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

BSC

Nganh Giay, Bao bi- ICB 1730

BAO CAO PHAN TICH DOANH NGHIEP
Cong ty C6 Phan Péng Hai Bén Tre (DHC)

Ngay 04 thang 11 nam 2014

DDHACG

PO THI GIAO DICH

2

20 -

May  Jun Tul

4.

i|,,|i.|..h.|1|...L..........L.||..|l.|||J.|||||]||lnJ“i"lmlhh‘th“llll”lm

KHUYEN NGHI BAU TV

e e e

29.900
- 20.800 |

j Gid ky vong
| Gia thi trwong (31/10/2014)

i Trién vong 1 thang Tang
‘"T}Té‘ﬁ‘iabﬁg"é"tﬁ'a"ﬁg Tang |
| Trién vong 6 thang Tang

THONG TIN GIAO DICH

T s T T

Gla hién tai (d/cp) tai ngay
31/10/2014

| KLTB 10 ngay (cp) 83.536
(Ga thap nhat 52T (d) 7.500
[ Gia cao nhat 52T (@) 21.800
,'_;-f‘d? ngay qua ;'f]wﬁ?%
i‘":f‘ﬁh“éﬁ'“g”a“ua 1,80%
Chuyén vién phén tich

Trdn Thi Héng Tuoi
Email-fuoith@bsc.com.vn

Ching tbi khuyén nghi MUA MANH co phiéu DHC véi gia ky vong 12
thang t&i 1a 29.900 déng/cp (upside 44%) theo phwong phap FCFE.
DHC hién dugc giao dich tai P/E 1a 7,3x, kha hap dan so véi P/E cla
VNindex. DHC da vwot qua giai doan kho khan nam 2011, 2012 do nha
may mé&i van hanh khéng hiéu qua. Két qua kinh doanh dwoc cai thién an
twong tr Q3 2013 sau khi c6 nhirng thay dbi vé nhan sy cap cao, nhiéu
chinh sach tiét gidam chi phi phat huy hiéu qua.

Dw bao két qua kinh doanh 2014: 9T2014, doanh thu thuédn dat 390 ty
dong (+22% yoy), lgi nhuan sau thué dat 33,6 ty dong (+90% yoy). Chung
téi du béo nam 2014, doanh thu thuan va lgi nhuén sau thué dat lan lwot la
547 ty dong (+20%) va 45 ty dong (+67% yoy). Du bao cla ching t6i dwa
trén (1) nhu cau tiéu thu dbi voi cac san pham clia DHC dang tang nhanh,
(2) giam manh chi phi nguyén liéu, nhién liéu dét (-50% so v&i doi tha canh
tranh), chi phi dién (giam 10-15% yoy) va chi phi 14i vay (-56% yoy); (3) rat
ngan théi gian khdu hao tai sén co dinh.

Toc d ting trwdng doanh thu cao: Tang trwdng doanh thu mang gidy
va bao bi dat trung binh 40%/nd@m tlr 2009-2013. 9T2014, doanh thu tang
trédng 22% so va&i cung ky. Trong théi gian tdi, vai viéc thanh [ap mai va
di vao hoat déng cla nhiéu nha may san xuét tai Bén Tre, ky vong tiéu thuy
cac san pham gidy céng nghiép va bao bi Carton cla cong ty sé tiép tuc
tang trwdng cao.

Ban lanh dao méi: 6ng Lé Ba Phuwong, tré thanh TGB DHC vao thang

L 7/2013 va dwoc bau lam chi tich HPQT DHC vao thang 6/2014. Ban l&nh

dao mai thuc thi nhiéu chinh sach mai, trong dé dang chu y, cac chinh
sach vé nhan su, cai tién cdng nghé, tiét gidm chi phi va thoai von ngoai
nganh mang lai két qua kinh doanh an lu'-:}ng cho cong Iy tle QB 2013

Ml Cic chi tiéu tai chinh

canh thu thun (ty d)

