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Khuyén nghi MUA

Gia muc tiéu (VND) 22.800 ddng
Tiém nang tang gia 25%

Cb tirc (VND) 500 déng

Bién dong gia c6 phiéu 6 thang
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Thong tin cd phiéu, ngay 13/10/2015

st mch

Gia hién tai (VND) 18.200
S6 lugng CP niém yét 12.020.400
V8n diéu I& (ty VND) 12,02
Von hda thi trudng (ty 213,93

VND)

Khoang gia 52 tuan (VND) 15.000-21.600

% sd hitu nudc ngoai 15,57%
% gidi han sd hitu NN 49%
Chi sé tai chinh:

Chi tiéu 2012 2013 2014
EPS (vnd) 1.135 1.362 2.080
BVPS (vnd) 13.394 13.750 14.270
C8 tlc (vnd) 1.000 500
ROA (%) 49 6,6 11,3
ROE (%) 8,4 10 15,2

Hoat dong chinh

Cé6ng ty C& phan An Phua hoat dong chi yéu
trong Iinh vwe chiéu xa thwe phadm bao gdm
thay hai san, trai cay, gia vi kho. Cong ty cé vi
thé dau nganh, chiém khoang 60% thi phan
nganh chiéu xa v&i céng suét tiv hai nha may
hién khoang 54.000 t&n/nam.

Ngudn: MBS téng hop

DOANH NGHIEP DAU NGANH CHIEU XA
TRUONG NHO'HOI NHAPKINH TE

LUAN DIEM BAU TU

APC la doanh nghiép c6 vi tri ddu nganh chiéu xa, la mét nganh c6 loi thé canh tranh
bén virng do kinh doanh mét sdn phdm c¢é diéu kién. Ching téi dénh gié trién vong tich
cuc cho APC dua trén sw phuc hdi cua xudt khdu néng héi sén trong nhitng nam toi
ctia Viét Nam do: 1) mirc thué quan thdp hon sau khi ky két cdc hiép dinh thwong
mai Ion sé thic day xuét khdu thay san va tréi cdy vao cdc thj tredng méi cing
nhw ting cwong strc canh tranh tai céc thi trieomg truyén théng; 2) Viét Nam sé
diéu chinh ty gia linh hoat hon dé ting strc canh tranh cda hang xuét khau Viét
Nam; 3) chién lwoc cia Chinh phi ddy manh xuat khdu néng nghiép tap trung
vao cdc nganh thé manh nhw thdy san va tréi cay; 4) APC cé vi thé tai chinh lanh
manh ciing nhw vj thé canh tranh déc tén dé cé6 thé hwéng tron ven cdc yéu té
tich cwc nay. O mirc gia hién tai, ching t6i danh gia APC dang giao dich thap hon
nhiéu so véi dinh gia DCF cta chuing t6i.Chiing t6i danh gia MUA véi cé phiéu APC.

PIEM NHAN PAU TU

-TRIEN VONGTANG

Hoat dong kinh doanh tang trwéng tré lai dwa APC tir mot doanh nghiép khong
tang trwédng sang mot doanh nghiép tang trwc’vng kha quan. Sau 3 nam khong
tang trwéng hodc tang trwéng thap, doanh thu ctia APC d tang trwéng 20% trong
quy 11/2015. D& dam bao duy tri ting trwéng, HDQT APC da phé duyét nghi quyet
mua thém 30 ty chiéu xavao thang 8/2015, twong dwong 60% so dw dau tw ngudn
chiéu xa hién tai va gap ddi mirc mua nguyén liéu trung binh nam. Didu nayvira
phan anh s lac quan cda Ban lanh dao trwdc nhu cau cda thi treong dac biét la
sau khi cac hiép dinh thwong mai dwoc ky két va di vao hiéu lwc, vira cho théy céng
ty co loi thé canh tranh bé&n virng trong mot nganh co tiéu chudn an toan nghiém
ngét nhw chiéu xa.

