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CTCP Tap doan Nhwa béng A (DAG) [MUA +39,1%)] BC lan dau
Ngay béo cao: 03/08/2016 2015  2016F  2017F 5% SAE e = o = VNINDEX
Gia hién tai: 15.700VND Tang trwéng DT 13,2% 16,4% 21,3% .
Gia muc tiéL{ gan phé’t: ) 20.600VND Tang trwéng EPS -52,4% 124,8% 22,5% o W
Cao nhat/thap nhat 52 tuan 14.900 / 9.900 Bién LN gop 8,3% 12,4% 12,6%

Bién LN rong 3,2% 6,3% 6,3%

TL tang: +31,2% EPS (VND) 1.018 2.288 2.804 -70%
Loi suét cd tuc: 7.9% C& t&re/CP (VND) 500 1.000 1.000 T08/15 T11/15 T02/16 T05/16 T08/16
Téng mirc sinh 1oi: +39,1% P/E 11,4x 9,0x 7,5x Xu hwéng trung han / Khang cu: Giam 12.700
Nganh: VLXD DAG Peers VNI DAG la cong ty san xuat nhya xay dwng va quang céo
GT vén héa: 24,5 tr USD P/E (truot) 11,4x 15,2x 14,5x I&n nhét Viét Nam. Céng ty dan dau thj treérng mién Bac
Room KN: 7,9 tr USD P/B (hién tai) 1,0x 1,9x 1,9x va mién Trung véi thi phan 40% va thi phan ca nudéc
GTGD trung binh/ngay (30n): 0,4 tr USD No/Vén CSH 62,7% 89,3% N/A 20%. Céc thwong hiéu cia céng ty bao gdm
C6 phan Nha nuéc: 0,0% ROE 12,3% 154%  13,1% Smartwindow, SHIDE Profile, va Béng A.
SL cb phiéu lwu hanh (triéu) 39,9 ROA 4,6% 7,7% 2,3%
Pha loang (triéu) 39,9 *Bao gdm céc cong ty nwéc ngoai st dung hé sb TT diéu chinh

Tan dung loi thé vé tam nhwa profile trong mang ban
Ly Thi My Dung budn
Chuyén vién . . ) )
Chung t6i phat hanh bao cao lan dau danh cho CTCP Tap doan Nhya Bong A (DAG) véi khuyén
nghi MUA do nhu c4u I&n déi véi hé thdng tAm nhwa profile (bao gdm clra va clra sd) do thi trudng
BDS tiép tuc tang trwdng tét cung véi viéc nd lwc mé rong cong suat dé& mé rong thi phan ra khai
thi trwérng mién Bac/Trung sé dan dat tang trudng doanh thu manh mé.

Tam nhwa profile nhwa ban buén tao ra tiém nang tang trwéng I&n. DAG gior day la mét trong
nhirng nha san xuat tAm nhwa profile nhwa I&n nhét tai Viét Nam va tdm nhuwa profile cia DAG
da thdng tri thi trwrng mién Bac véi 50% thi phan. Cong ty cé dw dinh tan dung thé manh nay
vwon ra thi treyng mién Nam, noi hién dang bi théng tri b&i cac san phdm nhap khau. Bé dat muc
tiéu nay, DAG dang trong qua trinh tang gap 4 14n cong suét v&i mot day chuyén hién dai nhét tai
Poéng Nam A.

Chi phi nguyén liéu dau vao giam manh la yéu t6 chinh thic day bién LN gép nam 2016.
Bién LN gop clia DAG dy kién sé tdng manh tr 8,3% nam 2015 1én 12,4% nam 2016 nh& mirc
gidm manh ctia nhya PVC, vén chiém 80% gia vén hang ban cla cong ty. Ngoai ra, hiéu qua san
xuét cai thién khi day chuyén san xuét tdm nhya profile méi di vao hoat dong sé gitp cai thién
bién LN gbp.

Bién LN dai han sé duy tri xu hwéng binh én héa twong tw giai doan 2010-2015. Du bién LN
ky vong sé gia téng trong ndm 2016 do gia nguyén liéu dau vao gidm, dw bao dai han clia ching
t6i dwoc dwa trén gia dinh than trong rdng DAG hoat déng trong nganh c6 dd nhay gia ca cao va
gid dinh gia nguyén liéu dau vao sé tang 3%/ndm so véi mirc téng gia ban 2%/nam trong ky dw
b&o. Du vay, DAG van cd ty |é tang gia tiém n&ng dang ké.

Thanh nhwa sé c6 ting trwdng twong déng véi mire tang trwdng ciia nha & phan khuc
trung cap va gia ca phai chang. Tang trudng trong phan khic nha & gia phai chang tao ra co
ché tang trwdng dai han tét hon so véi phan khic trung cip va san pham ctia DAG tap trung trong
phén khic nay.

Chung t6i ky vong mirc tang trwéng doanh thu 16% trong nam 2016 va CAGR 14,7% giai
doan 2016-2020. T&ng trwdng sé duwoc dan dét cha yéu tir tang trudng doanh sb ban hang manh
mé clia tAm nhwa profile, nhu cau trong nwéc cao cho nhwa xay dwng va quang cao ndi chung
va chién lwgc phan phéi hop ly trudc khi ldp dat thém day chuyén maoi.
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Nhwa la moét trong nhirng nganh dwoc Viét Nam wu tién
hang dau
D6i nét vé nganh nhwa

Hién nay, tai Viét Nam c6 gan 2000 doanh nghiép nhwa, trong d6 85% la doanh nghiép trong
nwéc. Tuy nhién, cac doanh nghiép nwéc ngoai, du chi chiém 15% vé sb lwong, lai chiém 40%
vé vén dau tw. Chinh phi dw bao sé thoai von khdi nhiéu doanh nghiép trong nwéc trong ndm
2016 va dy kién nhiéu doanh nghiép nwéc ngoai sé tan dung co hoi nay dé mua lai mét ty 1é 16n
cb phan chao ban, qua dé nang ty Ié vén gép trén thj trwong lén khoang 60%.

Hiép hoi Nhya Viét Nam (VPA) cho biét, cac san phdm nhwa trong nwéc bao gdm bdn mang
chinh: nhwa bao bi (chiém 35% thi phan trong nwéc), nhwa gia dung (40%), nhwa xay dung (11%),
va cac san pham cong nghé cao (13%). Theo ké hoach phat trién nganh nhwa dai han ctia Chinh
pht dén ndm 2025, nganh nay sé duoc tai co ciu theo hwéng gidm dan ty trong nhwa bao bi va
nhwa gia dung, ddng thoi tang ty trong nhya xay dwng va céng nghé cao.

Hinh 1: C4u tric nganh nhya Viét Nam

= Nhwa bao bi

= Nhya gia dung
Nhwa xay dwng

= Nhwa céng nghé cao

Nguén: VPA

- Bao bi nhwa: Cac san pham nay co gia tri gia ting thAp nhwng chiém dén 35% gia tri san
xuét va ty trong I&n nhét trong xuét khdu nhwa cla Viét Nam. Tuy nhién, hién hoat déng
xuét khau san phdm nay dang gap khé khan do 1) Chau Au ban hanh quy dinh mai, theo
dé han ché sir dung tdi nhwa va thay vao do, khuyén khich st dung bao bi phan hay sinh
hoc; va 2) My tiép tuc ap thué chéng pha gia déi véi bao bi nhya nhap khau ti Viét Nam.

- Nhwa gia dung: Chiém khodng 40% gia tri s&n xuét, bao gém cac san pham gia dung
nhw ndi that, ta, dia, dd choi, va gidy dép. Cac doanh nghiép trong nwéc chi yéu tap
trung san xuat nhém san phdm nay, nhung thwéong cé bién lgi nhuan thap, trong khi cac
doanh nghiép c6 vén dau tw nwéc ngoai tap trung & phan khac san phdm cao cép, cé gia
tri va bién lgi nhuan cao.

- Nhwa xay dwng: Chiém 11% gi4 tri s&n xuét, bao gdbm cac san pham nhw éng nuéc,
khung ctra chinh, ctra s6. Téc d6 ting trwdng cac san phadm nay dw kién sé tding manh
nhe (1) Thi trwéng BDS va céc du an co sé& ha tang quy méd 1én phuc hdi; (2) Cac san
phdm nhya xay dung thuweng cé kich cé 1én nén khé van chuyén, khién hang nhap khau
kém canh tranh; va (3) do thi hiéu d&c trwng cla nguoi tiéu dung trong nwdc nén cac
doanh nghiép trong nwéc cé loi thé.

- Nhwa cong nghé cao: Chiém 13% gi4 tri san xuét, bao gdbm céc san pham nhw phu ting
nhwa, ding trong |&p rap 6-t6, xe may, va trang thiét bj dung trong cdng nghiép composite.
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Nhwa la mét trong nhirng nganh phat trién manh nhat Viét Nam va ciing la
mét trong nhipng thi trwéng tang trwéng nhanh nhat Péng Nam A

San xuat nhwa 1a mot trong nhirng nganh phat trién manh nhéat Viét Nam. VPA cho biét,
nganh nhya Viét Nam giai doan 2010-2015 dat mirc tang trwdng hang nadm day an twong 15%-
18%, gap ba lan tbc d6 tang trwéng GDP ca nwdc, chi sau cac nganh vién thong va dét may. Ong
Nguy&n Thanh Binh, Giam déc Trung tdm Théng tin thwong mai VCCI, cho biét véi téc do téng
trwdng trén, Viét Nam la thj trwdng phat trién manh th& hai bong Nam A. Vi vay, nganh nhya
dwoc xem la mot trong nhirng nganh nang déng va mdi nhon cla Viét Nam. Nam 2015, téng
doanh thu va loi nhuan toan nganh dat lan lwot 13.240 ty ddng va 1.340 ty dong, tdng 16% va
30% so v&i nam 2014.

