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MCK: APC (HSX) CTCP KINH DOANH KHI HOA LONG MIEN NAM
NAM GIU DAI HAN CHIEU XA
BDINH GIA 15.995 QEFa vuc ma APC dang tham gia con mdi va ¢o tiém ndng tdng trudng tot do dp

Chuyén vién: V6 Hoang Chuong luic canh tranh thdp vd rdo cdn gia nhdp nganh cao nén day la cd phiéu thich

hop dé ddu tu déai han. Tuy nhién, véi muc dinh gid vao khodng 15.995 déng/cp
(tugng duong mic von hda 183 ty dong), cao hon gdn 14,3% so vdi gid tham
nhiéu ngay 28/11/2011, nguoi phdn tich chi dua ra khuyén nghi Nam Giif trong
Dai Han déi voi ¢co phiéu nay. Mat khdc, Igi nhudn du phéng trong quy 4 va cd
Gia (25/11/2011) 14000  nhdm sau khéng thdt su khd quan do dp lue chi phi khdu hao cda nha mdy mdi va
lai vay nén gid cé phigu APC c6 thé gidm trong ngdn han. Khi dé, nha ddu tu €6

Email: chuong.vh@vdsc.com.vn
DT: 08 6299 2006 - Ext 313
Chi tiéu co ban

Gia cao nhat (52 tuan) 14.400 3
) ) thé tré lai vi thé mua va ddu tu trong dai han.

Gia thap nhat (52 tuan) 10.600

S& CP dang luu hanh 11.440.600

KLGDBQ/phién (10 phién gdn nhat) 38814 Mang chiéu xa thiy san va tréi cdy c6 kha ning ting trudng manh. Hién

I ; tai, san luong chiéu xa thiy san xudt khau chua dat t&i 4% téng san lugng xuat

Vén hoa thi truang (ty VND) 1590 B - . P \ : X
khiu cla ca nudc. Cac thi trudng nhap khau thdy san khé tinh yéu cdu san

Trailing P/E x) 6,1 pham phai qua chiéu xa trong khi cac thi trudng nay chiém khoadng 26,4% san

Forward P/E 2011(x) 52  lugng xudt khau thay san cha Viét Nam. Vi vay, c6 thé thdy I mang chiéu xa

P/BV (BV 30/09/11) (x) 1,1 thiy san van con nhiéu tiém nang. Ngoai ra, APC cing dang xuc tién xuat
khau thanh long vao céc thi truéing mdi nhu Australia va New Zealand.

Dé thi gia 52 tudn

APC la céng ty hang dau trong linh vuc chiéu xa. Dy an nha may mdai hoan
Wi W o . thanh trong nam nay da dua APC trd thanh cong ty hang dau trong nganh.

» W astca APC hién ¢o cong suat chiéu xa hoan toan vugt trdi so vdi cac déi tha canh
ot W . tranh chinh Ia Thai Son (thay san) va Son Son (trai cay).
51 - tan B
g Két qud kinh doanh ndm 2011 ¢6 su ting trudng tét so véi ndm 2010. Lay
‘Z’ [ | ké 9 thang, san lugng chiéu xa thay san va thanh long tang manh nén APC da
A [ 111 [ il | (I Liaieo dat két qua kinh doanh t6t vdi doanh thu dat 87,2 ty va LNST dat 27,2 ty. Du
'T|m|||5.|.-i"||‘i‘| Il ﬂTHﬂ .'l‘ s I‘ |—-:.'1| wlil,” ki€ cd nam 2011, doanh thu va lgi nhuan sau thué cia APC 1én lugt 2 119,41
25-:1”2’310 1B NN 5MERGT  IDNTAMT 15080 ID.PH-'IDH-I Va 30;3 t)‘f.
Nguon:HNX  Tyy nhién, diu tu vao APC vin tén tai mét vai rii ro. Trién vong lgi nhuan
Cac chi tiéu tai chinh co ban trong ngan han khong kha quan do Céng ty phai ganh chiu chi phi khdu hao
cla nha may mdi va lai vay trong khi nha may nay mdi di vao hoat déng nén
Bv: ty déng 2010 9T/2011  2011P  2011(F) ) . o P . ] = i
can phai cé mét khodng thai gian dé phat huy hiéu qua. Ngoai ra, K&t qua kinh
DT 671 87.2 119,0 1194 p . o g s " 5 3 <
doanh cla APC phu thudc nhiéu vao tinh hinh xudt khau thay san ma nganh
LNTT 283 30,8 39,5 34,2 ‘ % oy i R i i A % s g
nay luén phai chiu nhiéu khd khan tl cac rao can thi trugng va ky thuat tir cac
LNST 25,1 27,2 34,5 30,3 4
nuoc.
VBL 114,55 1145 = 1145
VCSH 1466 150,0 - 1647
TTS 1654 2444 - 2705
ROE 17.1% - 18,4%
ROA 15.2% = 11,2%
EPS (VND) 2.296 2.373 = 2649
GTSS (VNEBY) 12.806 13.100 - 14.394
Ty & co tiic 0% 22% 15%

Ngudn: APC, Rong Viet Securities udc tinh
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Co cdu doanh thu qua cac nam:
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Doanh thu va LNST qua cac nam:

Ngudn: APC vd Rong Viet Securities udc tinh

vt ty déng
100 87
80
61 a7
60 55
40 28 29 25 27
20 ' TN '
0 — -
2008 2009 2010 a1/2011
= Doanhthu = LNST

Ngudn: BCTC APC

PHAN TiCH - DU PHONG

Doanh thu va lgi nhuan cla APC chi yéu dén tir chi€u xa thdy san va xuat
khau thanh long. Trong cic ndm trudc, APC khéng cho thdy duogc su ting
trudng ro rang dac biét la trong nam 2010 khi nganh thiy san Viét Nam gap
nhiéu bat |gi. Tuy nhién, sang nam 2011, APC ddy manh hoat ddng xuat khau
thanh long da lam két qua kinh doanh c6 su cdi thién dang ké.

