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Téng quan doanh nghiép

Tén CTCP Xuét Nhap Khau Quang Binh

S6 23 L6 01 Khu 97 Bach Dang,

Dia chi Ha Ly, Hong Bang, Hai Phong An,
Tp. Hai Phong
= San xudt va cung (ng vat tw
annh thu néng nghiép
chinh = Hoat déng dich vu kho béi
Chi phi Phan bon thanh phdm, nguyeén liéu
chinh san xuat phan bon, hoa chat
= Co chudi gia tri vé phan boén, héa
o chét twong déi dn dinh
Ic_:grl1tt1hteranh = Nha phan phéi lvu huynh va axit
; sulfuric I&n thé 2 tai thi trwdng
trong nwéc
= Bién dong gia phan bon
Riii ro = Bién dong ty gia

chinh = Bién dong gia hoa chat dau vao
= RUi ro chinh sach

Théng tin dot niém yét

Loai cb phiéu C6 phiéu phé théng

Ménh gia 10.000 ddng/cp
Vén diéu lé 320 ty déng
Téng s6 lvgng dang ky 32 friél en
niém yéet j
Tong gia tri dang ky 320 tj dbng
niém yét

Danh sach cé dong dw kién

Cong ty C6 phan chirng khoan 1B 10,31
Nguyé&n Thanh Binh 10,00
Nguyén Thi Thanh Hwong 10,00
Khéc 69,69

NIEM YET LAN DAU TREN HSX

Chung téi dw phéng trong ndm 2014, Céng ty dat 3.000 ty déng
doanh thu thuén va dat 80 ty déng loi nhuén sau thué, tuong tng
véi mirc EPS(F) la 2.500 dbng/cp so véi mirc P/E trung binh cua
cac cdng ty cung nganh 1a 7,9 /an, ching téi dua ra khuyén nghij
MUA déi véi QBS véi gid muc tiéu 19.750 doéng/cp cao hon
23,4% so voi gia tham chiéu ctia ngay niém yét dau tién.

Vi thé nganh. QBS hién chiém khoang 60% thi phan xuét khau
phan DAP va khoang 20% thi phan xuét khau céac loai phan bén
con lai ctia cd nwéc. Péi véi mang kinh doanh héa chat, QBS
dirng thir vi tri tht 2 trong ca nwéc vé phan phdi lwu huynh va
axit sulfuric véi khoang 50% thi phan nhap khau — phan phéi lwu
huynh va 40% thi phan nhap khiu — phan phéi axit sulfuric tai Viét
Nam.

Két qua kinh doanh 9T — 2014 tich cwec. Doanh thu 9T-2014 cla
QBS dat 1.557 ty ddng, twong dwong 80,3% muirc thwc hién ca
nam 2013, loi nhuan sau thué dat 60,2 ty déng béng 2,83 lan mirc
thwe hién cd ndm 2013 véi sw cai thién rd rét vé bién loi nhuan
gop va loi nhuan sau thué, véi két qua twong ng EPS dat 2.773
ddng/cp. Sy cai thién nay dén ti: (1). B4t dau 2014, QBS ghi
nhan doanh thu, lgi nhuan tr cdc mang kinh doanh méi nhw NPK,
kho ngoai quan. (2). QBS ky két thém dwoc nhiéu hop ddng Ién
cung cép lwu huynh va axit sunfuric. (3). QBS thay di chinh sach
ban hang khi trong nam 2013, khi hau hét cac 16 hang Ién vé dam
dwoc céng ty mua trong nwéc ma khdng thwe hién nhép tr Trung
Quéc va cac 16 hang nay déu dwoc xuat thang di tr nha may cua
nha cung cép thay vi vé kho ctia cong ty.

Trién vong ttr ndm 2014 tré di. T nam 2014 trd di, QBS sé tiép
tuc tap trung vao linh vyc chinh la phan bén va hoan thién chudi
san xuét kinh doanh v&i cac ké& hoach: (1). Tap trung tdi wu hoa
hoat ddng nha may NPK giai doan 1 va trién khai dau tw mé rong
nha may san xuat phan bén NPK sang giai doan 2 l&én 100.000
tAn/nam, xay dwng day chuyén san xudt lan vo&i dién tich
3.500m2; (2). Dv kién trong giai doan tr nira cudi nam 2014 dén
hét nam 2015, Cong ty s& mé& 5 clra hang mién thué tai: Chalo
(Quéang Binh), Ta Lang (Cao Bang), Hai Phong, Da Ning, Quy
Nhon va 1 kho ngoai quan tai Lao Cai.
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Dinh gia PE

