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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 65.000

Gia thi trong (5/11/2014)  58.000

Loi nhuan ky vong 12%

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khodng gid 52 tudn 27.100-59.000
Vén hoa 1,282 ty déng
SL cd phiéu Iwu hanh 21.982.279 CP
KLGD binh quan 10 ngay 58.178 CP
% s& hiiu nirée ngoai 12,69%
Room nwée ngoai 49%
Gid tri ¢b tirc/od phan 7.,38%
Ty 16 cb ticithi gid 20%
Beta 0,36
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Ma giao dich: DQC
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CAP NHAT KET QUA KINH DOANH Qlll/2014

Doanh thu 6 thing dau ndm tang trwédng manh. Két thic 6 thang dau nam
2014, doanh thu DQC dat 577 ty déng, tdng 35% so véi cung ky, loi nhuén
trwée thué tang gan 2,1 lan so véi cung ky, dat 95,3 ty dong nhé loi nhuan ti
thi trvérng xuét khau va cong no dwoc thu hoi tét.

Dw bao KQKD Quy 11/2014. Két qua kinh doanh cia DQC sé& khéng con yéu
td dot bién nhu cac quy trudre. Chung toi wée tinh doanh thu quy 3 cia DQC co
thé dat 214 ty déng, tang trwéng 16% so v&i cing ky, loi nhudn trudc thué dat
43 ty déng, gidm 3% so voi cung ky.

Trién vong 2014. V&i s dong gop cula dén Led, doanh thu ca nam dén tur thi
trwong nodi dia dy kién dat 601 ty dong, ting 24% so véi nam 2013. Véi thi
truong xuat khau, DQC sé tap trung day manh xuéat khau cac san pham compact
va dén LED, doanh thu tir thi trréng xuét khau cda DQC trong ndm 2014 sé dat
409 ty ddng, tang 32% so voi nam 2013. Bién loi nhuan gdp cia DQC trong
nam nay sé twong dwong véi ndm 2013. Loi nhuan sau thué toan cong ty dat
140 ty déng, tang 15,7% so v&i nam 2013.

Khuyén nghi dau tw. Trong ngan han 2014, ching t6i dw bao LNST cda DQC
sé ting 15,7%. Mirc gid hién nay cia DQC la 58.000 déng/ c6 phiéu, tuong
duong P/E 2014 duy bao & muc 8,8 lan.

Vé dai han, DQC cé mét s diém manh nhw thrrong hiéu manh, san phadm chat
lwong va dang dan theo hwéng khéc biét, hon nira cong ty da bat dau day manh
dau tw vao nguon sang LED, la mét huwdng di ding dan. Chuang t6i khuyén nghi
OUTPERFORM dbi véi ¢d phiéu DQC cho muc tiéu dau tw dai han. Muc gia ky
vong cho c6 phiéu DQC ching t6i du bao vao khodng 65.000 dong/cd phiéu.

Mot s6 chi tiéu dw bao ctia DQC

Chi sé tai chinh 2011 2012 2013 2014F
Doanh thu (tj VND) 612 630 795 1.010
EBITDA (tVND) 158 117 206 269
EBIT (tyVND) 149 121 220 257
Loi nhuan sau thué cty me (ty VND) 39 49 121 140
EPS (VND) 1,793 2.231 5.528 6.396
PIE (x) 28,44 22,3 9.2 8,8
P/B (x) 14 1.4 13 1,2
ROA (%) 22%  2,65% 7.3% 7.4%
ROE (%) 503%  6,02%  154%  17,8%
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THONG TIN SO HUrU CHi SO TAI CHINH DY BAO

S& hiru nha nudc 51% Két qua kinh doanh

S& hiiu nudc ngoai 5,04% Bon vi (ty VND) 2010 2011 2012 2013 2014F 2015F

S& hiku khac 43.95“'/3. Doanh thu 583 612 630 795 1.010 1.212
Gi& vén 424 486 492 546 702 909
Loi nhuan gop 158 126 138 248 308 303
Chi phi tai chinh 73 92 55 55 75 83
Lgi nhuan sau thué cong ty me 43 39 49 121 140 138

Bang céan doéi ké toan

Bon vi (ty VND) 2010 2011 2012 2013 2014F 2015F
Tién & khoan tuong duong tign 53 184 201 432 371 398
Céc khoan phai thu ngén han 1174 1120 905 723 601 529
Hang t8n kho 311 370 318 350 455 471
Tai san c6 dinh 112 91 80 104 185 190
Téng tai san 1.733 1.832 1716 1.668 1.798 1.738
No ngén han 876 964 862 760 675 525
No dai han 73 70 71 74 150 170
\én chil s& hiu 771 788 775 820 973 1.043
Téng nguén vén 1.733 1.832 1.716 1.668 1.798 1.738