Doanh thu

Két thic quy 3, doanh thu cha APC la 87,2 ty, hoan thanh 70% ké& hoach va
tang 100% so vai cing ky. Nguyén nhan 1a do doanh thu tir xudt khiu thanh
long tang Ién 36,9 ty trong khi cung ky nam trudc chi dat 1,8 ty nhd san lugng
dat 571 tan . Ngoai ra, doanh thu tif hoat déng chiéu xa cing tang gan 30% so
vd&i cling ky nhd san lugng chiéu xa thay san dat 20.663 tdn, tang 28,9% so vdi
clng ky.

Du phéng doanh thu

Chiéu xa

Nim 2011, xudt khau thdy san c¢é nhing chuyén bién tét nén doanh thu ti
mang chiéu xa sé co su tang trudng manh trong nam nay. Ngoai ra, nha may
mdi & KCN Binh Minh hoan thanh sé thic day san lugng chiéu xa trong quy 4.
Méc dii vay, do nha may mdi di vao hoat déng nén trén quan diém than trong,
chiing t6i du phdéng céng sudt chiéu xa cia nha may nay la 50 tdn/ngay, gan
tuong duong v&i cong suat cda nha may Binh Duong trong giai doan dau. Boi
v&i nha may Binh Duong, do phai chia s& khach hang vdi nha may mdi nén
ching téi du phéng cdng sudt cha nha may Binh Duong trong quy 4 vao
khodng 72 tdn/ngay (binh quan 9 thang dau ndm gdn 92 tdn/ngay). Nhu vay,
san lugng chi€u xa thiy san trong nam nay la 29.813 tan.

Do la linh vuc dugc Nha nudc tao diéu kién phat trién va cé tiém nang ting
truding tét san lugng chiéu xa van cdé su gia tang manh mé trong cac nam sau.
Trong hai nam tiép theo, ngudi phan tich du phéng céng suat téng cong cla
APC Ian lugt la 130 tan/ngay va 155 tan/ ngay nén san lugng chiéu xa thiy san
tugng (ing la 39.000 tan va 46.500 tan. TU nam 2014, giai doan 2 cGa nha may
mdi dugc hoan thanh sé tiép tuc gia tang nang luc hoat déng cha Cong ty.
Chung téi du phéng téng cong sudt cda APC vao nam 2014 va 2015 lan luct 1a
190 tan/ngay va 225 tan/ngay nén san lugng thay san chiéu xa trang cac nam
nay la 57.000 tdn va 67.500 tan.

Gia chiéu xa thay san hién tai tr 1.800 - 2.200 dong/kg tuy theo déi tugng
khach hang. Ching téi du phéng giad chiéu xa thiy san binh quén nam nay la
2.000 déng/kg. Trong cac nam tiép theo, toc dd tang gid la 3%/nam, tuong
duong vdi mic tang trong cdc nam gan day.

Bé&n canh thiy san, cdc mang chiu xa khéc nhu tréi cay, thuc pham, déng nam
dugc cing dong gop ty |€ tuong doi (khoang 10-12%) vao doanh thu chiéu xa.
Chiing t6i du phéng ty 1& nay la 11% trong sudt khoang thdi gian du béo.

Xudt khdu thanh long

Trong ndm nay, xudt khdu thanh long cé su ting trudng manh mé khi Cong ty
da tim dugc déi tac tiéu thu & thi trudgng My. Liy ké 6 thang, APC da xuat khiu
dugc 525 tén thanh long nhung sang quy 3 san lugng xudt khau chi dat 46 tin
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Kha nang sinh l6i va hiéu qua hoat dong:

Chisé 2008 | 2000 | 2010 | e7r2011
Lai gop/DT 64, 7% 61,1% 57.7% 51,3%
;2.?;;27 ssom | ag7e | 423w | 316w
LNST/DT soom | 460 | 3740 | 310%
ROE 205% | 242% | 17.1%
ROA 2400 | 220% | 15.2%

Ngudn: BCTC APC va Rong Viet Securities tdng hgp

do dang vao mua thanh long & My. Trong quy 4, ching t6i dy bao san lugng
tiéu thu thanh long sé phuc héi va dat khodng 200 tin. Nhu vdy, téng san
Iuigng xuidt khdu ca ndm dat 771 tdn. Trong cic nam tiép theo, ching t6i cho
ring mang hoat déng nay c6 kha nang tang truéng cao do thi trudng My van
con nhiéu tiém nang dé khai thac va APC c6 thé tim kiém cac thi trugng mai.
Tée dé tang trudng san lugng nam 2012 du phong dat mic 30% va sé giam
dan vé 20% trong cac nam tiép theo.

