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VPK - Loi nhudn Q4 2013 wéc sut giam so véi cac quy trwdc, nhung loi
nhuén ca nam dw bao gap hon 2 1an ké hoach lgi nhuan.

Doanh thu Q4 2013 dw bao tang nhe 5.33% so vé&i cing ky.

Két thuc Q3/2013, doanh thu va Igi nhuan sau thué cia VPK Ian Iwot dat 98.1 ty ddng va 13.3 ty dong. Vai
mirc tAng trwdng doanh thu chi 8% trong quy nay, cé vé nhu sw tang trwdng cda khach hang chinh Vinamilk
khéng dong gép nhigu vao hoat dong san xuét cia VPK trong Q3/2013 Theo théng tin tir phia céng ty,
doanh thu Q4 dy kién ciing khéng c6 sw bién déng nhiéu, do dé ching téi woc tinh céng ty dat 99.7
ty dong doanh thu quy nay, ting nhe 5.33% so v6i cung ky.

Hang ton kho van dwoc duy tri @ mirc vira phai. Cubi Q3/2014, hang tdn kho ctia VPK khoang 31.9 ty
dong, trong d6 phan nguyén vét liéu 1a 24.1 ty dong, khéng bién dong nhiéu so véi 2 quy trudce. Véi gia tri
hang tén kho nay, VPK du trir di dé san xuét trong ca quy 4. Gia gidy trong nam 2013 bién déng manh nén
cong ty khéng ddy manh du trir nguyén vét liéu.

Gia gidy dau vao tang anh hwéng dén bién loi nhudn gop. Gia gidy da ting 9.3% tir thang 9/2012 dén
murc dinh trong thang 8/2013 1am &nh hwéng dén gia dau vao cla cong ty. Cu thé bién loi nhuan gdp trong
Q3/2013 da suy gidm so va&i 2 quy dau nam (22% so véi mirc 23% va 24.7% trong Q1 va Q2). Chung tdi cho
rang, cong ty cd thé da du triv gidy nguyén liéu cho Q4 trong luc gia gidy & mic cao nén bién loi nhuén gop
trong quy nay dugc dy bao sé tiép tuc giam con 17.1%. Ngoai ra chi phi SG&A thuwong tang vao cubi nam

nén lgi nhuan sau thué trong Q4/2013 wérc dat 8.4 ty dong, thap nhat trong ca nam.
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DPau tw thém dé mé réng cong suat nam 2014. Trong Q3/2013, VPK da dwa may in 6 mau di vao hoat
ddng sau giai doan chay thir. Viéc dwa may in nay sé gilp cho cac san pham cai thién duoc ki thuat ciing
nhuw mau ma. Hién tai ndng suét cia VPK da gan duwoc lap day nén céng ty sé dau tw thém dé dam bao tang
trwéng hoat déng san xuét cda minh trong nam 2014, tuy nhién ké hoach cu thé van chua duoc cong ty

théng bao.

D bao doanh thu trong cd nam 2013 cua VPK tang trwdng 10.8%, dat 389 ty dong, bién loi nhudn gop ca
nam khodng 22%, thap hon mirc binh quén 9 thang (23.5%) do anh huéng tlr sir sut gidm bién loi nhuan gép
trong Q4/2013. Loi nhuén sau thué ca nam 2013 wéc khéng tang so véi 2012, twong dwong 48 ty dong, vuot
hon 2 1an ké hoach lgi nhuan nam. EPS ca nam 2013 wéc dat 6,010 dbng/cp, tng vai mire P/E forward 1a
5.45x.

Khuyén nghi

Chung téi van tiép tuc dwa ra danh gia “Outperform” ddi véi cd phiéu VPK. DU két qua kinh doanh trong
nam 2013 khéng ting trwdng nhiéu so v&i 2012 nhung VPK van dugc danh gia la mét céng ty tdt véi tinh
hinh tai chinh én dinh, s6 lwong khach hang da dé dam bao dau ra cho cac san pham cla cong ty, bén canh
do6 céng ty van con dwoc hwéng wu dai thué dén nam 2014. M6t diém dang Iwu y 1a trong ndm sau, mang
chai PET hira hen s& cé nhi¥ng céi thién dang ké khi khach hang Cholimex dat don hang san xuét 1 triéu
chai/thang. Rui ro ma nha dau tw can can nhac van 1a gia gidy nguyén liéu dau vao, s phu thudc vao mét

khach hang Ién va tinh thanh khodn trén thj trieérng cla cd phiéu.
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XAC NHAN CUA CHUYEN VIEN PHAN TiCH

Téi, Trdn Ha Xuan Vi, xac nhan rdng nhitng quan diém duoc trinh bay trong bai bao cdo nay phan anh chinh xdc quan diém ca nhan cla toi vé
cong ty va ching khodn duge dé cdp. T6i cling xdc nhan ring quyén loi cla t6i d4, dang va sé khdng bi dnh hudng mét cach tryc tiép hay gidn
tiép bdi nhiitng khuyén nghi va quan didém cy thé duge trinh bay trong bai bao céo nay.

KHUYEN CAO SU’ DUNG

Bai bao cao nay khdng dwroc thire hién dua trén sy yéu cdu clia bét cir ca nhan hay td chire nao. Nha diu tu nén sir dung nhirng thdng tin, phan
tich va binh luan trong bai bdo cdo nhir 14 mét tai liéu tham khdo trude khi dwra ra quyét dinh ddu tw ciia chinh minh. Bai bao cdo dwoc 1am véi
muc dich cung cdp thém théng tin ma khéng ham v khuyén cdo ngudi doc mua, ban bat o loai ching khodn nao. Nha dau tw clng nén quan tam
dén nhiing tai lisu tham khdo khac trude khi quyét dinh du tw.

Théng tin trong bai bdo cdo nay dwgc xac minh mét cach can than, tuy nhién Céng ty cd phan chirng khoan Bao Viét (BVSC) khéng chiu bét ky
trach nhiém nao déi véi tinh chinh xdc clia nhing théng tin droc dé cap dén trong bdo cdo. Moi quan diém va phan tich trong bai bao cdo co thé
thay ddi ma khéng cén théng bdo trude.

Bdo cdo nay co ban quyén va I3 tai san clia Céng ty C& phan chirng khoan Bdo Viét (BVSC). Moi hanh vi sao chép, sira déi, in 4n ma khéng duoc
siy déng ¥ clia BVSC bi xem 1a pham luat. Ban quyén thude vé Cong ty Cé phan ching khoan Bao Viét.

CONG TY CHUPNG KHOAN BAO VIET — PHONG PHAN TiCH

Tru sé& chinh Chi nhanh TP.HCM

8 Lé Thai T, Quan Hoan Kiém, Ha Noi 233 Pong Khai, Quéan 1,TP.HCM
Tel: (844) 3 928 8080 Tel: (848) 3 914 6888

Fax: (844) 3 928 9888 Fax: (848) 3 914 7999
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