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Nganh Céng nghiép ché bién
Béo céo 1&n dau
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Khuyén nghi OUTPERFORM
Gia ky vong (VND) 23.900
Gia thi triong (26/08/2014)  18.500

Loi nhuan ky vong 29.2%

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khodng gid 52 tudn  5.800-18.500 VND/CP
Vén hoa 277 Ty VND
SL cd phiéu lu hanh 14.999.908 CP
KLGD binh quan 10 ngay 148.596 CP
S& hiu nute ngoai 8%
Room nwée ngoai 49%
Gi4 tri ¢b tirc/od phan 1.200 VND/CP
Ty 18 ¢ tucthi gid 6,5%
Beta 0,89

BIEN DONG GIA

VNBICF Ch phitu
20,000 - 500,000
16,000 - - 400,000
12,000 - 300,000
B,000 - - 200,000
4,000 - 100,000

EIHIITS
ST

YTD 1T 3T 6T
DHC 145.7% 22,1% 47.8% 90,0%

VN-Index 29.2% - 6,7% 137% 231%

Chuyén vién phan tich

Nguyén Thi Hai Yén

(84 8) 3914 6888 ext: 279
‘nguyenthihaiyenb@baoviet.com.vn

Cong ty ¢ phan Béng Hai Bén Tre
Ma giao dich: DHC Reuters: DHC.HM Bloomberg: DHC VN

Co hoi dau tw hap dan doéi véi nha dau tw gia tri

Chung téi khuyén nghi OUTPERFORM c6 phiéu DHC véi gia muc tiéu 23.900
dong/cd phiéu theo phwong phap dinh gia FCFF va phwong phap so sanh.
DHC c6é mét s6 diém nhan dau tw chinh:

O Két qua kinh doanh nam 2014 tang trudng &n tuong ca vé doanh thu va loi
nhuén. Uéc tinh cé nam 2014, Céng ty co thé dat doanh thu 548 ty dong va
loi nhuén sau thué 1a 45 ty déng, 1an lwot ting 21% va 66% so véi nam
2013. So v&i ké hoach nam, két qua wdéc tinh cda nam 2014 vwot 14% vé
doanh thu va 6% vé loi nhuan.

0 Nam 2014, Cong ty dy kién tra cd tic tbi thiéu 12% nhuwng ching toi ky
vong véi két qué kinh doanh kha quan nhu hién nay cé thé DHC sé tang ty
& tré cd tirc. V&I mirc cb tirc 12%, suét cd tirc clia Céng & mirc 6,5%.

0 Co6 phiéu DHC hién dang giao dich & mdrc P/E forward 2014 1a 6,15 lan,
gén twong duong véi P/E trung binh nganh khoang 6,5 Ian nhwng thap hon
P/E trung binh ctlia VNIndex la 14,37 lan.

0 Nhu cau gidy bao bi tang trrdng nhanh va dugc hwdng loi gian tiép khi
Viét Nam gia nhdp TTP. Binh quan trong 5 ndm qua, tbc dd ting treéng
ctia nganh gidy cao hon 1,5 1&n so véi téc dé tang cia GDP. Do dé, véi tée
dé tang GDP dy bao trong 5 ndm téi khoang trén 6% (theo BMI) thi téc dé
tang tréng cla nganh gidy woc tinh khodng 9%/nam.

0 Céng ty dang trong qua trinh tang tréng vé quy mé, sau nam 2017 céng
suat cia DHC sé tang gap 3 lan so v&i hién nay. Riéng 2 nam 2015 va
2016, DHC sé& chu yéu khai thac tét ndng luc san xuét hién co va tang
doanh thu bang viéc ting gia tri cho san phadm dau ra. Doanh thu trong 5
nam t&i binh quan tang tredng 15%/nam.

Tuy nhién, v&i vai trd 18 mdt nganh céng nghiép phu tro, nganh bao bi ndi
chung va DHC néi riéng chac chan sé& chiu nhirng tdc déng truc tiép tlr tinh
hinh kinh doanh cla nganh céng nghiép ché bién. Bén canh do, véi murc do
hap dén cua nganh gidy sé thic day cac doanh nghiép gidy dau tw tAng céng
suat va thu hut thém doanh nghiép nuwéc ngoai tham gia vao nganh, do do
canh tranh trong nganh sé gia tang.