CTCP Xu4t Nhap Khau Quang Binh (QBS) hoat déng vé linh vuc
san xuét va cung (rng vat tw néng nghiép (phan bon, héa chat),
xuét nhap khau cac sadn phdm néng san va cac hoat dong dich
vu hau can. Cong ty c6 vi thé I1&6n déi véi linh vwe xuat khau phan
DAP va nhap khau — phan phéi cac méat hang hda chét trong ca
nwdc. Chang téi dy phéng trong nam 2014, céng ty dat 3.000 ty
ddng doanh thu thuan va dat 80 ty déng loi nhuan sau thué,
twong wng véi mirc EPS(F) 1a 2.500 VNB/cp so vé&i mirc P/E
trung binh clia cac cdng ty phan bén trong khu vyc 1a 7.9 1an,
chung téi dwa ra khuyén nghi MUA véi QBS véi gia muc tiéu
19.750 déng/cp.

Céng ty khu vye Quéc Gia X?ng? Dgﬁ&gg;u T\’('I((le]glr‘\iét P/ci?niﬁu
GUANGXI HECHI CHEMICAL IND-A China 389,1 93,6 323 156  444% 8,7
JIANGSU YANGNONG CHEMICAL -A China 1.034,1 469,3 180 139  44,4% 7.7
NANJING REDSUN CO LTD-A China 1.319,3 11889 144 160  444% 8,9
SHANDONG HUALIAN MINING CO-A China 545,9 160,6 12,9 186  44.4% 10,3
E(E)'L'EIUN%Y SUNSHINE GROUP HongKong 3451 2383 128 90 34,3% 5.9
BASANT AGRO TECH (INDIA) India 12,5 51,9 155 7.6  -33,0% 10,1
OAT AGRIO CO LTD Japan 54,2 1114 158 135  61,3% 5,2
FATIMA FERTILIZER CO LTD Pakistan 640,6 3429 273 75  -554% 11,7
HUIKWANG CORPORATION Taiwan 81,8 87,6 11,9 11,5  56,2% 5,0
PATO CHEMICAL INDUSTRY PCL Thailand 54,2 23,6 320 125  335% 8,3
SHERWOOD CHEMICALS PCL Thailand 32,4 32,0 158 120  33,5% 8,0
THAI CENTRAL CHEMICAL PUB CO Thailand 516,7 6593 318 7.8 33,5% 5,2
CANTHO PESTICIDES JSC Vietnam 4,6 10,2 158 83 0,0% 8,3
éﬁ'\é,\;r'cAA? FERTILIZERS AND Vietnam 115,4 206,7 281 68 0,0% 6.8
PETROVIETNAM FERT & CHEMICAL Vietnam 531,1 447,7 124 95 0,0% 9,5
SAI GON PLANT PROTECTION JSC Vietnam 6,6 40,8 144 71 0,0% 7.1
Binh quan 7,9
OBS Viét Nam 91,2 23,8 7.9

Nguén: Bloomberg va FPTS téng hop

www.fpts.com.vn Bloomberg - FPTS<GO>| 2



"' Fpt Securities HSX: OBS

Rui ro dau tw

Rui ro hang hoa va nguyén liéu dau vao

Mang xuét nhap khau chiém ty trong I&n trén téng co cdu doanh
thu, lgi nhuan ctia QBS nén nhirng bién dong gia ca hang hoa
dau vao cé sy anh huwéng truc tiép dén tinh hinh két qua san
xuét kinh doanh cta coéng ty. Bén canh dé, véi dic thu 1a linh
virc sdn xuét, mang phan bén NPK ciing chiu sy anh hudng lén
tr bién déng gia ca nguyén vat liéu dau vao.

RUi ro canh tranh trén thi trieédng phan bén

Thi trwdng phan boén véi sy canh tranh gay gét tir cac doanh
nghiép trong nwéc va phan bén nhap khadu nhw Trung Quéc,
Philipin, Han Quéc, My... tao ra &p lwc Ién dbi nhu cau tiéu thu
va gia cad cac loai phan bdén cla cong ty. Ngoai ra, tinh trang
phan bén kém chét lwong, phan bén gid van dwoc ban tran lan
trén thi trwong, gay thiét hai cho nguwdi néng dan va anh huédng
khong nhé dén cac doanh nghiép san xuéat phan bon.

