BSC Céng ty Co phan Chirng khoan
Ngan hang Dau tw va Phat trién Viét Nam

Nganh Thyc phim - ICB 3570 BAO CAO PHAN TICH DOANH NGHIEP
Mgay 281hang 03 ném 2044 CTCP Tap Poan Dabaco Viét Nam (DBC)

DIEM NHAN BAU TU

DEC la doanh nghiép san xuat thirc dn chan nudi dau tién cia Viét Nam phat
trién md hinh kinh doanh khép kin tir san xuat con giéng dén thire an chan nuéi,
chan nudi gia cong, ché bién thue pham va tiéu thu san pham. M6 hinh nay khéng
chi tan dung tét loi thé tir cac mang kinh doanh san cd clia DBC ma con hudng toi
thi trvong tiéu thu thuc phadm co tde do tang tredng cao cia Viét Nam va canh
tranh v6i cac thuong hiéu ngoai nhap trong bdi canh héi nhap kinh té theo cac cam
két WTO va sap t6i 1a TPP va FTA Viét Nam-EU. Tuy vay TPP sé dem dén nhiéu
thach thire cho cong ty, DBC da chuan bi nang nang luc dé canh franh voi vige dau
tw lai toan bé trang trai, may méc theo cong nghé my: trang trai ga giéng, tram ap
trirng, kho thirc an chan nudi....

PO THI GIAO DICH
DBC la mét trong 10 doanh nghiép san xuét thire &n chin nudi 16n nhat Viét

Nam. San xuét thic &n chan nudi chiém ti trong cao nhét trong co cau doanh thu
- cla céng ty (62,27% nam 2013). Cong ty chiém khoang 20% thi phan tiéu thu thic
4 an chan nudi tai mién Bac va mién Trung. DBC hién cd 4 nha may san xuét thike &n
chan nudi v&i tong cong suat khoang 520.000 tAn/nam va nhiéu thuong higu dwoc
2 tin ding nhw Dabaco, Topfeeds, Nasaco, Khangti Vina va Kinh Bac. Nam 2014,
cong ty dat ké hoach tiéu thu 398.000 tén, tAng 15,27% so voi san lwong tiéu thu
nam 2013, du kién déng gép hon 60% doanh thu toan céng ty.

Nim 2014, gia nguyén liéu dau vao dwoc dw bdo giam: Gia ngd, lta mi va dau

twong dwoc du bao gidm hodc tiép tuc duy tri & mike thap trong ndm 2014 do du

|I||I|||H“||"|| cung. USDA duw bdo ndm 2014 san luvong ngd, Iia mi va déu twong cla thé gidi

: tang 1an lwot 13 12%:; 9,5% va 7,2% trong khi nhu céu chi tang tuong Ung 1a 9,5%;

3,6% va 4,2%. Thoi gian qua cong ty da tich trir d san liong ngd dam bao cho
san xuat dén thang 11/2014.

Dw bao két qua kinh doanh nam 2014: Céng ty dat muc tiéu doanh thu dat 8.256
" 1l dbng (trong dd khoang 30% la doanh thu néi bd va chua tinh dén doanh thu bét
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KHUYEN NGHI DAU TU

| Gi ky vong 30,400 | dong san), loi nhuan trwdc thué va sau thué lan lwot la 266 ti dong va 210 i dong.
| Gia thi truong 55600 | O mirc d6 than trong, ching t6i duw béo doanh thu ndm 2014 cla DBC dat 5.039 tf
I iEnvong 3 Théng Tirg | doéng, téng ?,111’/:- S0 VoI ngm 2013, loi nhuan sau thué dat 219 i déng (twong
| Trién vong 12 thang Bingang | Quan diém diu tw: DBC la céng ty thirc dn chan nudi Ién nhat niém yét trén

§ san v&i cac hé so dinh gia kha hap dan, P/B nhé hon 1 va P/E dang & mire 7,5
Bl |3n. Két qua kinh doanh ndm 2014 dwoc dw bao kha quan nhé gia nguyén liéu
va chi phi lai vay giam. Ching t6i khuyén nghi mua manh cé phiéu DBC véi