Mét so chi so tai chinh ctia DHC

Chi sb tai chinh 2011 2012 2013* 2014F
Doanh thu Ty VND 246,17 340,78 454,35 548,88
EBITDA Ty VND 50 39 78 92
EBIT Ty VND 30 19 59 66
LNST Ty VND 322 -2,54 27,05 4512
EPS VND 24 (169) 1.803 3.008
P/E X 6,18
P/B X 1,10
ROA % 6,48% 10,84%

ROE % 12,75% 18,83%
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THONG TIN SO HIFU

S&' htru nha nuéc 0%
S& hiru nuwéc ngodi 8%
S& hiru khac 92%
CO DONG LON

Ong Lé Quang Hiép 1,7%
AVSC 8,79%
Ong Lé Hu Nghiép 7,05%

CHi SO TAI CHINH DU BAO

Két qua kinh doanh
Bon vi (ty VND)
Doanh thu

Gia vén

Loi nhuan gép
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh

Loi nhuan sau thué

Bang cén déi ké toan

Pon vi (ty VND)

Tién & khoan trong duong tién
Céc khoan phéi' thu ngén han
Hang tén kho

Tai s&n cé dinh hivu hinh

Cac khoan dau tw tai chinh dai han
Téng tai san

No ng'én han

No dai han

Vén chil s& hitu

Téng ngudn vén

Chi s6 tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng

Tang tredng doanh thu (%)

Téng trudng loi nhuan sau thué (%)
Chi tiéu sinh 16

Loi nhuan gp bién (%)

Loi nhuan thuain bién (%)

ROA (%)

ROE (%)

Chi tiéu cor cu vén

Téng no/Téng tai san (%)

Téng no'Téng von chil s& hiku (%)
Chi tiéu trén mbi c6 phan

EPS (dong/cd phén)

Gid tri 56 séch (d8ng/cd phan)

BAOVIET (& Securities

2011 2012 2013
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2014F
548,88
451,55
97,33
0.62
8,86
45,12

2014F
5,61
127,22
59,81
212,85
433,23
178,37
1.13
253,73
433,23

2014F

20,81%
66,83%

17,73%

8,22%
10,84%
18,83%

41%
71%

3.008
16.916
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Téng quan nganh gidy bao bi

Clng véi sy phat trién cla nén kinh t&, nganh gidy Viét Nam da ghi nhan téc dé
tang trirdng kha cao trong nhirng nam qua. Giai doan tlr nam 2007 — 2012 tiéu ding
gidy cac loai tang treéng trén 10%, dén nam 2013 do anh hudng cla suy thodi nén
tiéu thu gidy chi dat muc ting kha khiém t6n khoang 3%.

Theo théng ké cua Hiép hoi Giay va Bot gidy Viét Nam (VPPA), trong 5 nam qua
nang lyc san xuét cla nganh gidy noi chung da tang treédng manh véi téc do 15-
17%/nam. Tuy nhién, san xuat trong nwéc van chwa dap (ng dugc nhu cau, nhat la
khau san xuat gidy nguyén liéu. Nam 2013, kha ndng cung (rng gidy cac loai trong
nwéc woc tinh dap (ng dwoc khoang 73% va phan con lai phai nhap khau.

Céng nghé san xuét gidy trong nwéc dang trong qua trinh thay dbi dé déi phé véi
tinh trang thiéu nguyén liéu do nhu cdu tang qua nhanh va han ché trong viéc phat
trién rirng nguyén liéu cho san xuéat gidy. Cac cong ty tir chd chi siv dung dam gb
lam nguyén liéu nay chuyén sang str dung nguyén liéu gidy tai ché. Bén canh nhirng
lgi ich vé bao v& méi treérng, st dung gidy téi ché con dem lai lgi ich kinh té cho
doanh nghiép gilp giam gia thanh san xuét gidy. Hién nay, gidy tai ché dwoc s

dung dé san xuat gan 100% giay bao bi, 90% gidy tissue va 60% gidy in béo.
Giay bao bi chiém ty trong Ién trong co' cau giay tiéu ding

Co céu gidy tiéu dung dwoc chia thanh 5 nhém: gidy in béo, gidy viét, gidy bao bi,
gidy tissue va gidy vang ma. Vé téc do tang trwdng, gidy tissue 1a nhom cé tée do
tang trwéng nhanh nhat. Cén vé ty trong, gidy bao bi chiém ty trong Ién nhét trong
co cau san pham gidy. San luvgng gidy bao bi chiém khoang 2/3 san lwong tiéu thy
gidy cac loai. Nam 2013 uéc tinh tong tiéu thu gidy khodng 3 triéu tan, trong dé tiéu
thu gidy bao bi I hon 2 triéu tan.