Chi s6 tai chinh

Chi tiéu 2010 2011 2012 2013 2014F 2015F

Chi tiéu tang trwong

Téng trwdng doanh thu (%) 24% 5% 4%  21% 271% 15%
A i 0

Launga}:;mng lgi nhuén sau 961% -19%  36% 247% 16% 7%

Chi tiéu sinh l&i

Loi nhudn gdp bién (%) 272% 206% 219% 31% 30,2% 241%

Loi nhuan thuan bién (%) 89% 91% 104% 20% 18,1% 9%

ROA (%) 26% 22% 26% 7.3% 74% 54%

ROE (%) 5,8% 5% 6% 154% 17.8% 10%

Chi tiéu co cau von

Téng no/Téng tai san (%) 55% 56% 54% 49% 46%  40%

E-n,i?g noyTong von chi s& hiru 193%  131% 120% 100% 90% 67%

Chi tiéu trén méi co phan

EPS (d6ng/cd phan) 1990 1.793 2231 5528 6.396 6.304

Gi4 tri s6 sach (ddng/cd phan) 34.857 35.629 35.045 37.329 39.689 41.589



BAOVIET @ Securities

Bao céo cap nhat QlIl/2014

Doanh thu va lgi nhudn nira dau nam 2014 ting trwéng manh

Két thuc 6 thang dau nadm 2014, doanh thu DQC dat 577 ty dong, tang 35% so voi
cing ky, loi nhuan trwée thué dat 95,3 ty déng, tdng gan 2,1 1an so va&i clng ky.
Doanh thu tang trwéng tot do cac san pham dén tiét kiém dién méi bao gom dén LED,
dén compact, dén Doublewings, da dwoc tung ra thi tréng dé dap (ng xu huéng st
dung san pham dén tiét kim dién van tiép tuc ting manh va dang duwoc tiéu thu tot
trén thi tredng ndi dia. Thém vao do, viéc mé rdng thi phén sang cac nwdc chwa co
thuong hiéu ndi dia hoac thuong hiéu ndi dia khdng manh nhw Chdu My La Tinh,
Trung A, Nam A dang duoc trién khai tét giup mang xuat khau tang manh.

Loi nhuan ctia DQC ting dét bién trong nira dau ndm chid yéu do hai nguyén nhan
chinh. Thir nhat d6 1a viéc DQC da tim duoc dbi tac dé thanh Iy 16 hang compact 115v
tlr nhitng nam 2007 & Cuba. Nguyén nhén thir hai la viéc khach hang Consumimport
ctia Cuba dé tra no dung théi han va quy dinh, trong 6 thang dau nam DQC da thu vé
216 ty trong khi cting ky chi thu dwoce 80 ty.

Dw bao KQKD Q3/2014

Xuit khau co thé tang trwéng nhe va bién lgi nhuan giam. Trong 6 thang dau
nam, doanh thu xuat khau dat 294,6 ty déng, tang 40,6% so véi cung ky va bién loi
nhuén gdp cao hon so vé&i mang néi dia khoang 20%, dan dén lgi nhuan gdp toan
cong ty ting 40% so voi cung ky. Diéu nay dén tr viec DQC da tim duwoc doi tac dé
thanh ly 16 hang cli & Cuba tir nAm 2007 véi gia von thap. Hién tai, 16 hang nay da
duoc thanh ly gan hét, lwgng hang tén tir nhiing ndm 2007 con lai khéng dang ké nén
DQC sé tiép tuc thuc hién nhitng don hang véi thi trieéng xuét khau ma khong st
dung ngudn vat tw cii, diéu nay sé& lam gidam bién loi nhuan gop cla DQC & thi trwéng
Xuét khau trong Quy 3 ciing nhu nika cudi ndm 2014 vé mirc twong duong vai bién lgi
nhuén & thi treérng ndi dia. Duw kién bién loi nhuédn gdp cla mang xuét khau sé gidm
khodng 20% so v&i quy 2.