THONG TIN GIAO DICH

|1 gk trjven noe diy) 1549 | 5i4 ky vong 12 théng téi 1a 30,400 déng.
| Téng gia tri 56 sach (ty) 1.723 |
S&h“w UGG ngodi (%) PTGl Céc chi tidu tai chinh 2009 2010 2011 2012 2013
— —_— | o la trurd = # o .61% iR o -1,47%
KLTB 10 ngay (cp) 339671 | =LRLE b e
| Gia thap nhat 52T (d) 16.500 | | Téng tai san (tj ) 215 215 3.202 3.551 4.014
Gid cao nhat 52T (d) 26.600 \ibn chi si hivu (ty d) 764 764 1.231 1.376 1.723
| +/-7 ngay qua 5.77% | | Vén diguls (tj d) 254 254 436 484 627
|+ 1 thang qua 0,87% | CPLH binh quéan (Trigu cp) 25,45 25,45 43,61 43,61 62,74
) | LN sauthué (ty d) 82 176 220 250 191
TFQ’ Iy phén tich % tang t‘rlu\olfng YOy 115,80% 25.03% 13,30% -23,46%
Trén Thi Héng Tuoi EPS |::uc:| ki (dlcp) 3.210 6.928 5.332 5221 3.136
Email® tuoith E bsc.com.vn Gia tri 0 sach (dfcp) 30.005 30.005 2823 31.559 27.456
SN Loi nhuan gop bién 11,27% 13,74% 11,47% 11,87% 10,83%
Fhan tich ky thuat: ROS ' 4,76% 7,00% 5,63% 5,23% 4,06%
Nguyen Bien Phong ROE 23.09% 22.10% 19,16% 12,34%
RDA 8,20% 8.24%, 7.40% 5,06%

Email: Phongnb@bsc.com.vi

Ngudn: BCTC DBC
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TRIEN VONG NGANH KINH DOANH
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Nim 2014, toc do ting trwdng san lwong thire dn chdn nuéi cha Viét Nam
dwoc dw bao giam: Theo Agromonitor, san ligng thire an chan nudi cong nghiép
nam 2013 dat 13,4 triéu tan, tang 1,2% so voi ndm 2012, mic tang thap nhat tor
nam 2011 tré lai day. Nam 2014, nganh chan nuéi gia stc, gia cdm chua o6 dau
hiéu phuc héi do sttc mua néi dia thdp va do stic ép tir viéc nhép khdu bo séng
(ndm 2013, nhap khau bod sbng tang gap 4 1an nam 2012). Clng va&i do, ti 1é sk
dung thire an tw trén tang (do gia nguyén liéu giam trong khi gia thanh thirc an
thanh pham khéng gidm) cling gay ap luc lam gidm san lwong tiéu thu thire &n chén
nudi & Viét Nam.

Doanh nghiép ngoai chiém linh thi truéng thirc dn chan nudi Viét Nam: do cd
loi thé vé& chi phi ddu vao, nang luc san xuat va phan phdi. Trong téng s 233
doanh nghiép san xuat thikrc &n chan nudi trén ca nudc, co khoang 15 doanh nghiép
FDI va lién doanh véi 44 nha may nhung lai san xuét trén 7,15 triéu tAn/nam thic
an chan nudi va chiém dén 60% san lwong tiéu thu & Viét Nam.

Mirc dé canh tranh nganh dwoc dw béo ting: Rao can gia nhép nganh thap. Céc
doanh nghiép dan dau thj truong nhw CP Viét Nam, Japfa, Comfeed va New Hope
déu da cong bd xay dung thém nha may san xuét thirc &n chan nudi tai Viét Nam.
Thém vao do, viéc md cira thi trudmng theo cdc cam két WTO, va sép toi 14 TPP,
FTA Viét Nam-EU c¢ thé lam tang san lwong thie &n chan nudi nhap khdu va san
xuét tai Viét Nam qua d6 tao nén ap luc canh tranh cao déi véi cac cong ty trong
nganh.

Phu thudc nhiéu vao nguyén liéu nhap khau: Nam 2013, Viét nam tiéu thu 13,4
triéu tAn thirc &n chan nudi nhung lai nhap khau dén 9 triéu tn nguyén liéu thire an
chan nuéi do dién tich va néng suét tréng con thép, ti 1& hao hut trong qua trinh bao
quan cao (khoang 30%). Trong do, nhap khau nguyén liéu giau dam va giau nang
lwong 1&n lwot 14 5 triéu tn va 3 triéu tAn. Tong gid tri nhap khau thire &n chan nudi
va nguyén liéu cia Viét Nam nam 2013 la 3 ti USD, tang 25,4% so vdi nam 2012,
chi tinh riéng 2 thang d&u nam 2014 14 439 triéu USD, tang hon 22,9% so véi cling
ky 2013.