Phan tich hoat dong kinh doanh

Hoat dong kinh doanh chinh

e San xuét va cung rng vat tw néng nghiép (phan bén, héa
chét), xuat nhap khau cac san phadm nong sén

e Hoat dong dich vu kho bai ngoai quan, tiép nhan van tai,
théng quan hang hoéa xuét nhap khau va tai xuét khau

Trong co cau doanh thu cia QBS, mang phan bén luén chiém ty
trong I&n nhét véi déng goép 79,5% doanh thu va 68,5% loi nhuan
gop trong giai doan 2012-2013. Tiép theo 14 mang kinh doanh héa
chét véi ty trong 15,6% doanh thu thuan va 29,4% loi nhuan gop.
Céc hoat dong kinh doanh khéc lién quan dén xuat nhap khau néng
san, hoat déng kho bai chi ty trong nhd trong doanh thu vé&i mie
4,9%.

Co ciu lgi nhuan gop trong giai
Co cau doanh thu giai doan 2012-2013 doan 2012-2013

2,0%

™ Méng phan bon ® Mang hda chét #Hoat dong khac ™ Mang phan bon Mang hoa cht ® Hoat dong khac

Nguén: QBS va FPTS téng hop
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Co cau phan bén thwong mai

NPK, SA,
Kali

Nguén: QBS va FPTS téng hop

Co cau doanh thu phan bén thwong mai
theo thi trvéng

19% 24%

2012 2013
No6i dia ®Xuat khau

Nguén: QBS va FPTS téng hop

NPK DiNH VU

Nguén: QBS

www.fpts.com.vn

HSX: OBS

Mang phan bén thwong mai

QBS tap trung vao cac mat hang phan béon nhw: DAP (50% - 60%
doanh thu mang phan bon), ure (25% - 40% doanh thu mang phan
bén), MAP (5% - 10% doanh thu mang phan bon) va NPK, SA, Kali
(MOP) chiém tir 1-2% doanh thu.

Thi trong xuét khéu. Xut khdu 1a mang mang lai doanh thu va lgi
nhuan chd yéu trong hoat ddng thwong mai phan bén, véi ty trong 1a
76% trong ndm 2013. Céac khu vuc va cac nwdc Cong ty dang xuét
khdu nhw: Chau Phi, Chau Uc, Han Quéc, New Zealand, mot s6
nwéc trong khu vee Dong Nam A nhw Philippines Myanmar...v6i
cac khach hang Ién nhw: Deawoo International Corporation (Han
Quéc), Samsung T&T Corporation (Singapore), Ameropa (Thuy S¥),
Agrogate (M) SDN BHD (Malaysia), Transmart DMCC (Dubai —
UAE), Helm AG (Bwc), Mainland Minerals (Newzealand)...

QBS hién chiém khoang 60% thi phan xuit khdu phan DAP va
khoang 20% thi phan xuat khadu cac loai phan bén con lai cia ca
nwdce. Tai Viét Nam, hién méi chi c6 CTCP DAP — Vinachem san
xuét phan DAP véi cong suét 330.000 tAn/nam va QBS la nha phan
phdi va xuat khau chinh ctia DAP — Vinachem. QBS dang day manh
viéc hop tac chat ché véi Tap doan Héa chét Viét Nam va cac cong
ty thanh vién nham phat huy té6i da thé manh cta méi bén, sau khi
nédm gitr 15% tai CTCP DAP — Vinachem, QBS d3 tr& thanh nha
dau tw chién lwoc duy nhét tai cong ty nay.

Thi truong néi dia. QBS chiém 5% thi phan phan phdi phan bén ca
nwdc, trong ndm 2013, hoat dbéng nay dong gop 24% doanh thu
hoat dong thwong mai phan bén cho céng ty. Mang lwéi phan phbi
va tiéu thu cac san phdm ctia QBS théng qua cac nha phan phdi véi
dd phd trén toan mién Bac va mot s6 tinh Mién Trung, Mién Nam.
Cac thi trwrng nodi dia chinh ctia Coéng ty bao gdm: Hai Phong, Hai
Dwong, Ha Néi, Lao Cai, Méng Cai va Tp. H6 Chi Minh...QBS hién
dang tiép tuc ddy manh khai thac thi trwéng trong nuéc.

