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Khuyén nghi
Giéa ky vong (VND)
Gia thj trwong (28/11/2014) 19.600

Lei nhuan ky vong

THONG TIN CcO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tudn  11.700-19.900 VNB/cp
Vén hoa 224 ty VNDb

SL cb phiéu lvu hanh 11.448.000 cp

KLGD binh quan 10 ngay 121.994 cp
% s& hiru nwéc ngoai 9,21%
Room nwé&c ngoai 49%
Gia tri ¢ ttrc/cd phan =
Ty lé cé tirc/thi gia -
Beta 0,19
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CTCP Chieu xa An Ph(

Ma giao dich: APC Reuters: APC.HM Bloomberg: APC VN

Tich cwe nhé nhu cau chiéu xa sé gia tang

CTCP chiéu xa An Phl (HSX: APC) cung cép dich vu chiéu xa cho cac mat
hang ndng thiy san XK qua céc thj trwdng cao cép (nhw My, Nhat, EU). Muc
dich 1a 1am sach san phdm va kéo dai thoi gian bdo quan. Cac don vi xuét
khau trai cay sang thj trwrng My (thanh long va chém chém) va thiy hai san 1a

cac khach hang cha lyc cta APC.
Trong PHCD bét thwéng, c6 2 van dé chinh:

(1) S tlr nhiém cta HPQT (ngoai trir 6ng chu tich) va sy tham gia clia cac
thanh vién thuéc Cong ty TNHH Thai Son.

(2) Théng qua chu trwong hop nhat véi Thai Son. Thai Son va cac thanh
vién liéen quan hién ndm lwong cd phan APC trén 50%. Tuy la mot déi
thd canh tranh chinh trong nganh, nhwng ngwi clia Thai Son la tieng la

sang lap vién ctia APC, nén c6 thé xem day 1a viéc hop nhat than thién.
Céc catalyst chinh:

(1) Gia ban sadn pham sé tang: trong subt 5 ndm qua, gia chiéu xa (tinh trén
kg san phadm) khéng ting, do sy canh tranh gitra c4c cong ty trong
nganh. Do d6, sau khi hop nhat 2 don vi nay sé& nam thi 70% thi phan

chiéu xa, tir d6 sé thwong lwong va nang gia chiéu xa thém 20-30%.

(2) Nhu cau gia tang: hién chi c6 thanh long va chém chém dc xuét khau
qua My. Sap t¢i dy kién sé co them vai va nhdn & phia Bac. Trong
twong lai s& c6 thém 12 loai trai cay niva ctia VN dc xem xét nhap khau

vao My => nhu cau chiéu xa sé gia tang.
Quan diém:

APC wéc dat 23-24 ty LNST ~ EPS 1.950 ddng/CP. Cong ty dang giao dich tai
P/E 9.5 lan. Nganh chiéu xa khéng c6 don vi twong quan dé so sanh, nhung
néu xét nhém cdng ty trong nganh vat tw néng nghiép, murc dinh gia nay khong
con hap dan. Nhuwng xét trén trién vong tlr nhirng co hoi trong 2015-2016, ¢
thé xem xét. Cong ty c6 ké hoach cb tlrc 10% (tinh trén lgi nhuan ké hoach 16
ty), nhwng véi KQKD vwot hon 40% so véi ké hoach, APC c6 thé xem  xét
nang muc cb tlrc tién mat 1én. Trong quéa khir, APC da tirng tra cb tirc 30% vao
nam 2010 (nam cé LN twong duwong 2014) va 25% vao nam 2011 (nam cé lgi
nhuan cao nhat, nhwng APC phai dau tw manh vao tai sén cb dinh dé& mé réng

cong suét). Do dd, cé thé ky vong mirc cb tirc kha quan trong ndm nay.
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THONG TIN SO HOU

S& hiru nha nwéc 0%
S& hiru nwéc ngoai 9,21%
S& hiru khac 90,79%
CcO bONG LON

Cong ty TNHH Thai Son 18,55%
V& Thuy Dwong 12,84%
Tbng Thi Xuan Thu 10,53%
Dao Ngoc Quéc 8,32%
Robert Alexander Stone 7,15%

