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CONG TY CO PHAN CHIEU XA AN PHU - APC

TIEM NANG TANG TRUONG TU XUAT KHAU THANH LONG Khuyén nghi: MUA

THONG TIN CO PHIEU HOAT DONG CUA CONG TY

Gid thi truong (31/12/2010) 13.000  Cong ty ¢b phan Chiéu xa An Phu tién than 1a Cong ty ¢d phan Chiéu xa thuc pham, dugc

Gié thép nhit 52 tudn 11.700  thanh 1ap tir nam 2003. Hoat dong chinh ciia cong ty 1a cung cap dich vu chiéu xa khir

Gié cao nhit 52 tudn 32200 trang, cho thué kho lanh va xuét khdu trai cay nhiét d6i di qua chiéu xa (budc dau 1a thanh

Gié tri vén hoa (ty VND) 1476 long).

SL ¢ phiéu luu hanh 11.442.100  Chiéu xa khtr tring 13 cong nghé str dung ngudn phong xa dé dam bao an toan vé sinh cho

KLGD binh quéin 10 ngay 48500  lwong thuc, thue phiam, dung cu y té. Chiéu xa néu duogc thuc hién dung liéu lwong ki thuat
s& khong gy doc t6 va khong lam thay dbi thanh phan héa hoc anh huong dén strc khoe
con nguoi.

THONG TIN TAI CHINH PIEM NHAN PAU TU

Dfm vi: ty VND 2009 3Q/2010 Viéc dp dung chiéu xa lwong thuwe thuc phim theo hwéng cong nghiép trén thé gidi dw

Tong tai san 130144 p4o ngay mét gia tang nho nhu ciu kéo dai thdi gian bao quan hang héa; giam that thoat

Vén chii s¢ hitu 117 138 thyc pham do con trung, vi khudn; han ché t6i da bénh do thuc pham gay ra.

Tong doanh thu ) 61 43 Tai Viét Nam, hoat dpng ciia nganh dang nhén dwoc sw hé trg phdt trién tie chinh phii:

Loi nhugn sau thue 29 17 quyét dinh 775/QD TTg da phé duyét quy hoach chi tit phat trién tmg dung birc xa trong
néng nghiép, md ra hudng phat trién manh mé cho nganh chiéu xa khir tring thyc phdm

CHI SO TAI CHINH Viét Nam giai doan 2010 — 2020.

Chi tiéu 2009 3Q12010  noinh kinh doanh djc quyén cho 1y sudt loi nhugn bién khd cao (~ 40%): lién quan dén

EBITDA/DTT 59% 41% viée sir dung nang lugng nguyén tir, nén s6 lugng doanh nghiép hoat dong trong nganh kha

EBIT/DTT i 410 han ché. O Viét Nam hién chi c6 5 DN va té chtrc dugc cip phép thuc hién hoat dong nay.

LNTT/DTT 50%  41% APC la doanh nghiép dieng dau nganh chiéu xa Vigt Nam chiém 60% thi phin ci nuwdc;

LNST/DTT 47% 379, khda nang mo rgng sin xudt, mé réng thi trwong con rit Ién. Vi 2 nha may co tong cong

sudt 260 tin/ngdy, hién APC chi hoat dong chua dén 40% céng suit. Chung t6i ky vong
hoat dong xuat khau trai cay di qua chiéu xa sé mang dén sy ting truéng manh mé trong
dai han va giup APC chu dong hon trong chién lugc kinh doanh.

Ty I chi trd co tirc tién mit cao (20% - 30%); 15 Ié ng trén tong von thip (khodng 4%);
vong quay phdi thu, vong quay ton kho nhanh.

QUAN PIEM PAU TU

Cin cr vao yéu t6 gid, lich sir chi tra cd tirc va tiém nang phat trién manh mé trong dai han
ctia doanh nghiép, chung t6i danh gia ¢6 phiéu APC thich hop cho ci dau tu ngdn han va
dai han.

Ky diu tw 3 thang: chung t6i ky vong két qua kinh doanh cia APC sé& c6 sy dot bién trong
Q4/2010 nho hoat dong xuat khiu thanh long chiéu xa. Loi nhudn rong tir hoat dong nay
dy kién khoang 9 — 10 ty va chua yéu tap trung trong Q4. Doanh nghiép du kién ty 1¢ chi tra
c¢d tirc nam 2010 1a 20%, nha dau tu c6 thé xem xét gia nhap thi trudng & ngudng gia
11.000 — 13.000/cp.