Co cau san lwong gidy tiéu diung nam 2012

Gidy bao bi
68%

Nauén: Hiép héi gidy (VPPA)
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Nh& nhirng déc tinh nhe, chiu duwgc va dap thuan tién cho viéc van chuyén va co
thé in 4n da dang nén gidy bao bi dwoc st dung pho bién lam phwong tién déng goi
cho nhirng nganh cong nghiép ché bién nhét 14 d6i véi nganh hang thuc pham. Va
do gan lién véi nganh cong nghiép ché bién nén sb lwong cac doanh nghiép bao bi

thwéng tap trung & phia Nam, noi tap trung nhiéu nhat cac nganh hang ché bién.

Quy trinh sén xuat giay bao bi tréi qua 2 khau san xuét: (1) di tir nguyén liéu la gidy
tai ché san xuét ra cac loai gidy cong nghiép (gidy kraft, medium, testliner); (2) gidy
céng nghiép sé dwoc dap song, cat, dan, in 4n dé tao cé san pham cudi clng la bao

bi carton.
San lwong giay tiéu thy, don vi: ngan tan (2010 - 2013)
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Nguén: BVSC tong hop
Pau vao cho san xuét gidy bao bi trong nwérc van phu thude nhiéu vao ngudn

nhép khau.

Gilra hai khau san xuét gidy bao bi & Viét Nam hién con kha chénh léch vé nang luc
san xuat. Ngudn cung gidy céng nghiép & khau san xuét thir nhat van chua dap ng
di nhu cau dau vao cho khau san xuat thtr hai do viéc dau tw vao khau thir nhat co
chi phi déu tw lon va phai dap ¢ng diéu kién vé vé sinh méi trwéng khét khe. S6
Iwvong doanh nghiép tham gia vao khéu thir hai kha nhiéu hon 200 nha cung cép chua
tinh nhirng nha may bao bi trwc thudc cac céng ty san xuat dé tw cung (rng cho nhu
cau slr dung ndi bd. Trong khi do, sé Iwong doanh nghiép cé tham gia & khau thi
nhét lai kha it va da phan la nhitng doanh nghiép tham gia ca hai khau san xuét nghia
Ia phan Ién nguyén liéu dwoc s dung ndi bd. Do vay, hang nam Viét Nam van phai
nhép khau thém gidy céng nghiép cho san xuét bao bi, wéc tinh khoang 40% nhu cau.
Trén thi trwéng gidy bao bi néi dia, chi ¢ mét vai doanh nghiép cung céap gidy céng

nghiép cd nang luc san xuét trén 200.000 tan/ndm, dang ké dén |a:
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Cong ty TNHH Gidy Vina Kraft — Binh Dwong (225.000 tAn/nam)
Cong ty TNHH xwéng gidy Chanh Dwong — Binh Dwong (350.000 tan/nam)
« Cong ty cd phan Giay Sai Gon — Ba Ria (225.000 tan/nam)

Ngay ca nguén nguyén liéu cho khau thir nhat tai Viét Nam hién van con kha thiéu.
DAu vao cho san xuét gidy cong nghiép cha yéu la ngudn gidy tai ché (thung carton
cil) tir hoat déng tiéu dung. Do dé khi nganh céng nghiép ché bién hang tiéu ding
cang tang thi sén xuéat bao bi sé& thuan loi tlr c& dau ra va diu vao. Tuy nhién, Viét
Nam la quéc gia xuat khdu nhiéu cac mat hang thdy san, may mac... nén ty 1& gidy
tai ché quay lai cho san xuét bao bi thwérng thdp hon so vé&i nhu cau. Vi thé, nhap
khau gidy tai ché la nguén bd sung dé dap (rng du dau vao cho san xuét gidy cong
nghiép.

