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Céng ty Cé phan Ching khoan
Ngan hang Pau tw va Phat trién Viét Nam

BAO CAO CAP NHAT DOANH NGHIEP
Coéng ty Cé Phan Chiéu Xa An Phu (APC)

CAP NHAT APC- KHUYEN NGHI MUA
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Gia ky vong 20.000
Gia thi trwdong 18.400
Trién vong 1 thang Di ngang
Trién vong 3 thang T&ng
Trién vong 6 thang Téng

THONG TIN GIAO DICH

Tbéng gia tri von héa (ty) 217
Tbng gia tri s6 sach (ty) 175
Sé& hiru nwédc ngoai (%) 10.80%
Gia cp (d/cp) tai ngay 18.400
23/06/2015

KLTB 10 ngay (cp) 45.701
Gia thap nhat 52T (d) 12.400
Gia cao nhéat 52T (d) 21.700
+/- 7 ngay qua 0%
+/- 1 thang qua 3,4%

Chuyén vién phan tich
Trén Thi Héng Tuwoi
Email:tuoith@bsc.com.vn

Chung t6i khuyén nghi MUA cé phiéu APC véi gia ky vong 12 thang t&i
la 20.000 déng/cp (upside 8,7%) theo phwong phap FCFE. Thi gia APC
kha h&p dan véi P/E hién tai la 8,8x. APC hoat dong trong nganh cé tinh chét
déc quyén, rao can gia nhap nganh cao. Cong ty da vwot qua giai doan khé
khan trong cac nam 2012, 2013. Két qua kinh doanh c6 nhiéu chuyén bién
tich cwe, loi nhuan sau thué dwoc ky vong tdng nho tdng doanh thu, duy tri
bién lgi nhuan gép cao (khoang 50%) va giam manh chi phi lai vay.

Két qua kinh doanh ky vong kha quan.

> Gia chiéu xa thay san tang tr 20-25%. Do Thai Son va APC, 2
cong ty duy nhét chiéu xa thly san tai Viét Nam chuyén t hinh thire
déi thu canh tranh sang quan hé s& hiru va tién téi hop nhéat kinh
doanh.

> Nhu cau chiéu xa trai cay twoi tang do trai vai, nhan qua chiéu xa
dwoc cap phép xuét khau sang thi trwéng Hoa Ky (thang 10/2014) va
Australia (thang 5/2015). Hién ca nwdc co 2 cong ty sé hiru nha may
chiéu dwoc phép chiéu xa trai cay twoi 1a CTCP Chiéu xa An Phu va
CT chiéu xa Son Son, déu dat tai mién Nam. Cong suét chiéu xa cla
APC cao géap 3 lan cta Son Son. Diéu nay dwoc ky vong lam ting
san lwong chiéu xa va bién lgi nhuan cta cong ty (do dac thu hoat
doéng ctia APC c6 chi phi ¢cé dinh I6n).

> Tiét giam chi phi dién, chi phi li vay.
Dw béo két qua kinh doanh 2015: Chang tdi dw bao ndm 2015 doanh thu

va lgi nhuan sau thué cta APC lan lwot dat 110 ty déng (+13% yoy) va 30 ty
dong (+18% yoy), twong dwong EPS la 2.463 déng/cp.

Rui ro: Rai ro quan tri. Rai ro tdng vén diéu 18, dau tw xay dwng nha may
maoi.

Céc chi tiéu tai chinh

Doanh thu thuan (ty d) 116 101 92 98 110
% tang trwéng y-o-y 73% -13% -9% 7% 13%
Téng tai san (ty d) 276 249 222 221 223
Vén chi s& hivu (ty d) 155 153 157 172 188
Vén diéu |é (ty d) 114 114 114 120 120
CPLH binh quan (Tr cp) 11 11 11 12 12
LN sau thué (ty d) 35 13 16 25 30
% tang trwéng y-o-y 38% -63% 20% 61% 18%
EPS cuéi ky (d/cp) 3,020 1,132 1,360 2,080 2,463
Gia tri sé sach (d/cp) 13,543 13,403 13,759 14,270 15,896
Loi nhuan gép bién 56% 46% 47% 52% 54%
ROS 30% 13% 17% 26% 27%
ROE 23% 8% 10% 15% 16%
ROA 16% 5% 7% 11% 13%

Ngudn: BCTC APC, BSC téng hop

Website: httﬁ://www.bsc.com.vn - Bloomberi: BSCV <Go>
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CAP NHAT DOANH NGHIEP

B&o céo phan tich CTCP Chiéu xa An Phu (APC)

Két qua kinh doanh quy 1/2015. San lwong chiéu xa dat 5,2 nghin tan, twong
dwong Q1/2014. Doanh thu thuan va LNTT lan lwot dat 22 ty déng (+2,19% yoy),
va 7,2 ty dong (+2,3% yoy) chi yéu do ting gia chiéu xa thay san.