B Vj thé dau nganh chiéu xa, hoat dong kinh doanh cé thé ting trwéng nhanh

chong néu sat nhap véi Thai Son. Trong nganh chiéu xa hién nay chi cé 3 doanh
nghiép I&n 1a APC, Thai Son va Son Son. Quan hé gitka Thai Son va APC da chuyén
tlr canh tranh sang hop tac khi Thai Son hién nay ciing do ngwoi cung gia dinh véi Cha
tich HDQT hién tai ndm gitr. Viéc sat nhap vé&i Thai Son da cé trong 16 trinh clia cong ty
va sé gilpAPC 1) canh tranh nh& loi thé quy mé khi nganh chiéu xa mé cira hon
va 2) nhanh chéng tan dung co hdi ting trwéng do hwéng loi gian tiép tir viec
hang néng san Viét Nam xuat khau ting trwéng sau khi cac hiép dinh thwong mai
quan trong dworc ky két.

Co cu tai chinh ctia cong ty lanh manh, dong tién manh, kha ning tra cb tirc bén
virng.Loi nhuan sau thué ctia APC da ting gap d6i trong 2 ndm qua twong dwong
CAGR 41%.Quan trong hon, lgi nhuan trén dén tir sw cai thién hoat dong kinh doanh
chinh bao gdm:1) loi nhuan hoat déng kinh doanh chinh ting véi tbc d6 CAGR
11%/nam do lgi nhuan gop dworc cai thién do dat tinh kinh té vé quy méva 2) lai
vay giam tir 11 ty con 3 ty dong do no vay da giam 60%.Vé&i dong tién dwong
manh, kha nang sinh lai dwoc cai thién do canh tranh trong nganh giam, va ty lé
ne /téng tai san chi la 22%, APC co day du diéu kién dé day manh hoat déng kinh
doanh trong twong lai ma van duy tri sw lanh manh ctia bang can déi ké toan.

®  Pinhgia

Chuing t6i lac quan vé kha ning hoan thanh ké hoach kinh doanh nam 2015 cua APC,
va dw kién APC sé tang trwdng kha quan trong 3 ndm téi dwa trén sw dét pha vé xuét
khau cta Viét Nam va sw san sang ctia APC trong viéc chuan bj don dau co héi.
Trong 2 quy dau nam, cho du tinh hinh xuét khdu thiy s&n cham do dinh gia VND cao, APC
van dat mirc tang trudng LNST 20% so véi cling ky ndm ngodi. V&i sy cai thién cla hoat
doéng xuét khau thay san trong quy 111/2015 sau khi diéu chinh ty gia, chting tdi dw kién APC
s& hoan thanh k& hoach kinh doanh LNST 2015 la 27,7 ty dong,twong dwong mic EPS
2015 2.350 d/ cb phiéu, P/E fwd 2015 7.6 Ian va P/B fwd 2015 14 1.2 14n.

Véi dy bao téc dd ctia APC tang trwdng hang ndm 15%/nam trong 3 ndm t&i (thdp hon
mirc ting trwdng 18%/nam theo k& hoach xay dwng phat trién nganh chiéu xa cGia Chinh
phadén ndm 2020 va mirc 20% ma APC dat duoc trong quy 11/2015) va cé tinh t&i mirc
chiét khdu chung clia cac ¢d phiéu danh giao dich trén thi trreérng va rii ro sat nhap voi Thai
Son, APC duwoc dinh gia & mirc 22.800 d/ cb phiéu, twong dwong téng trudng 25% tir mirc
gia hién tai.Chung t6i danh gia MUA véi cb phiéu APC.
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1.Téng quan doanh nghiépAPC

Doanh thu- Lei nhuan cia APC Céng ty C4 phan Chiéu xa An Phu (APC) duoc thanh 1ap tr ndm 2006 va niém yét trén

san chirng khoan tir nam 2010. Céng ty hoat ddng trong mét nganh co didu kién véi rao can
k¥ thuat cao la nganh chiéu xa, tap trung chii yéu vao chiéu xa thily san va chiéu xa trai cay.