Mang san xuat phan bén

Thang 9 nam 2013, QBS da dwa nha may san xuat phan bon
NPK v&i cong suét 55.000 tAn NPK/n&m va 20.000 tan lan/ndm.
Phan bén cbéng ty mang thwong hiéu NPK Binh Vi véi cac san
phan nhw: NPK Dinh Vi 13-13-13+[TE], NPK Dinh Vi 16-8-
16+[13S+TE], NPK Binh Vi 16-18-8+[13S+TE], NPK Dinh Vi
20-20-15+[TE]. Nguén cung dau vao én dinh cho nha may, chi
yéu dén twr: Ure Ninh Binh, DAP Binh V...

Hién tai, 50% tdng san phdm nha may san xuét ra dang duoc
xuét khau, va QBS dang day manh dé twong lai 70% san pham
san xuét ra tai nha may dwoc xuat khau. Day chuyén may méc
thiét bi san xuat NPK nhap khau tryc tiép t» Cong hoa lién bang
DPwrc va Bi. Nha may san xuét nhiéu dong sdn phdm dap &ng nhu
cau trong nwéc va dat tiéu chudn xuat khau di cac thj trworng kho
tinh nhw Nhat Ban, Han Quéc va Chau Au.

Bloomberg - FPTS<GO>| 4
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Trong nhirng nam t&i, chién lwoc kinh doanh QBS sé tiép tuc dat
trong tdm vao linh vwe phan bén va nhap khau hoéa chét, dac biét
chu trong xay dwng hoan thién chu trinh kinh doanh khép kin
gdm: san xuét va phan phéi. QBS ciing dang c6 ké hoach mé&
rong cdng suat nha may NPK lén 100.000 tAn vao cudi ndm
2018.

Mang héa chéat

Hién tai Quang Binh dang kinh doanh 2 loai héa chét l1a lwu
huynh va axit sulfuric. BPay la mang hoat ddng mang lai khoang
10%-20% doanh thu clia Cong ty qua cac nam hoat dong.

e Maéng kinh doanh lwvu huynh. QBS hién dang chiém khoang
50% thi phan nhap khau va phan phdi lvu huynh tai Viét
Nam; 14 mét trong 2 nha nhap khau duy nhét vé lwu huynh.
Trong nwéc gan nhw chwa cé hoat déng sén xuét lwu huynh,
quy md nhd 1& chi dap ng chwa dwoc 1% nhu cau lwu
huynh trong nwéc. Lwu huynh thwong khéng dwoc sir dung
trwe tiép nhw s&n phdm ma phan I6n dwoc dung lam nguyén
liéu dé san xuét axit sulfuric.

e Mang kinh doanh axit sulfuric. QBS dang chiém khoang 40%
thi phan nhap khau va phan phéi tai Viét Nam, 1a mét trong 2
nha nhap khau duy nhét vé axit sulfuric cing véi CTCP Hoa
chéat co' ban mién Nam (SBCC) véi hién 55% thi phan. Hién
nay, Viét Nam md&i sdn xuét dap ong dwoc 5% nhu cau lwu
huynh trong nwoc.

Mang dich vu kho bai

Cong ty cé hé thdng kho ngoai quan tai Cao Béng va Hai phong
véi dién tich 4 hecta trong do 1,5 hecta tai Hai Phong (dwa vao
khai thac tlr thang 9/2013) va 2,5 hecta tai Cao khu kinh té clra
khadu Ta Lung, huyén Phuc Hoa tinh Cao Bang (dwa vao khai
thac tlr 12/2013). Diém kiém tra tap trung hang hoéa cla cong ty
cho phép khoang 100 xe container tap két kiém tra hang héa
xuét nhap khau cung mét luc.

Co s& vat chét tét cung vi tri thuan loi gan clra khdu Quéc té Ta
Lung va Cang Hai Phong, tao thanh mét khu vwc thong quan
hang xuat nhap khau kém theo cac dich vu gia tri gia tang. V&i
kha nang sinh I&i cao va hoat ddng 6n dinh, QBS sé& c6 ké hoach
tiép tuc dau tw mé& rong mang kinh doanh kho ngoai quan trong
nhirng nam toi.

Nguyén liéu dau vao

D6i véi mang phan bén thwong mai. Ngudn cung cép phan
bén cho hoat ddng xuét khdu clia QBS dén tir cac nha may phan
dam trong nuwéc, chi yéu la CTCP DAP -Vinachem (cung cép
DAP), CTCP Lan Ninh Binh (cung cap Lan nung chay), Cong ty
TNHH MTV DPam Ninh Binh (cung cip Ure) va mét s6 Cong ty
phan dam khac trong nw&c khac.

www.fpts.com.vn Bloomberg - FPTS<GO>| 5
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D6i v&i mang san xuat phan bén. Nguyén vat liéu chinh dbi voi
hoat ddng san xuét phan bén NPK ctia QBS bao gdm DAP dinh
v{, Ure Ninh Binh, MOP, supe lan, cao lanh va cac loai bao bi ...