Bién loi nhuan tiang. Do (1) tdng gia chiéu xa thay tang; (2) tdng san lwong chiéu
xa trai cay twoi; (3) Chi phi gidm (gia dién giam 30% do chuyén tir dién dich vu sang
dién san xuét, chi phi lai giam,...).

(1) Gia chiéu xa thay san ting. Nha may An Pha-Binh Minh (céng suét 30.000
tAn/nam) chuyén chiéu xa thdy san. Trwéc day, do canh tranh véi Thai Son,
gia chiéu xa thly san th&p. Hién gia chiéu xa da ting thém 20-25%%, dat
2.500 ddng/kg. Nho vay, két qua kinh doanh ctia nha may An Pha-Binh
Minh dwoc cai thién ré rét, chuyén tir 16 3,5 ty ddng sang 1i 1,5 ty ddng
trong quy 1/2015.

(2) Nhu cau chiéu xa trai cay twoi ting.Thang 10/2014, Bd Nong nghiép My
da cép phép cho vai thidu, nhan cha Viét Nam dwoc xuét khau vao thi
trwdng My. Thang 4/2015, B6 Néng nghiép Australia cling da déng y nhap
vai thiéu tir Viét Nam. C4 hai thi trwong khoé tinh nay déu doi héi vai thidu
phai qua kiém dich gét gao la phwong phap chiéu xa. Hién ca nwédc cé 2
cong ty s& hiru nha may chiéu dwoc phép chiéu xa trai cay twoi la CTCP
Chiéu xa An Phu va CT chiéu xa Son Son. Mién Bac chwa c6 nha may
chiéu xa. So v&i Son Son, APC c6 cong suét chiéu xa Ién gap 3 1an (24.000
tdn/nam), cong nghé chiéu xa bang tia Gama, c6 nhiéu dic tinh vwort troi
hon céng nghé chiéu xa bang tia X ma Son Son s dung. Chang téi ky
vong, viéc day manh xuét khau trai cay sé thic ddy manh mé nhu cau chiéu
xa clia APC.

Tang von diéu 1&, dau tw nha may méi: Tai dai hoi cé dong thuweng nién 2014,
ban Ianh dao APC trinh k& hoach phat hanh cb phiéu cho ¢ déng hién hivu véi ty
l& 1:3 (twong duwong huy déng 360 ty ddng). Muc tiéu dau tw xay dwng nha may
chiéu xa ma&i, dau tw xay dwng trung tdm nghién ctru, (’ng dung cdng nghé bic xa
va bb sung vén lwu ddng. Tuy nhién, phwong an chi tiét vé xay dwng nha may maoi
chwa dwoc lam ré (dia diém xay dwng, cong suat dau tw, muc dich chiéu xa thay
san/ hoa qua,...). Thém vao dé, nha may chiéu xa An Phi-Binh Minh m&i hoat déng
khodng 50% cong suét thiét ké.

Rui ro sap nhap: Dai hoi ¢ déng béat thwong 2014 déng y Gy quyén cho HDQT
CTCP chiéu xa An Pha tién hanh nghién ctru, dam phan, xay dwng dé an hop nhat
CTCP chiéu xa An Phu va CT TNHH Thai Son. Biéu nay gilp x6a bd ap lwc canh
tranh gay gat gitta APC va Thai Son trong mang chiéu xa thdy san va cac xung dot
lgi ich khi cb déng Ién ctiia APC dbng thdi 1a chd s& hivu cGa Thai Son. Tuy nhién,
chung t6éi chwa danh gia dwoc viéc hop nhat 2 cong ty do chwa cé dwoc thdng tin
vé (1) tinh hinh tai chinh cia CT TNHH Thai Son va (2) ty |1é hoan dbi gitra 2 cong
ty.

KE HOACH VA DU BAO KET QUA KINH DOANH
Ké hoach kinh doanh 2015:

Ching téi lvu y KQKD dw phéng
ciia APC khéng bao gém ké
hoach hop nhét véi Céng ty TNHH
Théi Son va ké hoach xay dung
nha may mai.

Cong ty dat muc tiéu doanh thu thudn dat 105 ty déng (+8% yoy), loi nhuan sau
thué dat 27,7 ty déng (+10% yoy), twong dwong EPS la 2.304 ddng/cp.