®Doanh thu = Loinhuan sau thue Nganh chiéu xa hién nay chi c6 3 doanh nghiép, An Phu, Thai Son va Son Son, trong d6

120 - 112.4 APC va Thai Son c6 quan hé chét ché véi nhau va co vi thé chi phdi v&i nganh. Céng ty c6
100 [100% g e 9774 mét nha may chiéu xa tai Binh Dwong va mét nha may tai Khu cong nghiép Binh Minh,
Vinh Long. Nang lyc chiéu xa cia An Phu hién tai 1a 30.000 tAn thiy san/nam va 24.000 tan
80 trai cay/ndm. Nhirng cb déng chinh ctia Ap Phl la chd tich V6 Thiy Dwong (13,48%) va
60 - cbng ty co lién quan la cong ty TNHH Thai Son (19,48%). Ty 1& nam gilr cla nhitng nguoi
40 - lién quan t¢i Thai Son hién da Ién t&i 50% APC. An Phu hién chiém khoadng 60% thi phan
20 - chiéu xa thly san va 70% thj phan chiéu xa trai cay.
0 - ' ' ' APC Thai Son Son Son
Nam Nam Nam Nam
2012 2013 2014 2015F Cong suét Binh Duong: | Can  Tho: 150 | Binh Chanh: 100
120tan/ngay tan/ngay tan/ngay
Vinh  Long: 150
tAn/ngay
Loai tia chiéu Co-60 Gamma Co-60 Gamma X
San phdmchiyéu | Thly san, tréi cay, | Thay san Tréi cay
dd kho

¥ Qua trinh ting von ciia APC tir ndm 2010 dén nay

Cong ty C6 phan chiéu xa An Phu (APC) hoat dong voi vén diéu I& ban day Ia 50 ty
ddng, tréi qua 3 1an tang vén, hién nay vén diéu 1& ciia APC la 120 ty ddng. Sé cb phiéu
Iwu hanh 1a 11,8 triéu cb phiéu do céng ty c6 tién hanh mua lai cb phiéu quy gan day.

Pv tinh: ty dong
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®  Co cau doanh thu cia APC nam 2014 va 6 thang nam 2015
Co’ cau doanh thu nam 2014 Co cau doanh thu 6T 2015

® DV chiéu
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B Cac san pham chiéu xa chinh cta cong ty

Céng nghé chiéu xa tréi cay truoi :

Chiéu xa trai cay twoi la cong nghé st dung néng lvong birc xa ion hoa dé& x ly san
pham nhdm tiéu diét cac ky sinh trung, rudi duc qua, kéo dai thoi glan bdo quan clia san
phdm. Hién nay cac san pham trai cay cong ty chiéu xa dé& xuét khau nhw nhan, vai,
thanh long, chdm chdém, xoai, vu sira.

Céng nghé chiéu xa sén pham thuy séan.

Chiéu xa thuy san la céng nghé s dung nang lwgng blrc xa ion hoa dé xir Iy san pham
nham tiéu diét cac vi sinh vat gay bénh, kéo dai thoi gian bao quan clia san pham. Cac
san phdm nhw thiy san va san phdm thly san (Tém déng lanh, ca tra déng lanh, hai san
céc loai, thwe phdm ché bién, thit gia stc, gia cdm va san pham ti gia cdm & dang twoi
sbng va déng lanh...).

Dich vu cho thué kho lanh:

Ngoai dich vu chiéu xa, cong ty cd phan chiéu xa An Phu con c6 dich vu cho thué kho
Iar)h, tién lgi hon chol khach hang lwu tri he}ng hoa trwéc va sau khi chiéu xa.Véi hé
thong kho lanh 3000 tan dat tiéu chuén chau Au.

