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Bao cao chi tiét 30/08/2015 CONG TY TRONG GIAI DOAN TANG TRUONG CAO - NGANH THUC PHAM
Khuyé&n nghi MUA 2014 2015E 2016E  2017E  2018E  2019E
Gia muc tiéu sau tdng von 45.800 Doanh thu 421 530 610 701 806 927
(VND) LNST 33 45 52 62 68 81
Tiém néng ting gié EPS 6.517 4.111 4.733 5.618 6.175 7.340
., BVPS 26.153 17154  19.149  21.486 24353  28.326
Co tifc (VND) ROE 492%  240%  247%  261%  254%  259%
Lgi suat co tuc PE NA 11,1 9,7 8,2 74 6,2
PB 2,7 2,4 2,1 1,9 1,6

Dan vi: ty VND (trir dif liéu trén mdi phan)

Thong tin c6 phiéu, ngay 30/08/2015 LUAN PIEM PAU TU

Gia hien tai (VND) NA Ching téi xac dinh gia muc tiéu déi véi c6 phiéu TRANG trong 12 thang téi
SO lugng CP luu hanh 11.000.000 Ia 45.800 dong/cé phiéu dua trén phuong phap FCFF va PE. V6i mirc EPS
V8n héa thi trudng (ty VND) 500 Udc tinh ndm 2015 Ia 4.111 VND/c6 phiéu, mirc gia muc tiéu tucng duong

véi mirc PE la 11,1 [an. So sanh véi cd phiéu nganh ché bién thuc pham véi

Khoang gid 52 tuan
99 PE trung binh va trung vi [an Iugt la 15,9 [an va 10,7 [an, mirc giao dich cia

KLGDTB 12 thang TFC theo chiing t6i la phu hop.
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% s hiiu nudc ngoai 0% | Cong ty san xuét thuc pham dong lanh ché bién san véi gia tri gia ting
% gii han s@ hitu nudc 49% cao.

ngoai Ay , « 2 m 2 an .

S8 Iugng dugc phép s& hitu M6 hinh kinh doanh ciia TRANG la san xuat cacthuc pham dong lanh ché bién

san Vvéi gia tri gia tdng cao dé xuét khau sang thj trudng nudc ngoai. San pham
cla cong ty dudc phan phsi qua hé thong cong ty TRANG trén thé gidi va xuat
hién tai nhiéu siéu thi tai cdc qudc gia. Hién tai, vugng quéc Anh la thi trudng
I6n nh&t cla TRANG, chiém dén 70% doanh thu. Sau khi ding th(r san phdm ,
chiling t6i thdy san pham ctia TRANG rét dé dung, cd tinh trung vi va c6 thé thich
hgp véi nhiéu thi trudng.

S6 lugng con dugc phép mua

Cong ty mua tom va ca nguyén liéu tir Ca Mau, ving tém I&n nhat Viét Nam. Vi
vay, cdng ty cd thé& cé gia vén ré cho nguyén liéu. Ngoai ra, do dic tinh cla san
pham tiéu ding, TRANG c6 thé chuyén viéc tdng gid dau vao sang cho ngudi
tiéu dung. Vi vay, theo chilng t6i, bi€n dong nguyén vat liéu khong phai la van
dé I6n doi véi TRANG.

= Cong ty dang trong giai doan tang trudng cao

Cong ty dat ra ké hoach tang truéng trung binh 15%/nam cho giai doan 2015-
2019 théng qua viéc m@ rong thi trudng truyén thong hién tai va tim ki€m thi

= trudng mdi tai cac nudc. Mot so thi trudng muc tiéu méi nhu' la cac nudc con lai
tai Chau Au, thi trudng Nam My, Trung Ddng, My, Chau A. Trong n&m 2015, thi
trudng My va chau A du kién dat mic tdng truéng cao do cong ty d& ky dugc
céc hgp dong xudt khu I6n. Mdt khi thi trudng da chdp nhan san phdm cla
TRANG, tiém ndng tang trudng clia TRANG sé la rat 16n.

= Bién Igi nhuan nhiéu kha nang sé dudc cai thién

Bién Igi nhuan clia TRANG nhiéu kha nang sé tang Ién tir nam 2015 do tinh kinh
té theo quy md va dd quen thudc véi san phdm cla TRANG Ién han. Ddi ngii
quan ly ctia TRANG ciing d3 xac nhén viéc bién Igi nhuan cd thé gia téng tir ndm
2015 trg di.