Thi trwong phan bén trong nwédc canh tranh cling Ia mét Igi thé
clia QBS khi cong ty dwoc lwa chon cac don vi cung cip dua
trén sy chao gia canh tranh. Viéc lya chon nhiéu nha cung Cép
c6 wu diém 14 QBS c6 thé luan chuyén ngudn vén lwu dong mot
céach linh hoat, cong ty cé thé tan dung dwoc thdi gian thanh toan
cham cla nhiéu don vi cung cap san phadm so v&i viéc lwa chon
cb dinh mét don vi. Diéu nay da tao nén sy cai thién dbi véi dong
tién tir hoat déng kinh doanh cla coéng ty. Pang chu y, nha cung
cép cling chinh la khach hang ctia céng ty khi QBS cung cép lwu
huynh va axit cho cac nha may san xuét phan bon, déng thai lai
tiép tuc phan phdi va xuat khdu phan bon cho chinh cac nha may
nay.

DPac biét, d6i véi DAP Dinh Vi — Vinachem, QBS cung cép 23%
lwu huynh nguyén liéu dau vao ctiia DAP Dinh Vi — Vinachem.
San pham dau ra la phan DAP ctia DAP Binh Vi — Vinachem
dwoc QBS mua va xuat khu. San phdm cia DAP Dinh Vi —
Vinachem ciing la nguyén liéu dau vao dé san xuat NPK cula
OBS.

DP6i v&i mang hoa chat. Do hdu nhw toan bd ngudn cung lwu
huynh cho thi trudng trén thé giéi 1a san phdm phu cla nganh
san xuat diu khi, nén chi yéu QBS nhap khau lwu huynh ti cac
khu virc va nwéc cé triv lwong va san xuat dau khi lon trén thé
gi®¢i nhw: Nga, Trung DBéng (Israel, Belarus,..)...

Phan tich tai chinh

Hiéu qua hoat dong kinh doanh

Trong ndm 2013, QBS dat 1.940 ty déng doanh thu thuan gidm
18,9% (yoy) do: (1). Mac du khédi lwong gidm nhe nhung gia
phan boén trung binh gidm khoang 16% trong giai doan 2012 -
2013 da lam doanh thu tr mang phan boén giam 16,7%; (2). Khdi
lwong kinh doanh hoa chét tang 5,7% lén 93 ngan tan nhung gia
Iu huynh va axit sulfuric giam khoang 35% da lam doanh thu tw
hoat déng nay giam 32%.

Do dac thu la céng ty hoat déng trong linh vwc kinh doanh
thwong mai nén chi phi gia vén hang ban chiém ty trong rat lon,
chiém binh quan trén 90% doanh thu thuan hang nam ctia Céng
ty. Ty suét lgi nhuan gop tang tv mc 3,72% lén 4,05% trong
nam 2013 do: (1). Cong ty da tap trung thuwong lwgng va dam
phan gia cd ngudn cung dau vao v&i cac nha cung cép truyén
thdng (2). Viéc dwa vao sir dung nha may phan bon NPK va hoat
dong kinh doanh kho ngoai quan v&i kha nang sinh I&i cao da

Bloomberg - FPTS<GO>| 6
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gilp céng ty cai thién dwoc chi phi gia vdn so v&i nhivng ndm
truwée.
Dien bien gia lwu huynh tai cac thi trong chinh o si 2 QBS ciing d thay d6i chinh sach ban hang khi trong

SULPHUR SPOT PRICE COMPARISON $/T FOB o A X . ~ \ P PN PN
nam 2013, hau hét cac 16 hang I&n vé dam duwgc Cong ty mua

zz _ :;fatfwlnwge:??S:;;SS?\]\.IGS?J’EJSEJ?; e trong nwéc ma khoéng thwe hién nhap dam tr Trung Québc va cac
210 | i@ More 03 contracts settled. 16 hang nay déu dwoc xuat thang di tr nha may cla nha cung
190 | \ cép thay vi vé kho clia cdng ty nén chi phi ban hang va chi phi
izz ' \% quan ly doanh nghiép gidm lan lwot 1a 32,7% va 45%.