B Chinh sach cb tirc

APC duy tri chinh sach tra cb tirc twong dbi tt (20%/nam 2010, 10% nam 2011, 2013 va
5% cho nam 2014). V&i nhu cau dau tw tang trwdng manh trong thdi gian téi, co tirc nhiéu
kha nang sé duy tri & mirc tr 5% dén 10% ménh gia.

®  Tang trwdng 2 quy nam 2015

Trong 2 quy dau nadm, tang trudng doanh thu dat 11% so v&i cung ky, téc dd tang
trwéng theo quy t&r mic thdp 2,4% (Q1/2015 so cung ky) tang Ién 20% (Q2/2015). Téc
d6 tang trwdng da cai thién dang ké& so vé&i mirc 6,8% (2014) va -10% (2013). Dong tién
manh va vi thé thj treng manh gidp APC cai thién hiéu qué hoat déng (giam lai vay va
chi phi ban hang), gitp loi nhudn thudn ting 30% va LNST ting 20% so vé&i cung ky.
Chuing t6i cho réng yéu té hoi nhap da bat ddu dwoc phan anh trong két qua tang trwéng
cla APC va ching téi da thdy co s& dé& chuyén APC tlr mét cd phiéu tang trudng thap
sang mdt ¢b phiéu cé tang trwdng kha quan, twong dwong véi mot mie dinh gia cao
hon cho APC.

2. Piém nhan dau tw

®  Hoat dong dinh phi nén sau khi vrot qua diém hoa vén thi téc dd tang lgi nhuan
sé nhanh hon tang trwéng doanh thu

60% chi phi ciia APC la chi phi cb dinh gém chi phi khAu hao ~ 13 ty/n&m cho nha may
hién tai va chi phi mua nguyén liéu chiéu xa ~ 15 ty d/ndm. Vé&i tdng cong suét Ia 54.000
tadn hang hoa chiéu xa/ndm, sau khi vwot qua diém hoa vén (25.000 tAn/nam) thi phan
I&n doanh thu s& chuyén héa thanh loi nhuan. Do dd, van d& cha yéu trong ngan han
clia APC la gidi quyét van dé tang trwdng doanh thu, dac biét 1a v&i nha may An Ph,
Binh Minh hién mé&i hoat dong trén 50% cong suét. Biém tich cuc 1a cho dén quy 1/2015
An Phu Binh Minh da vuot qua diém hoa vén nén loi nhuan ctia An Phi Binh Minh sé
tang nhanh khi nha may ting cong suat.

®  Hoat dong kinh doanh chiéu xa da dang hon tir sau 2012 gitip ting trwdng on
dinh

Trwdc 2012, hoat dong chiéu xa ctia APC chil yéu phu thudc vao chiéu xa thdy san, tuy
nhién, thdy san phai canh tranh gia manh trén thij trudng thé gi¢i nén nhu ciu chiéu xa
¢6 xu hwdng gidm sut trong ngén han (tlr 3% gia tri xuét khau thdy san nadm 2010 nhung
hién nay khoang gan 1% gia tri xuat khau). APC da nd luc da dang héa nganh hang
sang linh virc chiéu xa trai cay la Iinh viec nhidu nwac (MJ, Uc) cé yéu cau chit ché vé
chiéu xa cling nhw Iinh virc chiéu xa dd khd (cha yéu di Nga).Doanh thu chiéu xa thay
san t& mrc 80% doanh thu thudn da gidam xudng con khodng 35%. Khac v&i nganh thiy
san dang tang cham do thiéu canh tranh v& ty gia cling nhw bj gdp thué chdng pha gia,
trai cay dang 1a mét trong nhitng ndng san cé mlc ting trwdng xuat khdu &n twong
nhét. Theo Hiép hdi Rau qua Viét Nam, kim ngach xuét khdu rau qua 8 thang dau nam
nay dat 1,1 ty USD, cao hon cd nam 2014 (nam 2014 dat 1,05 ty USD). Cac nwéc nhw
M§ thuéng xuyén gap cac vu nhidm khuan trai cay nén chung toi tin réng cac nha xuét
khau trai cay Viét Nam sé khé cat bé dwoc yéu cau chiéu xa nhw cac nha xuét khau thay
sAan
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®  Trién vong ting trwdng chiéu xa sau khi cac hiép dinh thwong mai song phwong
va da phwong dwoc ky keét.