Dw bao két qua kinh doanh:

Dw bado KQKD 2015-2019: Chung téi dw bao nam 2015 doanh thu va lgi nhuan
sau thué ctia APC lan lwot dat 110 ty déng (+13% yoy) va 30 ty déng (+18% yoy),
twong dwong EPS la 2.463 dong/cp. Doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué dwoc
dw bao tang trwdng 1an luot [a 5,68%/nam va 5,97% t&r nam 2014-2019.

N 2ot



BSC B4o c4o phan tich CTCP Chiéu xa An Pht (APC)

Dw bao doanh thu: Doanh thu chinh ctia APC tiép tuc dén t» mang chiéu xa.

e Doanh thu chiéu xa duwoc dy bao dat 98 ty ddng (+13%) vao ndm 2015.
Nam 2015, mang chiéu xa trai cay twoi dwoc ky vong ting tét do Hoa Ky,
Australia mé& ctra nhap khau trai vai va nhan tlr thj trwong Viét Nam. Chiéu
xa thlly s&n ting trwdng 20% trong nam 2015 do téng gia chiéu xa. Chiéu xa
bét gia vi dwgc dw doan tang trwdng kha (khoang 10%/nam) do thj trwdong
bét gia vi ¢ téc d6 tang trudng cao. Cac mang chiéu xa con lai dwoc du bao
tang trwdng binh quan khodng 2%/n&m tir 2014-2019 chi yéu do téng gia
chiéu xa.

e Doanh thu khac. Cho thué kho lanh dwoc dw béo tang trwdng trung binh
5% moi ndm do cac kho lanh ctia APC da lap day cong suét. Doanh thu dich
vu bbc xép dwoc du bao tang trwéng cung tdc dd véi doanh thu chiéu xa do
day 1a hoat dong hé tro chiéu xa. San phdm tinh thé nwéc L.A.P hién da
ngwng san xuét do chwa tim dwoc khach hang va déi tac phan phéi.

Dw bao bién lgi nhuan goép: Chang téi dw bao bién Igi nhuan gop ctia APC dat
53,73% trong nam 2015 va duy tri & mlrc cao (49,26%-54,2%) trong cac nam 2016-
2019. Dw béo cla ching toi dwa trén viéc phan bd cac chi phi c6 tinh chéat cb dinh
hang nam nhw chi phi phan bd ngudn xa (hao phi thwdng nién 1a 14%), chi phi tra
cho Co quan kiém dich Pong thuc vat Bo ndng nghiép Hoa Ky (hon 3 ty déng), chi
phi khdu hao nha may. Do vay, bién loi nhuan gdp ctia APC sé tang kha nhanh khi
doanh thu tang.

Chi phi lai vay dworc dw bao giam manh: Ching téi dw bao, APC sé thanh toan
17 ty déng ne vay dai han trong nam 2015, dén gitra ndm 2017, cdng ty khéng con
vay no dai han. Nam 2014, chi phi lai vay gidm con 3,4 ty ddng (-51,3% yoy). Chi
phi 1ai vay dwoc du béo gidm manh qua cac nam, gidm con 2,5 ty ddng trong nam
2015 (-25% yoy), 1 ty ddng vao ndm 2016 va 0 ty ddng tir nam 2017.

DINH GIA CO PHIEU VA QUAN PIEM PAU TV

Chung t6i st dung phwong phap FCFE dé dinh gia c6 phiéu APC.
Phwong phap FCFE 2 giai doan:

Giai doan 1 twr 2015-2019:

Dong tién tw do dbi v&i chi sé hiru dwoc dw bdo dat 15 ty vao nam 2015, tang
trwdng 10,36%/nam tir 2015-2019, va dat 20 ty déng vao ndm 2019.

Giai doan 2 — ting trwéng dai han: Chung t6i cho rang trong dai han, dong tién
sé tang trwdng & mirc 1,5%/nam.
Chi phivén chua sé hiru.

Chung tdi st dung phwong phap CAPM dé tinh chi phi vén chi sé& hivu véi Beta

_ trong 4 n&m la 0,85; Loi suét phi rdi ro la loi suat Trai phiéu chinh phd 5 nam

beta 0,85 | (6,11%); Loi suét thj trwdng 11,75%. Khi d6, chi phi vén cha sé hiru sé 1a 10,9%.

Loi suat phi rai ro 6,11% | Theo phwong phap FCFE, v&i sé Iwong cb phiéu lwu hanh tai thoi diém hién tai
Loi suat thi trwong 11.75% | 1a412.020.400 cb phiéu, gia tri hop ly trén mét cb phan la 20.097 déng.