Phu thuéc nhiéu vao nguyén liéu nhap khau

Tuy téng trwdng manh nhirng ndm vira qua, nganh nhwa Viét Nam van la nganh cdng nghiép gia
cbng, v&i 80% nguyén liéu duwgc nhap kh3u. Hién, nganh nhya Viét Nam can 3,5 triéu tn nguyén
liéu diu vao va hang trdm hoéa chat phu gia. Tuy nhién, san xuét trong nwéc chi dap ing duoc
khoang 0,9 triéu tAn nguyén liéu dau vao.

VPA cho biét n&m 2020, nganh nhwa Viét Nam sé can khoang 5 triéu tAn nguyén liéu dé phuc vu
san xuét. Tuy nhién, cdong suat trong nwéc nhiéu kha nang van sé & murc thp va cac doanh
nghiép trong nuwéc sé phai tiép tuc nhap khau khoang 70%-80% nguyén liéu. St dung nhiéu
nguyén liéu nhap khau sé gidam strc canh tranh clia doanh nghiép trong nwéc nén cac cong ty
xuét khau cla Viét Nam sé& phai nd luc tan dung wu dai thué theo cac hiép dinh thwong mai tw do
theo quy tac xuét xtr. Ngoai ra, gia nguyén liéu nhwa nhap khau nhin chung bién dong theo gia
dau, kéo theo rui ro chi phi dau vao va 16 tlr chénh léch ty gia lam anh huéng dén két qua hoat
dong cua cac doanh nghiép trong nwoc.

Tdng Cuc Hai quan cho biét, trong ndm 2015, Viét Nam da nhap khau 3,92 triéu tAn nhwa nguyén
liéu, tang 13,7% so v&i nam 2014, trj gia 5,96 ty USD (gidm 5,7% so vé&i nam 2013), trong d6 PE
(polyethylene), PP (polypropylene), va PVC (polyvinylchloride) la cac mat hang dwoc nhap khau
nhiéu nhat, cé gia gidm l1an lwot 20%, 25%, va 21% so v&i nam 2014 do gia dau gidm manh.
Hién Viét Nam nhap nguyén liéu san xuat nhwa cha yéu tr A-rap Sau-di, Han Quéc, Dai Loan,
Thai Lan, Trung Quéc, va Singapore. Trong do, Trung Quéc chiém 8% tdng gia tri nhwa nhap
khau cta Viét Nam.

Hinh 2: So sanh bién déng gia dau va gia nhwa nguyén liéu nhap khau tir Trung Quéc
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Nguén: Bloomberg
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Thi trieéng hé théng tdm nhwa profile cta Viét Nam c6 tiém nang tang
trwéng rat [&n

Hé thdng tAm nhwa profile (gdm clra va clra sb) xuat hién 1an diu tai Chau Au cach day khoang
60-70 ndm. Nh& d6 bén cao va kha ndng cach nhiét, phu hop véi kién tric phwong Tay hién dai,
hé théng tAm nhwa profile nhanh chéng dwoc si dung réng rai nhiéu noi trén thé giéi. Xuat hién
tai Viét Nam cach day khoang 10 ndm, hé théng tAdm nhwa profile da tao nén mét xu hwéng tiéu
diing mai, trong d6 nhiéu dy an Ién va cac codng trinh dan dung véi thiét ké hién dai da st dung
hé théng tAm nhwa profile.

S6 liéu théng ké do DAG cung cép cho thay hién hé théng tAm nhwa profile clia Viét Nam dang
canh tranh v&i nhom (thi phan 40%), nhwa (35%), va gd (18%) va cac chét liéu khac.

Hinh 3: CAu truc thj triedng ctra va cira s6 Viét Nam nam 2015 theo chét liéu

= Hé théng clra nhém
= Hé théng cra nhua
Hé théng ctra gb

= Nguyén vét liéu khac

Nguén: Sé liéu théng ké ctia DAG

Hé théng tAm nhua profile cé nhiéu wu diém nhw d6 bén cao, mau ma dep, dé 1ap dat va st dung,
thuan tién cho nhiéu cong trinh thiét ké khac nhau nhw biét thy cao cép, trung tdm thwong mai,
va nha é&.

So v&i hé théng cira va clra sé go thong thwong, hé thédng clra nhwa 16i thép cé nhidu wu
diém, nhw khéng bi bién dang trong khi hau nhiét ddi, vén c6 d6 dm cao, va khéng bi mbi mot.
G 1a mot chét lieu quen thudc thwdng dwoc st dung 1am cira va ctra s6. Tuy nhién, day lai 1a
mot chat liéu dat tién, dé bi hu hdng do méi mot va cac diéu kién tw nhién nhw mwa nang, do am,
khéng chiu dwoc nhiét va Itra, va nhin chung dwoc sén xuat mot cach khong bén virng.

So vé&i hé théng clra va ctra s6 nhom. Day la déi tha canh tranh chinh ctia hé théng clra nhua
vi nhém git vi tri thdng linh thij trwdng. Ca hai chét liéu déu cé wu va nhuwoc diém riéng, nhung
nhin chung nhém nham vao phan khuc trung binh dén cao cép, trong khi nhwa canh tranh hon
trong phan khic phd théng dén trung binh va ngoai cac thanh phd loai mét, nhwa phé bién hon.
Hé thdng clra nhdm bén hon va chiu lwc tét hon, thwdng dwoc st dung trong cac tda nha cao
tang, dic biét 1a cac tda nha trén 30 tAng. Tuy nhién, hé thdng clra nhwa I8i thép c6 nhidu wu
diém vé k¥ thuat nhw khoéng bi 6-xy héa va bién dang. Khung nhwa ciing nhe hon so véi nhém
nén dé dang thi cdng, I&p dat hon va thuan tién van chuyén dén cac vung sau, ving xa hon. Ngoai
ra, chi phi hé théng clra nhya (tbi thiéu 1,3-1,5 triéu ddng/m2) th&p hon so v&i hé théng nhéom (téi
thiéu 2,2 triéu ddng/m2)
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Céac nha cung cap hé théng nhwa trén thij trwéng
Hién tai, hé théng clra nhya trén thi trwdng Viét Nam cé thé duwoc chia lam ba phan khuc chinh
nhw sau:
Cao céap: Cac dong san pham chét lwong cao st dung vat liéu tét nhat nhap khau tlr Brc. Chi
phi cac s&n phadm nay kha cao. Cac nha cung cap chinh Ia Eurowindow, Bdng Tam Window, EBM
Window, va Smartwindow (DAG).
Trung cép: Day la phan khuc I&n manh va cé mat tai Viét Nam nhiéu ndm. Cac san pham nay
thworng st dung nguyén liéu nhap tir Trung Quédc va chét lwgng twong (rng véi gia thanh, gia chi
bdng modt niva so véi cac san phdm cao cdp. Cac nhadn hiéu chinh tai phan khuc nay la
Eurowindow, Aust Door, Nam Windows, Viet Window, S6ng Ba Window, va Smartwindow (DAG).
Cac san pham gia thap: Cac san phdm nay cé vat liéu khong ddm bao, hodc gia. Chi phi ciing
nhw gia ban cla cac sédn pham nay déu rat thap.

Hé thong ctra nhwa profile c6 tiem nang tang trwéng
kh& I&n

Trién vong tang trudng nganh nhya néi chung va hé thdng ctra nhya profile néi riéng trong 5 ndm
t&i kha tich cwe, nho thi trwdng BDS phat trién manh va dinh huwéng phat trién ctia Chinh pha dbi
v&i nganh nhya.

Nhu cau trung binh 14,9 triéu m2 ctva nhwa profile/nam nhé thi trwong BDS
tang trwwong

Dan sb Viét Nam nam 2016 dat 93 triéu ngudi, trong d6 70% la dan sé tré. Bo Xay dwng cho biét
nhu ciu nha & sé rat cao vi c6 dén 80% dan sb hién cd nhu cau nha & xa hoi.

Théng ké cta Trung tdm Nghién ciru nha & va thj trwong bat déng san (B6 Xay dwng) cho thay
vao cubi thang 12/2015, dién tich nha & binh quan dau nguwdi vao khodng 22m2. Nhw vay, dién
tich nha binh quan dau nguoi ndm 2015 tang 1,12m2/ngudi so véi nam 2014 va 4,5m2/ngudi so
v&i nam 2010.

Theo chién lwoc phat trién nha & quéc gia, B6 Xay dwng dé xuét ké hoach ting dién tich binh
quan dau ngudi 1én 22,6m2 nam 2016, tdng 0,6m2/nguwdi so véi ndm 2015. Bén ndm 2020, con
s6 nay sé dat 25m2.

Nhw vay, téng dién tich nha & tai Viét Nam ndm 2015 dat 2 ty m2 va du kién sé 1én dén 2,1 ty m2
nam 2016 va 2,4 ty m?2 nam 2020.