Nam 2014, gia thirc an chan nudi va nguyén liéu dwoc dw bao gidam: Nam
2013, nguyén liéu thirc &n chan nudi thé gisi giam. Tinh dén thang 2/2014, gia ngo,
lia mi, dau twong va bét ca giam Ian luot 1& 30,8%%; 8,36%; 7,38% va 11,91% so
véi cling ky 2013. Tuy nhién, gi& thire &n chan nudi cla Viét Nam vén ting 2,5% so
voi cling ki ndm ngoai do thi trdng thire &n chan nudi bi chi phdi bdi cac doanh
nghiép nudc ngoai. Nam 2014, gia thirc &n chan nudi va nguyén liéu theé gidi duoc
dy bao gidm do nguén cung ddi dao trong khi nhu cau tiéu thy giam (Trung Quoc-
nudc tiéu thu thiec an chan nudi I6n nhét thé gidi ngling mua dau tuong tir My).
Gia thire an chan nudi va nguyén liéu trong nwde duoc ky vong giam cung vdi xu
hudng gidm gia thé gidi va do lwong nhap khéu tr cudi nam van con do dé dap
trng nhu cau tiéu thy trong nudc.

Hiép dinh TPP néu dat duoc sé gdy bat loi cho cac doanh nghiép san xuat
thire &n chin nubi trong nwéc: Theo cam két TPP, Viét Nam sé tién hanh md
clra thi truding cho céc nudc tham gia TPP véi thué suét nhap khéu co thé gidm vé
0% khién cho cung san phdm thirc &n chan nudi ting trong khi cAu tir phia cac hd
chan nuéi gidam do nhép khdu thue pham thit ché bién tdng. Bong thai cac cong ty
nwée ngoai trong linh vue thire an chan nudi sé tan dung loi thé nhap khdu nguyén
liéu, d& canh tranh gia thanh véi cac doanh nghiép trong nude.
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HOAT DONG SAN XUAT VA KINH DOANH
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(Ngudn: DBC)

Mang Iwéi phén phéi ciia DBC

{Nguén: DBC)

Bién loi nhudn goép

Tuwong tw CP Viét Nam, DBC la doanh nghiép san xuét thirc &n chan nudi dau
tién cda Viét Nam phat trién mé hinh kinh doanh khép kin tir san xuét con gidng
dén thire 4n chan nudi, chan nudi gia céng, ché bién thue phdm va tiéu thu san
pham. M6 hinh nay khéng chi tan dung tot loi thé tir cdc mang kinh doanh sén cd
clia DBC ma con huéng toi thi trudmng tiéu thu thue phdm cb tde d6 tang trudng cao
cla Viét Nam va canh tranh voi cac thwong hiéu ngoai nhép trong bdi canh hoi
nhép kinh té theo cam két WTO va sap t&i la TPP va FTA Viét Nam-EU. Tuy vay
TPP sé& dem dén nhiéu thach thirc cho cong ty, DBC da chuan bi ndng nang luc dé
canh tranh v&i viéc ddu tw lai toan bo trang trai, may mac theo cong nghé my: trang
frai ga gidng, tram Ap tring, kho thic &n chan nuéi,...

DBC 14 mét trong 10 doanh nghiép sdn xuat thirc dn chin nudi Ién nhat ca
nwére. San xudt thire an chan nudi chiém ti trong cao nhét trong co' ciu doanh thu
cla cong ty (62,27% nam 2013). Cong ty chiem khoang 20% thi phan tiéu thy thic
an chan nudi tai midn Bac va mién Trung. DBC hién cd 4 nha may san xuét thike &n
chan nudi vai téng céng suét khoang 520.000 tan/nam va cd nhiéu thuong hiéu
duoc tin ding nhe Dabaco, Topfeeds, Nasaco, Khangti Vina va Kinh Béc. Nam
2013, bién loi nhuan gop tlr mang san xuét thi¥c dn chan nudi clia DBC tang tie
16,47% |én toi 18,79% do gia nguyén liéu giam. Nam 2014, ching téi dur bao cong
ty tiép tuc duwoc hudng loi tir viéc gidm gid nguyén lidu thic &n chan nuéi. Céng ty
dat ké hoach tiéu thu 398.000 tan, tang 15,27% so v&i san luong tiéu thu nam
2013, dy kién dong gop hon 60% doanh thu toan cong ty.