Gia ban binh quan trong 6 thang dau nam la 66.127 dong/kg nhung trong quy
3 gidm xubng con 46.707 déng/kg. Sang quy 4, nhiéu kha nang gid ban cung
sé duge phuc hdi nén ching t6i du phéng gia ban trong quy 4 la 60.000
déng/kg. Do @6, gid ban binh quan trong ca nam nay la 63.379 déng/kg. Trong
CAC nam sau, gia ban binh quan du phéng tang moi nam 4-5%/nam.

Cdc hogt dong khdc

APC clng tham gia vao cac mang hoat dong khac nhu cho thué kho lanh va
béc x&p. Trong nam 2010, doanh thu tif mang nay chiém khodng 7,5% téng
doanh thu ca APC. Vdi su gia tdng manh mé cla mang chidu xa va xuat khau
thanh long, lay ké 9 thdng nam nay, ty trong trong doanh thu cla cdc hoat
dong khac chi con 3,6%. Ching tdi du phong ty 1€ nay la 3% cho ca nam nay
va trong cdc nam sau giam xudng con 2%.

3:]""‘5“9 doanh 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
Khoan muc
Eg:ﬂmc-‘“g thiy san 23.630 20.813 30.000 [ 46500 | 57.000 | 67.500
G_Ja ch[eu xa thiy 1.995 2.000 2.060 2122 2.185 2.251
san (danarka)
San lugng thanh
g (G 187 771 1.002 1.273 1.566 1.879
i =
Gia han‘than 50,729 63.379 65.914 68.880 71.635 74.859
long idénalkg)
Doanh thu
Chiéu xa (tj déng) 52,5 67,0 90,3 110,9 140,0 170.7
Kuat kf:rau»thanh 9,5 489 66,1 87,7 112,2 140,6
long {ty ddng)
Khac [W dﬁng] 50 3.6 302 4,1 5,1 6,4
Doanh thu (ty
oanh thu (ty 67.1 119,4 159,5 202,6 257,3 3177
ddng)

Ngudn: Rong Viet Securities uidc tinh
Kha nang sinh lgi
Lay ké 9 thang nam 2011, ty suat lai gbp cla APC van tiép tuc xu hudng giam
cha yéu 13 do mang xuat khau thanh long cé ty suat 13i gdp thap (khoang
33,6%) co su gia tang manh mé chiém 42% co cdu doanh thu. Trong khi do,
mac di van cd su tang trudng tot nhung mang chiéu xa tao ra ty suat lai gop
cao hon chi chiém 54% trong cd cdu doanh thu thay vi 78% nhu trong nam
trudc.

Mat khac, mac di doanh thu ¢6 su tang trudng manh nhung chi sé chi phi ban
hang trén doanh thu van cé su gia tang va dat 14,1% (cung ky 1a 5,4%) la do
cac chi phi lién quan dén xuat khau thanh long ting manh. Trong khi d6, chi
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Du phéng ty suat lai gop:

2011E 20 12E 2013E 2014E | 2015E
&1 6110 [ s53.0% | 5379 | 4% | ag.om
r::;"‘ 32,0% | 305% | 31.0% | 30.5% | 31,00
khac | 40,0% | 380% | 37.0% | 360% | 350%
Lsigop | 48:6% | 43.4% | 435% | 39.9% | 402%

Ngudn: Rong Viet Securities wdc tinh

Du phéng doanh thu va lgi nhuan:

Bvt: ty dang
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Ngudn: Rong Viet Securities wc tinh

50 chi phi quan |y trén doanh thu giam tir 9,8% xudng con 5,5%. Do do, chi so
Igi nhuén tir hoat dong kinh doanh trén doanh thu gidm tir42,3% con 31,6%.
Vé cac hoat déng tai chinh, vdi ngoai té thu dugc tir xuat khau thanh long da
tao ra cho Coéng ty khoan lai chénh léch ty gida gan 3,5 ty. Nha dé, chi sé
LNST/DT it sut giam so vdi clng ky hon chi sé lai hoat dong/DT.

Du phéng kha nang sinh loi

Ty sudt lai gép

Lay ké 9 thang, ty suat lai gop doi véi mang xuat khau thanh long 13 33,5%.
Ngoai ra, trong cédc nam trudc, ty sudt lai gép cla hoat déng khac vao khodng
40%, ngudi phan tich gia dinh ty suat 13i gép cla mang khac khong thay déi
trong nam nay. Do d6, ty suat lai gdp clia mang chiéu xa lay ké 9 théng dugc
udc tinh vao khoang 65,9%. Trén cg 56 udc tinh chi phi khdu hao tang thém do
nha may mdi hoan thanh va san lugng hoan thanh trong quy 4, ching toi du
phéng ty sudt lai gdop cha cac mang trong nam 2011 nhu trong bang bén
canh.

Nam 2012, APC phai chiu chi phi khdu hao nha may mdi tron ca nam nén mac
di san lugng chi€u xa va thanh long ¢o su tang trudng nhung ty suat lai gop
clia cdc mang nay lai bi sut giam. Sang nam 2013, ty suat lai gép dugc du bao
sé cai thién nhe do san lugng ti€p tuc co sy gia tang lam cai thién hiéu qua
hoat déng. Tuy nhién, dén nam 2014, giai doan 2 cha nha may mdi dugc hoan
thanh lam gia tang chi phi khdu hao nén ty suat 1ai gop lai bi sut giam va clng
dugc du bao sé tang nhe trd lai trong nam 2015 tuong tu nhu giai doan 2012 -
2013.