Rui ro dau tu
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= Rui ro tir cac cong ty phan phai

Hién tai mot phan I6n doanh thu ciia TRANGS dugc phan phdi qua cong ty
TRANG UK, TRANG USA, TRANG VN, TRANG Australia, diéu nay co nghia la co
thé cc cong ty trén s& kiém soat du ra clia Trangs. O chifng muc nao dé thi
TRANG gap rui ro la khdng thé kiém soat dugc d4u ra.

* Rui ro tir viéc mé rong thi truéng

Cong ty dang trong qua trinh mé rong ra thi truGng mdi. Vi nam trong nganh
hang thuc phdm, cong ty gdp phai rli ro khi ma san phdm cia minh khdng hgp
kh&u vi va khdng dugc thi trudng chap nhan
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Hoat dong kinh doanh chinh

Lich st hinh thanh

TRANGS Group la mét tap doan da quéc gia chuyén vé san xuét thuc phdm ché bién déng
lanh vdi gia tri gia tdng cao. Cong ty hoat dong vdi tiéu chi cung cap nhiing dich vu va mat
hang chét lugng cao cho thj trudng thé gidi. Bat ngudn tir mdt céng ty nhd & Australia,
TRANGS Group da phat trién I6n manh dé trd thanh mét tap doan mang tadm voc qudc té

TRANGS’ Food Australia dugc dua vao hoat dong t&r ndm 1985 va la khdi ngudn cho sy
thanh 18p ciia TRANGS Group rdng khap trén toan thé gidi. Vi cong nghé san xuét tién tién
cdng V@i doi ngli nhan vién giau kinh nghiém, TRANG's Food Australia ngay nay da trd
thanh mét diém dén dugc uu tién cho niém tin cy clia khach hang.

Nha may san xuét:

e Dién tich: 10.000 m2.

e Nhan vién: 800 ngugGi

e Day chuyén san xuat: hién dang van hanh 8 day chuyén san xuat
e (COng suat san xuat hién tai: khoang 30 tan/ ngay.

e San pham chinh: hai san ché& bién

San pham chinh va thi trudng

San pham chinh cta céng tybao gdbm céc san phadm ché bién ddng lanh dugdc lam tir tdm,
cé, hai san khac va rau ci. Trong d6, dong san phdm chinh chiém dén trung binh 80%
doanh thu cia TRANG dudc lam tUr tdm. Cac san phdm dugc ché bién tai Viét Nam - dua
trén cdng nghé dudc tinh ché bai cht doanh nghiép, trong dé dau vao san pham dugc khai
thac truc tiép & vling tdm Ca Mau, va ciing dugc nhap khau truc tiép tir cac nudc chau A,
khi mua vu tom & Viét Nam khan hié€m.

Do TRANG san xuét cac san pham thuc pham gid tri gia tdng cao, vi vy, cong ty s& dé
dang chuyén ting gia dau vao sang cho khach hang. Vi vdy, theo ching t6i, gid tom dau
vao khong phai la mét van dé I6n cho mo hinh kinh doanh clia TRANG.

Ching t6i da tién hanh khao sat huong vi cac san phdm TRANG, ching t6i nhan théy tat ca
cac san phdm cta TRANG déu ¢4 vi trung tinh. Day 13 vi 4p duna cho s6 déna, va thich hap
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cho mdt loai san pham ché bién sin, do vdy ching t6i danh gid cao cac dong san pham
cong ty sé thich hgp ddi véi nhiéu loai thi truong. TRANG ciing da nhan dugc chirng chi an
toan vé sinh thuc phdm cho cac san phdm ché bién cla minh xudt khiu sang thj trudng
Chéu Au.
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(Nguén : TRANG Corp)
Hé thong phan phoi:

Cac san pham cia TRANG dugc xudt khdu va phan phdi vao siéu thi tai cac qudc gia thong
qua cac hé théng phan phdi cac cong ty bao gém TRANG UK, TRANG VN, TRANG Australia,
va TRANG USA. M&i cdng ty phan phdi nay sau dé sé& dua san phdm vao cac siéu thi. Mot s§
siéu thi dién hinh cd san phdm cia TRANG v&i mdi quan hé 1du ndm bao gbm Woolworth,
Costo (TRANG Uc, TRANG USA); Brakes, Sanburry (TRANG UK); Sam’s Club (TRANG USA).