Chan nudi gia céng va ché bién thwe pham chiém 17,76% doanh thu, dat 859 ti
déng nam 2013, tang 38,71% so v&i nam 2012. Tuy nhién, do gia lon, ga dac biét |a
ga trang thudng xuyén & mirc thap trong théi gian dai, cac don vi phai ban dudi gia
thanh san xuét, khién hai céng ty gia cong clia DBC déu |6. Nam 2014, chung t6i ky
vong mang chan nudi gia céng cla cong ty sé thu duoc hiéu qua cao hon nhé ap
dung thanh cdng chi tieu FCR trong tinh toan thai gian, trong lwgng nudi & tieng thoi
diém. (Nam 2013, céng ty da khao nghiém thanh cong chi tiéu FCR ddi voi dan lon
thit dé& ap dung cho chan nudi gia céng va tiép tuc thue hién khao nghiém déi voi
dan ga tréng).

Doanh thu kinh doanh bat dong san va xay dwng giam manh: giam 94,65% so
vGi ndm 2012, xudng con 54 t déng ndm 2013, cac du an bat ddng s&n hau nhw
khéng cd giao dich. Bién lgi nhuan gdp cla mang kinh doanh nay cling giam manh,
giam tir 71,73% nam 2012 xubng con 17,95% nam 2013. Nam 2014, cong ty tam
diing dau tw maéi vao cac du an kinh doanh bét dong san va xdy dung, tap trung
quang ba, phan dau ban hét cac dy an bat dong san hién co, la chon doi tac de
chuyén nhuong mét sé du an. Trong dé, dang chu y:

Du 4n BDS Dén D6, day 1a dw an da thue hién mua ban ndi bé va da hach todn loi
nhuan. Ban lanh dao cong ty cam két trong Q2 sé thuc hién ban xong 50% dw an
trong Q2 va 50% sé duwgc thue hién trong Q3, Q4 dé thu tién vé. Gia ban sé khong
thap hon so vai gia hach toan ndi bo.

D 4n khu céng nghiép Qué V6 3: Céng ty da hoan thanh giai phong mat bang 200
ha. DBC ciing da thanh toan tién dén bl dat cho ngudi dan tir 2010 véi gia 69 triéu
dbng/sao. Nam 2014, cong ty dang du kién dau twr hé thdng dién nwdc nhdm thu
hut cac nha dau tw. Bong thei, DBC cing dang xem xét ké hoach chuyén nhuwong
du an cho ddi tac (Ban lanh dao khu cong nghiép VSIP da 4 1an dé xudt mua lai dy
an voi DBC) véi gid khéng thap hon gia dén bl hién tai (theo mét giao dich cudi
nam 2013 ciia mét nha may nwdc thai cho ngudi dan & khu vee nay, gid dén b
vao khoang 158 triéu dong/sao). Do vay, néu DBC chuyén nhwong toan bd KCN
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cho déi tac theo gia thi trudng hién nay thi DBC c6 thé ghi nhan dugc mét khoan
doanh thu dét bién khoang gan 500 ty doéng.

| thire &n gia sic 16.47% 18.759%
[—— PR e Nam 2014, gia nguyén liéu dau vao dwoc dw bao giam: Dau vao clia DBC I cac
T 2 80% - san pham ngo, Ita my va dau twong... Gia ngd, lua mi va dau tuong dugc dy bao
T ' ' gidm hodc tiép tuc duy tri & mirc thdp trong ndm 2014 do dw cung. USDA du bdo
g, BARR___TER L am 2014 san luong ngd, Ita mi va déu tuong ciia thé gici tang Ian luot 13 12%:
g i MR B4 959 va 7,2% trong khi nhu cAu chi tang tuong (ng Ia 9,5%; 3,6% va 4,2%. Hién
|_thug phém 3.47%  -0.18% cong ty da tich trir 40 sén lwgng ngd dadm béo cho san xuat dén thang 11/2014.
(rnamR sl SR BER Két qua kinh doanh 2013:
| séin xudt bao bi 34.00% 29.50%
SRAELABES I e amer Nam 2013, khong con dong gop dang ké tir kinh doanh bat dong san dan dén
t - 2‘; DM 1371% doanh thu gidm nhe (-1,47%), bién loi nhuén gép giam tir 23,03% nam 2012 xudng
Ltong 24.03% :

~(Nguén: DBC) o 13,71%. Néu loai trir mang kinh doanh bat déng san, doanh thu cong ty tang
5,7%, bién lgi nhuan gop tang nhe tr 13,35% |én 13,66%.