Nhu cau gidy bao bi ting trwdng nhanh va dwoc hwéng loi gian tiép khi Viét

Nam gia nhap TTP.

Véi quy mé dan sé cla Viét Nam hién nay, nganh hang tiéu ding trong nwéc vén
dugc danh gia co tiém ning ting trwdng tot nhé dé nganh bao bi cling hwéng loi tir
s tang tréng nay. Hon niva, cac hoat déng xuat khdu hang céng nghiép ché bién
nhw thdy san, may mac lién tuc tang v& mat san lwong nhat 1a sau khi hiép dinh TTP

c6 hiéu lwc cling sé la mét co héi khéng nhé dé thuc day nganh bao bi di 1én.

Binh quan trong 5 ndm qua, téc dé tang trwdng cla nganh gidy cao hon 1,5 lan so
voi tbec dd tang cia GDP. Do do, véi téc do tang GDP du bao trong 5 nam toi
khoang trén 6% (theo BMI) thi téc d tang trwdng cla nganh gidy woc tinh khoang
9%/nam.

Tuy nhién, sap t&i nganh bao bi cling dirng treéc nhikng thach thire khdng nho khi
mirc d& héi nhap clia nén kinh té cla Viét Nam cao hon. Hién nay, thué nhap khau
déi voi gidy cong nghiép dang chiu mirc thué trung binh khoang 5% va 0% dbi voi
gidy tai ché, do vay hién tai gidy cong nghiép san xuét trong nwéc dang co loi thé
hon hang nhap khau. Nhung tir ndm 2015 tré di, céng déng kinh té Asean sé& duoc
thanh 1ap mdre thué nhap khau véi céac loai gidy sé vé 0%. Khi do, dé canh tranh cac

doanh nghiép phai co duoc quy mé san xuét Ién, kiém soat chi phi tét.
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CTCP Déng Hai Bén Tre - DHC

CTCP bong Hai Bén Tre (DHC) tién than la mét doanh nghiép nha nudc duoc

thanh lap tir ndm 2002 va cb phan hoa vao nam 2003. Hoat déng chinh cia DHC
la sdn xuat va cung cap nguyén liéu gidy va bao bi carton. Nam 2011, Céng ty bét
dau dwa nha may méi tai KCN Giao Long vao hoat déng da gitp cho doanh thu
ctia Cong ty tdng binh quén 38% trong giai doan 2011 — 2013. Tuy nhién, phai
dén nam 2013 DHC méi bat dau co loi nhuan dat mirc 27 ty dong sau mét giai
doan 16 lién tuc trong 2 nam trwée d6 vi phai ganh chi phi Iai cao cho khoan vay
dau tw nha may mai.

Két qua 6 thang dau nam 2014, DHC tiép tuc ghi nhan mét s tang trwéng an
twong vé mat loi nhuén dat 21 ty déng, tang 200% so véi cung ky nhér 2 nguyén
nhan chinh: (1) doanh thu cda 6 thang dau nam tang 25%yoy dat 249 ty déng; (2)
chi phi I3i vay tiép tuc gidm con 4,5 ty déng so véi mie 11 ty déng cia 6 thang
nam 2013.

Quy trinh san xuat

Nguyén liéu Giay cong

i Thung carton
dau vao nghiép

* Bao gdm 3 chiing

+ Gidy thung carton cii » Gidy Medium: ding loal thing: 3 I6p, 5
(OCC) lam l&p séng cla

thiing carton

I&p, 7 lop.

» Giay testliner: ding
dé lam I6p mat ngodi
cua thing carton

Nguon: DHC
Gidy céng nghiép la san pham déng gép doanh thu chinh cho DHC.

Gidy céng nghiép va bao bi carton cac loai la hai sdn pham chinh cta DHC hién
nay. Trong d6, gidy cdng nghiép déng gop gan 70% téng doanh thu va co xu
hwéng ngay cang tang khi Céng ty dang tiép tuc trién khai giai doan 2 cla du an
nha may Giay Giao Long.

Co cau doanh thu 2013

Gidy cong
nghiép
68%

Ngudn: DHC
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Ning lwe san xuat dang tiép tuc dwoc dau tw mé réng.

Hién tai DHC c6 mét nha may gidy va hai nha may bao bi.