Website: http://www.bsc.com.vn - Bloombe

454
ET téng trudng y-o-y 7% 28% 32% 33% 0%
| Téng tai san (ty d) 548 653 436 389 446
Vén chi s&r hiru (ty d) 214 203 149 226 %60
" Viéin digu 1& (ty d) 150 150 150 150 157
CPLH binh quén (Tridu cp) 15 15 15 15 16
LN sauthué (tyd) 28 o 3 2 45
% téing trudng y-o-y 4% 98% 793% 1167% 57%
EPS cudi ky (d/cp) 2557 2 169 1803 2872
" Gia tr] s6 sach (d/cp) 14288 13512 13.240 15.043 16,589
| Loi nhudn gop bién 24% T 1% T T 19% 17%
TROS 7% 0% 1% &% B
ROE 16% 0% 1% 13% 0%
| ROA &% 0% 0% &% 10%
o T " Ngudn: BCTC DHC, BSC téng hop
: BSCV <Go>
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Bao cao phan tich CTCP Béng Hai Bén Tre (DHC)

GIO1 THIEU CHUNG VE DOANH NGHIEP

Tén cong ty:
Tén giao dich:
Tén vidt tét:
Bia chi:

Tel:

Fax:

Website:

Viéin didu 1&:

Linh virc hoat
dong

Nganh nghé kinh
doanh chinh

Thei gian
1994
4/2003

2004
2005

12/2007
8/2008

01/2010

01/2011

032012

06/2013

CTCP Béng Hai Bén Tre
CTCP B6ng Hai Bén Tre

457C, Nguyén Binh Chiéu, phirémg 8, Tp.
Bén Tre, tinh Bén Tre

075 2470655

0765 3635222

www.dohacobentre.com

149.999.080.000 déng

Gidy, bao bi

San xudt, kinh doanh gidy Kraft, Bao bi
Carton

Sw kién

Thanh 1ap dwdi hinh thiic DNNN

Chuyén ddi thanh CTCP, vin didu 18 4 ty
déng

Xay dung nha may gidy An Hoa

Xay dung nha may gidy bao bi Bén Tre
Xy ding nha may gidy Giao Long giai
doan 1, céng sudt 60.000 tn/ndm

Béu tu chi phdi Besaco, ty 16 54,67%

Mé& rong nha may Bao Bi Bén Tre (sd 2),
cAng suat 25.000.000 m*/ n&m

Van hanh nha may Giao Long giai doan 1
va nha may Bao bi sé 2

Giam i 1& ndm git tai Besaco tir 54,67%
can 46,61%, Besaco thanh cong ty lién két
Thodi 100% tai Besaco

Théigian  VBL

06/2004 8
06/2006 12
04/2007 a0
03/2008 80
01/2010 100
09/2010 150

Hinh thirc ting vén

Chao ban riéng lé

Chao ban riéng lé

Chao ban riéng |é

Chao ban riéng lé

Chia ¢ tire dot 1/2009,cd phidu thuéng

Chao ban cho cd déng hién hiru
va can bd nhan vién cong ty

Khéng c

Danh sach cé déng ndm gile tir trén 5% VDL

1 L& Quang Hiép

1.755.000 11,70% Ph! théng

Co ciu cb dbng dén 30.06.2014

Co déng nha
nwoc

2 Cédong bén
trong

- Hai ddng quan tr

- Ban kiém soat

3 Cédéng bén
ngoai

- Trong nwrdc
- Nude ngoai

Téng céng

142.400 1,78%

3179.355 21,20% 4

1.400 0.01% 1

68,53%
10,56%

{Nguén: DHC, BSC téng hop.)

% Buoc thanh 1ap vao thang 12/2002 va chinh thirc chuyén ddi thanh céng ty cd phan vao thang 3/2003, DHC Ia
mét trong nhi¥ng doanh nghiép dau nganh trong mang gidy cong nghiép va bao bi Carton.

*

Thang 6/2013, DHC thodi 100% vén tai CTCP Thily san Bén Tre (Besaco), tap trung vao mang san xuét va kinh

doanh gidy c6ng nghiép va bao bi Carton. Céng ty khéng c6 cong ty con, cong ty lién két.