Thirs higén Ké hoach

=i 2018 Loi nhuén rong sau thué giam 23,46%, xubng con 191 ti déng (tuong dwong EPS
Thirc an chan nudi
e 25268 398000 | gt 3136 ddng) chil yéu do gidm doanh thu, gidm bién loi nhudn gop va do doanh

G4 giding (can) az01208 7208288 | thu tai chinh gidm 46,18% xudng con 31 ti déng.
Tinh fom (Béu) 208471 Phan tich rii ro:
Lon cai sira {son 100.625 112.518 " . . ’
- — : % Rii ro canh tranh: San lwong tiéu thu thike an chan nudi ndm 2014 dwoc
R 442,502 510585

‘L"“’ e du bao gidm trong khi mikc d6 canh tranh ting, dic biét sau khi Vigt nam
o thit (kg
e gia nhap TPP, FTA Viét Nam-EU sé tao ra méi trudng canh tranh khoc ligt

Ga thit (ka) 5,286,000 e hod

ol — hon ddi vai DBC vé gia ca, chat lrong va chiing loai san pham.

PR PETTE . 4 ROi ro bién déng gid nguyén liéu diu vao va rdi ro ti gia: chi phi

ke e AR P nguyén vat liéu chiém hon 90% chi phi toan céng ty, trong d6, DBC phai

i o sau thué 191160 208.545 nhap khoang 60% nguyén vat liéu. Tuy nhién, nam 2014, gia nguyén liéu
(Nguén: DBC) thike an chén nudi dwoc du bao gidm mang lai loi thé vé& chi phi cho DBC.

4 RO ro lai suat: Céng ty co khodn no vay lon (1.534 i dong) trong d6, cha
yéu 1a no vay ngan han. Nam 2014, 1ai suét cho vay duoc du béao giam 1-
2% gitip cong ty gidm khoang 15-30 ff ddng chi phi |&i vay trong ndm 2014.

% R ro hang ton kho: Hang ton kho 1én (1.885 ti ddng) tao cho DBC rii ro
tiéu thu hang tén kho trong dé dang chu v 14 rli ro tiéu thu cic duw 4n bét
dong san.

< Rui ro khoan phai thu: Phai thu khach hang lon, tri gia 506 t dong.

“ Rui ro thoi tiét va dich bénh: mang chan nubi gia cong va nhu céu tiéu
thu san pham thirc &n chan nubi cia DBC phu thude nhiéu vao tinh hinh
thovi tiét va dién bién dich bénh trén dan gia suc, gia cAm.

TAI CHINH DOANH NGHIEP

Doanh thu va bién loi nhudn rong « Danh gid s ting tradng:

8.00% 6.000 o Nam 2013, doanh thu giam nhe: gidm 1.47% so v&i nam 2012 chl yéu do
i 5000 8 | doanh thu kinh doanh bét dong san va xay dung gidm manh (giam 94,65%). Néu
5.00% | 4000 loai trir mang kinh doanh nay, doanh thu clia cong ty tang 5,7%. Bén canh do,
‘;zﬁ 1 SR mang kinh doanh cét 16i clia cong ty-san xuét thive &n chin nuéi cling giam nhe,
200% AL gidm 2,14% so véi ndm 2012 do nhu cau tiéu thy thép. Nguoc lai, san xuét ga
L e giéng, chan nuéi gia cong va ché bién thuc pham lai tAng manh, tang lan luot 1a
0.00% 0

2008 2010 2011 202 2013 51,20% va 38,71%.

s hi&n lri nhudn sau thué e Corcau Vél"l va co cau tai san:

Ng vay giam: So v&i nam 2012, ng vay giam nhe, gidm 3,23% xudng con
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(Nguén: DBC) ~ 153361 ddng, trong d6 chll yéu la no' vay ngan han (chiém géan 92% téng no vay
clia cong ty).
Vén chi sé hivu ting 25,16% va dat 1.723 1 dong trong ndm 2013 do chuyén
déi trai phiéu thanh ¢ phiéu.
Hang tén kho 1ém, chiém 62,48% tai san ngén han va chiém dén 46,95% téng tai
san. Trong d6, chiém fi trong lén nhét 1a chi phi san xuét kinh doanh d& dang
(47% gid tri hang ton kho). Nam 2013, hang ton kho ctia DBC tang 16,76% lén t&i
1.885 i dong.
Phai thu khach hang I16n: chiém 14,06% tai san ngan han. Tuy nhién, phai thu
khach hang da giam nhe so v&i ndm 2012, giam 3,62% con 424 ti dong.
Tai san dai han tang 23,30%, dat 977 ti dong do ghi nhan gia tri trung tam
nghién ctu ga 9 cuwa, mét phan trung tdm nghién ctu Gng dung va phét trién
gidng gia cdm Dabaco, cai tao, ndng cap trang thiét bi cho hé théng nha ga dé
tring,...