APC la mét trong nhirng doanh nghiép sé& hwéng loi trc tiép tlr viec Viet Nam sé tré
thanh mét trong s& nhitng nén kinh té mé nhét thé gioi dac biét sau khi TPP dwoc ky
két. Nhw trinh bay & trén, sb lwgng hang thay san chiéu xa hién chiém ty trong rat thap,
trong khi dd, xuét khau trai cay di cac thj tredng nhw My, Uc,Nhat, EU...m&i chi dwoc
d&y manh trong 3 nam gan day va dv dja ting trwdng con rat I6n. S6 lwong trai cay dén
céac thij trwdng kho tinh doi hoi chiéu xa nhw My, Uc, Nhat, EU...hién chi chiém khoang
2-3% kim ngach tréi cay xuét khdu do cac doanh nghiép van con lo ngai v& quy mé thj
treong ciing nhw chi phi cao do phai x ly nhiét va chiéu xa.

V&i viéc Viét Nam da ky FTA vé&i khéi Nga Belarus-Kazakhstan, sé& ky két hiép dinh FTA
v&i chau Au vao cudi ndm 2015, va sép téi 1a TPP thi APC sé dwoc hwéng loi gian tiép
tir viéc 1) hang ndéng thdy san Viét Nam sé tang dwoc thi phan & cac thi trwdng tréndo
giam thué nhap khdu 2) hang thiy san xuét khau nhiéu kha nang phai dap (rng cac yéu
cau vé chiéu xa nghiém ngat hon theo cac quy dinh k§ thuat cu thé cta cac hiép
dinh.Véi vi tri nha may chiéu xa tai ving tréng rau qua va nudi tréng thiy san chinh cia
Viét Nam, chung t6i tin twédng APC hi tu dd nhu cau bén ngoai, vi tri chién lwgc, kinh
nghiém uy tin trong nganh va kha nang téng trwdng nhanh chéng vé quy mé dé hwéng
loi tir xu thé trén.

Vén dé ty gia:

VAn dé& ty gia da anh hwédng manh t&i xuat khdu néng san trong hai quy dau nam, tuy
nhién v&i sy diéu chinh ty gia manh mé vao cudi quy 11/2015, da c6 nhirng dAu hiéu ting
trwéng tré lai & nhiéu mét hang chi chét nhw tdm, céa tra. Chung téi cho réng ty gia sé
tiép tuc dwoc didu chinh twong déi linh hoat trong nam 2016 dé tao co dia cho hang xuét
khdu Viét Nam c6 strc canh tranh hon. APC khong bi anh huwéng trwc tiép bdi van dé ty
gia tuy nhién ty gia hd tro manh cho xuét khau sé gitip APC dam bao téc do tang trwéng
cao.

®  Co cau tai chinh cua céng ty lanh manh, no’ vay chiém ty trong thap trong no’ phai
tra.

La mét cong ty hoat dong trong Iinh vire co6 rao can canh tranh tét, APC ludn hoat dong
c6 lai tir khi 1én niém yét. Cong ty chi gdp mot van d& nhd khi chi s tai san ngan han/ng
ngan han thiéu an toan trong ndm 2012 (1a ndm kinh té kho khan trong khi APC thi vira
hoan thanh nha may tai Vinh Long). Tuy vay, nhé viéc cé doanh thu ban hang &n dinh
va thanh céng trong viéc da dang héa mat hang chiéu xa APC da nhanh chéng gidm
dwoc no vay va dwa cac chi sb tai chinh vé mirc an toan kha cao. APC ciing khong c6é
hoat dong dau tw da nganh sang cac Iinh vwc khac nén dong tién tap trung vao hoat
dong kinh doanh cbt 15i.