Hinh 4: Dw bao dién tich nha & tai Viéet Nam nam 2020

m?/ nguoi ty m?
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1 10
5

0 0

2010 2014 2015 2016F 2020F

mmmm THng dién tich nha & Viét nam (cot phai) =@=Dién tich binh quan dau nguoi (Cot trai)

Nguén: Bo Xay dwng
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Ong Nguyén Van Béc, giam déc cong ty Xay Dwng Viet City cho biét mot ngdi nha théng thuwdng
c6 khodng 40m? ctra/clra s6, chiém 10%-15% téng chi phi xay dwng. Nam 2015, cé thém 1,6 triéu
can nha, twong dwong 66,2 triéu m2 clra/ctra sd. Ty 2016-2020, nhu cAu ctra/clra sbé woc sé tang
thém 214 triéu m2, trung binh méi nam tang thém 42,8 triéu m2.

V&i thi phan hién tai cta hé thdng clra nhwa dat 35%, dw kién nhu ciu ctra nhwa méi ndm sé
tang trung binh 14,9 triéu m2 tlr 2016 dén 2020.
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Téng quan cong ty
DAG- cbng ty tién phong trong linh vievc nhwa xay dwng va quang céo

Tap doan Nhwa Pong A (DAG), tién than 1a Cong ty TNHH Nhwa Dong A, dwoc thanh lap ndm
2001 va niém yét trén san HOSE ngay 08/04/2010. Céac san pham chinh cla céng ty ban dau
gdm tdm 6p tran va ctra xép. Tl d6 dén nay, DAG da trd thanh mdt trong nhitng doanh nghiép
nhwa hang dau Viét Nam v&i danh muc san phdm da dang, phuc vu trong linh vyc xay dwng va
quang co. Sau 15 ndm hoat dong, san pham ctia DAG hién c6 mét trén ca nwéc cling nhw trén
thé gioi.

Tw khi thanh 1ap dén nay, DAG dé nhiéu lan tang vén diéu 1& vai chi tiét nhw bang sau:

Hinh 5: Qua trinh tang von diéu lé cta DAG

Vén diéu Ié (triéu VND)

2001 2.500

2004 30.000
2006 58.000
2007 100.000
2011 125.000
2012 137.500
2015 398.900

Nguén: DAG

C4u trac doanh nghiép

DAG hoat ddng theo mé hinh céng ty me con, véi ba céng ty con va ba nha may san xuét chinh.
Ngoai ra, con cé hai cong ty lién két chuyén san xuét cac sédn phadm thép va quang céo.
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Hinh 5: C4u tric DAG

CTCP Tap doan
Nhwa BDéong A

Cong ty TNHH

Nhwa Déng A

Tai tinh Ha Nam, chuyén san
xuat cac sadn pham nhya céng
nghiép, phuc vu xay dwng, trang
tri ndi that, va quang cao.

Céng ty TNHH Mot
thanh vién S.M.W

Coéng ty TNHH Mét
thanh vién Nhya

boéng A

Tai Ha Noi, san xudt hé théng
tam nhwa profile, cac thwong
hiéu Smartwindow, Smartdoors;
Kho chira hang va hang hoa
nhap khdu cho DAG Ha Nam

Tai KCN Téan Tao, TP. HCM,
chuyén san xuat va kinh doanh
céac 'san phdm vat liéu xay dung
va quang céo.

Ngudn: DAG

Ban lanh dao va sé hiru (06/14/2016)

C6 déng Ién

Tran Thij Lé Hai

Cong ty TNHH Thwong mai Hung Phat
CTCP TNHH Dau tw va phat trién NBH
Nguyén Ba Hung

Coéng ty C6 phan Quan ly quy dau tw MB
Tam Son Trading and Manufacturing Co., Itd
Céng ty cd phan Pau tw F.I.T

Japan South East Asia Growth Fund L.P

Ito Junichi

Ho6i dong Quantri  Chirc danh Ghi

chu

S6 c6 phiéu Ty lé
9.795.033 24,6%
9.554.793 24,0%
9.255.892 23,2%
2.776.676 7,0%
1.996.910 5,0%
1.375.000 3,5%
1.237.500 3,1%

635.250 1,6%
635.250 1,6%

Nhan sw chu Chirc danh

chot

= Cb déng ndi bd = C6 dong td chive = Khac

Nguyén Ba Hung Cha tich HPQT  TGD

Tran Thi Lé Hai Phé Chu tich

Nguyén Ba Hung

Tran Viét Thang

Téng giam dbc

Phé Téng giam

15 nam cbéng tac tai
DAG, 3 nam lam TGD
1 ndm cbéng tac tai DAG,

HBQT dbe chirc vu PTGD
Nguyén Thj Tinh Thanh vién Nguyén Thi Hong  Ké toan trwéng 1 nam cbng tac tai DAG,
Oanh chirc vu KTT
An Quang Hiéu Thanh vién
Ito Junichi Thanh vién
Nguén: DAG

See important disclosure at the end of this document
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“Tham nhap thj trwong trwéc, san xuat sau”

Mét trong nhirng d&c diém ndi bat trong chién Iwoc kinh doanh clia DAG tir khi thanh 1ap la “tham
nhap thi trwdng trwde, san xuét sau”. Ban dau, cong ty tién hanh nhap khau dé dap ¢ng nhu cau
trong nwéc, va dan thiét Iap hién dién trén thj trwdng. Khi doanh thu tai thj trwd'ng trong nwéc dat
dén 60-70 ty ddng/nam, va DAG da am hiéu thj trwdng cling nhw nhu cau san pham da én dinh,
DAG sé dau tw vao san xuat san pham véi thwong hiéu riéng ctia cong ty.

V6&i tham vong tré thanh mot tap doan da nganh nghé, DAG khéng ngirng tim kiém cac san phdm
mai. Nam 2015, ty trong hang thwong mai dat 27% (Fomex, Simili, va Decal) va DAG dy kién sé&
duy tri ty trong nay & mc khoang 20%-30% tuy vao nhu cau thi trwong.

Hinh 6: Co’ cAu doanh thu 2015

= Hang héa tw san xuét

= Hang thwong mai

Nguén: DAG

DAG la nha cung cap hang dau trong linh vwc nhwa xay dwng va quang céo
V&i chién lwgc kinh doanh trén, DAG da dan xay dwng duwoc danh muc san phdm da dang va di
tién phong trong viéc cung cap san phadm cho nganh xay dwng, quéng céo, va trang tri ndi thét.
Chién lwgc kinh doanh “tham nhap thi trwong trwdre, san xuat sau” da giup cbng ty gianh duorc thi
phan cao va thdng linh thj trwdng. Hién DAG 1a nha cung cap tAm nhua profile Ién nhat Viét Nam
va tAm nhuya profile cta coéng ty da théng linh thi trwdng mién Béc véi thi phan 1&n dén 50%, con
cac san pham truyén théng (bao gdm tdm 6p tran va nep trang tri) thi phan ca nwéc lén dén 30%-
35%, trong khi cac san phadm khac ciing cé chd dirng virng chac trén thi trudng. Cac sén pham
cta DAG duwgc tin nhiém va thwdng dwoce str dung trong cac dy an Ién nhw dw an Vingroup Eden
tai Ha N6i, Hancorp Plaza, PCC1, Vinaconex tai chg’ Mo.

Hinh 7: Co cau doanh thu DAG 2015 theo san pham
= TAm nhwa profile
= Nhém composite
San pham truyén théng
= TAm mica
D Fomex
V Tam PP- Polypropylene
= Bat Hiflex

= Smartwindow, Smartdoor

= S&n pham khac

Nguén: DAG
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Hinh 8: Bién li nhuan gop cac san pham cua DAG

B TAm nhwa profile

10.8% ® Nhom composite
10.0%

San pham truyén théng
8.3% 8.1% 8.2% 8.3%

I I 7.5% 7.4%

Bién lgi nhuan gop

B TAm mica
Fomex

Tam PP- Polypropylene

3.9%

m Bat Hiflex

m Smartwindow, Smartdoor

® San pham khac

Nguon: DAG

DAG c6 hai dong san phdm chinh, bao gém nhwa xay dung (tAm nhwa profile, nhém composite,
hé théng cra nhya 18i thép thwong hiéu Smartwindow, va tdm tran) ciing nhv nhwa quang cao
(tAm mica, fomex, tAm PP - polypropylene).

Tam nhwa profile, tdim nhwa, va mica la cac san pham chi lwc ciia DAG. Cac san pham nay
chiém ty trong 1&n trong co cdu doanh thu ctia DAG, ciing nhw ¢6 bién lgi nhuan gop cao va tiém
nang tang trudng I&n. Trong twong lai, DAG sé ting ty trong cac sdn pham nay.

Trong sb cac sdn phdm nay, dang chd y nhat la tAm nhuwa profile dang déng gép 38% doanh thu
ctia DAG va bién lgi nhuan gop ndm 2015 khodng 10,8%. Khoang 15%-20% tdm nhuwa profile
duoc dung dé san xuét hé thdng clra/clra sd nhya ctia DAG véi thwong hiéu Smartwindow va
Smartdoor, con 80%-85% dwgc ban si cho cac nha |ap rap clra trén thj treong. Hién tAm nhwa
profile cia DAG dan dau thj trwng mién Béc véi thi phdn 50% va cé thi phan 20% trén ca nwée.
DAG hién tap trung vao tiép tuc mé réng thi phan tai mién Béc va dan mé réng vao mién Nam
véi viéc dau tw vao mé rong cong suat 2,5 1an vao cubi ndm 2015 1én 25.000 tAn/ndm va sé dat
50.000 tAn/nam vao cudi ndm 2016.