# Ké nhiém éng Doan B4 Dao, Ong Lé B4 Phuong lén ndm chirc TGD CTCP Déng Hai Bén Tre vao thang
7/2013, dugc bau lam chi tich HDQT CTCP Béng Hai Bén Tre vao thang 6/2014. Vi tri ké toan trudng cong ty
ciing dwoc bé nhiém maéi vao thang 7/2013. Chuing téi danh gia day |a nhitng thay ddi tich cuc va ky vong diéu
nay sé mang lai trién vong phat trién trong dai han cho DHC.

.
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BSC Bao cao phan tich CTCP Béng Hai Bén Tre (DHC)

HOAT PONG COT LOI- TRIEN VONG DAI HAN

Toc dd ting trwdng cao: Sau khi gidm ti Ié s& hiru (thang 3/2012) va hoan tat

Hinh1: Cor cdu doanh thu9T2014  thoai von tai CTCP Xuat nhap khau Thay san Bén Tre (ABT) vao thang 6/2013,

e doanh thu cua céng ty chu yéu dén tir viéc san xuét gidy Kraft cong nghiép (68%)

va bao bi Carton (27%). Bay Ia linh vue luén dat téc d6 tang trwéng cao, dat binh

guan hang nam (CAGR) la 40% tir 2009-2013. 9T2014, doanh thu tang trwéng
22% so voi cing ky.

Doanh thu ctia DHC dwoc ky vong tiép tuc ting tridng cao. Nén kinh té phuc
héi, [inh vrc san xuét tang trudng kha lam tang nhu cau s dung cac san pham
gidy, bao bi. San xuéat gidy kraft trong nwéc chua dap (ng kip nhu cau tiéu thu
(nhap khéu 25% gidy Kraft) tao ra nhiéu co héi thi trwéng cho cac doanh nghiép
san xuét co nha may tai Viét Nam nhw DHC. Mat hang bao bi Carton c6 mtrc dd
canh tranh thap do DHC la céng ty duy nhat cé nha may san xuat bao bi quy mé
Ién tai Tay Nam B6. Trong théi gian téi, nhiéu doanh nghiép may méc, san xuat
céc san pham tir dira dwoc thanh 1ap mai va di vao hoat déng tai mién Tay Nam
Bo sé thic ddy nhu cau tiéu thu cac san pham gidy va bao bi cla céng ty.

B Gidy Testliner M Gidy Medium
m Thiing Carton Khic

Hinh 2: Doanh thu mang gidy, bao bi

clia DHC tir 2009-2013 TAI CAU TRUC HIEU QUA

ig o Thay dbdi trong ban l&nh dao, ban diéu hanh dwegc ky vong sé mang lai tang
;g ] Qﬁh‘ﬂ' trwéng doanh thu, loi nhuan trong dai han fho.DHC:‘ tng Lé Baé Phuong,
gg 1 thanh vién sang lap, thanh vién HDQT céng ty C6 phan Xuat nhap khau thdy san
?g 1 Bén Tre (ABT) tré thanh TGD DHC V{'EO thang 7/2013 va dwoc bau lam chd tich
100 - HDQT DHC vao thang 6/2014. Vi tri ké toan trwdng cling dwgc bd nhiém méi vao
5:0 ] thang 7/2013. Ban lanh dao méi thure thi nhiéu chinh sach méi, trong d6 dang chu

2009 2010 2011 2012 2013 ¥ la céc chinh sach vé nhan sw, cai tién cong nghé, tiét gidm chi phi va thoai von
ngoai nganh. KQKD clia céng ty dugc cai thién manh mé ké tir Q3/2013. Ching
téi tin twéng va ky vong cac chinh sach mai sé tiép tuc phat huy hiéu qué va dem

R 3 Dowrh Sy, SN 0T IR 6 gon lai trién vong kha quan cho DHC trong dai han.

va loi nhudn sau thué clia DHC tir

2002 Hiéu qua hoat dong cua nha may Giao Long dwoc cai thién rd rét: Thang

—_— R 01/2011, nha may gidy Giao Long giai doan 1 di vao hoat dong. Tuy nhién, hoat

e ddng cda nha may khéng hiéu qua (cong suat thap, san pham thudng xuyén bi 16i)

e trong khi chi phi I3i vay, khdu hao tang manh. Két qua, lgi nhuén sut gidam manh

e L 20% | trong 2 ndm 2011 va nam 2012 (Loai triv két qua kinh doanh hoat déng thay san,

o | s | €ONg ty 1 1an luot 1a 2.7 ty déng va 2,5 ty déng). Tir nam 2013, DHC thué céc

200 - chuyén gia nwéc ngoai ve hwdng dan ky thuat song song véi viéc thwe thi nhieu
100 - " 1% | g6i giai phap tiét kiém chi phi, hoat déng clia nha may méi da cé 3.