Doanh thu ndi dia tiép tuc tang trwérng on dinh. Trong 6 thang dau nam, doanh thu
ndi dia dat 278,6 ty dong, tidng 28% so v&i cing ky. Doanh thu clia DQC tang truéng
tét do thi tredng bat déng san dau nam dién bién thuan lgi, sb lwong giao dich bét
déng san thanh céng tang gép doi so véi cling ky, dan dén nhu céu tiéu thu thiét bi
chiéu sang tang manh. Thij trwéng bat déng sén duwoc ky vong sé phat trién manh vao
cudi ndm, tuy nhién tang trwedng manh sé dién ra vao quy 4. Quy 3 thi truwéng kha trdm
l&ng, vi vay doanh thu tir kénh céng trinh ctia DQC sé giam so voi cac quy trudc, tuy
nhién van cao hon so véi Quy 3/ 2013 do mét bang chung cua thi trwdéng bat dong
san trong nam nay tét hon so véi 2013. Dua trén nhivng co' s& nay, chung téi ky vong
doanh thu mang ndi dia sé tang trwéng khoang 20% so v&i cung ky trong quy 3 nay.

Thu hbi cong ne tir khach hang Cuba én dinh. Trong 6 thang dau nam, DQC da
thu vé 216 ty dong tir khodn no clia khach hang Cuba, ghi nhan 30,8 ty déng I&i chénh
léch ty gia va 16 ty dong 13i ban hang trd cham. Tinh dén hét quy 2/2014, DQC coén
khoang 430 ty phai thu tlr khach hang nay, néu viéc trd ng dugc dién ra ding ké
hoach, DQC s& nhén dugc khodng 52 ty dong trong quy 3 va ghi nhan khoéng 12 ty
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tién I3i tir chénh léch ty gia va ban hang tré cham.

Nhw véy, két qua kinh doanh cia DQC sé khéng con yéu td dét bién nhuw cac quy
trwére. Theo do, chung téi wéc tinh doanh thu quy 3 cda DQC co thé dat 214 ty déng,
tang trwéng 16% so véi cung ky, loi nhuén treéc thué dat 43 ty déng, gidm 3% so voi

cung ky.
Doanh thu (ty déng) 214 248 16% 619 827 33,6%
LNTT (ty déng) 44 43 -3% 90 138 53,3%

TRIEN VONG NAM 2014

Dw bao két qua kinh doanh 2014 cia DQC

Chi tiéu 2013 2014 % Co s& dw bao

Bt i 795 1.010 27% Voi thi treong ngi dia, chién luge cia DQC 1a tiép tuc ddy manh tiéu thu cac san
pham co ty trong doanh thu va loi nhuan cao dac biét 1 cac san pham khac biét cia
DQC nhw bd dén Doublewing, dén compact chéng am va dén LED. Céng ty cling sé
tép trung vao cdng tac nghién ctru thiét ké hoan chinh cac dong san phdm dén LED
c6 tinh nang chuyén dung, dau tw nang cap day chuyén san xuat LED tién tdi lam
chi cong nghé san xuét ngay t&r ban thanh phdm cho dén Iap rap nham muc tiéu
gidm gia thanh san xuat nhung van dam bao chat lwgng dau ra. Day la chién luwoc
hop ly b&i DQC khéng thé canh tranh vé gia so voi ddi tha chinh cda minh la RAL,
béi vay DQC phai chon cho minh hwéng di vao nhirtng san pham mang tinh riéng
biét. V&i swr dong gép cla dén Led, doanh thu ca ndm dén tw thi trweéng néi dia dw
kién dat 601 ty dong, tang 24% so véi nam 2013.

Véi thi trwéng xuét khdu, DQC sé tap trung ddy manh xuét khdu cac sén pham
compact va dén LED. Déi véi san phdm huynh quang, céng ty chu trong tim kiém cac
don hang c6 s6 lwong Ién, dai han, 6n dinh. DQC wu tién phat trién cac thj tredng
chua cé thwong hiéu néi dia hoac thuwong hiéu ndi dia khéng manh nhw Trung va Nam
MY, chau Phi, Nam A. Riéng cac thi treéng ma san phdm Dién Quang da thdm nhap
sau nhu Myanmar, Lao, Campuchia cong ty sé tiép tuc day manh xay dung kénh phan
phéi va dau tw cho viéc phat trién thiong hiéu trén thi treéng.Chiing t6i dy bao doanh
thu tir thi tredng xuat khdu ctia DQC trong ndm 2014 sé dat 409 ty dong, tang 32% so
véi nam 2013.