Chi phi VCSH 10,9% | Chung tdi khuyén nghi MUA cé phiéu APC véi gia ky vong 12 thang téi la

20.000 déng/cp (upside 8,7%) theo phwong phap FCFE. Thi gia APC kha hap

Nguén: BSC téng hop dan voi P/E hién tai la 8,8x. APC hoat dong trong nganh c6 tinh chat doc quyen,

rao can gia nhap nganh cao. Coéng ty da vwot qua giai doan khoé khan trong cac
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BSC B4o c4o phan tich CTCP Chiéu xa An Pht (APC)

ndm 2012, 2013. Két qua kinh doanh cé nhiéu chuyén bién tich cwc, loi nhuan sau
thué dwoc ky vong tdng manh nho tang doanh thu, duy tri bién lgi nhuan gdp cao
(khoang 50%) va giam manh chi phi lai vay.

Bang 1: Phan tich d6 nhay ctia cé phiéu

Phan tich ke

do nhay
9.63% 10.13% 10.63% 11.13% 11.63% 12.13% 12.63%

Gia c6 phiéu
18,769

16,616
20,266 19,344 18,506 17,740 17,037 16,390 15,793
21,770 20,678 19,695 18,805 17,995 17,256 16,577
22,657 21,458 20,385 19,418 18,543 17,748 17,020
23,656 22,330 21,152 20,097 19,147 18,287 17,504
24,789 23,313 22,010 20,851 19,814 18,881 18,035
26,087 24,428 22,977 21,696 20,557 19,538 18,620
27,588 25,705 24,074 22,647 21,388 20,268 19,266

29,343 27,181 25,330 23,727 22,324 21,086 19,985
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Bang 1: BANG CAN DOI KE TOAN DI PHONG 2015-2019

2014 2015F 2016F 2017F 2018F
A. Tai san 249 222 221 223 224 225 229 238
I. Tai san ngén han 30 33 44 53 56 65 59 53
1. Tién va cac khoan tuvong dwong tién 7 9 21 23 25 30 18 8
2. Pau tw ngén han - - - - - - - -
3. Phai thu 21 15 14 20 21 22 22 22
4. Hang ton kho 0 0 0 0 0 1 1 1
5. Tai san Iwu dong khac 2 10 9 10 11 13 18 24
II. Tai san dai han 219 189 177 170 167 160 170 183

1. Phai thu dai han - - - - a - - -

. Tai san c6 dinh dai han 156 141 126 119 113 106 108 118

2
3. Gia tri rong tai san dau tw = = = . . . . B
4

. Pau tw dai han - - - R R . _ _

5. Tai san dai han khac 62 48 51 51 55 54 62 65
B. Nguén vén 249 222 221 223 224 225 229 238
I. No' phai tra 96 65 50 35 19 13 14 13
1. N ngan han 41 26 27 30 19 13 14 13
2. No dai han 55 39 22 6 - - - -
I1. V6n chd sé& hiru 153 157 172 188 205 212 215 225
1. V6n va céc quy 153 157 172 188 205 212 215 225

2. Vén ngan sach nha nudc va quy - - - - - - - -
khac )
Il. Loi ich c6 déng thiéu s6 - - = 2 . _ _ B

2015F
Doanh sb thuan 101 92 98 110 115 120 124 129
Lai gop 46 43 51 59 62 65 60 63
Thu nhap tai chinh 0 0 0 0 0 0 0 -
Chi phi tai chinh (1) (7) (4) ) (1) (0) - -
Chi phi ban hang (6) (4) (4) (4) (5) (5) (5) (6)
Chi phi quan ly doanh nghiép (13) (12) (12) (14) (14) (15) (15) (16)
Lai/(16) ttv hoat dong kinh doanh 17 19 31 38 42 46 40 41
Thu nhéap khac, rong 0) (1) 0) (0) 0) (0) 0) (0)
L4i/(16) ttr cong ty lién doanh - = = - B . . .
L4i/(16) rong truéc thué 17 18 31 38 42 45 40 41
Lai/(16) thuan sau thué 13 16 25 30 34 36 32 33
C6 dong clia Cong ty me 13 16 25 30 34 36 32 33
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BSC B4o c4o phan tich CTCP Chiéu xa An Pht (APC)
HE THONG KHUYEN NGH/ VA PHUWONG PHAP DINH GIA CUA BSC

Hé théng khuyén nghi: Khuyen nghj cda chdng téi dua trén sy chénh 1éch gida gia ¢ phleu hién tai voi gid muc
tiéu 12 thang, bao gom ca co ture qua cac thoi ky (tree nhikng trirong hop déc biét). Hé théng khuyén nghj nay duoc
ap dung ké tir ngay 01.01.2014.