V6i rao can tét, loi nhuan gbp cla APC Ién téi 50% doanh thu va lgi nhuan thuan 1a
25%. Day la ty suét lgi nhuan thudc nhém tét nhat trong cac cong ty dang niém yét. Vi
loi thé quy md va kinh nghiém hoat déng Iau ndm trong nganh, trong ngén han van dé
v&i APC chi yéu sé phu thudc vao téc do tang trudng doanh thu, didu chung téi ky vong
sé tang trwvdng kha quan sau khi cac hiép dinh thwong mai cé hiéu Iyc.

3. Cap nhat cac dw an trién khai

Vi s6 tién dau tw 30 ty mua nguyén liéu chiéu xa da dwoc phé duyét trong quy 1112015 (gap
ddi mirc st dung trung binh ndm, twong dwong 60% chi phi tra trwérc mua ngudn liéu chiéu
xa hién tai) sé& gilip cho APC ting cwéng hoat dong clia nha may chiéu xa An Phu Binh
Minh hién mé&i hoat dong trén 50% cong SUAt.

Bén canh d6, APC duw tinh sé& ting trwdng quy md bang viéc sat nhap véi Thai Son, hién co
quy mé bang hon % APC.Thuc t& méi quan hé giiva 2 cong ty hién da rat chét ché va APC
da trng tién mua nguyén liéu chiéu xa cho Thai Son trong ndm 2015 (7 ty d). Viéc sat nhap
nay, néu xay ra, c¢6 th& gay ra nhirng lo ngai nhat dinh vé gia mua va chuyén ddikhi Thai Son
nhiéu kha ndng hoat dong khdéng hiéu qua bing APC. Theo cac thong sb vé cong suét thi
Thai Son c6 coéng suét bing 56% APC nhwng thi phan chi chiém khoang 10% so v&i 60%
ctia APC. Trong mdt nganh c6 dinh phi cao nhw chiéu xa chiing t6i danh gia Thai Son hién
ma&i chi hoat ddng quanh mirc hoa vén.

Vi viéc Thai Son hién nam gitr chi phdi APC, diéu nay xuét hién rdi ro trong ngdn han vé
gia chuyén dbi gitka 2 doanh nghiép, tuy nhién vé& dai han, day 1a dong thai pht hop dé APC
¢6 thé dat nhanh choéng ting trwdng vé& quy méd va minh bach hon trong kinh doanh, dam
bao vi thé ctia APC trong nganh (theo dinh hwéng ciia Chinh ph thi s& mé rong clra hon
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cho cac doanh nghiép khac tham gia vao thi trwdng chiéu xa dé& dap (rng nhu cau trong
twong lai).

APC ciing mét k& hoach dau tw mét nha may & phia Bac v&i von dau tw 150 ty ddng nhdm
don dau xuat khau vai tai khu vie nay. Ngoai, ra APC ciing ¢d ké hoach nang cong suét hai
nha may An Phu Binh Dwong va An Pha Vinh Long. Khac véi viéc sat nhap Thai Son, viéc
mé rong trén, néu cd, sé can nhiéu thoi gian hon d& cé thé tac ddng tich cuc tdi tang trwdng
loi nhuan ctia APC, dic biét la quyét dinh xam nhap thi trwdrng phia Bac vén khdng phai 13 thi
trwdng hoat dong chinh ctia APC.

4. Ruiro

V6i viéc sat nhap gitva APC va Thai Son hién chwa dién ra thi hién van con nhikng lo ngai
vé hoat dong minh bach gitra hai doanh nghiép nayciing nhw ty 1& chuy&n ddi khi ma ching
t6i chwa ndm dwoc bao cdo tai chinh clia Thai Son. Rui ro pha lodng do tang vén ciing la
diéu can chu y khi APC c6 k& hoach manh mé trong viéc mé rdng san xuét. Cudi ciing, canh
tranh trong nganh nhiéu kha ning sé gia ting trong twong lai khi nhidéu doanh nghiép cha y
toi thi trwong chiéu xa va diéu nay sé anh hwédng t&i vi tri doc ton hién tai cling nhw loi nhuan
gbp clia APC trong dai han.