See important disclosure at the end of this document WWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 12
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Hinh 9: Cac san pham tAm nhwa profile ciia DAG

Tam nhua profile la mot trong nhirng vat liéu
chinh trong san xuét clra nhya 16i thép va hé
thdng clra s6. Ngoai chirc ndng lam khung co
hoc, tdm nhwa profile con gitp hé théng
ctra/clra s6 c6 bé ngoai thAm my hon.

Béat dau xuét hién tai Viet Nam dau nhivng ndm
2000, san phdm nay nhanh chéng thay thé va
ap dao cac vat liéu quen thudc treée dé nho tinh
wu viét v& nhidu mat nhuv kha ndng hép thu
nhiét, cach am, chéng Ira, do6 bén cao, va
khéng gay 6 nhiém méi tredng.

Ban dau, sdn phdm nay dwoc hoan toan nhap
khau tr nwéc ngoai, chd yéu |a Trung Quéc va
Chau Au. Sau d6, DAG di tién phong trong viéc
san xuat san phdm nay véi nhan hiéu SEA
Profile. Nhan hiéu nay hién da c6 dwoc chd
dirng ving chéc trén thi trwong va dwoc st
dung trong nhiéu tda nha va dy an quy mé Ién.

Nguén: DAG

Tham vong théng linh toan bd thj triwéng mién Bac va dan mé réng vao

mién Nam

Trong 15 nam hoat dong, DAG d4 thiét Iap mang luwéi phan phéi va dai ly vivsng manh, véi khoang
500 dai ly tai 26 tinh thanh. Tuy nhién, thi trwéng chinh ctia DAG van la mién Béc va mién Trung,
trong khi hién dién tai mién Nam con yéu. Biéu nay dwoc phan anh vao co ciu doanh thu theo
vung mién ctia DAG, trong d6 thi trwdng mién Bac va mién Trung ndm 2015 chiém dén 90% va

thi trwrng mién Nam chi chiém 7%.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 10: Co’ cdu doanh thu 2015 theo viing mién
= Mién Béc
= Mién Trung
Mi&n Nam

= Xuét khau

Ngudn: DAG

DPay nhanh ké hoach tang cong suéat. Hién tAm nhwa profile clia DAG dwoc xem 1a mét trong
nhirng san phadm chinh tai khu virc Ha Néi, v&i thi phan 50% tai mién Bac, trong khi cac san pham
khac ctia DAG c¢6 thi phan khodng 7%-30% trén thi trwng c& nwéde. Tuy nhién, ban 1anh dao van
chwa hai long véi cac két qua trén, nhwng do cong suét hién nay con han ché khién cong ty khéng
thé theo dudi cac ké hoach tham vong hon.

DAG hién s& hitu 16 day chuyén san xuat tAm nhwa profile, hai day chuyén san xuét mica, ba
day chuyén san xuét tm nhoém, va mét day chuyén san xuét tAm bat hiflex. Tuy nhién, cac day
chuyén san xuét tAm nhwa profile hién da hoat déng v&i cong suat tdi da, trong khi cac day chuyén
con lai hoat ddng & mirc hon 80% cong suéat. Didu nay khién DAG khong thé dap tng toan bo
nhu cau thj trwdng va do d6, san phdm clia DAG chtl yéu van chi dwoc tiéu thu tai thi treng mién
Béc, trong khi hién dién tai mién Nam con thép.

Hinh 11: So’ lwgrc vé cac san pham cia DAG nam 2015

Céng suat San lwgng banra  Thi phan D6i thu chinh

Tam nhya profile 25.000 tAn/nam 18.000 20% Hang Trung Quéc
Nhém composite 2 triéu m2/nam 1.466.000 10%-15% Alcorest, Hang Trung Quéc
Céc san pham truyén
thdng
(gbém t&m 6p trén va nep
trang tri) 3.000 tAn/nam 3.000 30%-35% Hang Trung Québc

Nhwya Rang Béng, Hang
Tam mica 2.000 tAn/n&m 2.000 30-35% Trung Quéc

Nhwa Rang Béng, Hang
Tam PP- Polypropylene  2.000 tAn/n&m 821 8%-10% Trung Quéc

Nhwa Hué Linh, Hang
Bat Hiflex 10 triéu tAn/nam 4.700.000 30-35% Trung Québc
Smartwindow,
Smartdoor 200.000 m2/nam 90.000 5% Eurowindow, Ausdoor
Fomex Nhap khéu 1.000 10% Hang Trung Québc

Nguén: DAG
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T nam 2015 dén nay, DAG da thwc hién nhiéu ké hoach dau tw dé mé rong va nang cap nha
may vé&i muc dich tiép tuc ting cwdng cong suét cac day chuyén san xuét va cai thién hiéu qua
chung. Dén nay, giai doan dau ké hoach dau tw 17 day chuyén sdn xuét va co s& ha tang tdm
nhwa profile da gn nhw hoan tat, qua dé nang coéng suét tAm nhwa profile tir 12.000 tAn/nam I1&n
25.000 tAn/nam. Bong thdi, dw an dau tw nay gilp day chuyén san xuét ctia DAG téng cuwdng tw
doéng héa, gidm thoi gian bao tri va thay thé khuén, qua d6 gidm lwong dién tiéu thu 20% va ty 1é
hao hut tir 4% hién nay xudng chi con 2%.

Ngoai ra, v&i muc dich théng linh thi trwérng mién Bac va mé rong vao mién Nam, ddng thoi tang
cwong xuét khau, DAG hién dang day manh ké hoach tang cong suét. Ndm 2016, cong ty dy kién
sé tiép tuc v&i giai doan 2 dw an dau tw véi 10 day chuyén san xuét tAm nhwa profile méi, qua dé
nang tbng céng suét tAm nhwa profile thém 70% Ién 50.000 tAn/ndm. N&m 2017, DAG duv kién sé&
dau tw thém vao hai day chuyén san xuét tAm nhém niva, ba day chuyén san xuét fomex, va hai
day chuyén san xuéat mica, va du kién s& m& rdng nha may tdm nhwa profile tai KCN Tan Tao tai
TP. HCM véi cong suét 20.000 tAn/ndm vao cubi nam 2017.

Loi thé I&n so véi cac déi tha

DPéi véi phan khic tdm nhwa profile, cac san pham truyén thdng, tdm mica, va tdm PP-
Polypropylene, déi thii I&n ctia DAG 1a hang Trung Quéc; trong khi cac san phdm khéac c6 dbi tha
la cac nha san xuét trong nwéc. Hién tai, thi phan nhwa xay dung va quang céo tai thi phan mién
Bac nhu sau: s&n phdm DAG (30%), san phdm Trung Quédc (40%), va cac s&n phdm khéc trong
nuwéc (30%), trong khi tai mién Nam, 95% thi truéng thudc vé cac san pham nhap khau tir Trung
Quoc.

Tuy nhién, DAG t6 ra day tu tin khi canh tranh v&i cac dbi tha trén vi c6 Igi thé 16n vé quy mé san
xuét, cdng nghé, qua dé hd tro cong ty san xuét cac san pham chat lwong cao hon véi chi phi
thap hon.

Vé quy mo6 san xuat: DAG c6 quy md san xuét I&n nhat mién Béc. Sau giai doan 2 mé rong nha
may tdm nhya profile tai H4 Nam nham tang céng suét 1&n 50.000 t4n/ndm, nha may tAm nhua
profile nay s& cé cdng nghé hién dai nhat va quy mé san xuét Ién nhat khéng chi Viét Nam va
toan Dong Nam A. Du &n du tw nay sé gilp quy trinh san xuét tw déng héa cao hon, gidm thoi
gian bao tri va thay thé khuén, qua d6 giam 20% lwong dién tiéu thu va ty 18 hao hut tv 4% hién
nay xuéng chi con 2%. Diéu nay giip DAG tan dung tinh kinh t& v& quy mé, chi phi san xuét thap
hon so vé&i cac dbi tha, ddng thdi mé ra co hoi cho cong ty tao da dé dat dwoc vi thé dan dau thi
trwong.

Vé chat lweng san pham: Cac san pham cla DAG dwoc sén xuét theo day chuyén khép kin va
thoi gian gan day, cong ty dd mé rong san xuéat véi may moéc nhap khau tir cac nha cung cép
hang dau thé gi¢i tai Chau Au.

Vé hé thong phan phéi: Sau 15 nam hoat dong, DAG da phat trién dwoc mang lwéi phan phéi
v&i 430 dai ly tai 26 tinh thanh trong nwéc, trong dé ¢ 300 dai ly tai mién Béc, va 130 dai ly tai
Mién Nam.