Tuy nhién, cac cong ty phan phdi tai cac nudc hién tai vé& mat phap ly lai khong co lién quan
dén TRANGCorp. Vi vay, theo ching toi, day la rdi ro vé mat cdu tric doanh nghiép cla
TRANG.

Trang Corporation

ALDI GER, Iceland
Food, Semiwon, FA BIO...

Doanh thu thuan

cagr: 16%

WoolWorth, Costo ...

Trangs USA Trangs Japan Trangs China

i

Doanh thu va tang trudng
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Doanh thu theo san phdm
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Doanh thu theo thi truGng 2014

70%

= CHAU MY

CHAU UC

Doanh thu tir cac cong ty
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(Ngudn.: TRANG Corp )

Doanh thu clia TRANG tang trudng véi toc do tang trudng gop 16% trong giai doan 2011-
2014 vGi dong luc téng trudng tlr cdc mat hanh chinh tir tom, ca, rau cu.

Thi trudng tiéu thu chinh clia TRANG Corp hién tai chi yéu dén tir Chau Au vdi 70% doanh
s6 trong do, thi trudng Anh chiém dén han 90%. Bong luc tang trudng I6n cho doanh s6 cla
Trang Corp cho giai doan 2012-2014 dén tur thi trudng Anh véi t6c d6 tang trudng gop tai thi
truGng nay la 53,2%.

Trong giai doan 2015-2019, chién lugc clia cong ty nhu sau:

o Xuét khau van I3 thi trudng chu luc ciia TRANG. Trong ndm 2015, cdng ty ciing du
dinh b3t d&u phan phdi san pham tai Viét Nam.

oMb rong ra thj trudng mdi nhu Ha Lan, Tay Ban Nha, cac nudc Bic Au, cac nudc
Nam M§, Trung Déng.

e Phét trién cac san pham vdi gid ca hdp ly cho nhiéu phan khic khach hang.

o  Cai thién hiéu qua marketing, tdng thi phan cho mdi dong san pham.

Theo chiing t8i, ti€m nang ting trudng clla TRANG van con rat cao do TRANG van c6 kha
nang phat trién thj trudng theo ca chiéu sau va chiéu rong. V& chiéu sau, TRANG c6 thé dua
thém cac san pham mdi cia minh dén cac chudi siéu thj hién tai. V& chiéu rong, TRANG md
rong mang Iudi phan phoi dén cac siéu thi mdi tai thi truGng truyén théng va cac thi trudng
méi nhu’ Chau A va chau My.Do san pham clia TRANG Ia thuc pham dugc ché bién sdn, mot
khi thi truGng chap nhap, tién nang tang trudng ciia TRANG tai thi trudng doé sé la rat I6n.

V@& trién vong ndm 2015, TRANG du kién doanh thu dat 630 ty, téng trudng 50% so v4i ndm
2014 véi dong luc tir UK va thi truGng mdi nhu US. Theo udc tinh ciia TRANG, thi trudng UK
c6 thé dat ting trudng 27% trong ndm 2015. Thi trudng méi xam nhap nhu TRANG USA uGc
tinh dat tang trudng cao vé doanh s6 tir 5 ty nam 2014 |1én 53 ty nam 2015 (tang khoang
gan 2 triéu USD) do cbng ty da cé hgp dong cung cap v8i Sam’s Clup. Doanh s6 phan phai tir
TRANG VN cling sé tang thém khoang 60 ty (2,5 triéu USD) do hgp dong mdi tir Malaysia