B6i véi mang hoat dong khac, ngudi phan tich du phong ty suat lai gop sé
giam dan trong cdc nam sau. Tuy nhién, mang nay chi cé ty trong nhé va
khéng dnh hudng dang ké dén viéc dinh gia Cong ty.

Loi nhudn

Ty & chi phi ban hang trén doanh thu cba APC trong 6 thang dau nam nay
tang manh lén 16,7% nhung trong quy 3 lai giam xudng con 7,1% do xuat
khau thanh long trong quy nay khéng déng ké. Budc sang quy 4, do du phéng
mang xuat khau thanh long sé& phuc héi nén ching t6i du phong ty 1& nay cho
ca nam nay la 14,4%. Trong khi d&, ty & chi phi quan ly trén doanh thu lGy ké 9
thang giam con 5,5% do doanh thu ting manh. Ngudi phan tich du phong ty
I&é nay cho cd nam nay |a 5,3% do doanh thu du bao tang manh trong quy 4.
Trong cac nam tiép theo, ty & chi phi ban hang va chi phf quan Iy trén doanh
thu sé giam dan do doanh thu tang trudng tét trong thai gian tdi.

Doanh thu tir hoat déng tai chinh ctia APC chi yéu dén tir chénh léch ty gia
(3,5 ty) con chi phi tai chinh dén hét quy 3 van con it. Tuy nhién, tinh hinh co
thé cé nhiéu thay déi trong quy 4 khi APC phai thanh toan cac khoan 13i vay
dén han tra. Dua trén lai vay va cac khodn ng ngdn han va dai han phat sinh
dén quy 3, chi phi lai vay nam nay dugc udc tinh khodng 3,8 ty. Trong céc nam
sau, chi phi 1ai vay dugc udc tinh dua trén cac khoan ng vay dau ky va lai suat
ap dung.

Dua trén nhang du phéng trén, doanh thu va Igi nhudn sau thué cda APC trong
nam 2011 ldn lugtla 119,4 ty va 30,3 ty, tuong ducng miuc EPS ld 2.649 dng/cp.

Cau tric tai chinh

il
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Cau tric tai chinh:

Cau tric 2008 2009 2010 | 9T/2011
tai san

Tién/TTS 0,6% 3,3% 3,3% 04%
Phai

thu/TTS 5.4% 9,7% 20,4% 18,5%
HTK/TTS 0,1% 0,1% 0,2% 0,1%
TSCENTTS 51,0 | 56,6% 54,8% 67,7%
Cau tric vén

Ng ngén

han/TTS 16,3% 7.8% 4,0% 6,1%
Téng :

ng/TTS 18,7% B8,6% 11,3% 38,6%
Way ngan

han/TTS 6,9% 1.2% 0,0% 0,9%
Vay dai

han/TTS 2,3% 0.8% 7.3% 32,5%

Ngudn: BCTC APC va Rang Viet Securities tong hgp

Két thic quy 3, do dau tu vao du an nha may mdi nén chi s6 TSCB/TTS da tang
1&n dang ké so v&i dau nam. Ngoai ra, dé tai trg cho du an nay APC da phai vay
thém gan 67,5 ty lam cho chi s6 vay dai han/TTS va téng ng/TTS tang 1én déng
ké. Bén canh d6, lugng tién mét clia Cong ty cling bi giam xudng muic thip va
nhiéu kha nang APC phai vay thém ng dé dap (ng nhu cdu vé vén trong thdi
gian tdi.

Du phong cdu trac tai chinh

Vé ddu tu vao tai san c6 dinh, nam 2011, APC hoan thanh giai doan 1 clia du
an nha may mdi & KCN Binh Minh ¢é vén dau tu du kién la 150 ty. Nhu vay,
Cong ty phai dau tu thém gan 112 ty trong nam nay. Trong cac nam tiép theo,
APC sé dau tu khoang 100 ty vao giai doan 2 cia du dn nay va du kién hoan
thanh vao nam 2014. Ngudi phan tich du phdng vén ddu tu trong 3 nam tiép
theo lan lugt a 31 ty, 55 ty va 26 ty. Sang nam 2015, vén dau tu chi con
khoang 10 ty dé bat diu thay thé cdc may moc da xuéng cap.

Vi lugng tién mat hién cd va trién vong lgi nhudn trong quy 4, APC phai vay
thém ng trong ndam nay dé dap Ung nhu cau vé vén. Ngudi phan tich du
phoéng s6 du ng dai han vao cudi ndm nay khoang 90 ty. Do do, chi s6 téng ng
trén téng tai san dat khodng 39,1%. Trong cic ndm tiép theo, vdi ngudn tién
tao ra, Cong ty cd thé khéng can vay thém no dé tai trg cac du 4n dau tu. Do
do, chi s6 tong nd trén téng tai san giam dan vé 26,4% trong nam 2015. Hang
t6n kho, cac khoan phai thu va phai tra dugc du bao tang trudng tugng xding
vdi thc dé tang trudng doanh thu.