Vé gia ban va dich vu: Nho chét lwgng cao, thwong hiéu manh, san phdm DAG c6 gia ban cao
hon 8%-10% so v&i cac dbi tha trong nwéc. So véi cac san pham Trung Quéc, san phdm cla
DAG c6 gia thdp hon khoang 5%-10% so v&i hang chét lwgng cao, nhung cao hon 2% so Vo
san pham Trung Quéc cé chat lwong bang hodc thap hon. Tuy nhién, DAG cung cép dich vu ban
hang t6t hon vé&i thdi han bao hanh 1én dén 10 nam, ma khéng dbi thi nao cé thé sanh kip.
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Téng két tinh hinh 2015: Pa hoat déng véi cong suat téi da, tang trweéng
doanh thu bi han ché

Hinh 12: KQLN cua DAG 2010-2015

Doanh thu 328,4 599,9 893,5 1.001,0 1.108,0 1.254,0
Tang trwdng doanh thu % 82,7% 48,9% 12,0% 10,7% 13,2%
Lei nhuan gop 68,8 89,8 101,9 95,2 92,0 104,1
Tang trwdng lgi nhuan gép % 30,5% 13,5% -6,6% -3,4% 13,2%
LNST 16,3 12,3 23,0 26,1 29,4 40,6
Tang truong LNST -24,6% 87,4% 13,6% 12,5% 38,0%
Ty |é st dung cOng suat tam

nhwa profiles N/A N/A 29% 40% 106% 119%

Lwu y: T thang 10/2015, cdng suét tAm nhwa profile tang tir 12.000 tan 1&én 25.000 tAn/nam
Nguon: DAG

Doanh thu cia DAG dat ting triwéng kép hang nam day an twong 25% trong nam nam qua.
Nam 2010, doanh thu clia DAG chi dat 328 ty dong, nhwng nam 2015 da t&ng bdn l1an 1én 1.250
ty ddng, véi tbc d6 tang trwdng kép hang ndm 25% giai doan 2010-2015. Tuy nhién, tbc do tang
trwdng trong cac ndm gan day da gidm, nhwng van trén 10% vi nha may cla cong ty da hoat
dong gan nhw véi cong suét tdi da. Tinh trang nay sé dwoc khac phuc khi cong ty hoan tat ké
hoach dau tw nham huy déng vén va tang céng suat nam 2016.

Trong giai doan 2011-2015, gan nhw tat ca cac sadn pham ctia DAG déu dat ting trudng an twong,
bao gébm tdm nhua profile, tAm nhém, mica, fomex, banner flex. Trong d6, tAm nhwa profile dat
téng trwdng kém hang nadm cao nhéat 46% trong 5 ndm va chiém ty trong ngay cang cao trong co
céu doanh thu, t» 12% nam 2011 l1&n 38% nam 2015.

Doanh thu tdng trwéng chl yéu nhe cac yéu té sau:

1) D6 nhan biét thwong hiéu tai mién Bac rat cao, v&i tbng thi phan cac san phdm 1én dén
30%.

2) Chét lwgng cao. DAG da nghién ctru khi hau va diéu kién sinh hoat tai Viét Nam cling
nhw thi hiéu nguoi Viét nhdm dwa ra cac san pham phu hop.

3) Nghién ctu va phat trién nhdm dwa ra cac san phdm méi, co tiém nang I&n, cling nhw
dau tw cho qu§ nghién cru va phat trién dé cai tién cac san phadm hién nay. Cong ty wéc
tinh quy nghién ctu va phat trién chiém khoang khodng 3%-4% doanh thu méi ndm. DAG
duy tri ty trong hang héa thwong mai tai mérc 20%-30% véi loi thé am hiéu thi trwdong va
cuing c6 vi thé dan dau vé thi phan truéc khi tién hanh dau tw san xuét.
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Hinh 13: Tang trwéng doanh thu cac san pham chinh ctia DAG
ty VND

500
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250
200
150
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< il &l WE e e W

T4m nhwa Nhoém San pham Tam PP- Bat Hiflex Smartwindow, San pham
profile composite  truyén thong Polypropylene Smartdoor khéac

o

mFY 2011 mFY 2012 FY 2013 ®mFY 2014 FY 2015

Nguon: DAG

Hinh 14: Doanh thu tir tam nhwa profile 2011-2015

100%
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70%
60%
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0%
FY 2011 FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015

B TAm nhya profile m Nhém composite San pham truyén théng
® T4m PP- Polypropylene Bat Hiflex Smartwindow, Smartdoor
® San pham khac ® Smartwindow, Smartdoor Other products

Nguén: DAG
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Hinh 15: Lgii nhuén va bién Igi nhuan caa DAG 2011-2015

ty ddng
120 22%
21%
100 17%
80
12%
60
7%
40
20 2%
- -3%
FY2010  FY2011  FY2012  FY2013  FY2014  FY 2015
m— | N g6p (cOt tréi) LNST (cot phai) == Bién LNG (COt tréi) =mBién Lnst (cot phai)
Nguén: DAG

Bién Igi nhuan dang diéu chinh. Tuy doanh thu va LNST tang trwdng gan nhw lién tuc trong
giai doan trén, kha nang sinh 16i ctia DAG bi diéu chinh khi bién lgi nhuan gop gidm tr 15% nam
2011 xubng chi con 8,3% nam 2015 va bién LNST giam tir 6,1% xudng 3,2%. Cac nguy&n nhan
chinh la:

1) Gia ban trung binh mét sé san phdm gidm manh n&m 2015 do (1.1.) Gia nguyén liéu giam
manh 20%, nhwng chi phi nguyén liéu cia DAG trung binh lai cao hon vi hang ton kho
tich trtr dwoc tlr ba dén sau thang; va (1.2.) Ap lwc canh tranh, chd yéu tir cac san phadm
Trung Quéc.

2) Ban lanh dao DAG cho biét bién lgi nhuan goép nganh nhwa xay dwng trung binh khoang
6%-8%.

3) Trong nhirng ndm gan day, tién 14i ngan hang chiém ty trong I&n, khién chi phi tai chinh
tang. Tuy nhién, lai suat cé xu hwéng gidm trong cac ndm gan day trong khi DAG ap dung
nhiéu bién phat cét gidam chi phi (nhw chi phi quén Iy va ban hang), nén LNST dwoc cai
thién.

Hinh 16: Ty lé chi phi lai vay, chi phi quan ly va ban hang trén doanh thu
7%
6%
5%
4%
3%

2%

1%

0%

FY2010 FY 2011 FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015
e Chi phi bdn hang === Chi phi quan ly chung CP léi vay/doanh thu
Nguén: DAG
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Hinh 17: Déng tién tir hoat dong ctiia DAG
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Nguon: DAG

Dong tién tir hoat dong ctia DAG am chd yéu do:

1) Cac khoan phai thu cao do doanh thu tang trwéng manh va théi han thanh toan kéo dai.
Chién lwvgc ctia DAG 1a thdng Iinh thi trwdng bang cach ddy manh ban hang théng qua
khuyén mai nhw gia han thanh toan. Théng thuwéng, diéu khoan thanh toan dbi véi cac
dai ly nhé la giao ngay 80% tién mat, va thanh toan phan con lai trong vong 30 ngay:; trong
khi diéu khoan thanh toan dbi véi cac dai ly 1én 1a giao ngay 50% tién mét va thanh toan
phan con lai trong vong 45-60 ngay. Piéu nay budc DAG phai st dung vén vay dé hd tro
cho ngudn vén lwu déng.

2) Hang ton kho I&n vi DAG thwdng dy trir da nguyén liéu san xuét cho ba thang (ddi khi
nam dén sau thang vao mua cao diém) nham chuén bj sn sang cho cac don hang lén
va gidm thiéu tac dong clia viéc gia nguyén liéu bién déng that thwong.

3) Hang héa thwong mai/nhap khau ctia DAG tiép tuc déng gép 20%-30% doanh thu va hoat
dong nhap khau cac san pham nay khién sb ngay phai tra trung binh tang.

4) Nam 2015, dong tién tlr hoat d6ng Am 96 ty ddng vi cong ty da thanh toan mot lwong 16n
tién méat d& mua nguyén liéu nhdm hwéng chiét khau cao tir phia cac nha cung cap vao
cudi nam va tan dung co hdi gia dau gidm. Nam 2015, DAG ciing tra trwéc khodng 60 ty
ddng dé xay dwng tru s& chinh tai M& Tri, T& Liém, Ha Noi. Chi phi tra trwéc 16n nay anh
hwéng tiéu cwe d6i véi dong tién. Tuy nhién, tac ddng nay chi mang tinh tam théi vi dw
an xay dwng tru s& da bi hay ba.

Trién vong 2016: Doanh thu ting manh 16%, bién g nhuan gép ting
manh nh& gia cac nguyén liéu chinh giam

Chung t6i dw bao doanh thu DAG sé ting trwéng manh, chi yéu nhé nam 2016, san lwgng
tdm nhwa profile ban ra manh va nhu cau nhya xay dung va quang cédo trong nwédc tang cao.
Chung t6i dw bdo doanh thu ca ndm ting manh 16% Ién 1.460 ty déng nhe cac yéu té sau:

San lwong tAm nhwa profile ban ra cao sé la yéu té6 chinh thic day doanh thu. Chuing t6i cho
réng san lwong tAm nhya profile ban ra sé tang trwéng manh 35% ndm 2016 nho:

1) T&ng cong suat bon 1an, giai quyét van dé cong suat bi han ché tr ddu ndm 2015
dén cubi nam 2016. Truwdc day, tAm nhya profile cia DAG c6 thi phan 50% tai mién Béac,
nhwng cdng ty khéng hai ldng véi két quéa nay va dang mé rong san xuét. V&i muc tiéu
tré thanh nha cung cép tdm nhwa profile I&n nhat Viét Nam, tir ndm 2015 tré di, DAG da
day manh céac ké hoach dau tw nham mé réng cdng suat tAm nhua profile. Nam 2015,
cong ty da dau tw vao Giai doan 1 dw an nang cap 17 day chuyén san xuat nham ting
cbng suét tlr 12.000 tAn/nam Ién 25.000 tAn/ndm.
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Nam 2016, DAG sé tiép tuc ddy manh viéc hoan tat Giai doan 1 mé réng va khi nha may hoat
dong voi cong suét tdi da, tdng cong suét sé tang 1én 50.000 tAn/ndm vao dau nam 2017. Nha
may tdm nhya profile m&i s& c6 cong nghé hién dai, con quy md khdng chi Ién nhat Viét Nam ma
con I&n nhat Bong Nam A.
2) Nhu cau tdm nhwa profile cao sé& hap thu phan céng suét tang thém. Ching t6i gia
dinh réng viéc mé rong cdng suét sé gilp DAG cé kha ndng tham nhap thj trwdng sau
hon trén ca nuwéec.