Bién Igi nhuan va kha nang sinh IGi

Bién Igi nhuan gdp va bién EBITDA ctia TRANG trong giai doan 2011-2014 nhin chung 13 &n
dinh v8i m(c trung binh [an lugt 1a 16,7% va 10,4%, Tuy nhién, trong nam 2014 va quy I
nam 2015, ty sudt bién Igi nhuan gop dugc cai thién Ién 25,8% va 18,2%. Doi ngli diéu hanh
clia TRANG cling da xac nhan c6 thé tang bién Igi nhun tir ndm 2015 trg di. Theo ching tdi,
viéc cai thién bién Igi nhudn Ia hoan toan cé kha nang bdi cadc nguyén nhan sau:

e Th& nhét, ching tdi danh gid cao kha ning kiém soat cong nghé ché bién cla
TRANG. Ngoai ra, cong ty cling da c6 han 20 nam kinh nghép trong linh vuc ché
bién thuc phdm va kiém soat t6t chat lugng san phdm (ham lugng dinh dudng, va
an toan thuc pham). Véi su dong déu vé chét lugng dugc dam bado (Cong ty da
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nhan rat nhiéu chiing nhan vé vé sinh an toan thuc pham tai nhiéu thj trudng trén
thé gidi) va viéc kiém soat v& Cong nghé cho phép cong ty mé rong qui md va tang
cac ty € Igi nhuan bién Ién

e Th{ hai, san pham clia TRANG I3 san pham ché bién sén va ching toi tin réng khi
dong san pham da trd nén quen thudc véi khach hang, thi viéc téng ty 18 Igi suét
bién s& dién ra

VGi viéc cai thién bién Igi nhudn, ching t6i ky vong ROE clia TRANG ciing s€ tang Ién

tugng Ung trong nhitng nam sau.

V@i viéc tang trudng doanh thu va bién Igi nhuan tang, Igi nhudn cta céng ty lién tuc
dugc cai thién. Chi s6 Ng/VCSH ciing giam dan qua hang nam thdy hiéu qua hoat dong
clia cdng ty, tao ra dong tién dé tra ng.

Bién Igi nhuan ROE & ROA
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® Lgi nhudn tir HDKD  ® Lgi nhudn thuan —Ng /VCSH ~ —@=Ng ngan hang / VCSH

Von luu dong

Vong quay tién cuad TRANG Corp la khoang hon 4 thang trong dé s6 ngay phai thu tir cac
cong ty phan phdi cia TRANG la khoang 2,5 thang , s6 ngay ton kho trung binh la 2,5
thang va s6 ngay phai tra la khoang 26 ngay.

Von luu dong Kha nang thanh toan
150 1.50

100 —_ 1.00 —

50 0.50
2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014 2Qs/2015
——56 ngay phai thu ——S6 ngay ton kho ——Kha ning thanh toén ngén han
S6 naav phai tra =——Vona auav tién KhA n3na thanh tnAn nhanh
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K& hoach dau tu mé rong san xuat

C6ng ty hién tai da phat hanh 3.000.000 c6 phiéu d& dau tu vao hai du’ an vdi von dau tu va
ty lé s& hitu nhu sau:

Nhu cau von Von TRANG
Dau tu ndng cdp nha may TRANG Corp 20 20
Dv an Dary tai KCN Hiép Phudc 122 80
Dy an Dasumy 20 15
B& sung vén luu déng 50 50
Téng cong 165

(Nguon: TRANG Corp)

V@ ban chat, ngoai du an Dasumy dugc coi la doc lap, viéc dau tu cla cac du an con lai déu
dudc coi la dau tu md rong san xut dé gilp cdng ty cé thé dat dugc tc do téng trudng
15%/nam nhu da deé ra.

Chi tiét vé hai dy an Dasymy va Dary nhu sau:

Paon vi: Ty VND \ Dasumy Dary
V6n biéu Lé 20 122
V6n gop clia TRANG 15 79,3
Ty 1€ s& hitu 75% 65%
Dau tu tai san 2 102
Von luu déng 18, 20

NPV 17,6 18,4

(Ngubn : TRANG Corp)
Dv an Dary:

e Dugc dét tai khu cong nghiép Hiép Phudc vdi dién tich 17.303,4 m2

e Cung cép kho chira thanh phdm va nguyén liéu cho céng ty TRANG. Ngoai ra, cho
thué ngoai khi chua st dung hét cong suat.

e Gia cOng ché€ bién cac mdt hang cho cong ty TRANG va cac cong ty khac véi udc
tinh 50% nhu cau gia cong la cho cong ty TRANG

e Ché bién thuc phdm va xuét khau.