Pinh gia

Chung tai chi st dung phucong phap FCFF dé dinh gia APC do cac cdng ty khac
hoat déng trong linh vuc nay van chua niém yét nén khéng thé st dung cac
phuong phap so sanh nhu P/E va P/BY. Trong phuong phap FCFF, chi phi si
dung vén dén hét nam 2015 dugc udc tinh |a 22,4%. Sau nam 2015, chi phi sl
dung vén va tdc dé tang trudng dai han cia FCFF dugc du bédo la 19,6% va 5%.

Bang du phéng dong tién

Duf phéng dong tién (ty déng)

Lgi nhudn sau thué 30,3 27,3 39,0 45,8 60,3
+ Khau hao 10,6 21.0 2.4 30,2 311
+ Chi phi lai vay rong sau thué 30 7.5 8.0 6,6 50

Déng tién trudc thay d&i vén

lutu ddng 43,9 55,8 68,5 82,7 96,4

Thay d&i von luu déng -5,0 -10,9 -10,0 -13.0 -12.9

Chi phi dau tu thudn -112,7 -31,2 -54,9 -26,6 9,9

DONG TIEN TAO RA CHO

CONG TY -73,8 13,8 3,6 431 73,5

Ngudn: Rong Viet Securities udc tinh
V&i nhiing théng s6 nhu trén, ching toi udc tinh gia tri ciia mdi ¢d phiéu APC
vao khoang 15.995 ddng.
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THONG TIN TONG QUAN
CONGTY
Cong ty CP Chiéu Xa An Phi (APC) dugc thanh ldp nam 2003 va bat dau di vao
hoat déng tir thang 05/2005. Hién tai, c6 dong I6n ctia Cong ty gém Quy Tam
CTCP CHIEU XA AN PHU Nhin 55 (12,7%), Cao Su Ba Ria (10,9%) va Caledonia Investments (6,5%).

Ap 1B, Xa An Phu, Huyén Thuan An,
Tinh Binh Dugng
PT: (84 —65) 3712292

Website: hitp://www.apic.com.vn
Thanh lap: nam 2003
Nhan vién:;

Quan tri - Diéu hanh
- Vo Hau Hiép, CT. HBQT
- Phan Minh Anh Ngoc, PCT.HDQT
- Tran Ngoc Thanh, TV.HBQT

- Nguyén Bic Thang, TV.HBQT

- LéViét Ha, TV.HDQT

- Vuagng Binh Khoat, TGP
- L& Canh Duong, PTGD

- Nguyén Bac Doan, KTT

50 lugc cac cong ty trong nganh:

Céngty Vi tri Cong suat San phim
Son Son Binh Tan 100 tin/ngay Trai cay
Théi San Can Tha 100 tdn/ngay Thiry sén
e Binh Duong 100 tan/ngay Thﬁ}f_sén
Vinhlong | 100tin/ngay | vatrdicay
Ngudn: APC

Hoat dong kinh doanh

San pham chinh

Hoat déng chinh cla APC bao gém chiéu xa thuc pham va trai cay xuat khau
nham dé tiéu diét vi sinh vat gay bénh vi con tring; va kéo dai su sdng. Viéc
chiéu xa 1a do chinh phd & cic nudc nhip khiu hodc déi tic yéu cdu nhim
dam bao tiéu thudn vé sinh an toan thuc pham. Thly san va trai cay xuit khiu
Ia hai doi tugng chiéu xa cha yéu.

Trudc nam 2011, doanh thu cla APC chd yéu dén tir chiéu xa thay san vdi
doanh thu tif mang nay chiém han 70%. Tuy nhién, sang nam 2011, sau khi ky
két dugce hop dong véi déi tac & My, APC tu thu mua thanh long vé chiéu xa va
xudt khdu sang My. Nh& d6, doanh thu tir mang nay tang 1én dang ké va
chiém khoang 42% co cdu doanh thu trong 6 thang ddu nam nay.

Niang luc san xuat

APC hién cé 2 nha may dang hoat déng trong dé mot dat tai Binh Duong va
mét dat & KCN Binh Minh & Vinh Long. Nha may & Binh Duong dugc hinh
thanh tlr lic Céng ty bat dau di vao hoat dong va bao gdm hai day chuyén
chiéu xa trong do cé mét day chuyén ¢é kha nang vira chiéu xa thdy san va trai
céy (c6 ching nhén dat tiéu chudn chiéu xa tréi cay xudt khau sang thi truéng
My). Céng suat chiéu xa hién tai & nha may nay la 100 tdn/ngay/2 day chuyén.
Nha may Binh Duong nam & vi tri khéng thuén lgi do céch xa céc tinh chuyén
nudi tréng va ché bién thiay san. Vi vay, APC da dau tu xay dung nha may mdi
& Vinh Long vdi tdng von dau tula 150 ty va da dugc khanh thanh trong thang
9 nam nay. Nha may nay cé mét day chuyén cd kha nang chiéu xa thay san va
trai cdy nhung do chua cé chiing nhén dat chudn chifu xa tréi cay xuat khau
sang My nén hién van dang chi dugc s dung chiéu xa thuy san (dang tién
hanh cac tha tuc xin gidy chdng nhan). Céng sudt cGa nha may nay vao
khoang 90-100 tan/ngay. Khi giai doan 2 cia du an dugc hoan thanh (theo ké
hoach la ndm 2013), céng suat cla nha may cé thé ting [én 200 tin/ngay.