« Nha may san xuat gidy cong nghiép: cé cdng suét cia giai doan 1 la

60.000 tan/nam. Hién tai nha may nay da hoat déng khoang 80% cong suét.
70% déau ra clia nha may duwoc ban ra ngoai. Khach hang s dung gidy
cdng nghiép cia DHC |4 cac cbng ty sén xuét thung carton. 30% dau ra con
lai dwgc phuc vu ndi bd cho khau san xuat thung carton. Trong Q2/2014,
Cong ty @a déu tr bd sung hé théng thiét bi xir ly bét cong sudt 50
tAn/ngay, du kién thiét bi nay sé dwoc khai thac thuong mai vao cudi quy
3/2014. Ban lanh dao Céng ty cho biét, thiét bi dau tw méi nay sé gilp nang
cao chét luvgng gidy Kraft (testliner) va gia tri tang khoéng 8% - 10%.
Ngoai ra, theo ké hoach, giai doan 2 cia du an nha may gidy cdng nghiép
c6 cong suat 120.000 tAn/nam sé& duoc trién khai xay dung vao nam 2015,
va du kién sé hoat déng vao nam 2017, giup nang tong céng suat cia DHC
Ién 180.000 tAn/nam. Téng chi phi dau tw cho giai doan 2 |a 400 ty déng.

« Nha may san xuat bao bi: cé cong suét trén 15 triéu san phdm/nam, cung
cap bao bi carton cho cac khach hang trong nganh thiy san. Trong cudi
nam 2014, Cong ty sé& dau tw thém mot 1 may in dé ting kha nang san xuéat
bao bi 1&n 21 triéu dén 24 triéu san pham/nam, tang khoang 40%. D kién,
may in nay co thé di vao hoat dong vao khodng nam 2015.

Doanh thu ting trwéng 4n twong, nhé vao viéc san xuét trong nwéc van
chwa dap (rng di nhu céu san pham gidy céng nghiép.

Do sw thiéu hut ngudn cung vé gidy cong nghiép trong nwéc nén dau ra cho mat
hang gidy cong nghiép cia DHC kha thuan Igi, it bi canh tranh hon sdn phdm bao
bi carton. Tai khu virc phia Nam hién nay, cé 3 doanh nghiép san xuat gidy Ién 1a
Céng ty Vina Kraft, Céng ty Chanh Dwong va Céng ty gidy Sai Gon cd nang luc
san xuat trén 200.000 tAn/ndm va ca ba cdéng ty déu tap trung tai khu vure mién
Déng Nam Bd. M&c du DHC c6 cong suéat chi khodng 60.000 tAn/nam, van con
khoang cach kha xa vé néang lwc san xuat so véi 3 cong ty trén, nhung ciing cd
thé coi Ia doanh nghiép cé nang luc san xuét 16n thir 4 vé gidy céng nghiép tai
mién Nam. Nha may DHC dét tai khu vue mién Tay Nam B&, nén co loi thé vé dia
Iy dé phuc vu cho cac khach hang trong linh vwc thdy san, may mac, duoc
pham... tai khu vire mién Tay.

Chinh nhér viéc dau tw vao san pham thi trwéng con dang thiéu, doanh thu cla
DHC da tang truéng kha nhanh trén 30% tir ndm 2011 la théi diém nha may gidy
Giao Long giai doan 1 méi di vao hoat déng. Nam 2014, doanh thu wéc tinh tang
khoang 21%, trong d6 doanh thu tir mat hang gidy céng nghiép tang 28%. Tur
2015 dén 2018, thi trwéng dy bao van kha thuan lgi dé& DHC duy tri mirc téng
binh quén 16%/nam vé doanh thu. Ngoai ra, hoat dong xuét khau thiy san va

7



BAOVIET (& Securities

Bao cao lan dau

may mé&c danh gia sé tang trudng tét trong nhwng ndm téi va day ciing 1a nhom

khach hang chinh cta DHC hién nay, do dé6 Céng ty sé gian tiép dwoc hwéng loi
tlr su tang tredng nay.