130

Mac du doanh thu gidm manh nhwng hiéu qua kiém soét chi phi
cla QBS da cai thién dang ké da 1am ty suét loi nhuan sau thué
tang manh tr 0,1% Ién 1,1% trong nam 2013, va dat 21,3 ty
Jan13 w13 Jan-14 Jly ddng, tdng manh so véi mirc 2,04 ty ddng trong ndm 2012.
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fob Middle East cfr China

fob Vancouver
Trong 9T dau ndm 2014, cong ty dat 1.557 ty déng doanh thu
Nguén: Argus thuan, bién loi nhuan gop va bién lgi nhuan sau thué tiép tuc cai
thién rd rét, loi nhuan sau thué dat 60,2 ty ddng béng 2,83 lan
murc thwe hién cd nam 2013. Ngoai nhitng sw thay dbi trong ndm
2013, sw cai thién nay con dén ti: (1). Bat dau 2014, QBS ghi
nhan doanh thu, lgi nhuan tir cdc mang kinh doanh méi nhw
NPK, kho ngoai quan. (2). QBS ky két thém dwoc nhiéu hop
ddng 1&n cung cép lwu huynh va axit sunfuric cho CTCP Héa
chat Phic Lam, DMC Ha Néi, Héa chat Bwc Giang, DAP
Vinachem...

Co cau chi phi

Do dac trwng la thwong mai phan bon va cac mat hang héa chét
nén ty trong gia vén hang ban trén doanh thu thuan cta QBS
ludn chiém ty trong I&n. Tuy nhién, diém tich cwc 1& mac du
doanh thu gidm nhwng ty trong 2 chi phi I&n 13 gia vén hang ban
va chi phi ban hang gidm qua cac nam lam bién lgi nhuan cua
cong ty cai thién. Dang chu y, sw cai thién nay dén tir viéc thay
ddi vé hoat dong kinh doanh cuia céng ty khi dwa thém mang san
xuat NPK va kho ngoai quan nén sé la xu hwdng tich cyc déi voi
bién lgi nhuan cla cong ty.

Ty trong cac khoan muc chi phi ciia Cong ty so vé&i doanh thu thuan

Loai chi phi 9T-2014
Gia vén hang ban 96,3% 96,0% 92,5%
Chi phi tai chinh 0,1% 0,6% 0,6%
Chi phi ban hang 2,5% 2,1% 1,8%
Chi phi quan ly doanh nghiép 0,5% 0,4% 0,4%
Téng 99,4% 99,0% 95,3%

Nguén: QBS va FPTS téng hop
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Co cau ngudn vén

Ty déng Trong co' ciu ngudn vén clia QBS, ng vay ngén han chiém binh
700,0 - r 50,0% quan khoang hon 99% trong cac khodn no phai trd. Do dac thu vé
6000 Q. s20% - 45,0% hoat d@ng kinh doanh ’cﬂa cébng ty cha yéu la thwong mfai vOi vc‘)r’]g

- 40,0% quay ngan han cda von lwu déng, nén QBS c6 nhu cau vay von
500.0 1 - 350% ngan han I6n. S6 dw vay ngén han tai cac thoi diém cubi ky bao céo
4000 - 30,0% c6 bién déng tuy thudc vao viéc can déi dong tién vén lwu dong
20.6% - 25.0% cung vai viéc thanh toan no vay tai cac thoi diém dé. Ty 1 no
3000 1 - 20,0% vay trong téng tai san cia QBS tdng manh trong giai doan 2012-
200,0 - 15.8% 15,00 2013 do khoan no vay ngan han tang 67,8% trong nam 2013. Viéc
1000 - 10.0% mat bang I vay giém’qua cac nam ang da lam chi phi tai chinh
- 5.0% cla QBS giam dang ké tir mirc 20 ty dong trong nam 2012 chi con
0.0 - - - 0.0% 11 ty trong nam 2013.
2012 2013 97-2014
= Téng tai san No vay —@— Ty I& no/tdng tai san

Trong 9T dau nam 2014, ty I& no vay da gidm manh do no vay ngan
han gidam 43,5% va trong khi vén diéu & tang tir 56 ty 1&n 320 ty so
v&i dau nam.