Phwong phap dinh gia: Viéc lia chon phwong phap dinh gia phu thuéc vao timg nganh, timg doanh nghiép va
timg c6 phiéu. Méi bao céo c6 thé dua trén mét phuong phép riéng 1é hay téng hop cua céc phuong phap sau: 1)
Phuong phéap tuong quan (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA); 2) Phuong phép chiét khdu (DCF, DVMA, DDM); 3)
Phuwong phap gia tri tai san rong (NAV, RNAV).

MUA MANH Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trudng tr 20% tré 1én

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trwdng tr 5% dén 20%

NAM GIU Néu gia muc tiéu cao hon hay thap hon gia thi trwéng khéng qua 5%

BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trwdng it nhat 5%

KHONG DANH GIA Khuyén nghi dau tw va gia muc tiéu bi loai b6 can ct theo chinh sach cia BSC khi
BSQ dong vai tro tw van trong mét hgp dong sép nhap hoac trong mot giag dich
chién lwgc ctia doanh nghiép do, va trong treong hop BSC khong di dir liéu de thue
hién dinh gia cé phiéu.

KHUYEN CAO SU'DUNG

Ban béo céo nay cda Cong ty C6 phan Chirng khoan Ngén hang Péu tw va phét trién Viét Nam (BSC), chicung cap
nhung thong tin chung va phan tich doanh nghiép. Bao cao nay khdng duwoc xay dung dé cung cép theo yéu cau
cua bét ky t6 chirc hay ca nhan riéng 1é nao hodc cac quyét dinh mua ban, ndm gid ching khoan. Nha dau tw chi
nén s dung cac théng tin, phan tich, binh luén cda Ban bao cao nhw la nguén tham khao trwéc khi dwa ra nhing
quyét dinh dau tw cho riéng minh. Moi thong tin, nhan dinh va dw bao va quan diém trong bao cdo nay duoc dua
trén nhimg ngudn di liéu déng tin cay. Tuy nhién Cong ty Cé phéan Chirng khoan Ngan hang dau tw va phét trién
Viét Nam (BSC) khéng dam bé&o rang c&c ngudn théng tin nay la hoan toan chinh xac va khéng chju bat ky mét trach
nhiém nao dm véi tinh chinh xac cda nhwng théng tin dwoc dé cap dén trong béo céo nay, ciing nhw khéng chiu
trach nhiém vé nhing thiét hai déi véi viéc stk dung toan bé hay mét phan noi dung cua ban bao cao nay. Moi quan
diém ciing nhw nhan dinh duoc dé cap trong bao cao nay dya trén swcan nhdc cén trong, cong minh va hop ly nhét
trong hién tai. Tuy nhién nhwng quan diém, nhan dinh nay c6 thé thay déi ma khong can bao truoc. Ban bao céo
nay c6 ban quyén va la tai san cua Cong ty Cé phén Chirng khoan Ngan hang DAu tw va Phét trién Viét Nam (BSC).
Moi hanh vi sao chép, stra déi, in 4n ma khéng c6 sw déng y cla BSC déu trai luat

PHONG PHAN TIiCH — CONG TY CO PHAN CHUING KHOAN NHDT&PTVN

Trwéng PhongTw van dau tw Trwéng Phong Phan tich
Lé Thi Hai BPwéng Tran Thang Long
Tel: 0439352722 (155) Tel: 0439352722 (118)
Email: hoant@bsc.com.vn Email: longtt@bsc.com.vn

THONG TIN LIEN HE

BSC Tru s& chinh Chi nhanh BSC Hé Chi Minh
Tang 10, 11 — Thap BIDV Tang 9 — 146 Nguyén Coéng Tri
35 Hang V6i — Hoan Kiém — Ha Noi Quan 1, Tp. Hb Chi Minh
Tel: 84 4 39352722 Tel: 84 8 3 8218885
Fax: 84 4 22200669 Fax: 84 8 3 8218510
Website: www.bsc.com.vn Website: www.facebook.com/BIDVSecurities

Ban quyén cda Cong ty C6 phén Chung khoan Ngan hang Bau tw va phat trién Viét Nam (BSC), 2009.

Bét ky néi dung nao cda tai liéu nay ciing khdng duwoc (i) sao chup hay nhan ban & bét ky hinh thic hay phuong
thire nao hodc (i) duoc cung cép néu khéng duroc s chép thudn cda Cong ty C6 phén Ching khoan BIDV.
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