Tang trwéng doanh thu dw phéng (don vi: triéu dong)

® Gidy cong nghiép = Tdéng doanh thu
1,000,000 -

750,000 -
500,000 -

250,000 -

2013  2014F 2015F 2016F 2017F 2018F

Nguén: BVSC
Nguén nguyén liéu thu mua trong nwéc va nhap khau véi ty 1€ linh hoat

Nguyén liéu chinh cho san xuat gidy cong nghiép cia Céng ty 1a gidy tai ché.
DHC thu mua gidy tai ché tr nguén trong nwéc va nhap khau tir cac nuéc
Singapo, Nhat, Thai Lan... Ty I& thu mua trong nwédc va nhap khau sé linh hoat
theo tirng théi ky, hién tai Céng ty dang duy tri mire nhap khau 50%. Mac du gidy
tai ché nhap khau cé gia thu mua cao hon ngudn trong nuéc khoang trén 10%
nhung gidy tai ché nhap khau lai cé dwoc ty 1& thu hoi gidy tét hon. Ngudn cung
gidy tai ché phu thudc kha nhiéu vao sirc tiéu thy trén thi treong. Théng thudng
ngudn cung sé kha dbi dao va gia cé ciing hop ly hon vao nhirng dip 18 tét, khi do

tiéu ding tang dan dén lwong gidy tai ché cling tang theo.
Bién lori nhuan gop dang cai thién

Trén thi treéng niém yét hién nay cé 2 doanh nghiép c6 hoat déng gan twong tuw
nhu DHC 1a CTCP Bao bi Bién Hoa (SVI) va CTCP Bao bi dau thuc vat (VPK),
nhung DHC c6 thém khau san xuét gidy céng nghiép trong khi SVI va VPK chi tap
trung khau san xuét thung carton. Do vay, néu xét vé tinh chét hoat déng, DHC sé
cod dugc bién loi nhudn gép cao hon SVI va VPK. Tuy nhién, trong hai nam qua
bién lgi nhuan gdp ca DHC lai thdp hon do nha may moi di vao hoat déng.
Riéng VPK c6 dwoc bién lgi nhuan cao hon han trong hai ndm qua la nhé tich trie

duwogc nguyén liéu gia thap.
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So sanh bién lgri nhuén gop

25.00% -
[
20.00% -
15.00% - =i
10.00% -
5.00%
2012 2013 6T/2014
Svi 14.42% 14.85% 14.04%
VPK 23.54% 22.21% 14.70%
DHC 12.48% 18.55% 17.60%
e SV == \/PK === DHC

Nguén: BVSC téng hop
Riéng bién loi nhuan gép cua 1H/2014 khoang 17,6% thap hon so véi mire 18,3%
clia 1H/2013 do céng ty thay ddi chinh sach khau hao lam tang chi phi khau hao
cta nam 2014 thém 50% |én 29 ty/ndm. Tuy vay, so v&i hai SVI va VPK bién lgi

nhuan ctia DHC van vuot trdi hon.

Xét vé bién lgi nhudn rong, trong 2 nam 2012 va 2013, do ganh nang chi phi lai
vay nén chi tiéu nay cua DHC rat thap. Dén dau nadm 2014, cho du khéng dugc
wu dai vé thué nhe VPK va SVI, nhung lgi nhuén rong bién cida DHC vén cao
hon han va tang manh so véi clng ky nam truéc nhé chi phi 1di vay gidm gan
60% so vai 6T/2013.

16.00% -
.—_

12.00% -

8.00% - . X

4.00% -

0.00%

-4.00%

2012 2013 6T/2014

Y 7.40% 6.71% 5.60%
VPK 13.87% 12.41% 6.10%
DHC -0.74% 5.95% 8.60%
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Bao cao lan dau

Tinh hinh tai chinh. Nam 2008, DHC déu tw vao Céng ty thdy san Bén Tre

(Beseaco) vai ty 1& ndm gilr 81%, Dén nadm 2011, hoat ddng kinh doanh thiy san

gap nhiéu khod khan nén DHC da gidm dan ty 1& s& hiru tai Beseaco va thoai vén
hoan toan tai cng ty nay vao nam 2013. Trong khoang théi gian ndm ¢d phén chi
phéi tai Beseaco, co' cau ng/von ctia DHC kha rdi ro véi ty 18 ludn I16n hon 1. Tuy
nhién, sau khi thoai vén khéi céng ty nay, co cAu vén clia DHC da duwoc cai thién
rat tot. Tinh dén cudi thang 6/2014, no chiém 45% trong tdng nguén vén, trong dod
cong ty khéng con no dai han va no vay ngan han/téng ngudn vén chiém khoang
19% voi lai suét 8%/nam. Cac chi tiéu vé kha nang thanh toan ciing cai thién vé

murc an toan hon so vei trwdre day.