Ky dau tw 3 — 5 nim: Cin ctr vio cac yéu t6 ndi tai ctia cong ty va xu hudéng phat trién
nganh, chung t6i ky vong mot su ting truéng manh mé trong dai han ddi v6i APC. Gia tri
¢ phiéu APC tinh theo phuong phap chiét khdu dong tién toan doanh nghiép khoang
30.500/cp. Hién APC dang giao dich dudi gid ky vong.

Chuyén vién phan tich: Dinh Hoang Phuong - phuongdh@bvsc.com.vn
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TONG QUAN NGANH

I. Nganh cong nghi¢p chiéu xa thwe phim thé gi6i
1. Hoat dong chiéu xa khir trang kha phd bién trén thé giéi:

Hién c6 khoang 60 nudc trén thé gisi st dung birc xa gammar tir cac ngudn Cobalt 60, Cesium — 137
va may gia tc tia X dé xir 1y bao quan hén 60 loai thuc phdm gdm ngii cbc, rau qua, thit bo, thit gia
cam..."' Udc tinh hang nim c6 khoang hon 500.000 tén thyc pham céc loai qua xir 1y chiéu xa tai 180
co s6 trén toan thé gidi.

Céc nha may thuc hién cong nghiép chiéu xa thuc phdm phai van hanh theo tiéu chuan, quy dinh cua
nudc s6 tai, IAEA va FAO nhim dam bao viéc khong gy hai dén méi trudng xung quanh va an toan

lao dong cho cong nhan.?

Co ciu san lwong chiéu xa thé giéi
Khac

4%

Khr trung
it, thuy san
8%

Nguon: “Quantity and economic scale of Food Irradiation in the world”, JAEA, thang 1/2009
2. Chiéu xa lwong thye, thue phim tré thanh xu huéng chung toan ciu:

Nganh chiéu xa thuc pham thé gi6i c6 thé chia lam 4 khu vuc dia 1y, theo mirc d phét trién ctia
nganh: chau My, Chau A va chau Pai Duong, khu vyc EU, chau Phi va cac nudce con lai.

San lugng chiéu xa theo khu vue Gia tri tiéu thu thue phim chiéu xa theo khu vue

Nguon: “Quantity and economic scale of Food Irradiation in the world”, JAEA, thang 1/2009

Chiu A dirng diu thé gidi vé khéi lwong lwong thuc, thuwe phim da qua xiv Iy chiéu xa, noi bit la
cdc nwée: Trung Quéc, Viét Nam, Nhit Bin, Han Quéc... Tuy nhién, Chdu My mdi la khu vuwe cé
gid tri thwong mai logi thwe phdm nay I6n nhdt. Didu nay c6 thé duoc giai thich do 2 nguyén nhén:

(1) Cac san phdm xur 1y chiéu xa tai khu vuc chdu My cho gia tri gia ting cao hon so vé&i khu vuc
chau A, cy thé san phim chiéu xa & chdu My chu yéu thit dong lanh, gia vi, hoa qua... trong khi khu

! “Food Irradiation: A powerful nuclear tool for food safety”, IAEA

2 <,

Quantity and economic scale of Food Irradiation in the world”, JAEA, thang 1/2009

® “Status of food Irradiation around the world”, thang 11/2006, Food & Water wacth

Xin vui 1ong doc kj khuyén nghi tai trang cudi bao cdo phan tich nay
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vuc chau A chu yéu 1a xtr 1y t6i, khoai tay, hoa qua...

(2) Gia tri san phdm san xuat & chau A thuong co xu hudng thdp hon so véi khu vic chau My do co
su khac biét trong gia thanh san xuét.

Khu vuc EU 1a khu vuc ¢6 lugng tiéu dung thuc pham chiéu xa thap nhét thé gisi, cha yéu tap trong
vao mot nhoém nho cac san pham nhu gia vi, hanh, ti, dui éch dong lanh.

Viéc dp dung chiéu xa lwong thuwc thwe phim theo hwéong cong nghiép trén thé gidi dw bdo ngay
mt gia ting do nhu cau kéo dai thoi gian bao quan hang hoa; giam that thoat thyc pham do con
trung, vi khuan; han ché t6i da bénh do thuc pham gay ra.

II. Nganh chiéu xa thwe phdm Viét Nam

1. Viét Nam la mdt trong nhirng nwée dirng diu chau A vé sian hrgng chiéu xa thue phim

Nganh chiéu xa nudc Viét Nam phat trién rat nhanh, ding tht 6 thé giéi va thir 2 chau A vé san
lwong chiéu xa thyc pham vao nim 2005 véi tong khdi lwong 14.200 tin, chu yéu phuc vu nhu ciu
chiéu xa thuy san xuét khau.