1)

2)

Tham nhap thi trwéng mién Bac va mién Trung sau hon. Ching t6i gid dinh san
lwong béan ra tai mién Bac va mién Trung, hién DAG c6 thi phan 50% va déng gop
90% doanh thu cua cong ty 2015, sé tang hon 43% trong nam 2016. Dy bao nay
hoan toan cé thé tré thanh hién thyc vi DAG vira ky dwoc hop déng véi bdn khach
hang dé ban téng cong 6.300 tAn san pham trong ndm 2016, twong dwong 25% cong
suét hién tai, tri gia 209 ty déng. Cac hop ddng nay da duoc ky ngay 24/06/2015, khi
Giai doan 1 dy &h mé& réng van chua di vao hoat déng thwong mai.

P4y manh hoat déng kinh doanh tai mién Nam. Béng thei, DAG cling sé ddy manh
hoat dong kinh doanh tai mién Nam. Nam 2015, thj trwéng nay déng gop chwa dén
7% doanh thu cong ty. Ching t6i cho rang doanh thu va sdn lvgng ban ra tai thi
trwdng nay nam 2016 sé tang trwdng 25% so véi 2015 vi (1) Doanh thu va san lwong
béan ra tai thi trwéng mién Nam nam 2015 con thép, chi twong dwong 1.000 tan; (2)
DAG c6 thé tham nhap thj tredng mién Nam vi hién hang Trung Quéc c6 thi phan
tbng cong 95% tai day, trong dé phan Ién déu khong cé thwong hiéu, chat lwong
trung binh, va khéng cé chinh sach bao hanh.

Hinh 18: Céng suat tang va dw bao san lwong tAm nhwa profile ban ra ctia DAG (tan/nam)
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Nguon: VCSC
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Hinh 19: Dy ban san lwgng tAm nhwa profile ban ra (tAn/nam)
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Nguon: VCSC

Bién lgi nhuan gop cuia DAG tang tir 8,3% lén 12,4% nam 2016 nho:

1) Gianguyén liéu chinh giam manh la yéu té6 chinh gitp bién I nhuan gép cta DAG
tang trong nam 2016. Bién lgi nhuan gop ctia DAG dy kién sé tdng manh tir 8,3% lén
12,4% nam 2016 nh& gia nguyén liéu chinh Ia hat nhwa PVC, chiém 80% gia vén hang
ban, giam 11%.

2) Bién lgi nhuan gép ctatam nhwa profile dw bao ting ttr 10,8% lén 11,5% nam 2016.
Giai doan diu nang cép day chuyén san xuét tAm nhua profile cia DAG c6 mic do tw
dong héa cao hon, véi may méc nhap khau tir Ao, nher d6 DAG cé céng nghé hién dai
nhat Dong Nam A. Vi vay, ching t6i dw bao bién lgi nhuan gop cta tAm nhya profile tang
nhe 2% nam 2016 va sé tang dan khi nha may dat cong suét ti da.

3) DAG tai cAu tric va ting ty trong cac san pham bién loi nhuan cao nhw tAm nhwa profile,
nhdm, va mica, c6 bién lgi nhuan gop lan lwvot 1a 11,5%, 8,3%, va 8,2% trong nam 2015.
Nam 2016, ty trong tAm nhya profile sé tdng manh t» 38% lén 41% nh& mé rdng cong
suat.

DAG hwéng wu dai thué TNDN 9% nam 2016. Cong ty con cla DAG, Céng ty TNHH Nhua
Péng A, dwoc huwdng wu dai thué TNDN 15% trong 12 ndm ké tir khi di vao hoat dong, trong dé
dwoc mién thué ba ndm dau va gidm 50% trong vong bay nam ké tir khi cong ty cé thu nhap chiu
thué. N&m 2016 la nam th& muoi DAG Plastic ¢6 13i, nén sé tiép tuc dwoc hwéng mirc thué 9%.

Nhin chung, LNST 2016 dw bao dat 91,3 ty déng, ting 125% so v&i nam 2015 va cao hon
66% so v&i muc tiéu 2016 cua DAG la 55,1 ty dong.

Tl ndm 2017 tr& di: Tam nhwa profile dong vai tré tru
c6t trong viéc duy tri tang trwedng dai han

Tam nhuwa profile sé tiép tuc dong vai tro tru cot trong viéc duy tri ting trwéng dai han cta
DAG. Chung tdi cho rang san lwong ban ra clia san phdm nay sé duy tri tbc do tang trwdng kép
hang n&m lén dén 16,6% giai doan 2016-2021. Nham dat mirc tdng trwdng nay, DAG sé phai nd
lwc dé ting cuong hién dién trén thi trieong phia Nam. V&i cong suét du kién dat 50.000 tAn/n&m,
chung t6i cho rang hoat ddng san xuat ctia DAG c6 thé dap (rng dwoc mirc tang trwdng trén va
cbng ty ¢ ndm nam dé can nhac viéc tiép tuc mé réng cong suéat. Nhw vay, ty trong doanh thu ti
tAm nhwa profile trong téng doanh thu sé téng tr 38% hién nay 1én 50% nam 2021.
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Hinh 20: Dw bao téc dd ting trwéng doanh thu tam nhwa profile (tan/nam)
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Nguoén: VCSC

Bién lgi nhuan goép tdm nhwa profile dw bao sé ting nhe nh& ky thuat hién dai va lgi thé
kinh té theo quy md. Chuing t6i dw bao bién lgi nhuan gdp clia sadn phdm nay sé tdng nhe tw
11,5% nam 2016 1én 12% nam 2021 nh& ky thuat hién dai va loi thé kinh té theo quy mé, gidp
DAG gidm chi phi san xuét.

Chung t6i dy bao doanh thu 2020 sé dat 2.890 ty déng, so v&i muc tiéu ban lanh dao dé ra
3.000 ty dong. Chung t6i dw bao doanh thu clia DAG sé dat tang trwdng kép hang nam 14,7%
trong giai doan 2016-2020, 1&n 2.890 ty ddng, so v&i muc tiéu ban lanh dao dé ra la 3,000 ty dong.
Chung t6i dw bao doanh thu clia DAG sé tang trwdng 21% nam 2016 va 2017 nho thj trwdng
BDS phuc hdi va tham nhap thj trwéong mién Nam day tiém ndng. Tuy nhién, téc do ting trwéng
doanh thu clia DAG sé& cham dan, dat 13% n&m 2021 va bén nam tiép theo chi dat 10%.

Tuy nhién, bién Igii nhuan gop sé tang cham hon. Tuy doanh thu clia DAG sé dat téang trwwdng
kép hang nam Ién dén 14,7% trong ndm nam t&i, ching téi dy bao bién lgi nhuan gép clia DAG
sé chi tang nhe t 8,3% nam 2015 1én 11,6% nam 2016 vi cac ly do sau:

- Ty trong tdm nhwa profile trong doanh thu ting va bién loi nhuan gép san pham
nay sé cai thién. Chung t6i dw bao ty trong tAm nhya profile sé tang to 38% nam 2015
Ién 47% nam 2020 va bién lgi nhuan gép linh vyc nay sé tang tr 10,8% nam 2015 Ién
12% nam 2020.

- Biénleinhuén gép 2016 sé tang ttr 10,3% |én 12,4%. Nam 2016, tuy gia hat nhya PVC
gia dinh giam 11% nhwng gia ban trung binh cac san pham cta DAG dy kién chi giam
5%. Diéu nay sé gitp bién Igi nhuan gop cda cong ty tang manh 1én 12,4%.

- Tuy nhién, gid hat nhwa dw b&o sé ting nam 2017 khi gia dau phuc héi. Theo dy béao
cta IHS, gia hat nhya PVC sé tang 3%/nam tlr 2017 dén 2020. Tuy nhién, gia ban trung
binh cac san phadm ctia DAG dy bao sé chi tdng 2%/nam trong giai doan nay, vi gia thanh
c6 vai tro quan trong ddi véi cac san pham cta DAG. Vi vay, bién loi nhuan gop cia DAG
tr 2017 dén 2020 sé gidam dan va nam 2020 chi con 11,6%, du con sb van cao hon nhiéu
S0 v&i 2015.