5. Binh gia

Trén co s dy phong tang trwdng CAGR la 15%/nam trong 3 nam t&i, theo phwong phap
DCF, chung t6i dinh gia APC c¢6 viing gia tir 25.000-33.000 d/ ¢b phiéu tuy theo cac kich ban
tang trwdng dai han khac nhau véi mire dinh gia trung binh 1a 28.500 d/ ¢ phiéu. Chung toi
&p dung mét mirc chiét khdu 20% cho dinh gia DCF trén dé& phan anh viéc thi tréng chirng
khoan Viét Nam néi chung hién dang c6 dinh gia thép hon mé hinh va viéc hién con ton tai
nhirng rdi ro lién quan t&i viéc sat nhap Thai Son va APC. Trén co s& trén, ching t6i danh
gia MUA véi APC véi gia hop ly 1a 22.800 d/ c6 phiéu, cao hon 25% so vé&i mirc gia giao dich
hién tai. O’ murc gia trén, APC sé duwoc dinh gia & mie P/E fwd 2015 |a 9.7 I&n va P/B fwd
2015 la 1.35 lan. Chung tdi tin rdng APC sé co dinh gia cao hon néu viéc sat nhap gitka APC
va Thai Son dwoc thyc hién véi mét ty 1€ hoan ddi hop ly.
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CHUNG KHOAN MB

TOM TAT KQKD BAO CAO TAI CHiNH

BAO CAO KQKD 3 NAM GAN NHAT

Ty VND

Kiém toén

Doanh thu thuan

Téng truéng

Gia vén hang ban

Lai gop

Ty suét Iai gép

Thu nhap tai chinh

Thu nhép tir dau tw tai chinh
Chi phi tai chinh

Chi phi ban hang

Chi phi quan ly Doanh nghiép
L4i/l6 tr HD Kinh doanh

Ty suéat lai ter HDKD

Lai/l tir cong ty con, lién két
Thu nhap/(chi phi) khac
L&i/(16) trwdic thué

Thué TNDN-hién thoi

Thué TNDN-hoan lai

L&i/(16) rong

Ty suét lai rong

EPS

2012

Da kiém toan

101

-54.5

46.4

0.2

-11

-12.6

17.2

1135

2013

Da kiém toan

91.7

-48.9

42.8

0.2

-12.4

19.3

1362

2014
D4 kiém toan

97.7

-47.1

50.6

0.5

-12.2

31.3

2080

CAN BOI KE TOAN 3 NAM GAN NHAT

Ty VND 20:12

Kiém toén baKiem
. . toan

Tién va Twong dwong tién 7.2

DAu tw Tai chinh ngén han 0

Cac khoan phai thu 20.6

Hang tén kho, rong 0.3

TS Iwu ddng khac 21

Téng tai san Ngan han 30.2

Phai thu dai han 0

Tai san C6 dinh rong 156.3

B4t dong san dau tw 0

Déu tw tai chinh dai han 0

Tai san dai han khac 62.4

Téng Tai san dai han 218.7

Téng Tai san 248.9

Téng truéng

Vay ngan han 253
Phai tra nha cung cap 6.4
No ngén han khac
Céng ne’ ngan han 406
Vay dai han 55
Phai tra nha cung cép dai 0
han
No dai han khac 0
Cong no dai han 55
Vén gop 114.5
Th&ng dw vén cb phan 0
Vén khac 0
Cb phiéu quy -0.1
Chénh Iéch danh gia lai TS 0
Céc quy
Lai chwa phan phéi 29.7
Quy khen thwéng phuc loi 0
Vén chii S& hivu 153.3
Téng truéng
Loi ich cé déng thidu sé 0
248.9