CHi SO TAI CHINH

Két qua kinh doanh

Pon vj (ty VND) 2010 2011 2012 2013
Doanh thu 67 116 101 92
Gia von 28 51 55 49
Loi nhuan gop 39 65 46 43
Doanh thu tai chinh 0 4 0 0
Chi phi tai chinh 0 6 11 7
Loi nhuan sau thué 25 35 13 16

Bang can dbi ké toan

Pon vj (ty VND) 2010 2011 2012 2013
Tién & khoan twong dwong tién 5 5 7 9
Cac khoan phai thu ngén han 34 46 21 15
Hang ton kho 0 1 0 0
Tai san ¢b dinh hiru hinh 91 164 156 141
Céac khoan dau tw tai chinh dai han - - - -
Téng tai san 165 276 249 222
No ngén han - 26 25 13
No dai han 12 68 55 39
Vén chi s& hivu 147 155 153 157
Tdng nguén vén 165 276 249 222

Chi sb tai chinh

Chi tiéu 2010 2011 2012 2013
Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) 9,4% 73,0% -13,0% -9,2%
Tang trwéng loi nhuan sau thué (%) -8,6% 32,5% -55,1% 9,8%

Chi tiéu sinh l&i

Loi nhuan gop bién (%) 57,7% 56,4%  46,0% 46,6%
Loi nhuan thuan bién (%) 37,4%  29,8%  12,8%  17,0%
ROA (%) 17,0% 15,7% 4,9% 6,6%
ROE (%) 18,9% 22,9% 8,4% 10,0%
Chi tiéu co’ cau vén

Tbng ng/Tdng tai sén (%) 0,11 0,44 0,38 0,29
Téng ne/Téng vén cha s& hiru (%) 0,13 0,78 0,62 0,41

Chi tiéu trén méi ¢ phan
EPS (dbng/cd phan) 2.192 3.018 1132 1.359
Gia tri sb sach (ddng/cd phan) 12.806  13.534 13.394  13.750
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La m&rc danh gia ctia chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong
kinh doanh ctia doanh nghiép, cac yéu t6 vé tiém nang, trién vong phat trién, cac
rdi ro ma doanh nghiép cé thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly cb phiéu cua
doanh nghiép d6. Phwong phap s dung dé& xac dinh gia tri ky vong la céc
phwong phap dwoc st dung réng rai nhw: phwong phap chiét khau dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai sdn NAV; phwong phap
so sanh ngang dwa trén cac chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc ap
dung phwong phéap nao tuy thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh chat cta
cb phiéu. Ngoai ra, tam ly thj trwdng cling cé thé anh hwéng téi viéc xac dinh gia

muc tiéu cta cb phiéu.
HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi cia BVSC dugc xay dung trén co s& muic tang/gidm
tuyét déi cta gia cd phiéu dé dat t6i gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghj dwoc
BVSC st dung twong &ng v&i cac mirc chénh léch c6 dd 16n t thdp dén cao.
Lwu y la cac khuyén nghi dau tw cé thé sé thay dbi vao méi cudi quy sau khi

BVSC thwc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac muirc khuyén nghi
OUTPERFORM Gia thj trworng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gié thi trwdrng thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi trwdng




KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét can trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién
Cong ty C4 phan Chng khoan Bao Viét (BVSC) khéng dadm bao tuyét déi tinh chinh xac va ddy dd cta nhivng théng tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay la quan diém ca nhan cta cac chuyén vién phan tich tai
thdi diém viét bao céo va c6 thé thay ddi bat ct Itc nao. Do d6, ching tdi khdng cé trach nhiém phai théng béo cho nha
dau tw.

B&o céo chi nhdm muc tiéu cung cap théng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngwdi doc mua, ban hay ndm
gitr chivng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bdo céo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw ho&c thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
v&i dbi twong duwoc dé cap dén trong bao céo nay. Ngudi doc can lwu y rdng BVSC c¢6 thé c6 nhivng xung dét loi ich dbi

v&i cac nha dau tw khi thue hién bao céo phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Co6ng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét
Tru s& chinh: 8 Lé Thai Té, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. HCM
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