- 5% £ o £ > X 3 Y . .  m
« (Cong suat tang, chat lwong san pham dam bao: Nha may hién hoat
2009 2010 2011 2012 2013 G e - S
i Tk déng lién tuc, cdng suat san xuat nam 2014 dat khoéng 48.000 tan/nam
ST — (80% céng suat thiét ké), ting 26% so v&i nam 2013.

Bién LNG :

= « Chi phi nguyén liéu giam va én dinh hon: Nhe dong tién cao hon va

Ngudn: DHC, BSC tdng hop theo sat dién bién gia nguyén liéu gidy tai ché, DHC chd dong nhap
nguyén liéu trong cac théi ky gia thap (tir 190USD-195USD/tan). Hién gia
nguyén liéu gidy nhap khau gidm so véi ndm 2013 gidp tiét giam chi phi
sén xuat. Tan dung ltc gia bét my xudng thap, céng ty ciing tién hanh mua
dv trir bt my phuc vu cho san xuét (khodng 7.000 déng/tan).

Jofll




©.BSC

Bao cao phan tich CTCP Béng Hai Bén Tre (DHC)

Hinh 4: Ti trong chi phi nguyén vat
lidu/ doanh thu gidy, bao bi chia DHC tir

2009-6T2014

2.00
1.80
1.60
1.40
120
1.00
0.80
0.60
0.40
0.20

rFr Yy

Bang 1: Céng sudt san xuit cac nha may
gidy cong nghiép

Vina Kraft 225.000
Giay Sai Gon 224640
Chanh Duong 120.000
DHC 60.000

Sordé 1: Quy trinh san xudt gidy Kraft

Giay vun

{1,15-1,18 tan)

ML,
Hoa chit

Bot giay

I%

Nhign ligu

Xeo gidy

Nhién li
.'ﬂ;@u

Giay Kraft
(1 tén)

Ngubn: DHC, BSC téng hop

e Chi phi nhién liéu giam 50% so v&i ddi tha canh tranh: Nam 2013,
DHC da dau tw 14 ty déng cho hé théng may nung ding nguyén liéu trdu
thay thé than. Tir thang 8/2013, 100% nhién liéu dot si¥ dung tai nha may
gidy Giao Long la trau.

e Chi phi dién giam 10-15%: DHC méi nhap hé théng motor dién cla chau
Au, thay thé cho hé théng motor dién da ci cta Trung Quéc, Dai Loan
triére day.

« Chi phi thay thé, bao tri, sira chiva thwérng xuyén giam: Céng ty ap
dung cac chwong trinh sang kién cai tién ky thuat, thay thé phu ting cla
Trung Quéc bang cac may moc hién dai hon véi théi gian si dung dai
hon clia Nhat Ban,...

Chi phi Iai vay giam manh: Dong tién cao hon cho phép céng ty thanh toan truée
théi han hop déng no vay dai han. Tinh dén hét quy 1/2014, cong ty khéng con
vay ng dai han. Chi phi lai vay nam 2013, giam 42% yoy. Nam 2014, chi phi |ai
vay duoc dy bao tiép tuc gidam manh con 8 ty déng (-56% yoy).

Thay déi chinh sach khau hao: Tir ndm 2014, DHC rut ngan thai gian khau hao
clia tai san cé dinh hiru hinh |am tang chi phi khdu hao cla céng ty. Néu loai triy
phan tang I&n trong chi phi khidu hao nay, LNST 9T2014 dat 38 ty (thay vi 33,6 ty
dong hién tai), ting 113% yoy. Viéc thay dbi chinh sach khau hao s& phan anh
chinh xac hon chét lvong tai san cia DHC, ciing nhw tao ra dong tién tét hon, lam
tién dé cho viéc dau tw va di vao hoat dong clia nha may Giao Long giai doan 2.