« Chi tiéu thanh khoan: Hé sd thanh todn ngan han duoc ci thién, tang 1én 1.4
l&n trong khi hé s thanh toan nhanh gidam con 0,52 lan do hang tén kho tang.

» Chi tiéu vé nang lwc hoat dong: Cac chi tiéu vé so ngay phai thu, s6 ngay ton
kho tang I&n lwot 1&n téi 33 va 150 ngay so va&i con s trong Ung 1a 24 ngay va
135 ngay nam 2012. Céng ty ciing chiém dung duoc von clia nha cung cap voi sd
ngay phai tra tang tir 46 ngay 1&n t&i 63 ngay.

« Chi tiéu vé kha nang sinh 1&i: So véi céng ty cling nganh 1a VTF, céc chi tiéu vé
bién loi nhuan gép, bién loi nhuén rong sau thué cla DBC cao hon. Tuy nhién,
céac chi tiéu nay déu da gidm so véi nam 2012.

Bién loi nhuan gdp giam tir 24,03% xudng con 13,71% do bién lgi nhuén gop
méang kinh doanh bét déng san va xay dung gidm manh (gidm t& 71,735 ndm
2012 xudng con 17,95% nam 2013).

Bién loi nhuan rong giam tir 5,23% xudng con 4,06% nam 2013 do bién loi
nhuén gdp giam, doanh thu tai chinh giam va chi phi ban hang tang nhe.

Tuy nhién, chi phi I3i vay gidm 14,92% so v&i nam 2012 do giam vay no va lai

suét giam.
Chi tiéu co ban 2011 2012 2013 VTF
 Corcau von
| Von vay/VCSH 1,26 1,15 0,89 0,65
“Téng tai san/VCSH 2,60 258 233 1,77
 Cocautaisan .'
| TS dai han/ Téng TS 023 0,23 025 0,15
| TS ngan han/Téng TS 0,77 0,77 0,75 0,85
. Kha nang thanh toan - . |
| He s6 TT nhanh 0,62 0,56 0,52 1,50 |
Hé s6 TT ngén han 1,68 1,35 1,40 1,96 |
Nang luc H (ngay) |
| S6 ngay phai thu 1998 2418 3306 3397
| 58 ngay tdn kho 114,66 135,01 150,13 33,43
| S6 ngay phai tra 35,61 46,18 63,16 14,76
. Kha nang sinh 161 (%) - - ___|
Lot nhudn gop bien 11,47% 11,87% 10,83% 5,19%
| ROS 5,63% 5,23% 4,06% 3,16% |
 ROE 22,10% 18,16% 1234%  16,53%
| ROA 8,24% 7,40% 5,05% 8,72%

Nguén: BSC téng hop
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QUAN DIEM BDAU TV

Ké hoach kinh doanh 2014: Céng ty dat muc tiéu doanh thu dat 8.256 ti dong,
(trong d6 khodng 30% la doanh thu néi b6 va chua tinh dén doanh thu mang kinh
doanh bét déng san), lgi nhuan trude thué va sau thué 1&n luot 14 266 f7 déng va
210 i déng. O mue dé than trong, ching toi dw bdo doanh thu ndm 2014 cla DBC
dat 5.039 ti déng, tang 7,11% so v&i nam 2013, loi nhuén sau thué dat 219 ti dong
(tvong dwong EPS khoang 3,500 dong).
Bao cao sir dung cac phwong phap P/E, P/B dé dinh gia DBC.
Chuing t6i lura chon cac doanh nghiép niém yét trong nganh san xuét thirc &n chan
nudi (VTF) va cac doanh nghiép niém yét thude nganh néng san-thly san (do toc do
téng tredng cla nganh nay co quan hé chat ché véi toc do tang trwdng clia nganh
thire an chan nuéi) o doanh thu Iy ké 12 thang gan nhét trén 2.000 i déng.
1. Phwong phap so sanh P/E:
¢ Hé s6 P/E nganh |2 9,01
« EPS 2014 ky vong dat 1a 3,500 d/CP,

Gid hop ly trén mét cb phiéu la 31,500 &/CP
2. Phwong phap so sanh P/B:
¢+ HésdP/Bnganhla 1,07
+  Gia tri 50 sach clia doanh nghiép la 27,456 d/CP,
« Giahop ly trén mét cb phiéu la 29.378 ddng/CP