Chi phi
Chi phi cho nguén chiéu chiém gan 20% gia von hang béan. Nguén chiéu co
chu ky ban ra 5 ndm va sau moi hai ndm céng ty sé bd sung ngudn chiéu mot
lan dé dam bao tac dung chiéu xa. Chi phi khau hao hién chiém khoang 12%
gia vén nhung chi phi nay sé ting lén dang ké trong thai gian tdi do nha may
mdi di vao hoat dong.

Ngoai ra, trong nam nay APC day manh hoat déng thu mua thanh long dé
xuat khdu nén gid von hang ban cia APC ting manh. Chi phi nay chiém
khoang 18-19% gia vén hang ban cla Céng ty. Chi phi nhan cong chiém
khodng 15-17% gia von va con lai la cac chi phi khac.

Thi truéng tiéu thu va vi thé cha céng ty

Hién tai muc d6 canh tranh |a khéng cao do chi cé 3 céng ty dang hoat déng

-
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Co cdu san lugng xuit khau thiy san theo thi
truong 7 thang dau nam 2011:

kinh doanh trong mang nay la APC, Thai San va Son Son trong do APC dang la
cdng ty hang dau trong nganh. B6i v&i mang chiéu xa thay san, déi thi canh
tranh chinh la Thai Son vdi cdng suat chiéu xa gan tugng ducng nha may cla
APC & Binh Duogng va cing si dung céng nghé chiéu xa bang tia Gamma.
Trudc day, Thai Son co lgi thé Ién vé mat dia ly do nha may nam gan ving nudi
tréng thiy san nhung vdi viéc hoan thanh nha may méi & Vinh Long, nang luc
canh tranh ctia APC da dugc tang lén dang ke.

D6i véi mang chiéu xa trdi cay, déi tha chinh cla APC la céng ty Son Son s
dung céng nghé tia X chuyén chiéu xa cic san pham trai cay. Céng ty nay
clng 6 chiding nhan dat tiéu chudn chiéu xa trai cay xuit khau sang My. Xét vé
nang luc san xuat, vdi hai day chuyén (mét & Binh Duong va mét & Vinh Long)
c6 kha nang chiéu xa trdi cay thi cong suat cua APC da vuot trdi so véi Son
Son. Ngoai ra, day chuyén mdi & Vinh Long cing ndm gan vdi ving tréng trot
thanh long & mién Tay hon.

Tiém nang ting trudng

Mang hoat dong ma APC dang tham gia co tiém nang tang trudng tot do day
12 mot linh vuc mdi phat trién & Viét Nam nén thi trudng tiém nang van con
nhiéu. Hién tai, san lugng chiéu xa thiy san xuit khau chua dat tdi 4% téng
san lugng xudt khiu cla ca nudc. Cac thi trudng nhép khau thiy san khé tinh
nhu My, Uc, Nhat Ban va Nga yéu cdu san pham phai qua chiéu xa trong khi
cac thi truding nay chidm khoang 26,4% san lugng xudt khiu thay sdn cha Viét
Nam. Bén canh &4, cic thi trudng nhap khiu khic cing co thé sé ap dung yéu
cdu nay khi cac tiéu chudn vé an toan thuc phdm ngay cang cao. Vi vy, cé thé
thay la mang chiéu xa thiy san van con nhiéu tiém nang. Ngoai ra, APC cing
dang xUc tién xudt khdu thanh long vao cic thi trudng mdi nhu Australia va

New Zealand.

Mat khdc, rao can gia nhap nganh la rat cao do linh vuc phong xa la mot linh
vuc nhay cdm va co tinh chuyén biét cao. Dé thanh lap mot cong ty mdi hoat
déng trong linh vuc nay cdn khoang thdi gian vai nam dé dap Ung cac yéu cau
va tiéu chuan ky thuit nhdm dam bao tinh an toan trong qua trinh hoat déng
va dé dudc cap cac gidy phép co lién quan. Vi vay, s6 lugng cac céng ty hoat
ddng trong mang nay van sé duy tri & muc thap trong tugng lai.

Ruiro

Két qua kinh doanh ctia APC phu thudc nhiéu vao tinh hinh xuét khau thiy
san trong khi nganh nay luén phai chju nhiéu kho khan tif cac rao can thj
truding va ky thuat tir cac nudc nhu céc vu kién ban pha gia va rac rdi trong thua
tuc nhap khdu. Mic du trong thdi gian gin day, APC da phat trién thém mang
xudt khdu thanh long dé gidm su phu thudc vao thy san tuy nhién mang nay
van dang déng gop quan trong vao két qua kinh doanh ctia Céng ty.

Ngoai ra, tdm ly clia ngudi tiéu dung van con e ngai cac san pham da dugc xd
ly qua chiéu xa nén téc d6 ting trudng cé thé khéng nhanh nhu du kién méc
di cac nha khoa hoc da chiing minh céc san pham nay khong gay ra tac hai
nao. Bén canh d6, mac du xac suat xay ra la rat thap nhung néu c6 bat ky su
cd ky thudt nac xady ra trong qud trinh hoat déng lam anh hudng dén mbi
trudng xung quanh thi Céng ty ¢é thé bi ngling hoat dong.