2. Phan tich mo hinh 5 lwc lwgng canh tranh — Michael Porter
= Rao can gia nhiap nganh kha lén:

Hoat dong chiéu xa khur tring Viét Nam dugc su cho phép cta chinh phi, IAEA va chiu sy quan ly
Vién Ning Lugng Nguyén Tir quoc gia. S6 lugng co s¢ duoc cip phép hoat dong kha han ché, & Viét
Nam hién chi c¢6 5 doanh nghiép va t6 chirc dwoc cap phép thuc hién hoat dong nay.

SO lugng céc co sd chicu xa tai Viét Nam*:

Chi tiéu Cong suat Dy éansip Ngudn & tia

thiét ké t6i

Hoat
dong

Thi

Vi tri nha
phan

may

Loai san pham

NM gan ngudn

phat thich hop nguyén li¢u

Vién nghién Nghién
] A baLat ]
ctru hat nhan cuu
Trung tam Lo Nghién
) Thu Bic )
Vinagamma cuu
CT TNHH . ) Kinh 100 May gia toc - | Trai cdy, thuy Thiy san, trai
Binh Chanh B . ) ) B R 40%
Son Son doanh tan/ngay Tia X san, y té cay
Thai Son N Kinh 100 300 Trai cay, thuy Thuy sén, trai
Cén Tho A A A A ) J A
Group doanh tan/ngay tan/ngay san, y té cay
. 126 Co.60 - Tia Trai cay, thuy
. |BinhDuong | L . ,
CTCP chiéu Kinh tan/ngay Gamma Thuy san, trai san 60%
xa An Phu . doanh 150 100 Co0.60 - Tia cay, y té Trai cay, thiy ’
Vinh Long A . A . \
tan/ngay tan/ngay Gamma san
Ngoai ra, cac co so thuc hién viéc chiéu xa khu tring thuc phém con hoat dong theo quyét dinh s6 36
clia BO y té — “Qui dinh vé sinh an toan dbi voi thyc phdm bao quan bang phuong phéap chiéu xa”
trong d6 dua ra danh muc thyc pham dugc phép chiéu xa va gidi han liéu hap thu tdi da.
= Ap luec tir phia khach hang:
Tay vao timg phan khiic san phim ma strc ép tir phia khach hang s& khac nhau
Ming chiéu xq khir tring thiiy sin: dp lwc khdich hang thip. Khach hang thuong dé dang chip
nhan muc gia do doanh nghiép dé xuét.
4 BVSC tbng hop

Xin vui 1ong doc k§ khuyén nghi tai trang cudi bao cao phan tich nay
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Ming xudt khiu trdi cdy chiéu xa: méing hoat dpng khd méi (bit dau tiv nam 2009) dp rii ro
khdch hang khd cao do chii yéu tdp trung vao thi truwong My. Tuy nhién, mang hoat dong nay gitp
cac DN chii dong hon trong viée du bao két qua kinh doanh ciia minh.

= Ap luec tir phia nha cung cip: khéng cao

Hién Viét Nam nhap ngudn xa tir Anh, tuy nhién trén thé giéi ciing c6 kha nhidu nha cung cap ngudn
Cobalt 60 & khu viuc Dong Au.

=  San phim thay thé:

Mikc dj thay thé ciia mét sé cdc bign phdp bio qudn thwe phim nhw xie Iy héa chat, dong lanh so
voi ky thudt chibu xa la khong cao. O mot s6 khu vuc phat trién véi nhitng quy dinh han ché hodc
cAm hoan toan viéc st dung mot s6 hoa chit kiém soat con trung va vi sinh vat trong thuc ph:?im thi
k§ thuat chiéu xa tré thanh phuong phép thay thé hiéu qua dé bao vé thuc pham khoi bi hu hai.

= Canh tranh néi by nganh:

Tai Viét Nam nganh nay méi c¢6 lich st hinh thanh va phat trién gan 10 nim nén twong dbi manh

mun, mirc do canh tranh khong qué gay git va phu thude timg khu vuc dia ly.
3. Nganh chiéu xa Viét Nam, tiém niing ting trueéng manh mé giai doan 2011 — 2020:

Nganh dwoc sw hé tro phdt trién ciia chinh phii trong dai han: Quyét dinh 775/QDP TTg vé viéc
phé duyét quy hoach chi tiét phat trién (mg dung birc xa trong néng nghiép dén nam 2020 da mo ra
mdt hudng phat trién manh mé cho nganh chiéu xa khir tring thyc phdm. Theo dinh hudéng ciia chinh
phu, dén nam 2015 xir 1y it nhét 35% va dén 2020 xr 1y it nhat 70% hang nong san xuét khiu bang
ky thuat chibu xa. Hién cac mat hang chiéu xa chiém chua dén 1% luwong néng san xuét khiu hang

nam cua Viét Nam.