Du an Dasumy:

e Cung cdp cac loai thic an, nudc udng chat lugng cho ngudi tiéu dung trong va
ngoai nudgc.
e COng ty du kién phan phdi san phdm qua cic kénh MT, Horeca, ban 1& tai cac
showroom, coffee shop.
Udc tinh NPV cla hai du an Dary va Dasumy lan lugt 1a 17 ty va 18 ty. B&i véi du an Dary
dudc coi la dau tu d€ ma rdng san xuét, tao da téng trudng cho cdng ty me 1a TRANG nén
viéc dy n nay dat gia tri NPV thap Ia diéu dé hiéu.
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PINH GIA

Ching tdi xac dinh gia muc tiéu clia cé phiéu TRANG la 45.800 VND/ c¢8 phiéu
dua vao phuong phap dinh gia FCFF va PE . Du trén mirc EPSdu phong nam
2015 la 4.111 VND/c6 phiéu, gia muc tiéu cua chiing tdi tuwong duong véi mirc
PE la 11.1 [an.

Phuong phap FCFF

Cac gia dinh chinh cho mo hinh FCFF:

Hai ky gia dinh bao gom tir nam 2015-2021 va tir nam 2021 trg di.

S6 lugng ¢6 phiéu luu hanh hién tai la 11.000.000 c& phiéu

Doanh s6 nam 2015 la 530 ty theo k€ hoach clia TRANG. Giai doan 2016-2029 doanh
thu sé tang trudng véi cagr la 15% do doanh nghi€p ma rong san xuat va phan phai
Bién EBITDA ting 1én 12,5% do san pham d& cé chd diing va kiém soat chat lugng,
chi phi tét han.

Khoan von luu déng/ doanh thu dugc gilr theo ty I€ trung binh cac nam qua khur.

Do can nhu cau v6n luu dong dé dap ('ng tang trudng, ching toi gid dinh cong ty duy
tri ty I& tién mat / tai san 1a 10%.

Ty 18 chi trd cd tic hang ndm cla doanh nghiép udc tinh 13 25% cho 2015 va 2016.
30% cho cac nam sau.

Ty 1& dau tu mdi / DTT 13 1%.

Dinh gid st dung gid tri cla hai cdng ty con duy kién dau tu Ia gid tri s6 sach cdng véi
NPV tr du 4n mang lai.

Tang trudng dong tién bén vitng la 2%.

Ty € chiét khau WACC dugc udc tinh la 12.05% dua trén cd sd: lai xuat trai phiéu ky
han 5 nam la 5,5%, ty suat sinh IGi thi truGng la 12,5% va d0 nhay rtiro la 1,1.

Pon vi: Ty dong 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E
Doanh thu thuan 530 610 701 806 927 1.020 1.122
Tang trudng 26% 15% 15% 15% 15% 10% 10%
EBITDA 66 76 88 101 116 127 140
Thué€ TNDN 8% 10% 10% 20% 20% 20% 20%
Khau hao -8 -10 -10 -7 -6 -7 -8
(-) Chi dau tu TSCD va TSDH khéc -20 -5 -6 -7 -8 -9 -10
(-) Thay d6i VLD ngoai tién mét 23 -27 -31 -35 -41 -31 -34
FCFF 45 38 43 40 45 63 69
WACC 12.05%

Ky chiét khau 0.5 1.5 2.5 3.5 4.5 5.5 6.5
Hé s6 chiét khau 0.94 0.84 0.75 0.67 0.60 0.53 0.48
Net Present Value 42 32 32 27 27 34 369
Téng PV (FCF) 563 Ty suét chiét khau

(+) Tién va dau tu 36 Beta 1,10

(-) Ng vay -190 Lai suat trai phi€u ky han 5 nam 5,50%

(-) Lgi ich c& déng thiéu s& -1 Ty suét sinh I5i thi trudng 12,50%

(+) Pau tu hai du an mdi 95 WACC 12,05%

NPV cla hai dw an magi 36

(+) Phan s& hiru ctia TRANG 25

Gia tri VCSH 529

Sé cb phiéu (trigu) 11

Gia tri cd phan (VND) 48.048
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Phan tich do nhay

Bién EBITDA va WACC I3 hai yéu t6 tadc dong manh nhéat dén gia tri uSc tinh c8 phiéu trong
md hinh FCFF clia chiing t6i. Ching t8i sit dung phan tich do nhay d& danh gia tac dong
cla cac yéu to nay.