=¥
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PHU LUC
Eht: ty dong
KQ HBKD 2008 2009 2010 2011E
Doanh thu thuan 54,7 61,3 67,1 1194
Gia vén 19,3 238 284 614
Lai gbp 354 37,5 38,7 58,0
Chi phi ban hang 1,7 23 45 17,2
Chi phiquan Iy 36 5.4 58 6,3
Lgi nhuédn tif HDKD 30,1 29,8 284 34,5
Lgi nhuan tir HETC 0.5 1.1 Q.0 0,1)
Lol nhuan khac (0,0) 0,0 (0,2) 1)
EBIT 32,0 31.4 28,4 38,0
Loi nhudn trudc thué 30,6 30,9 28,3 34,2
Thué TNDN 27 2.2 3.2 39
Lgi ich ¢ dong thiéu sd
Loi nhudn sau thué 27,8 28,7 25,1 30,3
Dvt: %
CHI 5O TAI CHINH 2008 2009 2010 2011E
Téng trudng
Doanh thu = 12,0% 9,4% 78.1%
Lgi nhuan HBKD -0,9% -4,8% 21,5%
EBIT -1,7% -9,6% 33.9%
Lgi nhuan trudc thué 1,1% -8,6% 21,2%
Lgi nhudn sau thué 3.2% -12,6% 20,8%
Téng tai san = 12,2% 27,2% 63.6%
Vén cha sé hiu 26,0% 23,5% 12,3%
Tac dd tang trudng ndi tai 20,5% 24,2% 17.1% 11.5%
Kha nang sinh lgi
LN gép / Doanh thu 64, 7% 61,1% 57,7% 48,6%
LN HBKD / Doanh thu 55,0% 48,7% 42,3% 28,9%
EBIT/ Doanh thu 58,4% 51,3% 42,4% 31.8%
LNTT/ Doanh thu 55,9% 50,4% 42,2% 28.7%
LNST/ Doanh thu 50,9% 46,9% 37,4% 25,4%
ROA 24,0% 221% 15,2% 11.2%
ROIC or RONA 28,7% 24,0% 15,8% 11,9%
ROE 29,5% 24,2% 17,1% 184%
Hiéu qua hoat dong
Vong quay khoan phai thu a7 4,9 20 27
Véng quay hang tén kho 158,2 3333 1083 125,0
Vang quay khoan phai tra 1.8 28 43 5.5
Vang quay TSCE 09 1,0 1.3 06
Véng quay Tdng tai san 0,5 0.5 0.4 0.4
Kha néng thanh toan
Hién hanh 1.5 1.9 6,5 3.2
Nhanh 1,5 5.4 45 3.8
Tién mat 11 0,5 08 0.2
Cau tric tai chinh
Téng ng/ Von CSH 22,9% 9,5% 12,8% 654,3%
Téng ng / Téng tai san 18,7% 8,6% 11,3% 39,1%
Vay ngan han / Vén CSH 8,5% 1,3% 0,0% 2,9%
Vay dai han/ Von C5H 2.9% 0,9% 8,2% 54,7%

vt ty dong
BANG COKT 2008 2009 2010 2011
Tién 0.7 43 55 39
Péu tu tai chinh ngdn han 207 1,2 - -
Cac khoan phai thu 6,3 126 337 448
Tén kho 0,1 01 0.3 05
Tai san ngan han khac 01 1.3 3,7 1.8
TSLD & Dau t ngan han 27,9 19,5 43,1 51,0
Taisdn co dinh hiru hinh 51.2 52,3 459 181,3
Nguyén gia 68,7 759 76,5 2269
Khiu hao 7.4 (23,7 (30,5) (45.7)
Tai san co dinh vd hinh 7.8 74 6,8 6,4
Mguyén gia 82 82 8,0 8.0
Khiu hao (0.4} (0,8 (1.2) (1.6}
¥ay dyng co ban dé dang - 13.8 37,9 -
Bat dong san dau tu -
Bau tu tai chinh dai han - - 1.9
Tai san dai han khac 289 36,9 314 30,0
TSCP va dau tu dai han 87,9 110,5 122,2 219,6
TONG TAISAN 115,8 130,0 165,4 270,5
Cac khoan phai tra ngén han 18,9 10,1 6,7 15,9
Tién hang phai trd va dng trudc 0,2 56 1.3 09
Khoan phai tra ngan han khac 10,6 29 5.4 10,2
Vay va ng ngdn han 8.0 1,6 - 4.8
Cac khoan phai trong dai han 2,7 1,1 12,1 90,0
Vay va ng dai han 27 1.1 12,0 900
Khoan phai tra dai han khac 0.0 0,0
Téng ng 21,6 11,2 18,7 105,9
Vén chii sé hdu 92,1 117,5 146,6 164,7
Von dau tu cha CSH 86,4 86,4 1145 114.5
Thing du vén - - - -
CO phigu ngan quy {0, 1) (0.1}
L nhudn gid lai 34 255 229 37.2
Quy dau tu va phat trién 1.7 5.5 9.3
Quy dy phéng tai chinh 23 3.7 3,7 37
Khac 0.2 0,0
Ngudn kinh phi va quy khéc 21 1,3 - -
Nguén vén chi sé hitu 94,2 118,7 146,6 164,7
Lgi ich cd dong thiéu so -
TONG NGUGN VON 1158 130,0 165,4 270,5
CHI SO COBAN 2008 2009 2010 2011E
SLCPDLH cudi nam (triéu cp) 8,6 86 114 114
Gia trj thi truding cudi nam 11100
L&i co ban trén cd phigu (VND) 3222 3.324 2.296 2.649
Gid trj 56 sach (VND) 10.656 13.596 12.806 14.394
Cd tdic (tién mat) VND - 2.500 2.000 2.200
P/E (x) 48
P/B (x) 09
Dividend Yield (45} 18,08
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LICH SU PHAN TiCH
Ngay phathanh  Loai bdo cdo Khuyén nghi Gia tai ngay phat hanh  Gia dinh gia