PHAN TiCH SWOT

Diém manh Diém yéu

«  Doanh thu tang trudng nhanh nhor dép Gng phan Ngudn nguyén liéu van phai nhap khau nén rat dé bj
khtic san pham con thidu trén thi truong. anh hwéng béi bién ddng gia nguyén liéu va ty gia.
I Ty ; « Bi tac déng vai tinh hinh sirc khoe nén kinh té ca
= Bién lgi nhuén gdp cai thién va cao hon cac doanh

a . trong va ngoai nwaoc.
nghiép cung nganh. ' B )
« C6 nang lwc san xuat Ién va dang trong qué trinh s ‘Lorsdy khach hang chuwa da-deng, vah chil.yeu tap

trung & nganh thdy san.

tiép tuc dau tw mé réng.
« Nha may & khu vizc mién Tay noi ¢é nhu cu lén
vé bao bi cho hoat dong xudt khau thiy san va

may mac.

Co hoi Thach thirc

«  Téc do tang trudng nganh gidy bao bi wdc tinh Tinh hinh canh tranh tré nén gay géat gilra cac doi

khoang 9%/nam. thu cung nganh.

o R gl cac i hb o @l Ton s Thué nhap khau gidy sé giam vé 0% vao nam 2015.
va cac tac dong méi trrong cia nha may gidy nhat e :Stecimia o trong nivgo v nigoal AUGG: philc: bl
la déi v&i nha may gidy st dung ngudn nguyén liéu Ehar.

gidy phé thai.
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Binh Gia

Dwa trén hai phuong phap chiét khdu déng tién (FCFF, FCFE) va phwong phap
so sanh (PE, PB), chung téi dinh gia DHC & murc gia 23.900 dbng/cp. Dua trén
mét sb gid dinh nhuw sau:

o Muyc tiéu phat trién trong twong lai cla DHC |a tap trung vao san pham giay
Cong nghiép va bao bi theo phwong chadm tédng quy mé nang lwc va
chuyén nghiép héa. Theo dé, sau giai doan 2 cla dy an nha may giay
cong nghiép cong suat sé tang gap 3 1an so va&i hién nay vao nam 2017.
Con trong 2015 va 2016, DHC sé& chi yéu khai thac tét nang luc san xuét
hién cé va tang doanh thu bang viéc ting gia tri cho san pham dau ra.
Doanh thu binh quan tang tredng 15%/nam tr 2014 - 2018

» Bién lgi nhudn gép chung c6 xu huéng giam do san pham gidy cong
nghiép tang ty frong dong gép trong co cdu doanh thu. Ngoai ra, nam 2017
giai doan 2 di vao hoat déng, chi phi khdu hao tdng manh ciing sé lam
giam bién lgi nhuan gdp va lgi nhuan trwdc khi phuc héi vao nam 2018.

» DHC c6 ké hoach tang vén dé dau tw cho du an méi, tuy nhién do chua cé
nhiéu théng tin nén trong du phong nay chung téi gid dinh Céng ty khéng
phat hanh tang vén va dung vén vay dé déu tw cho giai doan 2. Téng dau
tur cho giai doan 2 |a 400 ty, gia dinh vay 60%.

« PE va PB cla cac doanh nghiép so sanh lan lwot 14 6,5 [an va 1,47 Ian.

Két qua dinh gia

M hinh dinh gia Gia Ty trong  Binh quan gia quyén

DCF 26.760 50% 13.380

PE (EPS = 3.008 VND/cp) 19.524 25% 4.881

PB (BV = 15.349 VND;‘L‘;P_] 22.489 25% 5.622

Trung binh 23.883
Nguon: BVSC
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Khuyén nghi dau tw

Chung tdi khuyén nghi OUTPERFORM cd phiéu DHC voi gia muc tiéu 23.900
donglco phiéu theo phwong phap dinh gia chiét khau dong tién va phwong phap so
sanh. Nhin chung, DHC kha thich hop véi nha dau tw gia tri véi mét sb diém nhan
dau tw chinh:

(1) Cob phiéu DHC hién dang giao dich & muc P/E forward 2014 14 6.15 1&4n gan
twong duong véi binh quén nganh & mire 6.5 1an va thap hon P/E trung binh
cda VNIndex la 14,37 1an. Tuy nhién, véi nhirng chuyén bién tich cuc trong
hoat dong kinh doanh ctia DHC va thi triéng chung cling dang cé nhirng tin
hiéu kha quan do d6 DHC co6 thé sé& duorc thj trwéng danh gia & mic PE
forward cao hon trong ngén han.

