ai 11.2 ty 2000~ [N

dong loi nhuan sau thué thu nhap giam 0.0- . . . . - |
62.83% tuong dwong 18.95 ty dong so 2008 2009 2010 2011 2012

Z;l zizlglhk};‘hzhgfuial tg;zhgﬁﬁpl;lgucigﬁ M Doanh thu thudn L&i 13 tir HBKD L&ii(18) réng

trung vao mang ngoai bt dong san co ty
suat loi nhuan thap. Riéng nganh BDS c¢6
ty suat loi nhuan cao nhung doanh thu
thuan lai giam nén loi nhuan gop giam.

Cac chi so tai chinh

2011

2012

Pon vi tinh: Ty dong

2010

TTM Q2

Kha niing thanh todn

Hg¢ s6 thanh toan hi¢n hanh 1.42 1.26 1.52 1.31 1.34
Hé s6 thanh toan nhanh 0.51 0.71 0.83 0.70 0.76
Tién/No ngén han 0.02 0.16 0.06 0.07 0.04
CAu triic tai chinh

Vay dai han/Tai san 0.26 0.17 0.09 0.10 0.11
Von vay/Tai san 0.39 0.35 0.41 0.42 0.43
Cong ng/Tai san 0.60 0.68 0.52 0.57 0.58
Hiéu qua hoat dong

Thoi gian TB thu tién KH 95 130 122 124 166
Thoi gian TB xir ly HTK 208 283 199 175 165
Thoi gian TB tra cho NCC 60 128 84 32 53
Chu ky tién té 243 285 237 267 278
Ty suit sinh 1oi

Lai gop/Doanh thu 17.6% 31.6% 21.2% 11.8% 9.3%
Lai hoat dong/Doanh thu 10.5% 30.6% 9.9% 1.1% -0.7%
Lii trugc thué/Doanh thu 12.5% 33.9% 10.0% 1.5% -0.7%
Lai rong/Doanh thu 11.1% 28.4% 7.6% 1.3% -0.5%
ROA 7.7% 15.7% 5.1% 0.9% -0.7%
ROE 22.3% 44.9% 12.5% 2.0% -0.8%

Diém ndi bat trong cac chi tiéu vé kha ning thanh toan, ciu triic tai chinh va hidu qua hoat dong cia ASM duoc duy
tri twong ddi on dinh trong cic nim qua. Piéu nay cho thdy ASM lam khé t6t cong tic quan tri ngudn von va dong
tién ciing nhu tién do trién khai cac dy an. Cac chi tiéu vé kha nang sinh 10i giam manh trong giai doan tir 2010 tro
lai ddy do cac nguyén nhéan dwoc giai thich & phan trén.

Hoat dong diu tu tai chinh ) .
ASM khoéng tham gia dau tu tai chinh ngan han. Cac khoan myc déu tu tai chinh dai han vao cac cong ty lién doanh
lién ket tinh dén hét quy 11/2013 1a 243.86 ty dong, chieém 13.36% tong tai san.

Von dau tu
111,211,790,000 VND
62,000,000,000 VND

Céc cong ty lién doanh, lién Kkét

Cong ty CP Dau tu va Phat trién Pa Qudc Gia

Cong ty CP DT Du lich va PT Thuy san




Cong ty CP Pau tu Tai chinh va Truyén thong Quoc té 3,110,000,000 VND
Cong ty CP Pau tu Dia ¢ va Khoang san Chau A 24,000,000,000 VND

C6 thé thay khoan muc dau tu 16n nhat cia ASM 14 vao Cong ty CP Pau tu va Phat trién Pa Qubc Gia (IDI). Theo
béo cao ban nién c6 soat xét, tinh dén cudi quy 2/2013 ASM sé hiru 8.56 triéu c¢d phan IDI, twong duong 22.54% vbn
diéu 1é cua IDI, tri gia trén 111 ty dong. Cac thanh vién HPQT ciia ASM ddng thoi kiém nhiém chic vu twong
duong & IDI va nim gitt mot lugng 16n cd phiéu cuia ASM. Tir 10/9 cho dén 07/10, IDI d3 mua vao 2 triéu c¢b phiéu
ctia ASM va thanh c6 dong 16n, chiém 5.03% von diéu 1.