Thi trwong tiéu thu thwe phiam chiéu xg mé réng: thang 7/2008, cuc kiém dich dong thuc vat My
(APHIS — Thudc Bo Nong Nghiép My) da cp gidy phép nhap khau thanh long tir Viét Nam. Ngoai
nhitng qui dinh chung vé kiém dich thuc vat trén, cac 16 hang trai Thanh Long tir Viét Nam nhép
khau vao My phai dam bao thém 3 tiéu chi: 1- Pa duoc dwa qua phong xa véi lidu luong hap thu tdi
thiéu 400 gray; 2- Mdi 16 hang trai Thanh Long phai c6 gidy ching nhén kiém dich thuc vat do Co
quan bao vé thuc vat qudc gia Viét Nam cap (NPPO) va ghi rd di dugc kiém dich, xir ly phong xa
theo quy dinh; 3- Quy dinh trén chi ap dung dbi véi cac 16 hang thuong mai.’

APHIS htra sé tiép tuc hd tro Viét Nam xem xét tiép cac loai trai cay khac nhap vao My, co thé xem
xét va cho phép nhap vao thi truong My cing mét luc ba hodc bdn loai trai cay co cung ban chét, dic
tinh tuong tu, khong nhét thiét phai xem xét timg loai qua

CONG TY CO PHAN CHIEU XA AN PHU

1. Téng quan doanh nghi¢p

Vi thé doanh nghiép trong nganh: APC 1a mét trong nhiing doanh nghiép c6 ning luc hoat dong
16n nhat trong nganh chiéu xa Viét Nam. Vi cong suat 260 tin/ngay (bao gdm cong suat hoat dong
ctia nha may méi tai Vinh Long — nha may dy kién hoat dong vao thang 1/2011).

Co ciu c6 dong va tinh thanh khoan ciia ¢6 phiéu

Cam két han ché chuyén nhuong: HDQT, BGD, BKS cam két nim giit 50% tuong dwong hon
850.000 c¢6 phiéu dén thang 2/2011°.

* Agroinfor, ngay truy cap 17/11/2010, http://agroinfo.dyndns.org/IAE/AGROINFO2/news/newsdetail.asp?targetiD=10000
® BCB phat hanh thém APC thang 2/2010

Xin vui 1ong doc k§ khuyén nghi tai trang cudi bao cao phan tich nay
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Co céu cb dong’: ty 1& s¢ hiru ciia nha dau tu nudc ngoai kha thap. Tuy nhién, APC nhan duogc sy
quan tim cta kha nhiéu té chic tai chinh trong nuéc nhu Quy tam nhin SSI (ndm giir 15% lugng ¢b
phiéu dang luu hanh), Cong ty TNHH Tai Chinh Cao Su (10,9%), Caledonia Invest. PLC (6,5%)...

Tinh mia vu trong hoat dong sin xuit kinh doanh: Doanh thu, lgi nhuan trong qua khtr cia APC
tap trung chii yéu & Q3, Q4 hang nam, day la mua xuét khau thay san. Tuy nhién, trong thoi gian t6i

hoat dong xuat khéu trai cay chiéu xa s& lam giam tinh mua vu trong hoat dong ctia doanh nghiép.

2. Hoat dong san xuit kinh doanh
= Su sut giam xuit khiu thiiy sin va canh tranh gia ting 1am giam lgi nhuin gop bién

San lwong chiéu xa, doanh thu qua cac nim Co cAu chi phi/doanh thu
90,000
o200
60,000 I
45,000
oo
30,000 o -
15,000
2oor |
2007 2008 2009 2010F

= San Luong chiéu cac nam (tan) = Doanh thu (triéu ddng) «GVHB =CPBH =CPQLDN - CPtaichinh = LNTT

Nguon: BVSC tong hop BCTC nam 2008, 2009, 30s/2010

Ty ¢ GVHB/DTT ciia APC khd thip (~ 40%). Ching t6i cho rang nhd vao mot sé yéu td dic biét
ctia nganh chiéu xa khu tring & Viét Nam da tao cho APC c6 mot ty sut loi nhuan g0p kha hép
dan. Chi phi nhan cong, chi phi khau hao chiém ty 1¢ kha 16n trong gia von hang ban (~ 50%). Chi
phi nguyén vat liéu chiém 20% gia thanh, chi yéu chi phi cho nguon xa Cobalt — 60. Chi phi
ngudn xa cho ca 2 nha may khoang 1 triéu USD/2 nam.