DAG van dwoc wu dai vé thué TNDN trong hai nam t&i. Nam 2017 va 2018 la nam thi 11 va
12 Coéng ty TNHH Nhwa Dong A cé thu nhap chiu thué, nén cong ty sé tiép tuc hwéng mirc thué
15%. Diéu nay giup DAG dwoc hwdng mirc thué 15,6% véi gid dinh loi nhuan trwéc thué cla
Cong ty TNHH Nhya Dang A sé chiém khodng 90% loi nhuan truéc thué cia DAG. T ndam 2019
tré di, thué TNDN cla DAG sé la 20%.
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Chung toi tinh gia muc tiéu danh cho DAG bang cach két hop cac phwong phap chiét khdu dong
tién va P/E cac cong ty cuing nganh trong nwéc véi ty trong 70:30. Phwong phap chiét khau dong
tién cé ty trong cao hon vi phan anh chinh xac hon quan diém dai han cta ching t6i dbi véi DAG
va mo hinh kinh doanh, trong khi khéng cé nhiéu céng ty cting nganh dé so sanh.

. Gia tri hop ly . boéng gop
Ph h - T %
(Fong phap wND/icp) 1Y trong (%) (VND/CP)
Chiét khau dong tién 16.900 70,0% 11.830
P/E cac cbng ty khac cung
nganh trong nwéc 29.177 30,0% 8.753 12,8
Gia muc tiéu (VND/CP) 20.600
TL tang (%) 31,2%
Loi suét cb tire (%) 7,9%
Téng muc sinh 1 (%) 39,1%
P/E (tru:(_y.th12 thang) theo 20,2
gia muc tiéu
P/E (dy phong) theo gia 90
muc tiéu '
Ngudn: VCSC
Chiet khau dong tien
Chiét khau dong tien
(ty dang) FY17
LN truéc thué va lai vay 126 157 200 227 246 276 301 321 345 375
trir Thué 9) (21) (27) (40) (42) (48) (52) (56) (61) (69)
cong Khau hao 26 33 43 55 70 88 100 118 136 151
trlr DAu tw XDCB (72) (72) (100) (120) (147) (180) (180) (180) (180) (150)
trir Tang vén luu dong 33 (91) (80) (111) (81) (87) (99) (45) (80) (75)
Dong tién tw do 103 6 36 12 46 49 69 158 160 232
Gia tri hién tai DTTD 91 5 25 7 25 23 30 59 52 66
Téng gia tri hién tai DTTD 91 96 121 128 153 177 206 265 318 383

Chi phi vén

FCFF

Heé sb beta

Phan bu rdi ro thi trudng %
Lai suat phi rdi ro %

Chi phi CSH %

Chi phi vén %

No/Vén CSH

Vén CSH %

Thué TNDN %

WACC %

1,15
8,4%
6,5%

16,1%
7,5%
49,7%
50,3%
9,0%
13,0%

Gia tri hién tai dong tién tw do

Gia tri cudi cung (2,0% g)
Téng DTTDCK va GTCC
cbng Tién mat va dau tw ngan
han

cong No ngén va dai han
trv Loi ich CBTS

Gia tri von CSH

C6 phiéu (triéu)

Gia c6 phiéu (VND)

383

569
952

13
293

672
39,9
16.900
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So sanh véi cac cong ty nhwa trong nwéc

Doanh

. GTVN 2 Y-0-Y
Quoc gia (triéu USD) thultzr]_Flan %
Nhwa Binh Minh Viét Nam 330,9 133,4 15,6 23,2 47,9 3,0 29,4 27,0 12,6 3,4
Nhwa Da Nang Viét Nam 3,7 3,6 5,4 0,1 2945 0,0 5,8 54 37,3 2,2
Nhwa Tan Bai Hwng Viét Nam 6,9 31,4 -4,7 0,5 18,5 60,3 3,4 20 146 0,5
Nhya Sai Gon Viét Nam 6,1 36,7 9,1 0,5 111 219,0 4,4 1,3 13,5 0,6
Nhwa An Phat Viét Nam 74,4 76,9 3,5 1,8 192,5 74,4 5,0 24 21,2 1,9
Nhwa Rang Boéng Viét Nam 28,1 51,5 4,7 2,7 102,7 124,9 22,1 7,9 9,7 2,0
Nhwa Tan Phu Viét Nam 7,7 37,3 30,2 0,8 48,3 175,7 20,1 o) 9,8 1,9
Nhwa Tién Phong Viét Nam 219,1 166,6 18,6 16,4 17,0 66,4 24,4 13,4 12,9 3,0
Nhwa Pong Nai Viét Nam 32,0 45,8 52,0 2,0 168,0 151,1 33,3 8,1 8,4 2,5
Ky nghé B6 Thanh Viét Nam 3,5 5,6 14,6 0,3 22,0 18,1 55 44 12,0 0,7
Trung vi 17,9 41,6 11,9 1,3 48,1 70,4 13,0 54 12,8 2,0
Trung binh 71,2 58,9 14,9 4,8 92,3 89,3 15,4 7,7 15,2 1,9
Pong A Viét Nam 24,8 57,1 13,2 1,8 24,5 62,7 12,3 46 11,4 1,0
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Phan tich ky thuat
Nhan dinh:

Do thj gia bién dong trong pham vi 10.700VND-12.700VND ké tir d4u ndm dén nay. Trong khi
do, hé thdng chi bao k§ thuat cho thy cau van cé xu hwéng tich cye trong trung han.

Hé thdng chi bao ky thuat ctia chiing tdi van duy tri xu hwéng trung han GIAM trén db thj gia véi
nguwdng khang cy 12.600VND.

Khuyén nghi:

Nha d4u tw trung han cé thé mua néu gia vuot méc khang cy 12.600VND.

06/27/2016 (VND/CP)

Chu ky phan tich trung han 3-6 thang
Ngwdng khang cy trung han 12.700
Ngwéng hé tro trung han 10.700
Xu hwdng trung han GIAM
0Op-12 Hi-12.6 Lﬂ—1‘\.9 CI-12.5 Vol=2525,770.000 12- 5

0.1 (0.8%)

DAG - Volume = 2,525, 770.00, MA(Volume,20) = 2,548,896.50
Tl T
Tapr TIul T T TOct T2016 Thpr

TApr Tur Tod T2015 Apr TJul

Nguén: VCSC
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Bao cao Tai chinh

2015A

2016F

2017F

13

139
395
151
698

234
347
-113
11
252
950

101
207
36
343
86
54
140
483

407
60

950

16

132
385
151
685

280
419
-139
13
300
985

111
198
41
350
60
57
117
466

407
111

985

17

160
466
166
809

319
491
-172
16
342
1.150

135
242
50
427
74
59
133
560

407
183

1.150

8,8% LUU CHUYEN TIEN TE (ty dang)

KET QUA LO'I NHUAN (ty déng)  2015A  2016F 2017F BANG CDKT (ty dong)
Doanh thu 1.254 1.460 1.770 Tién va twong dwong
Gia vén hang ban -1.150 -1.279 -1.547 Dau tw TC ngén han
Lei nhuan gop 104 181 224 Cac khoan phai thu
Chi phi ban hang -12 -31 -37 Hang tén kho
Chi phi quéan Ii DN -20 -25 -30 TS ngén han khac
LN thuan HDKD 72 125 157 Téng TS ngéan han
L6/1&i thuan khac 0 0 0 TS dai han (gop)
EBIT 72 126 157 - Khéu hao Ity ké
Chi phi lai vay -28 -25 -24 TS dai han (rong)
LNTT 45 100 133 Déu tv TC dai han
Thué TNDN -4 -9 21 TS dai han khac
LNST trwéc CDTS 41 91 112 Téng TS dai han
Loi ich CP thiéu sb 0 0 0 Téng Tai san
LN rong trir CDTS, bdo céo 41 91 112
LN rong trir CDTS, diéu chinh (1) 41 91 112 Phai tra ngén han
EBITDA 91 152 190 No ngén han
EPS co’ ban, bao cao, VND 1.018 2.288 2.804 No ngan han khac
EPS co ban, diéu chinh (1), VND 1.018 2.288 2.804 Téng no ngan han
EPS pha loéng (2), VND 1.018 2.288 2.804 Ng dai han
No dai han khac
Téng no dai han
Téng n¢
TY LE 2015A 2016F 2017F C6 phiéu wu dai
Tang trwéong Loi ich CDTS
Tang trwéng doanh thu 13,2% 16,4% 21,3% Théng dw vén CP
Tang trwéng LN HDKD 16,0% 73,0% 24,9% Loi nhuan gilr lai
Tang trwéng LNTT 36,7%  124,8% 22,5% V6n chii sé hiku
Tang trwéng EPS, diéu chinh -52,4%  124,8% 22,5% Téng cdéng ngudn vén
Kha nang sinh I&i
Bién LN gop % 8,3% 12,4% 12,6%
Bién LN tir HD % 5,8% 8,6%
Bién EBITDA 7,3% 10,4% 10,7% Tién dau nam
LN rong trir CDTS diéu chinh 3,2% 6,3% 6,3% Loi nhuan sau thué
ROE % 12,4% 18,5% 20,2% Khéu hao
ROA % 4,7% 9,4% 10,5% Thay déi vén lwu dong
Diéu chinh khac
Chi sé hiéu qua van hanh Tién tir hoat déng KD
S6 ngay ton kho 126,4 1114 100,5 )
S0 ngay phai thu 35,3 32,7 29,6 Chi mua sam TSCDB rong
S6 ngay phai tra 30,8 33,1 27,3 Dau tw
TG luan chuyén tién 130,9 111,0 102,8 Tién tir HD dau tw
Thanh khoan C6 tlrc da tra
CS thanh toan hién hanh 2,0 2,0 1,9 Tang (giam) vén cb phan
CS thanh toan nhanh 0,9 0,9 0,8 Tang (gidm) no dai han
CS thanh toan tién mat 0,0 0,0 0,0 Tang (giam) ne ngan han
No/Tai san 0,3 0,3 0,3 Tién tir cac hoat dong TC khac
No/Vén st dung 0,4 0,3 0,3 Tién tir hoat déng TC
No/Vén CSH 0,6 0,5 0,5 Téng lwu chuyén tién té
Kha n&ng thanh toan i vay 2,6 5,0 6,4 Tién cudi nam