Nguén: QBS va FPTS téng hop

Tinh hinh tai san
Co cau tai san 9T-2014
Khodn Gia tri tbng tai san dai han cta QBS tai thoi diém hét Q.3 - 2014 1a
Hang tén khac, 12,1 656,7 ty dong, tang 53% so v&i cubi nam 2013 va chiém ty trong

e & 42% tdng tai san. Trong do, tai san cb dinh ting dang k& 1&n mic
trone Tl sin o 319 ty trong 9T-2014 so v&i mirc 63,5 ty dong cubi ndm 2013. Trong
ﬁé?,wﬂ'g% dinh, 42,0% giai doan 2012-2013, tai san ngan han ctia QBS ludn chiém j()’/ trong
T I&n & mUrc trung binh la 88,5%. Tuy nhién trong 9 thang dau nam
LI TIIL] gia tri tai san ngén han cla cong ty gidm 7,6% chi yéu do hang ton

\thu, 28,4%

kho gidm manh xubng chi con 38 ty déng so véi mirc 103,8 ty dong
trong nam 2013.

Ngudn: QBS va FPTS téng hop  Bang chu v, viéc huy dong vdn dé tang von didu 1& ting tir 56 ty lén
320 ty so v&i dau nam da dung chi yéu cho muc dich dau tw vao
cac dy an nhw nha may NPK, cac kho chira, try s& van phong cong
ty v&i tbng gia tri 14 251,6 ty déng, tang 222 ty so v&i cudi nam 2013.

Tinh hinh xay dwng dé dang

9T-2014 2013

Dy an nha tru s& van phong 82,0
Dw an xay dwng kho ndi dia | 80,0
Nha may san xuat NPK Thay Nguyén-Hai Phong 33,4 24,3
Dw an xay dwng kho ndi dia Il 251
Dy an xay dwng kho ngoai quan tai Lao Cai 24,9
Xay dwng kho ngoai quan Cao Béng 6,0 5,3
Siéu thj mién thué 0,1
Téng 251,6 29,6
Nguén: QBS
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Phan tich Dupont

Phan tich Dupont Lan
30% - 27,7% - 14,0 o P L L
x 238% | 120 Phéan tich Dupont cho thay ty suat lgi nhuén trén von cha s& hivu
25% 1 ' ’ clia QBS cé sy bién dong rat dang ké trong giai doan 2011-2013
20% - [ 100 chii yéu do don bay tai chinh va bién lgi nhuan sau thué. Hiéu qua
15% - - 8.0 str dung tai san cGa QBS 6n dinh trong giai doan nay nhwng don
) - 60 bay tai chinh va bién lgi nhuan gidm dang ké da lam ROE gidm
10% - - 4,0 manh trong giai doan 2011-2012. Trong 2013, ty suét loi nhuan cai
5% 1 1106 | 20 thién da lam cho ROE cula cong ty tang lén mc 23,8%. T nam
0% Q% RN 0.0 2014 tr& di, bién loi nhuan ctia QBS tiép tuc cai thién sé& la chuyén
2011 2012 2013 tét déi v&i chi Sé ROE cua céng ty.
—o— Bién LNST ——ROE
—+—Vong quay TTS Don béy tai chinh

Nguédn: QBS va FPTS téng hop .
Phan tich dong tien

Déng tién qua cac nam Dong tién thuan trong n&m 2013 la -40 ty dong do dong tién to hoat
(ty déng) dong kinh doanh céng ty am. Tuy nhién, sang dén 2014, dong tién

thuan tlr hoat ddng kinh doanh da cé sw tang trwdng dot bién, 1én

murc 353,4 ty ddng, chd yéu do tién chi trd cho nha cung cap giam.

19,2 44,4 Déi voi hoat dong kinh doanh clia QBS, dong tién chi trd cho nguoi
cung cap la khoang chi trd 1&n, ty trong tién chi trd cho nguoi
2012 2013 -40,0 014 ban/Doanh thu thuan & mic 75,9% trong 9T — 2014.

DPéi v&i dong tién tr hoat dong dau tw, QBS dang day manh dan
hoat dong dau tw khi dong tién nay tang dan tir 2012 dén nay. Trong
9T-2014, dong tién cho hoat déng dau tw ctia QBS tap trung vao: (1)
Dau tw tai san cb dinh véi mirc 215,5 ty dong, (2). Dau tw tai chinh
u Dong tién HDTC ® Dong tién thuan vao TCT CP Dung dich khoan va héa phadm dau khi 14 ty déng va
CTCP DAP-Vinachem 21,9 ty déng; (3). Tién chi cho vay, mua céc
cbng cu no tlr don vi khac 132 ty dong.