Co chu chi phi gia thanh san xuat theo yéu to:

12% 32%

200 | NN IS M| 2% %

= Chi phi NVL = Chi phi nhan cong * CP khéu hao TSCD  Chi phi dich vu mua ngoai * Chi phi bing tién khac

Ty 16 GVHB/DTT c6 xu hudng ting qua cic thoi ky do canh tranh ngiy cang gay git giita cac
cong ty cung nganh (Thai Son Group, Cong ty chiéu xa Son Son); anh hudng suy thoai kinh té
khién hoat dong xuét khau thiy san chua dugc khoi sdc d3 budc APC phai ha gia cung cép dich vy,
lam giam doanh thu va bién lgi nhuén ctia doanh nghiép.

Két qua kinh doanh 3Q/2010 khéng nhu ké hoach. Doanh thu loi nhudn sut giam manh so véi
cung ky nam 2009 va chi hoan thanh 50% ké hoach dau nim. Theo d6, HDQT da ¢ cong van diéu

"BVSC téng hop ngay 16/11/2010

Xin vui 1ong doc kj khuyén nghi tai trang cudi bao cdo phan tich nay
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chinh giam ké hoach kinh doanh nim 2010, doanh thu giam tir 87 ty xudng 64 ty dong; LNST tir
38 ty xubng 23,4 ty dong®.

Nguyén nhan ciia sy sut giam trén chiing t6i cling da dé cap:

(1) Canh tranh cao gitta cac doanh nghiép cung nganh.
(2) Hoat dong xuét khau thuy san chua khoi sic.

*  Chuyén dich co cAu doanh thu

o |

= DV cho thué kho lanh ® DV chiuxa =DV béc xép = Xuit khéu thanh long * Khéc
Nguon: BVSC téng hop tir BCTC 2009, 30s/2010

Chiéu xa khir tring thity san 13 mang mang lai doanh thu, lgi nhuan chinh, chiém ty trong hon 85%
doanh thu ciia doanh nghiép. Doanh thu ctia phan khiic nay khong 6n dinh do san lugng chiéu xa
méng thay san phu thudc vao thi truong xudt khiu va chit lugng san xuat san phdm cuia khach
hang. Vi Quyét dinh 775/QD TTg ching t6i ky vong mét sy ting truéng manh mé& & mang chiéu
xa khtr tring nong thuy san trong dai han.

Ty trong hoat ddng xudt khiu trai cay nhiét d6i chiéu xa hién dong gép vao doanh thu kha khiém
tén. Tuy nhién, chung t6i ky vong mot sy dich chuyén trong co cdu doanh thu, lgi nhun; xudt
khiu trai ciy chiéu xa tr& thanh mot trong nhimng hoat dong kinh doanh chinh ciia doanh nghiép,
gitip APC phat trién manh mé, bén viing.

= Tiém ning lén tir hoat dong xuit khiu thanh long chiéu xa

3Q/2010 doanh thu tir mang nay chi dat 1,8 ty. Tuy hoat dong chiéu xa thanh long chua déng gop
nhiéu vao két qua hoat dong kinh doanh 3 quy ddu nim cua doanh nghiép nhu dy kién nhung qua
trao d6i voi dai dién APC, hoat dong xuét khau thanh long sang My méi dugc trién khai trong nam
2009 va dang trong budc dau tham do thi truong nén khdi lugng xuat khau chwa nhiéu va cha yéu
tap trung vao Q4/2010.

Chiing téi ki vong 04/2010, APC cé doanh thu lgi nhudn dpt bién tiv hoat dong chiéu xa thanh
long xudt khiu sang My. Tinh chung 10 thang dau nim Viét Nam xuat sang My 500 tn thanh
long’, APC dung ddu danh sach xuat khiu véi khdi lwong xap xi 400 tan. Dy kién ca nam 2010
(chu yéu Q4/2010) APC s& xuat khau khoang 500 — 600 tan thanh long da qua chiéu xa khir tring.
Vé6i gia CIF xuét sang My 1a 2,25 USD/kg, chung t6i du bao hoat dong xuit khau thanh long s&
mang lai cho APC 23 ty doanh thu va 9,5 ty lgi nhuan trong Q4/2010.