IDI la cong ty do Sao Mai An Giang gop v6n thanh 1ap tir ndm 2003, hoat dong chinh trong linh vuc san xudt ché
bién ca Tra fillet xuat khau.

Pau nam 2011, IDI va Sao Mai da khoi cong xdy duyng Nha may Tinh luyén dau ca, thyc pham chirc ning dau tién
ctia Viét Nam ciing nhu cia thé gigi véi tong s6 vbn dau tur 13 15 tridu USD, cong suét 100 tan/ngay, sau 3 nam nang
1én 200 tin/ngay, tuong duong 62,400 tAn/nam. San phim cta nha may gdm: dau tron Salad, nudc sét, dau dung ché
bién véi cac loai thuc phidm khac va dau vién ca bd sung dinh dudng dung trong dugc phim... Véi viéc dau tu nha
mady tinh luyén dau ca nay s& gop phan nang cao chudi gia tri san phim cua con ca da tron, ddng thoi han ché phu
thudc ngudn dau thyc phdm nhdp khau tir nude ngoai va kich thich sy phat trién nghé nuéi nay. Dy kién nha may s&
chinh thirc di vao chay thur tir thang 6/2013.

Ngoai ra IDI cﬁng»dangltrié’n khai thyc hién mot s0 du an BDS, du lich tai tinh DPong Thap gom Khu lién hop cong
nghi¢p va Cang bién quoc te (lién két véi Sao Mai), khu du lich Con Qua, Lap Vo.

Trong linh vic xuét khau thuy san, IDI dang dimg thtr 5 vé gié tri xuét khau trong danh sach cac nha xuat khau ca tra
Viét Nam nam 2012.

Dzem ddng hew ¥ 1a, 6 thang dau nam 2013, so véi bdo cdo cong ty tir lap, bdo cdo soat xét giam LNST danh cho cac
cé dong cong ty me 5.9 1y dong. Két qua 6 thang ASM ldi rong hop nhdt 11.2 ty dong (phan danh cho cé dong cong

ty me).

Thay doi chii yéu dén tir khodn lgi nhudn trong cong ty lién két lién doanh. Trude sodt xét, khoan loi nhudn nay cia
ASM dat 10.8 ty dong, gidam xuong con 4.7 ty dong sau sodt xét, twong dwong murc giam 6.1 ty dong.

Gidi trinh ciia ASM cho biét trong khi cong ty tong hop bdo cdo hop nhat 6 thang, bédo cdo tai chinh ciia cdc cong ty
lién két la chua soat xét. Két qua loi nhudn 6 thang sau sodt xét ciia cac doanh nghiép hop nhat thay déi, cu the:
Céng ty IDI giam hon 4.3 ty dong, Cong ty Trisedco giam 2 ty dong. Ngodi ra, ty 1¢ s¢ hitu ciia ASM tai IDI giam ti
24.65% xudng con 22.54% sau sodt xét. Chinh vi vy két qua loi nhudn tir cdc cong ty lién doanh lién két ciia ASM
giam 6,1 ty dong nhw di néi & trén.

TiNH HINH THUC HIEN CAC DU AN

Cic du an dang xiy dung dé dang (tinh dén 31/12/2012)