SAN XUAT VA CUNG UNG GIAY KRAFT CONG NGHIEP

DHC c6 2 dong san pham gidy cong nghiép la Testliner va Medium. Gidy Tesliner
co chéat lrgng cao hon va dugc dinh gia cao hon khoang 7%, bién lgi nhuan gdp
cao hon khoang 0,5% so v&i Medium.

Céng suét san xuat: DHC dang vén hanh giai doan 1 nha may gidy Giao Long,
cong suét thiét ké 60.000 tan/nam. Hién nha may dang hoat déng 80% cdng suét.
DHC dang Ién ké hoach dau tw giai doan 2 nha may Giao Long trén nén dat hién
tai chwa st dung ctia céng ty (5 ha). Théi gian dau tu du kién ndm 2015. Von dau
twr khodng 440 ty déng, trong d6 tai tro khoang 60-65% bang von vay. Céng suét
dw kién la 120.000 tAn/nam, gap déi cong suat cla nha may Giao Long giai doan
1.

DHC da dwa vao hoat déng 1 thiét bj xir Iy bét véi cong suét 50 tAn/ngay tir thang
8/2014. Chi phi dau tw 12 12,81 ty dong. Thiét bi nay du kién mang lai chat lwong
bét gidy cao hon cho cac san pham cda DHC.

Nguyén liéu chinh trong san xuat gidy Kraft 1a gidy nguyén liéu da qua s dung
(OCC), chiém khodng 62% chi phi san xuét.

« Khoéng 50% gidy tai ché dwgc nhap khau tir Nhat Ban, Singapore, .... Céng
ty theo déi sat, dw bao dién bién gia nguyén liéu nhap khau va chia déng
nhap khau gidy nguyén liéu trong théi ky gia thap.

« Gidy tai ché nhap khau cé chi phi cao hon gidy tai ché mua trong nwéc tir 7-
10%. Gidy nhap khau cho ti I& thu hoi cao hon va dugc s dung chi yéu dé
san xuét gidy Testliner. Trong khi ngudn thu héi trong nwéc duoc si dung
dé san xuéat giay Medium.




- BSC Bao cao phan tich CTCP Béng Hai Bén Tre (DHC)

Thi trwdrng dau ra: 20% san pham giay Kraft dwoc tiéu thu ndi bd tai 2 nha may
Chi phi OCC nhép khdu (gi4 mua nguyén bao bi Bén Tre. 80% t}bn lai dwoc cung (rng cho cac dbi tac bén ngoai. DHC la
liéu va chi phi van chuyén) dao dong Nha cung rng cho nhigéu khach hang I&n nhu CT TNHH Box Park Viét Nam, CT
khodng 4.350 dbong/kg-4.400 dong’kg. TNHH Nam An, CT TNHH Nganh Giay Cat Pha, CT TNHH Ojitex, Vinh Xuén. So

Gida mua OCC trong nute don dinh,

i : , voi cac dbi thu canh tranh, san phadm cia DHC c6 chat lugng twong duwong, gia
khoding 3900 ddng/kg-4.100 déng/kg.

ban thép hon (thap hon 4% so voi Vina Kraft va 2%-3% so va&i cong ty giay Chanh

T Ié thu hbi gidy tir OCC nhdp khdu 8 Duong)
1,15 kg OCC:1 kg gidy Kraft. T7 g thu hoi i
tw OCC trong nude 14 1,16-1,18 kg OCC:  SAN XUAT VA CUNG NG BAO Bi CARTON

kg gidy Kraft.