Hién APC va Cong ty Son Son la 2 doanh nghiép Viét Nam duogc cdp code xuat khiu thanh long
sang M. Tuy nhién, Cong ty chiéu xa Son Son chwa dap ing duoc mot sd yéu cau ki thuat tir phia
dbi tac nén APC gan nhu doc quyén trong linh vyc xudt khau mat hang nay. Nam 2011 du kién
chom chom loai tréi cay tiép theo dugc nhédn code nhép Khéau.

Viing nguyén liéu thanh long: doanh nghiép tién hanh lién két khoang 50 ha vuon trong thanh

¥ Nghj quyét HDQT APC thang 10/2010
® Tudi tré, ngdy truy cap 17/11/2010, http:/tuoitre.vn/Kinh-te/411314/Xuat-khau-thanh-long-sang-My-tang-nhanh.html
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long dat tiéu chuan Global Gap & khu vyc tinh Tién Giang, Long An. Ning suat binh quéan & khu
vuc nay khoang 20 tin/ha. APC dy kién xuit khau sang My khoang 5.000 tin/nim. San luong con
du duoc xuit khiu sang cac thi truong khac va tiéu thu noi dia.

Tinh mua vu: cay thanh long cho trai khoang 8 thang/nam.

Thi trwong xudt khdu: han ché vé tuyén dudng van chuyén, thanh long APC hién méi dugc tiéu
thu & bang California tai cac siéu thi chau A véi mic gia 6 USD/kg.

Vi diy chuyén khép kin tiv vwon trong dén nha mdy chiéu xa, déng géi va xudt khiu sé mang
lai cho APC ty I¢ lii rong trén doanh thu hon 40%. Trén hét APC sé c6 co ciu doanh thu én
dinh hon, giam dp phu thujc ciia doanh nghiép vao phén khiic chiéu xa thiiy sin. Chiing t6i ky
vong hoat dpng xudt khiu thanh long chiéu xa sé mang lai sw ting trwéng manh mé cho doanh
nghiép trong dai han.

3. Tinh hinh tai chinh:
Dong tién tir hoat dong kinh doanh chinh on dinh, ty I¢ chi trd cé tikc cao.

APC hd trg khach hang chii yéu théng qua hoat dong chiét khau khi chiéu xa vdi s6 luong 16n nén
phai thu khach hang thip (phai thu ngan han chiém 4,8% trén tong tai san), dong tién tir hoat dong
kinh doanh khé 6n dinh.

Ty 1& ng trén v6n thap (chiém 4% trong tdng ngudn vén). Ty 1& vay no trén von sé ting lén & mirc
dang ké (~40%) sau khi nha may Vinh Long hoan thanh. Tuy nhién, chung toi danh gia ty 18 sir
dung don bay nay van ¢ mirc an toan.

Chi phi tra trude dai han chiém ty trong kha 16n trén tong tai san (khoang 27%). Chu yéu 1a chi phi
cho ngudn xa Cobalt — 60 dwoc xuat mot 1an, phan bd cho 2 nam.

4. Dy 4n nha may chiéu xa An Phi Binh Minh tai Khu céng nghiép Vinh Long®:
Téng von dau tw 250 ty, giai doan 1: 150 ty.

Tubi tho du 4n: 47 nam.

Tién do du kién: dua vao hoat dong vao Q1/2011.

Cong suét du kién cua nha may giai doan 1: 150 tin/ngay.

Co cau von dau tu cia du an:

Khoin muc Thanh tién Ty 1¢
Vén tu c6 60.000 40%
Von phat hanh 28.080 19%
Khau hao 31.920 21%
Vén vay 90.000 60%
Téng cong 150.000 100%

Nguén: BCB phat hanh thém thang 2/2010
Panh gia: San luong ché bién thuy hai san va trai cdy tai ving Pdng bang song Ctru Long rat 16n,
khoang cach tir nha may chiéu xa méi dén ving nguyén liéu thuy san, trai ciy kha gan s& tiét kiém
duogc chi phi van chuyén cho khac hang va ting sirc canh tranh cho APC trong viéc tim kiém va
thu hut khach hang vé v6i doanh nghiép.
5. Dinh gia c6 phiéu APC:

Dua trén nhitng d4nh gia tong hop vé tinh hinh hoat déng va xu hudéng phat trién ctia doanh ngiép
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trong dai han, chung t6i xac dinh gia tri ky vong cua c¢d phiéu APC & ngudng 30.500/cd phiéu theo
phuong phap DCF. Pay la phuong phap xac dinh gia tri ndi tai ciia doanh nghiép cé tinh khach
quan cao, chu yéu dua vao tinh hinh hoat dong va tiém ning phat trién cua doanh nghiép trong

tuong lai.
M0 hinh tai chinh:
Pon vi: triéu dé‘ng

KET QUA KINH DOANH 2010F 2011F 2012F 2013F 2014F 2015F
Doanh thu thuin 71.760 126.176 178.359 209.175 263.396 318.836
Doanh thu chiéu xa thiyy san 56.108 65.777 74.145 83.579 94.213 106.199
Doanh thu xudt khdu thanh long 23.625 74.419 124.031 148.838 198.450 248.063
EBITDA/ Doanh thu thuin 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
EBITDA 35.880 63.088 89.179 104.587 131.698 159.418
Khéu hao TSCP hitu hinh (-) (7.798) (21.171) (22.794) (24.494) (26.274) (27.424)
Khiu hao TSCP v6 hinh (-)
Thu nhap hoat dong tai chinh (+) 103 1.380 161 1.388 3.474 5.749
Chi phi hoat dgng tai chinh (-) (3.589) (18.096) (11.340) (10.080) (8.820) (7.560)
Chi phi ldi vay (-) (3.589) (18.096) (11.340) (10.080) (8.820) (7.560)
Cac khoan dy phong (-)
Thu nhép khac (+) 211 - - - - -
Chi phi khéc (-) (361) - - - - -
Phén loi nhuan/ 16 trong Cong ty lién
doanh lién két
Lgi nhuén truéc thué 24.445 25.201 55.207 71.401 100.078 130.183
Thué thu nhap doanh nghiép hién
hanh (-) (2.445) (4.410) (9.661) (16.065) (22.518) (29.291)
Thué thu nhap doanh nghiép hoan lai
)
Loi nhuin sau thué 22.001 20.790 45.545 55.335 77.560 100.892
FREE CASHFLOW 2010F 2011F 2012F 2013F 2014F 2015F
Loi nhuin truée thué 24.445 25.201 55.207 71.401 100.078 130.183
Chi phi 1ai vay (+) 3.589 18.096 11.340 10.080 8.820 7.560
EBIT 28.034 43.297 66.547 81.481 108.898 137.743
EBIT*(1-t) 25.231 35.720 54.901 63.147 84.396 106.751
Chi dau tu tai san ¢b dinh (Capex) (-) (143.850)
Khiu hao tai san ¢ dinh (Depreciation) (+) 7.798 21.171 22.794 24.494 26.274 27.424
EBIT*(1-t)-(Capex-Depreciation) (110.821) 56.891 77.695 87.642 110.670 134.175

Thay déi von lwu dong . .
Thay d6i tai san ngan han khong bao gém tién
va cac khoan tuong duong tien. (3.452)  (28.822) (19.117) (11.289) (19.864) (20.310)
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Thay dbi no ngan han khong bao gdm vay ng

ngan han 1.550 7.886 7.212 4.458 7.596 7.870

Dong tién tw do toan doanh nghiép (112.722) 35.955 65.789 80.810 98.402 121.735
2010F 2011F 2012F 2013F  2014F 2015F

WACC 18,7%

Téc do ting truwomg dong tién 3%

Dong tién chiét khéu (112.722)  30.287 46.682 48301  49.544 51.630

Gia tri dong tién déu ndm 2014 (Terminal

2015) ‘ 797.919

Gia tri hién tai ciia dong tién nam 2014

(PV terminal 2015) 338.411

PV 452.133

Tién 13.072

Pau tu tai chinh dai han -

Vay ngan han 24.932
Vay dai han 90.000
Gia tri VCSH 350.273
S6 luong cb phiéu luu hanh 11.448.000
Gia tri mot c6 phiéu APC(VND) 30.597
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PHU LUC: TOM TAT MQT SO THONG TIN CO BAN VE CO PHIEU APC

KHUYEN NGHI CUA BVSC THONG TIN SO HUU
Ban manh Ban Ném giit Mua Mua manh
e o
1 2 3 4 5 = =