Von \ Dién tich ) lwong Tién d6 thwe hién Tong von

san pham A : da dau tw
Khu d6 thi cao cap Sao Mai Binh ba ban hét nén giai doan
Khénh 3 (Long Xuyén, An Giang) 1 va 2. Pang ban nén giai
425.00 56.57 | 2,681 nén | 4020 3 va hoan thién co 430.12
so ha tang giai doan 4 dé
dugc cip gidy CN QSD
dat.
Ha tang k¥ thuat Khu d6 thi cao cip Pi dugc cap Gidy ching
Sao Mai (Tinh Bién, An Giang) 99.25 23.93 | 1,161 nén | nhan QSD dat toan du an 99.30
va dang ban nén
Khu dan cu Sao Mai Bac QL 91 Pa hoan thién co s& ha
(Cai Dau, Chau Phu, An Giang) tang, dang xdy dung chg
104.79 21.28 | 1,031 nén | va cho cép gidy CN QSD 68.70
dat. Dy 4n duoc phép ban
nén.
KDC TTTM Huéng Poéng thi tran D3 boi hoan va san lap
Tri Ton 109.30 29.82 | 1,313 nén | toan du an. Hién dang 92.90
hoan thién phan co s& ha




tang con lai.

Chg va Khu dan cu x8 Hoi An (Cho
Moéi, An Giang)

40.96

6.66

315 nén

DPang hoan thién co s¢ ha

A 27.03
tang.

Khu d6 thi Cao cap Sao Mai Binh
Khénh 5 (Long Xuyén, An Giang)

1,933.00

34.88

1,691 nén

Pi thoa thuan bdi hoan
dugc trén 70% dién tich
du an. Pang lam thu tuc
xin thu hdi va giao dét.
Chudn bi SLMB cho
phin dién tich da boi
hoan.

108.70

Duong giai thoat giao thong khu dan
cu Nam Tra On (Long Xuyén, An
Giang)

499.00

5.57

259 nén

ba thuong lugng boi
thuong dugc 30% dién
tich du an. Nam 2012 do
phai thuc hién diéu chinh
quy hoach nén khong
phét sinh chi phi dau tu.

14.20

Cic du an dang trong giai doan chuén bi ddu tw (tinh dén 31/12/2012)

Vén diu tw
Ty dong

Dién tich

Tién d§ thuc hién

Du an khu d6 thi méi phuong 10,

ba 1ap xong quy hoach 1/500, doi co quan c6

TP My Tho, tinh An Giang 1,500.00 130.00 thim quyén phé duyét

Khu d6 thi Sao Mai Nam Tran Hung 98750 7021 ba lap xong quy hoach 1/500, doi co quan co

Dao, TP Hoda Binh, tinh Hoa Binh ' ) tham quyén phé duyét

K%lu bigt thy 1}gh1 .duongw Thién ba thdéa thuan xong va nhan chuyén nhugng

Canh Son, huyén Tinh Bién, An 85.00 6.08 \ 0/ AiAr o L .

Giang khoang 65% dién tich dat cia dy an.

Khu du lich nai Tra Su, huyén Tri Pang trinh co quan co thim quyén cap gidy
A . 85.00 6.91 , A 2A

Ton, An Giang chung nhén dau tu

Khu lién hop cong nghiép va Cang ) .

bién Quéc t& IDI, huyén Léap Vo, 1,885.00 156.80 | B2 dugc chap thuan vé mat chd truong

Dong Thap

Khu TMDC giai tri cira khau Qudc s . C s 2

t¢ Tinh Bién, huyén Tinh Bién, An 234.00 41.06 | DA thoa thuan xong va nhan chuyén nhugng
. khoang 25% dién tich dyu an

Giang

Khu d6 thi Cao cip Sao Mai, Khom ~ 14 . ,

binh Khanh 4, TP Long Xuyén, An 327.00 45.86 | P2 1ap xong quy hoach 1/500, doi co quan c6
. tham quyén phé duyét

Giang

Khu dan cu Sao Mai xa My Tan, Hoan thanh cong tac khao sat dja hinh‘, hién

Thanh pho Cao Lanh, tinh Dong 800.00 49.30 | trang va dang trinh co quan c¢6 tham quyén phé

Thap duyét quy hoach chi tiét

Bénh vién quoc t€ Sao Mai, TP B?lq c6 quy d.:?lt sach ‘dé thuc hién du an. Bapg

Long Xuyén (quy mdé 500 giuong) 578.49 0.44 | trien khai ho so d€ trinh co quan c6 tham

quyén cép gidy chig nhan dau tu

Cic du an dang ban (tinh dén 31/12/2012)