Céng suat: DHC hién c6 2 nha may bao bi Bén Tre s6 1 va s6 2 voi tbng cong
suat san xudt thiét ké Ia 25 trisu m*/nam. Nha may hién hoat déng tai 60% céng

Hinh 5: Co cdu chi phi san xut suat do cong suat may in da dat 100%.

giay Kraft ciia DHC 9T2014
Nguyén liéu chinh la gidy Kraft. Trong d6, khodng 70% gidy Kraft sé do nha may
Giao Long cung cép, 30% la gidy trang va gidy xeo co chét lwong phi hop véi yéu
cau clda khach hang dwoc nhap bé sung.

Chi phi nhién liéu dét dw kién giam: Nha may gidy bao bi hién dang st dung
nhién liéu dot 1a than cdi. Céng ty dang xem xét ké hoach néi 6ng dan hoi tir nha
may gidy Giao Long sang hodc déu tw hé thong nung méi bang trau dé tiét giam
chi phi nhién liéu dot tai day.

sy ,
uKhéu hao Nhan vién Pau tw méi may in mau: gilp tAng nang luc in clng nhw nang lwe hoan thién san
Khac pham bao bi, dap (ng tét hon nhu cau cla khach hang. Chi phi dau tw may in méi
wae tinh 1a 468.000 USD (may in Trung Quéc) hodc 720.000 USD (may in Dai
Loan), dw kién may in sé di vao hoat dong trong Q2 2015. Viéc dau tw thém may

in s& bd sung nang lwc san xuét bao bi Carton cho DHC.

Ngubn: DHC, BSC téng hop

Thi trwérng dau ra: La cong ty san xuét bao bi coé quy mé Ién duy nhéat tai Dong
bang séng Clru Long (DBSCL), ap lwc canh tranh trong nganh thap. Khach hang
chinh ctia DHC la cac céng ty thiy san, duwoc, may méc, san xuat cac san pham
tr dira trén dia ban DBSCL. M6t s6 khach hang Ion, thudng xuyén ctia DHC la
Thay san Bén Tre, Thiy sdn Hai Dwong, Dwoc pham Domesco, Duwgc pham
Imexpharm,... Nhu cau cac méat hang bao bi tai ddy dang tang nhanh. Dic biét,
thei gian téi, nhiéu doanh nghiép du kién dau tw maéi tai PBSCL duwoc ky vong sé
thuc day tang trwédng doanh thu cla céng ty.

TRIEN VONG NGANH

DHC hoat déng trong 2 linh vire chinh |a san xuét gidy cong nghiép va bao bi
Carton.

GIAY CONG NGHIEP

Theo sb liéu théng ké tir Hiép hoi Gidy va Bot gidy (VPPA), téng san luong gidy
tiéu thu nam 2013 tang 3% so véi nam 2012, dat 3 triéu tan. Trong do, tbng san
lwgng san xuéat trong nuée dat 1,7 triéu tan (+7% yoy), dap (rng 57% nhu cau thi
trrérng.

Nhu céu tiéu thu gidy dwec ky vong ting nhanh. Do tiéu thu gidy binh quén
dau ngudi con thap, dat 32 kg/ ngudiindm (nam 2012), trong khi con sé nay & cac
nwée phat trién 1a 130 kg/ngwéi/ndm va binh quan chau A 1a 40 kg/ngudi/nam.
Thém vao dé, dan sb déng, tang nhanh di kém véi viéc tang trdng thu nhap binh
quan dau nguei cao dwoc ky vong s& mang lai toc dé téng trwéng cao hon cho
nganh gidy trong thoi gian t6i.




BSC Bao cao phan tich CTCP Béng Hai Bén Tre (DHC)

Giay cong nghiép chiém hon 60% san lwong tiéu thy toan nganh giay: Giay
Hinh 6: San luromg gidy tidu thy (cat c?ng ngh;epxhay con qgr l£a g;ayi bao bi, giay Kraft. Giay I;('raﬂ su c_il_mg lam Em glan’y
trai) va tidu thu gidy binh quan dau hang tap pham, bao bi giay, thung Carton,... Sy phuc héi trong [Tnh vire san xuat
ngudi (cot phai) tir ndm 2010-2013  cing véi nhu ciu thay thé hang nhap khau (Viét Nam nhap khau 25% gidy céng
nghiép) tao ra co hdi thj treéng cho cac doanh nghiép san Xuat giéy cong nghiép

3,500 - 35 e, ; ;
3,000 - /—- - c6 nha may san xuat trong nwéc.