(2) N&m 2014, Céng ty du kién tra cb tirc tdi thiéu 12% nén ching téi ky vong
véri két qua kinh doanh kha quan nhuw hién nay c6 thé DHC sé tang ty 1& tra
cb tirc. V&i mire cb tire 12% suat cb tirc cia Céng ty la 6.5%

(3) Céng ty dang trong qua trinh tang trrdng vé quy mé va dau ra thuén loi.

Tuy nhién, v&i vai tro la mot nganh cong nghiép phu trg, nganh bao bi néi chung
va DHC néi riéng chac chan sé chiu nhiing tac déng truc tiép ti tinh hinh kinh
doanh cla nganh céng nghiép ché bién. Bén canh do, do mirc d& hap dan cla
nganh gidy sé thuc day cac doanh nghiép gidy dau tw tdng cong suat va thu hat
thém doanh nghiép nwéc ngoai tham gia vao nganh, do dé canh tranh trong

nganh sé gia tang.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia cla chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong
kinh doanh clia doanh nghiép, cac yéu té vé tiém nang, trién vong phat trién, cac
rdi ro ma doanh nghiép cé thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly cd phiéu cla
doanh nghiép dé6. Phuong phap s dung dé xac dinh gia tri ky vong la cac
phuwong phap dugc st dung réng réi nhu: phuong phap chiét khdu déng tién
(FCFE, FCFF, DDM); phuong phap dinh gia dwa vao tai san NAV; phwong phap
so sanh ngang dua trén cac chi sb (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA...). Viéc ap
dung phuong phap nao tiy thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh chéat cua
cb phiéu. Ngoai ra, tdm Iy thj truérng cling c6 thé anh hwéng téi viée xac dinh gia

. > z . &
muc tiéu cua co phieu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi ciia BVSC duoc xay dung trén co sé mure tang/giam tuyét
ddi clia gia cb phiéu dé dat toi gia ky vong, co 5 mirc khuyén nghi dwoe BVSC st
dung twong trng véi cac mirc chénh léch co @6 Ién tlr thap dén cao. Luwu v 1a cac
khuyén nghi dau tw co thé sé thay ddi vao mdi cubi quy sau khi BVSC thuc hién

danh gia lai doanh nghiép.

Céc mirc khuyén nghi

Khuyén nghi Dinh nghia

OUTPERFORM Gia thi trwérng thap hon gia ky vong trén 15%

UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi trwérng
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KHUYEN CAO SU’ DUNG

Tat ca nhirng théng tin néu trong bao cao nay da dugc xem xét can trong va dwoc cho la dang tin cay nhat, tuy nhién
Cong ty Co phédn Chirng khoan Béo Viét (BVSC) khéng ddm béo tuyét dbi tinh chinh xac va day dd cia nhitng théng tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao cao nay la quan diém ca nhan clia céc chuyén vién phan tich tai
thoi diém viét bao cao va co thé thay dbi bat cir lic nao. Do dd, chiing t6i khéng co trach nhiém phai théng bao cho nha
déu tuw.

Bao cao chi nham muc tiéu cung cap théng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay nam
gil¥ chirng khoan. Nha dau tw chi nén st dung bao céo phan tich nay nhi mét nguén théng tin tham khao.

BVSC co thé c6 nhirng hoat dong hop tac kinh doanh, tham gia dau tw hodc thuc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
véi dbi twong dwoc dé cap dén trong bao cao nay. Nguoi doc can lwu y rang BVSC co thé cé nhirng xung dét lgi ich dbi

vGi cac nha dau tw khi thye hién bao cao phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Tru sé& chinh: 8 L& Thai Td, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Déng Khéi, Quén 1, Tp. HCM
Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3914 7999