Dién giai S (m2)

Khu déan cu bén xe Chau Poc 53 7,368.6 18 2,612.3 35 4,756.3
Khu déan cu Binh Khanh 3 Nha phd 2,681 231,422 2,165 | 188,115.1 516 | 43,306.9

R 1 Nha pho 467 64,544 597 58,751 50 5,793
Khu dan cu Bén Tre Khac > 6.801 2 6.801
Khu dan cu Tinh Bién Elﬁchho 1,068 | 101,780.2 363 | 34,354.5 706 | 67,425.7

R . Nha phd | 1,247 102,745 303 | 19,9829 944 | 82,762.2
Khu dan cu Tri Tén Khac 39.812 39.812
Khu dan cu Hoi An Nha phd 297 29,447 77 6,545 220 22,902
Khu dan cu Phu Hoa Nha pho 254 | 15,868.6 244 | 15,091.3 10 777.3
Dat trai ga Nha pho 17,836 17,836 0




DU PHONG VA DINH GIA

Phwong phap DCF

Chung t6i dy phong doanh thu va lgi nhuan nam 2013 1an luot dat 1,150 ty dong va 20 ty ddng. Doanh thu va lgi
nhudn nim 2014 bang 1.5 1an doanh thu va loi nhudn nam 2013. Téc d6 ting trudong giai doan 2014-2015 1a 30%,
nam 2017 1a 15% va tir sau nam 2017 1a 6%. Vi WACC 1a 13.30%, ching ta ¢6 bang du phéng dong tién nhu dudi
day.

Bang du tinh dong tién tw do 2013 — 2017

Pon vi tinh: ty dong 2013 2014 2015 2016 2017
Doanh thu 1,725.00 2,242.50 2,915.25 3,789.83 4,926.77
Loi nhuan sau thué 26.00 33.80 43.94 57.12 65.69
Lai suét (1-T) 64.69 84.09 109.32 142.12 184.75
Khiu hao 48.30 62.79 81.63 106.12 137.95
Dau tu vao tai san cd dinh 64.21 83.48 108.52 141.08 183.40
Pau tu vao von luu dong 33.92 44.10 57.33 74.53 96.89
Dong tién tu do (FCFF) 40.85 53.10 69.04 89.75 108.10
Gié tri doanh nghiép tir sau 2017 1,479.98

Gia tri doanh nghiép 1,727.92

Gié tri ng 908.34

S lwong cd phiéu luu hanh 39,736,202
Gié tri ¢6 phiéu (d6ng) 20,626

Phwong phap P/B

P/B trung binh cta cac cong ty BDS dang niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam 14 2.8 1an. Gia tri s6 sach
(theo bao céo tai chinh) ciia ASM 1a 17.33 nghin dong/1 ¢6 phiéu. Pé dim bdo tinh thin trong ciia bdo cdo phin
tich, chung toi giam di 1/2 gia tri hang ton kho va ddu tw tai chinh dai han, dwoc BV la 8,562, theo do, muc gia
ctia ASM s& dugc ude tinh & mirc 23,974 dong/cd phiéu.

Trung binh ca 2 phuong phap, b phleu ASM c6 gia tri ndi tai 1a 22,300 ddng/cd phleu Vi muc gia nay, chiing toi
khuyén nghi cac nha dau tu mua vao c6 phiéu ASM tai murc gi4 thi truong hién tai, véi tim nhin dau tu 1a 3-5 nam.




Bio cdo nay dwoc thue hién béi cac chuyén gia phan tich ciia Cong Ty C6 Phan Chirng Khoan Chau A Thai
Binh Duong - APEC, bai phan tich chi c¢é gia tri tham khio, APEC khéong chiu bét cit trach nhiém nao déi voi
viéc str dung tai li€u nay.
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