Két qua dinh gia

PIE 31,535 50%
P/B 29.378 50%
Gia hop Iy 30,400

Quan diém dau tw: DBC Ia céng ty thirc &n chdn nudi 16n nhat niém yét trén
san v&i cac hé sb dinh gia kha hap dan, P/IB nhé hon 1 va P/E dang & mirc 7,5
lan. Két qua kinh doanh nam 2014 dwoc dw bao kha quan nhé gia nguyén liéu
va chi phi 1ai vay giam. Ching téi khuyén nghi mua manh cé phiéu DBC véi
gia ky vong 12 thang téi 1a 30,400 dong.

Doanh thu ;-“: ROA

DBC 1.549.730 4.704.280.117.248 10,83 5,05 12,34 765 0,89
MPC 1.921.533 11.111.950.188.544 10,41 3,88 18,67 708 1.2
HVG 3.276.000 9.863.718.764.544 14,12 3,61 12,21 11,22 14
VHC 1.595.463  5.105.143.709.696 11,81 6,13 11,47 926 1,09
VTF 794443  3.999.059.083.264 5,19 8,72 16,53 557 0,86
AGF 541.754  3.172.289.015.904 12,49 2,14 521 9,01 039
ANV 610.128  2.500.326.555.648 12,96 1,79 2,39 1341 044
FMC 223.674  2.187.409.326.080 6,57 344 37 6,08 1,07
Trung vi 9,01 1.07

(f\'guéff.‘ Bloomberg, BSC fa":ng hop)
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Phan tich ki thuat c6 phiéu DBC
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DBC hién tai dang tich Iy trén mét nén gia di ngang trong khung gia tir 22,5 -25 diém. cac cb phiéu ting trudng
thuwéng dich chuyén trong mét xu hwéng hep réi tiép tuc tang gia. DBC ciing vay trong khi ¢ thi trwéng ting gia
don dap DBC tiép tuc tich Iy trén nén gia 22,5-25 diém. quan sat DBC ta co thé thay hién twong can cung, khi nén
gia giam va khdi lwong ciing giam theo nhuwng véi ti 1€ nhé hon, cho thay lwe cdu dang manh va mang tin hiéu sap
két thic giai doan tich Iiy. DBC dang tich Idy trén mét nén gia twong dbi tdt. véi hai diém mua kha dep la méc 22.8
va méc break 25. Diém ban ra véi DBC la 35. Diém 16i héng cau tric, cét 16 1a 20 diém.

e Piém mua.
Céu truc co hiéu. Trén db thi co thé thay mét chiée cir hiéu dang duoc hinh thanh. “Céu tric xay ra sau mét xu
huéng tang gia dét ngdt, dé trung hoa va tich iy thém lyc day dé tiép tuc tang gia. * Véi céu tric cd hiéu co thé
mua vao khi DBC break méc 25.000. Véi cé hiéu DBC can nhét hai phién khéi luong Ién di kém.
Diém thir nhét: diém day cla cé véi mbe 22.800
Diém thir hai: diém break céu truc véi mée 25.000

DBC cham duéng MA15, do dé6 méc 22,800 sé la hé tro twong déi khde cho céu tric, cong véi dudng kénh dudi
clia chiéc c& hiéu. Vi vay muc gia 22.800 cing la méc mua twong dbi dep dé gom vao. Do do, chién lwgc mua
dan DBC 20-40% voi vang gia 22,800. Va khi break 25000 tiép tuc mua vao thém 60-80%. DBC héng céu tric
trung han khi roi qua 20,000.

« Diém ban.

V@i cau tric o hiéu, hé qua clia no |a sé gitp cod phiéu do tang trudng bang véi moc tang trwdng truedec do. DBC
tang tlr 17.5 — 25 twong (rng xap xi 40%. Do d6 khi hoan thanh cau trac cé hiéu, DBC c6 thé tang 1én mdbc 35,000.
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HE THONG KHUYEN NGHI VA PHU'ONG PHAP BINH GIA CUA BSC

Hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj cua chung toi dua trén sw phat trién cda thi truémg va sw chénh léch giira gia
men tai voi gia muc tieu 12 thang bao gdm ca cé tie qua céc thoi ky (trir nhitng trudng hop déc biét), Hé thong
xép loai nay duoc ap dung ké tir ngay 01,01,2014,