BAO CAO PHAN TICH CONG TY

Bao cdo nay dugc ldp nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mét goc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu
trong viéc ra cac quyét dinh ddu tu. Bao cdo dugc 1ap trén co s¢ phédn tich hoat déng cia doanh nghiép, du phéng
két qua kinh doanh dua trén nhiing di liéu cdp nhat nhat nham xac dinh gia tri hop Iy cla cé phiéu tai thai diém
phan tich. Ching t6i da ¢é gang chuyén tai day du nhimg danh gia va quan diém cta ngudi phan tich vé cong ty vao
bao cdo nay. Nha dau tu mong muén tim hiéu thém hodc co v kién phan héi, vui long lién lac vai nguéi phan tich
hoac bd phan ha trg khach hang cla chiing téi.

Cac loai khuyén cao
- Khuyén cao ‘MUA': khi gia tri hop ly dugc xdc dinh cao hon gia thi truding 25% - 30%.
- Khuyén cao 'BAN": khi gia tri hgp ly duge xac dinh thap hon gia thi trusng.

- Khuyén cao 'NAM GIU": 13 khuyén céo trung lap, nha dau tu dang s& hifu cd phigu c6 thé tiép tuc nam gitt hoic xem
xét ban chét I6i; nha dau tu chua sd hitu ¢ phiéu thi khéng mua hodc xem xét chuin bi mua.

- Khung thei gian dau tu: Cac khuyén cao Dai han, Trung han, Ngan han tugng tng vdi khoang thai gian lan lugt la
trén 1 nam, tir 3 thang dén 1 nam, va dudi 3 thang.

GIGI THIEU

CTCP Ching Khoadn Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day du cac
nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van ddu tu, luu ky ching
khoan. VDSC da md réng mang ludi hoat déng dén cac thanh phé I6n trén toan quéc. Vi thanh phin ¢d déng chién
luge cling la d6i tac lén nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing déi ngl nhan vién chuyén nghiép,
nang déng, VDSC c6 tiém luc wé con ngudi va tai chinh d& cung cdp cho khach hang nhing san pham - dich vu phi
hop va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong s6 it cac cdng ty chiing khoan ddu tién quan tam phat trién déi nga
phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac bio cao phan tich hé trg théng tin hifu ich cho khach hang.

Phéng Phan Tich & Tu Van Bau Twcung cdp cac bdo cdo vé kinh té vi mé va thj truging chiing khoan, vé chién lugc
dau tu, cac bao cdo phan tich nganh, phan tich céng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang lugi

Tru s& chinh

Bia chi: TAng 1-2-3-4 Téa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.B&n Thanh, Q.1, Tp.HCM
bién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www . vdsc.com.vn

Chinhanh Ha No6i Chinhanh Nha Trang

74 Ba Trigu - Quén Hoan Kiém—-Ha Néi - 50Bis Yersin-TP.Nha Trang
Chinhanh Da Ning Chinhanh Can Tha

48 Tran Phi - TP, Da Nang 8 Phan Binh Phing - TP. Gén Tho

TUYEN BO MIEN TRU

Ban béao cao nay dugc chuan bj cho muc dich duy nhat la cung cap thong tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghij hay hudng dan mua ban chiing
khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cao nay khang tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién
lugc va hoan canh cy thé cda ting nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cing vy thiic c6 thé co cic xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia
ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mdt ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi
vdi quyét dinh dau tu clia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét ddi khong chiu trach nhiém ddi vdi toan bé hay bat ky thiét hai nao, hay sy kién bi
coi la thiét hai, dai vai viéc st dung toan bé hodc tirmg phan thong tin hay y kién nac cda ban bao cao nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhin cha ngudi phan tich. Khdng cé bat ky mét phdn thu nhip nao cla
ngudi phan tich lién quan truc tiép hoac gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cdo cao nay.

Théng tin sif dung trong bdo cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhing nguén ma ching téi cho la dang tin cdy. Tuy nhién, chiang toi
khéng dam bao rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hoac chinh xac, Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cla chung tdi co gia tri dén
ngay ra bao cao va co thé thay doi ma khéng can bao cao trudc.

Ban bao cao nay dugce gilt ban quyén va la tai san ciia Rong Viet Securities . Moi su sao chép, chuyén giao hodc sifa di trong bat ky trudng hop nao
ma khong co su ddng ¥ cliia Rong Viet Securities déu trai ludt. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2011.