= C6 dong ndi by = CH dong trong nuée = Co dong nude ngodi

Lich sir Ngay cAp nhit  Gia ky vong Khuyén nghi 0 b SL CP % S& hitu Ngay cap nhat
1.767.250 15,4% 1/12/2010
1.250.000 10,9% 25/08/2010
Caledonia Invest. PLC 559.999 6,5% 15/03/2010
692.875 6% 31/08/2010
BAO CAO TAI CHINH CHIi SO TAI CHINH
Pon vi (ty dong) Chi tiéu
Két qua kinh doanh Chi tiéu ting truwéng
Doanh thu 55 61 Tang trudng doanh thu (%) 32,7% 12%
Gi4 vén 19 24 | Tang truong loi nhun sau thué (%) 213,9% 3,1%
Loi nhuén gop 35 37 | Tang truong EPS (%) 213,9% 3,1%
Doanh thu tai chinh 3 1 Tang truong téng tai san (%) 12,2%
Chi phi tai chinh 6 0,1 Tang trudng vén chi sé hitu (%) 26%
Loi nhuan sau thué 28 29 Chi tiéu sinh 1o
Bing can ddi ké toan Loi nhuan gop bién (%) 64,7% 61,1%
Tai san ngdn han 28 19 Loi nhuan thuén bién (%) 55,9% 50,4%
Tién & céc khoan twong dwong tién 0,7 4 |ROA (%) 24% 22,1%
Céc khoan diu tu tai chinh ngén han 21 1| |ROE (%) 29,5% 24,2%
Céc khoan phai thu ngén han 6 13 Chi tiéu co cAu von
Hang ton kho 0,1 0,07 | Téng ng/Téng tai san (%) 18,7% 8,6%
Tai san ngén han khéc 0,07 1 | Téng no/Téng vén chu sé hiru (%) 22,9% 9,5%
Tai san dai han 88 110 Chi tiéu kha nang thanh toan
Tai san cb dinh hitu hinh 59 74 | Chi s6 thanh toan hién hanh (1in) 1,5 1,9
BAt dong san dhu tu - - Chi s thanh toan nhanh (1in) 1,5 1,9
Cac khoan dAu tu tai chinh dai han - -| | Chi tiéu higu qué hoat dong
Tai san dai han khac 29 37 Vong quay hang tén kho (vong) 158,2 2464
Téng tai san 116 130 Vong quay khoan phai tra (vong) 1,6
Nog phai tra 22 11 Vong quay khoang phai thu (vong) 8,7 6,5
No ngén han 19 10 | Chi tiéu trén m&i c6 phian
No dai han 3 1| |EPS (ddng/cb phan) 3.223 3.324
Vén chu so hitu 94 119| | Gia tri sb sach (ddng/cd phan) 86.420 111.335
Vén diu tir chi s& hiru 92 117 | Chi tiéu dinh gia cb phiéu
Ngubdn kinh phi va quy khac 2 1 |P/E (lin) = =
Téng ngudn vén 116 130 | P/B (lan) - -

10

Xin vui 1ong doc kj khuyén nghi tai trang cudi bao cdo phan tich nay




KHUYEN CAO SU DUNG

Tat ca nhitng thong tin néu trong bao cao nay di dugc xem xét can trong, tuy nhién Cong ty C6 phan Chimg khoan Bao Viét
(BVSC) khéng chiu bat ky mot trach nhiém nao dbi véi tinh chinh xac ciia nhitng thong tin dugc dé cap dén trong bao céo nay.
Céac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bdo c4o nay 1a quan diém c4 nhan cia cac chuyén vién phan tich ma khéong dai dién
cho quan diém ciia BVSC.

Béo céo chi nhim muc tiéu cung cdp thong tin ma khong ham y khuyén ngudi doc mua, ban hay nim gitr ching khoan. Nguoi
doc chi nén sir dung bao cao phan tich nay nhu mot ngudn thong tin tham khéo.

BVSC c6 thé c6 nhitng hoat dong hop tac kinh doanh v&i cac dbi tuong duge dé cap dén trong bao céo nay. Ngudi doc can luu y

rang BVSC c6 thé c6 nhirng xung dot loi ich ddi véi cac nha dau tu khi thyuc hién bio cao phan tich nay.

BQ PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Cong ty C6 phan Chimg khoan Bao Viét

Dia chi try s chinh: 8 Lé Thai T6, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: 233 Pong Khéi, quan 1, Tp. H5 Chi Minh
Dién thoai: (844) 3 928 8080 Fax: (844) 3 928 9888 Dién thoai: (848) 3914 6888  Fax: (848) 3910 7616
Chuyén vién phan tich: Chiju trach nhiém ngi dung:

binh Hoang Phuong (08) 3914 6888 ext: 158 phuongdh@bvsc.com.vn Lé Chi Thanh (08) 3914 6888 ext:131 thanhlc@bvsc.com.vn
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