Phwong phap dinh gia: Viéc lwa chon phuong phap dinh gia phu thudc vao timg nganh, tang doanh nghiép va
tumg cé phiéu, Méi béo céo co thé dura trén mét phuong phap riéng Ié hay téng hop cda céc phuong phap sau: 1)
Phuong phép twong quan (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA); 2) Phuong phap chiét khdu (DCF, DVMA, DDM); 3)
Phurong phap gia trj tai san rong (NAV, RNAV),

Hé thong Khuyén nghi  Dién giai

MUA MANH Néu gia muc tiéu cao hon gia thi triedng tle 20% trod 1€n

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thi tredng tlr 5% den 20%

NAM GIWP Néu gia muc tidu cao hon hay thap hon gia thi trwérng khéng qua 5%

BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thj treéng it nhat 5%

KHONG DANH GIA Khuyen nghi dau tw va gia muc tiéu bi loai bé can cir theo chinh sach cia BSC khi
BSC déng vai tré tw van trong mét hop déng sap nhap hoadc trong mét giao dich
chién Ioc clia doanh nghiép d6, va trong trréng hop BSC khéng dd dir ligu dé thue
hién dinh gia co phiéu,

KHUYEN CAO SU DUNG

Ban bao cao nay ctia Céng ry Cé phén Chimg khoan Ngén hang Dau twr va phat trién Viét Nam {’BSC) chi cung
cap nhung théng tin chung va phan tich doanh nghiép, Bao cao nay khong duoc xay dung dé cung cap theo yeu
cau cua bat ky to churc hay cé nhén riéng Ié nao hodc céc quyét dinh mua ban, nam gir chimg khoan, Nha dau tr
chi nén stk dung céc théng tin, phan tich, binh ludn cia Ban bao cédo nhuw 1a ngudn tham khdo trudc khi dua ra
nhiing quyét dinh déu twe cho riéng minh, Moi théng tin, nhén dinh va duw bao va quan diém trong béo céo nay duoc
dua trén nhiing nguon di liéu dang tin cdy, Tuy nhién Céng ty Cé phan Chung khoan Ngéan hang dau tw va phat
trién Viét Nam (BSC) khong dém b&o rang cac nguén théng tin nay la hoan toan chinh xac va khéng chiu bat ky
mét tréch nhiém nao déi véi tinh chinh xéc cda nhiing théng tin duoc dé cdp dén trong bao cdo nay, ciing nhu
khéng chiu trach nhiém vé nhing thiét hai doi véi viéc stk dung toan bé hay mét phan néi dung cda ban béo cdo
nay, Moi quan diém ciing nhw nhén dinh duoc dé cép trong béo cao nay dua trén sy cdn nhéac cén trong, céng
minh va hop Iy nhét trong hién tai, Tuy nhién nhiing quan diém, nhén dinh nay co thé thay déi ma khéng can bao
trroe, Bén bao céo nay cé ban quyén va la tai san cda Céng ty Cé phan Chimg khoan Ngén hang Dau tw va Phat
trién Viét Nam (BSC), Moi hanh vi sao chép, sira dbi, in 4n ma khéng c6 sw déng y cia BSC déu trai luat

PHONG PHAN TICH - CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN NHBT&PTVN

Trwéng Phong Tw van dau tw Trwéng Phéng Phan tich Tw van dau tw Khach hang Té chirc
Nguyén Thanh Hoa Trén Thang Long Nguyén Ngoc Anh
Tel: 0439352722 (155) Tel: 0439352722 (118) Tel: 0439352722 (175)
Email: hoant@bsc.com.vn Email: longtt@bsc,com vn Email: anhnn@bsc.com.vn

THONG TIN LIEN HE

BSC Tru s& chinh Chi nhanh BSC Ho Chi Minh
Téng 10, 11 — Thap BIDV Tang 9 — 146 Nguyén Céng Trir
35 Hang Vdi — Hoan Kiém — Ha Noi Quén 1, Tp, Hé Chi Minh
Tel: 84 4 39352722 Tel: 84 8 3 8218885
Fax: 84 4 22200669 Fax: 84 8 3 8218510

Website: www,bsc.com.vn

Bén quyén cia Céng ty Cé phan Chirng khodn Ngén hang Bau tu va phét trién Viét Nam (BSC), 2009,

Bat ky néi dung nao cia tai liu nay cdng khéng duge (i) sao chup hay nhén ban c’rlbér ky hinh thuac hay phuwong
thire nao hodc (ii) duoc cung cap néu khéng duwgc sw chap thuén cda Cong ty C6 phan Chirng khoan BIDV,