Tbng céng ngudn vén

Téng truéng

2013
D3 Kiém
toan

8.6

9.6

33.3

140.9

48.1
189

222.3

13

26
38.9

38.9
114.5

33.7

157.4

222.3

2014
D3 Kiém
toan
20.6
0
14.5
0.3

8.9

44.3

125.9

51.3
1771

221.5

5.9

27.4
22.5

22.5
120.2

42

171.5

221.5
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Hé Théng Khuyén Nghi: Hé thdng khuyén nghi cia MBS duwoc xay dwng dwa trén mirc chénh léch cla gia muc tiéu 12 thang va gia cé
phiéu trén thi trwéong tai thoi didm danh gia

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=20%

KHA QUAN Tw 10% dén 20%

PHU HOP THI T -10% dén +10%

TRUONG

KEM KHA QUAN Tw -10% dén - 20%

BAN <=-20%

CONG TY CO PHAN CHU’NG KHOAN MB (MBS)

Buwoc thanh lap tir thang 5 ndam 2000 béi Ngan hang TMCP Quan dgi (MB), Coéng ty CP Chirng khoan MB (MBS) Ia mét trong 5 cong ty
chirng khoan dau tién tai Viét Nam. Sau nhidu ndm khéng ngirng phat trién, MBS da tré thanh mét trong nhivng cong ty chirng khoan
hang dau Viét Nam cung cap cac dich vu bao gdm: mdi gidi, nghién clru va tw van dau tw, nghiép vu ngan hang dau tw, va cac nghiép vu
thi trwerng vén.

Mang Iwéi chi nhanh va cac phong giao dich cia MBS da dwoc mé rong va hoat dong c6 hiéu qua tai nhiéu thanh phé trong diém nhw Ha
Noi, TP. HCM, Hai Phong va cac viing chién Iwoc khac. Khach hang ciia MBS bao gdm cac nha du tw ca nhan va td chirc, cac td chirc
tai chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gbm cac céng ty thanh vién nhw: Céng ty CP Quan ly Quy dau tw MB (MB
Capital), Céng ty CP bia éc MB (MB Land), Céng ty Quan Iy ng va Khai thac tai san MB (AMC) va Céng ty CP Viét R.E.M.A.X (Viet
R.E.M), MBS c6 nguén lyc Ién v& con ngwdi, tai chinh va cong nghé dé cé thé cung cap cho Khach hang cac san pham va dich vu phu
hop ma rat it cac cong ty chirng khoan khac cé thé cung cép.

MBS tw hao dwoc nhin nhan la:

= Cong ty mdi gi¢i hang dau, dirng dau thi phan méi gidi tr nam 2009.

= Cong ty nghién ctru co tiéng nai trén thi trwéng véi ddi ngl chuyén gia phan tich c6 kinh nghiém, cung cAp cac san phdm nghién ctru
vé kinh té va thj treong ching khoan; va

= Nha cung cap dang tin cay cac dich vu vé& nghiép vu ngan hang du tw cho cac cong ty quy mé vira.

MBS HOI S&

Toa nha MB, s6 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi
PT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn

Tuyén bbé mién trach nhiém: Ban quy&n ndm 2014 thudc vé Céng ty CP Chirng khoan MB (MBS). Nhirng théng tin st dung trong bao
cdo dwoc thu thap tir nhirng ngudn dang tin cay va MBS khéng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac ctia ching. Quan diém thé hién trong
bao cdo nay la clia (cac) tac gid va khong nhét thiét lién hé véi quan didm chinh thirc clia MBS. Khéng mét théng tin ciing nhw v kién nao
dwoc viét ra nhdm muc dich quang cao hay khuyén nghi mua/ban bét ky chirng khoan nao. Bao cao nay khéng dwoc phép sao chép, tai
ban bai bat ky ca nhan hoac td chirc nao khi chwa dwoc phép ctia MBS.