Gia co6 phiéu TFC

g Thay déi WACC

= 10,3% 10,9% 11,4% 12,1% 12,7% 13,3% 13,9%
a 10,7% 44,586 41.469 38.583 35.909 33.545 31.343 29.288
S 11,3% 49.259 45,843 42.681 39.750 37.158 34.743 32.490
'S 11,9% 54.178 50.448 46.994 43.792 40.962 38.323 35.861
= 12,5% 59.356 55.295 51.534 48.048 44,965 42.091 39.410
'g 13,1% 64.535 60.142 56.074 52.303 48.968 45.859 42.958
o 13,8% 69.972 65.231 60.841 56.771 53.172 49.816 46.684
= 14,5% 75.681 70.575 65.847 61.463 57.585 53.970 50.596

MO hinh Igi nhuan

Pon vi: Ty déng 2016F 2018F

Doanh thu 530 610 701 806 927 1.020
Ty sudt EBITDA 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%
EBITDA 66 76 88 101 116 127
Khdu hao (8) (10) (10) (7) (6) (7)
Thu nhép tai chinh 2 4 5 6 6 7
Chi phi tai chinh (11) (13) (14) (15) (15) (15)
Thu nhép tr cong ty lién két -

Lgi nhuan trugc thué 49 58 69 85 101 112
Thué thu nhap doanh nghiép (4) (6) (7) (17) (20) (22)
Lgi nhuan sau thué 45 52 62 68 81 90
EPS (VND/CS phiéu) 4.111 4.733 5.618 6.175 7.340 8.151
C6 tirc du kién 25% 25% 30% 30% 30% 30%

Phucng phap PE

Nganh thuc phdm do udng 15,9 10,7
Cac cong ty c6 von hoa tuang ducong trong nganh 17,2 11
ROE tuong duang trong nganh (>15%) 11,5 10,2
Trung Binh (13n) 14,9 10,6
Udc tinh EPS 2015 (VND) 4.111
Gid c6 phiéu theo PE (VND) 43.576

(Ngudn: MBS, Bloomberg)

Tong hgp dinh gia

Phuong phap Trong s6 Gia co phiéu
So sanh PE 50% 43.576
FCFF 50% 48.048
Tong hop 45.812
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CDKT (Ty VND) [2014 2015Q1 | 2015E 2016E 2017E KQKD (Ty VND) 2014 2015Q1 2015E 2016E
Tai san ngan han Doanh thu thuan 329 421 630 725 834
Tién & tudng dudng tién 16 45 51 89 97 EBITDA 34 50 79 91 104
Khoan phai thu 75 103 136 157 180 Khdu hao -6 -7 -8 -10 -10
Hang t6n kho 61 97 132 152 175 EBIT 28 42 70 81 94
Chi phi tra trudc, TSNH khac 10 313 362 Thu nhap tai chinh 3 3 4 5 6
Tong tai san ngén han 163 274 356 436 493 Chi phi tai chinh -9 -11 -12 -14 -14
Tai san dai han Lgi nhuan truéc thué 35 15 62 72 85
Tai san c6 dinh hitu hinh 33 35 47 43 40 Thué€ thu nhap -2 -3 -5 -7 -9
Tai san c6 dinh v6 hinh 0 0 0 0 0 Lgi nhuan tur cong ty lién két 0 0 0 0 0
g;‘:]gh" xéy dung cd ban d& 1 0 0 0 0 Lgi nhuan thuan 34 12 57 65 77
Tai san dai han khac 4 4 4 4 4 Lgi ich c6 dbng thi€u s& 0 0 0 0 0
Téng tai san dai han 55 52 158 155 152 Lgi nhuén cho c8 déng me 34 12 57 65 77
Téng tai san 218 326 515 591 644 EPS (VND) 6.517 NA 5.207 5.879 6.960
Chi sd tai chinh 2014 2015Q1 2015E 2016E
Ng ngdn han Hé s6 thanh khoan
Phai tra ngudi ban 29 31 47 54 63 Hé sd thanh toan hién thgi 1,03 1,15 1,18 1,26 1,37
Vay ngan han 124 195 231 263 264 Hé s thanh toan nhanh 0,10 0,19 0,17 0,26 0,27
Hé s6 hoat dong
Ng khac 6 12 24 28 32 ROIC
Tong ng ngdn han 159 238 303 345 358 Hé sb don bay
Ng dai han Hé s6 ng/EBITDA 3,89 4,07 2,94 2,90 2,54
Vay nd dai han 7 8 0 0 0 Don bay tai chinh 411 3,64 1,53 1,71 1,76
Ng dai han khac 0 0 0 0 0 Hé s0 sinh I6i
T6ng ng dai han 7 8 0 0 0 Ty suét EBIT/Doanh thu 8,4% 10,1%  112% 11,1% 11,3%
Téng ng phai tra 166 246 303 345 358 tTg'usugt Igi nhugn rong/doanh 4 5o, 2,9%  91%  89%  9,2%
Van chu sé hitu 52 80 212 246 286 ROA 12,0% 4,7% 15,6% 11,7% 12,4%
V6n dau tu clia CSH 20 50 110 110 110 ROE 49,2% 17,0%  43,3% 28,2% 28,8%
Lgi nhuan gilr lai 32 30 27 61 101 Hé s6 khac
Cac quy khac 0 0 75 75 75 BVPS 26.153 16.040 19.283 22.368 25.980
Lgi ich c8 dong thi€u s6 0 0 0 0 0 P/E 7.9 7.0 59
Téng ngudn vén 218 326 515 591 644 P/B 21 18 16