Véi cac dy bao vé tang tredng & cac thi trwéng cla céng ty, ching t6i dy doan doanh
thu n&m 2014 clia DQC sé& dat 1.010 ty dong, tang truéng 27% so v&i nam 2013.

Gia von 546 702 28,6% Ty lé gia von hang ban/Doanh thu thuan trong giai doan 2011-2012 én dinh quanh
murc 78% tuy nhién nam 2013, ty 1& nay gidm con 68,76% do doanh thu dén tir viéc
ban dwoc lwong hang ton kho & Cuba tir nhitng ndm 2006-2007 cho thi trworng My
Latinh vao nira cudi nam. Ngoai ra, ty 1& gia vén hang ban con cé xu huéng gidm do
chién Iwoc cia DQC la ddy manh tiéu thu nhirng san pham co ty trong lgi nhuan cao.
Ching t6i dw bao trong cd nam 2014, ty 1é nay sé dat 69,5% do bién lgi nhuan cua thi
trdng xuét khau sé tré vé twong duong voi bién lgi nhuan cta thi tredng néi dia




BAOVIET @ Securities

Bao céo cap nhat QlIl/2014

vao nira cudi nam, diéu nay sé lam cho cau tric gia von cda DQC trong nam nay kha
twong déng véi nam 2013, theo do gia tri cha gia vén hang ban trong nam 2014 sé
dat 693 ty dong, tang 26,9% so v&i ndm 2013.

Ty trong gia vén hang ban/Doanh thu thuan 2009-2013

90.00% -
80.00% -
70.00% - 68.76%
60.00% -
50.00% T T T T 1
2009 2010 2011 2012 2013
Loi nhuan 249 308 23,6%
gdp
Doanh thu 115 153 33%
tai chinh
Chi phi tai 55 75 36,3%
chinh
Chi phi BH 90 125 38%
Chi phi 51 73 43.1%
QLDN
LN sau thué 121 140 157%
cty me
EPS 5.528 6.396 15,7%
(dbng/CP)

Khuyén nghi dau tw

Trong ngan han 2014, ching t6i dw bao LNST cua DQC sé tang 15,7%. Mic gia
hién nay ciia DQC la 58.000 déng/ cd phiéu, twong duwong P/E 2014 dy bao &
mrc 8,8 lan.

Vé dai han, DQC c6 mét s6 diém manh nhu thwong hiéu manh, san pham chéat
lwgng va dang dan theo huwéng khac biét, hon nira cong ty da bat dau day manh
dau tw vao nguén sang LED, la mét hwéng di ding dan. Ching tdi khuyén nghi
OUTPERFORM dbi v&i cb phiéu DQC cho muc tiéu déu tw dai han. Mcc gia ky
vong cho ¢c6 phiéu DQC chung t6i dw béo vao khodng 65.000 déng/co phiéu.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia cda chuyén vién duwa trén phan tich hoat déng
kinh doanh cla doanh nghiép, cac yéu tb vé tiém nang, trién vong phat trién,
cac rdi ro ma doanh nghiép co thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly co phiéu
clia doanh nghiép dé. Phwrong phap st dung dé xac dinh gia tri ky vong la cac
phuong phap duoc s dung réng rdi nhuw: phwong phap chiét khau dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phuvong phap dinh gia dwa vao tai san NAV; phuong
phap so sanh ngang dya trén cac chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..).
Viéc ap dung phwong phap nao tuy thuéc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh
chéat cla cb phiéu. Ngoai ra, tAm ly thi trvéng ciling co thé anh hwédng toi viée
xac dinh gia muc tiéu cda co phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi cia BVSC dugc xdy dung trén co s& mirc ting/giam
tuyét déi clia gia cd phiéu dé dat toi gia ky vong, c6 3 mirc khuyén nghi duoc
BVSC sir dung twong (rng véi cac mirc chénh léch cé d6 Ién tir thap dén cao.
Luu y 1a cac khuyén nghi dau tw co thé sé thay dbi vao mdi cudi quy sau khi
BVSC thue hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mirc khuyén nghi
OUTPERFORM Gia thi truérng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thi trwong thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi truéng




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
théi diém viét bao céo va co thé thay ddi bat clr lic nao. Do dé, ching t6i khéng c6 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 co nhirng hoat déng hop tac kinh doanh, tham gia déu tw hoéc thuc hién cac nghiép vu ngéan hang dau tw
voi déi twong dwgc dé cap dén trong bao cao nay. Nguoi doc can luu y rang BVSC cé thé co nhirng xung dot loi ich doi

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