-378,5
Dong tién HPKD ®Dong tién HPDT

Ngudn: QBS va FPTS téng hop

V& dong tién tir hoat ddng tai chinh, dong tién tir hoat dong nay vé

Cac nguon sir dung tien 9T-2014 gia tri rong twong déi &n dinh so v&i nam 2013, & murc 69,5 ty ddng.
Dau tw gop Tyy nhién, trong ndm nay, sau lfhi tang von, QBS nhan dujcyc 264 ty
von tr dom vi dong nhwng cong ty da dung dé tra no vay, gia tri dong tién vay ng
' -\ Khac, 4% rong trong ky ctia QBS 1a -194,5 ty dong.
Vay, muacac — /
céng cu R z
ng, 6% Chi mua Nhw vay, trong nam nay, QBS da chi dau tw cho tai san c6 dinh

L (00 twong d6i dang ké so v&i cac ndm tredc day. Dong tién nay dén tov

R . hoat dong kinh doanh ma chu yéu Ia cai thién vé dong tién chi tra
Chi tra ng goc Chi tra cho . £ N A .. . A i I3

vay, 21% nguwoi cung cho nguwdi cung cap va hoat déng tai chinh nh¢ viéc tang von trong
nam.

cap, 57%

Nguén: QBS va FPTS téng hop
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Dinh hwéng phat trién giai doan 2014 — 2015

Trong giai doan 2014-2015, QBS sé tap trung t6i wu héa hoat dong
nha may NPK giai doan 1 va trién khai dau tw mé& rong nha may san
xuét phan bén NPK sang giai doan 2, xay dwng day chuyén san
xuét 1an vé&i dién tich 3.500m2 tai Thay Nguyén — Hai Phong.

Nham mé& réng quy mé, két hop véi cac linh viec va hoat dong bd
tro lién quan nham tao nén gia tri gia tang trong chudi hoat dong san
xuét kinh doanh, dy kién trong giai doan tlr ntra cudi ndm 2014 dén
hét nam 2015, QBS sé& m& 5 ctra hang mién thué tai: Chalo (Quang
Binh), Ta Ling (Cao Bang), Hai Phong, Ba Nang, Quy Nhon va 1
kho ngoai quan tai Lao Cai.

Cac chi tiéu HPKD chinh giai doan 2014 - 2015

Chi tiéu Pon vi 2014 2015

DT méang Phan bén Ty dong 2.294 2.294
DT mang héa chat Ty dong 562 703
Cac hoat dong khac Ty dong 145 160
Téng doanh thu Ty déng 3.000 3.500
LNST Ty dong 80 120
Cé tirc % 20% 25%

Ngubn: DAP — Vinachem
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DIEN GIAI KHUYEN NGHI

Murc khuyén nghi trén dwa vao viéc xac dinh mdc chénh l&ch gitra gia tri muc tiéu so véi gia tri thi trwéng hién tai ciia méi
¢ phiéu nham cung cép théng tin hivu ich cho nha dau tw trong thdi gian dau tw 12 thang ké tv ngay dua ra khuyén nghi.

Murc ky vong 18% dwoc xac dinh dwa trén mirc |4i suét trai phiéu Chinh phi 12 thang cong véi phan bu rdi ro thi trwdng
c6 phiéu tai Viét Nam.

Khuyén nghi Dién giai

Ky vong 12 thang

Mua Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trwong trén 18%

Thém Néu gia muc tiéu cao hon gia thi treong tlr 7% dén 18%
Theo dbi Néu gia muc tiéu so v&i gia thi trudng ttr -7% dén 7%
Giam Néu gia muc tiéu thap hon gia thj truong tov -7% dén -18%
Ban Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trwéng trén -18%

Tuyén bé mién trach nhiém

Cac thong tin va nhan dinh trong bao cdo nay dwoc cung cip béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la déang tin
cay, ¢6 s&n va mang tinh hgp phap. Tuy nhién, ching tdi khéng dam bao tinh chinh xac hay day di clia cac théng tin nay.

Nha dau tw str dung bao cao nay can lwu y réng cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chét chi quan cta chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dau tw sir dung bao cao nay tw chiju trach nhiém vé quyét dinh cta minh.

FPTS c6 thé dya vao cac thong tin trong bao cao nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ciia minh ma khong bi phy
thudc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly doi véi cac thdng tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich, FPTS nam gitr 0 ¢ phiéu QBS va chuyén vién phan tich khéng ndm git ¢ phiéu nao.

Cac théng tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac théng tin chi tiét lién quan dén c6 phiéu nay co thé dwec
xem tai http://ezsearch.fpts.com.vn hoac sé dworc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT
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