(Ngudn: MBS Research)
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RESEARCH

Hé Thong Khuyé&n Nghi: Hé théng khuy&n nghi ciia MBS dugc xdy dung dua trén mic chénh léch clia gid muc tiéu 12 thang va gia cd
phiéu trén thi trudng tai thdi diém danh gia

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=20%
KHA QUAN Tir 10% dén 20%

PHU HOP THI TRUONG  TU -10% dén +10%
KEM KHA QUAN T -10% dén - 20%
BAN <=-20%

CONG TY €6 PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

Bugc thanh lap tir thang 5 nam 2000 bgi Ngan hang TMCP Quan déi (MB), Céng ty CP Chiing khoan MB (MBS) la mét trong 5 cong ty
chiing khodn dau tién tai Viét Nam. Sau nhiéu ndm khdng ngling phét trién, MBS da trd thanh mét trong nhitng cdng ty chitng khoan
hang dau Viét Nam cung cap cac dich vu bao gém: moi gidi, nghién clfu va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép vu
thi trudng von.

Mang Iudi chi nhanh va cac phong giao dich clia MBS da dugc md rdng va hoat ddng cd hiéu qua tai nhiéu thanh phé trong diém nhu Ha
NGi, TP. HCM, Hai Phong va cac ving chién lugc khac. Khach hang cia MBS bao gdm cac nha du tu' ca nhan va t6 chirc, cac td chirc tai
chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gom céac cong ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tu MB (MB
Capital), Céng ty CP bia 6c MB (MB Land), Cong ty Quan ly ng va Khai thac tai san MB (AMC) va Cong ty CP Viét R.E.M.A.X (Viet R.E.M),
MBS c6 ngudn luc I8n vé con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé cé thé cung cip cho Khach hang cac san pham va dich vu phu hgp ma rét
it cac cdng ty ching khoan khac c6 thé cung cap.

MBS tu hao dugc nhin nhan la:

= COng ty méi gidi hang dau, ding dau thi phan moi gidi tir ndm 2009.

= Cong ty nghién ciu cé tiéng ndi trén thi trudng véi ddi ngli chuyén gia phan tich c6 kinh nghiém, cung cip cac san pham nghién cu
vé kinh t€ va thij truGng chiing khoan; va

= Nha cung cép dang tin cay cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac cong ty quy mé vira.

MBS HOI SO

Toa nha MB, s8 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi
DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2014 thudc vé Cong ty CP Ching khoan MB (MBS). Nhiing thdng tin str dung trong bdo
céo dudc thu thdp tr nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh xéac clia chiing. Quan diém thé hién trong
bdo cdo nay la clia (cac) tac gia va khéng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thiic cia MBS. Khdng mdt théng tin cling nhu' y kién nao
dugc viét ra nham muc dich quang cdo hay khuyén nghi mua/ban bat ky chirng khoan nao. Bao cdo nay khong dugc phép sao chép, tai
ban bdi bat ky ca nhan hodc t& chirc nao khi chua dudc phép clia MBS.