6
41

13
91
26
0
33
150

-72

-72

16
112
33
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Tai, Ly Thi M§ Dung, xac nhan rang nhitng quan diém dwoc trinh bay trong béo cao nay phan anh dung quan diém ca nhan cta
chung téi vé cong ty nay. Ching t6i cling xac nhan réng khéng cé phan thi lao nao cla ching téi da, dang, hodc sé truc tiép
hay gian tiép c6 lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién
ctru phu trach céc bao cao nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gém chét lwgng, tinh chinh xac cua
nghién clru, va doanh thu clia cong ty, trong d6 bao gébm doanh thu t&» cac don vi kinh doanh khéac nhw bo phan Méi gidi t6 chirc,
hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi ctia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dwa ra dwa trén mirc ting/giam tuyét déi cla gia cé phiéu
dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh béng cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khéng lién quan dén hoat dong
thi trwdng. Cong thirc nay dwoc ap dung tr ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

MUA Téng lgi nhuan cb déng (bao gom cb tirc) trong 12 thang téi dw béao sé trén 20%
Téng loi nhuan ¢ déng (bao gébm cb tirc) trong 12 thang téi dw béo sé dwong tiy
10%-20%

Téng loi nhuan ¢ déng (bao gém cb tirc) trong 12 thang téi dw bao sé dao dong
gitra @m 10% va dwong 10%

Téng lgi nhuan cé déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé& am tir 10-

KHA QUAN
PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN

20%
BAN Téng lgi nhuan cb déng (bao gom cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao s& am trén 20%
KHONG DANH GIA B6 phan nghién clru dang hodc c6 thé sé nghién ctru cd phiéu nay nhwng khong

dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do tw nguyén hoac chi dé tuan tha cac quy
dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty trong trudng hop nhat dinh, bao gdm khi
VCSC dang thwe hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoac chién lwoc cé
lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM HOAN  Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa cé day dti théng tin co' sé dé xac dinh khuyén
nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tw hodc gia muc tiéu trwéc d6, néu
c6, khdng con hiéu lwe déi vai cd phiéu nay.

Trir khi ¢6 khuyén céo khac, nhixng khuyén nghij dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia trong twong lai
c6 thé 1am cho cac khuyén nghij tam thdi khdng khép véi mire chénh léch gitra gia thi trwdng clia ¢d phiéu va gia muc tiéu nén
viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can duoc thuc hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét trwong hop, gia muc tiéu sé twong (rng véi danh gia cla chuyén vién phan tich vé gia tri hop ly
hién tai ctia cd phiéu. Gia muc tiéu l1a mdc gia c¢d phiéu nén duoc giao dich & hién tai néu thi truong déng y quan diém cia
chuyén vién phan tich va cé nhirng yéu t xic tac can thiét dé tao ra sw thay ddi nhan thire trong thoi han nhét dinh. Tuy nhién,
néu chuyén vién phan tin ring trong thdi han xac dinh sé& khdng ¢ tin tire, sw kién hodc yéu té thic day can thiét d& cd phiéu
c6 thé dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu c6 thé khac véi gia tri hop ly. Vi thé, trong hdu hét trwong hop, khuyén nghi cua
chung t6i chi 1a danh gia sw chua phi hop gitra gia thi trwéng hién tai va gia tri hop ly hién tai cia cé phiéu theo quan diém cla
chudng t6i.

Phwong phap dinh gia: D& xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cé thé si dung nhiéu phwong phap dinh gia khac
nhau, bao gém nhwng khéng gi¢i han, phwong phap chiét khiu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc lwa chon phwong phap
tuy thudc vao tirng nganh, cong ty, tinh chat ¢ phiéu va nhiéu yéu tb khac. Két qua dinh gia c6 thé dwa trén mét hoac két hop
nhiéu phwong phap sau: 1) Dinh gia dwa trén nhiéu chi s (P/E, P/CF, EV/doanh thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so
sanh nhoém cong ty va dwa vao sé liéu qua khir, 2) Mé hinh chiét khdu (DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh téng gia
tri cac thanh phan hoéc cac phwong phap dinh gia dwa vao tai san; va 4) Phwong phap dinh gia stv dung loi nhuan kinh té
(Lei nhuan thang dw, EVA). Cac md hinh dinh gia nay phu thudc vao cac yéu t6 kinh t& vi md nhw tang trwdng GDP, lai suét, ty
gia, nguyén liéu v&i cac gia dinh khac v& nén kinh té cting nhw nhivng rdi ro vén co trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam Iy
thi trwdng ciing c6 thé anh hudng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gia con can cl vao nhiing ky vong c6 thé thay déi
nhanh chéng ma khéng can thong bao, tly vao sw phat trién riéng ctia tivng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua kh( khéng nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia ngoai té
c6 thé anh hwéng bét loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan cda bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh nao ¢ lién quan duoc
néi dén trong bao cao nay. Bé dwoc tw van du tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu ciu khac, khach hang nén lién hé véi don
vi dai dién kinh doanh clia khu vuc dé& dwoc giai dap.
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CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)

WWW.VCSC.com.vn

Tru s& chinh

Bitexco, L&u 15, S6 2 Hai Triéu
Quéan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong giao dich
S& 10 Nguyén Hué
Quéan 1, TP. HCM
+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
Giam déc

Barry Weisblatt, +848 3914 3588 ext 105
barry.weisblatt@vcsc.com.vn

Ngé Hoang Long, Trwéng phong cao cép, ext 145
Tai chinh, Cong nghiép, Tap doan da nganh

- Trinh Ngoc Hoa, CV cao cp ext 124

- Lé Minh Thuy, Chuyén vién ext 116

Vat liéu xay dwng

- Ly Thi My Dung, Chuyén vién ext 149

Vimé

- Nguyén Hai Hién, Chuyén vién ext 132

Hang tiéu dung, Ot6 va Sam 16p

Pang Van Phap, Trwéng phong ext 143
- Nguyén Thi Anh Dao, CV cao cép ext 185
- Lé Trong Nghia, Chuyén vién ext 181

BDS va Xay dwng
Lwu Bich Héng, Trwéng phong, ext 120
- Hoang Van Tho, Chuyén vién ext 174

Chi nhanh Ha Néi

109 Tran Hwng Pao
Quan Hoan Kiém, Ha Nai
+844 6262 6999

Phong giao dich

236 - 238 Nguyén Céng Tre
Quan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
+848 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Anirban Labhiri, Trwéng phong cao cap ext 130
Logistics va Nong nghiép

- Hoang Minh Hai, Chuyén vién ext 138

- Nguyé&n Thanh Nga, Chuyén vién ext 199

DAu khi, Dién va Phan bén
Dinh Thj Thuy Dwong, Trwé'ng phong ext 140
- Ngb Thuy Tram, Chuyén vién ext 135

Khéch hang ca nhan

Vi Minh Borc, Trwéng phong ext 363

- Nguyén Thao Vy, Chuyén vién 147

- Nguyén Bac Pha Thanh, Chuyén vién ext 194

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nwéc ngoai

Té chirc nwéc ngoai
Michel Tosto, M. Sc.
+848 3914 3588 ext 102
michel.tosto@vcsc.com.vn

Phong Moi gi¢i khach hang trong nwéc

Hé Chi Minh

Chau Thién Trdc Quynh
+848 3914 3588 ext 222
guynh.chau@vcsc.com.vn

T4 chirc trong nwérc
Nguyén Quéc Diing

+848 3914 3588 ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Ha Noi

Nguyén Huy Quang

+844 6262 6999 ext 312
guang.nguyen@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Bao cao nay duoc viét va phat hanh béi Cong ty C4 phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cao nay dwoc viét dwa trén ngudn thong
tin dang tin cay vao thdi didm cong bb. Cong ty Cé phan Ching khoan Ban Viét khong chiju trach nhiém vé& do chinh xéac cla
nhirng théng tin nay. Quan diém, dy béo va nhitng wéc lwgng trong bao co nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thei diém
phét hanh. Nhirng quan didm nay khéng thé hién quan didm chung ctia Cong ty Cé phan Ching khoan Ban Viét va c6 thé thay
ddi ma khéng can théng bao trudrc. B4o cao nay chi nham muc dich cung cp théng tin cho cac t6 chirc du tw cling nhw cac
nha dau tw ca nhan clia Cong ty cd phan ching khoan Ban Viét va khong mang tinh chdt m&i chao mua hay ban bét ky ching
khoan nao dwoc thdo luan trong bao céo nay. Quyét dinh cia nha dau tw nén dwa vao nhirng sw tw van doc lap va thich hop
véi tinh hinh tai chinh ciing nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao cao nay khong dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan
phéi v&i bat ky muc dich nao néu khéng dwoc sy chép thuan bang van ban cta Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét. Xin
vui long ghi rd ngudn trich dan néu st dung céc thong tin trong bao céo nay.
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