2000, 4 25 Phu thudc vao ngudn gidy da qua sir dung nhap khau: Gan 100% gidy bao bi
2,000 = 20 cuia Viét Nam dugc san xuét tlr ngudn nguyén liéu gidy da qua str dung. Viét Nam
1,500 15

hién phai nhap khau 30% lwong gidy nay, chd yéu tir My, Nhat, New Zealand.

1,000 10 . .
aii . Nhw vay, hoﬂat dc}'ng san {{Uét, kinh doanh cla cac doanh nghiép giay bao bi phu
E thudc vao dién bién gia gidy bao bi da qua sl dung trén thé gici va ti gid.
e s Canh tranh trong nganh cé xu hwéng ting:
e San lwgng tigw thy (nghin
tin) « Nhiédu nha may gidy cdng nghiép dwoc thanh 1ap méi hodc tang cong
suat. Vina Kraft Paper dy kién ddu tw day chuyén san xuét gidy, nang
Ngudn: VPPA cong suét nha may tir 225.000 tAn/nam hién 1&n 250.000 tAn/nam. Lee &

Man du kién tai khéi déng dw an nha may bot gidy véi cong suét tong céng
600.000 tdn/nam vao cudi ndm 2014. Dy kién nha may maoi sé di vao hoat
déng vao gitka nam 2017. Day la dy an da dugc tai gia han 4 1an ké tir nAm
2007. Tap doan Cheng Long (Pai Loan) da bay t6 mong mudn xay dung
mét nha may chuyén san xuét gidy cong nghiép va gia dinh véi cong suét
hon 1 triéu tAn/ndm tai Ba Ria - Viing Tau.

Hinh 7: Co cdu tiéu thu gidy ndm 2012

e Thué suat nhap khau gidy Kraft déi véi cac nwéc trong céng dong
Asean giam tir 5% vé 0% sau khi cong dong kinh t& Asean dugc thanh lap

IGJ:ajay in bao lGi{ay in, giay viét ) s
o et Glay e (dw kién vao nam 2015). Tuy nhién, bat loi cha gidy nhap khau la chi phi
ang ma s i
van chuyén cao hon, diéu nay sé tao ra lgi thé canh tranh cho cac doanh
Hinh 8: Ngubn cung gidy nguyén liéu téi nghiép gidy cé nha may san xuat trong nuéc.
ché tai VN nim 2012 q
BAO Bl CARTON

Nhu céu str dung bao bi Carton phu thudc vao quy mé va téc dd tang trudng
ctia cac nganh san xuat. Bao bi Carton dwoc st dung trong dong géi thuec pham,
dwoc phdm va cac san phadm khac. Nén kinh té phuc hdi, chi s san xuét céng
nghiép téng thic day nhu cau str dung bao bi Carton.

mTrong niréc  WNhip khiu Canh tranh cao: Céng nghé san xuét don gidn, sé lugng cac doanh nghiép trong
nganh lén. Nhiéu céng ty san xuét ciing sé& hiru riéng céng ty con hodc nha may
san xuét bao bi Carton.

Ngubn: VPPA, thoi bao kinh té VN

RUI RO PAU TU

¢ Rui ro canh tranh: Ap luc canh tranh trong nganh bao bi Ién. Céng ty c6 loi
thé 1a doanh nghiép cung trng bao bi I&n duy nhét dat tai khu vuc DBSCL
nén giam dwoc ap luc canh tranh so v&i cac cong ty bao bi tai khu vuc Béng
Nam B, Bac Bd,... Trong khi dé, ap Iwc canh tranh trong nganh gidy céng
nghiép dang tang gay ap lwc lam gidm thi phan cia DHC.

« Rui ro ting gia nguyén liéu: Chi phi nguyén liéu chiém khoang 80% co céu
chi phi san xuat kinh doanh cia céng ty. Gia nguyén liéu tang sé tac déng
lam giam bién loi nhuén cla cong ty. Nhé cé dong tién cai thién nén DHC da
chl déng nhap nguyén ligu trong théi ky gia thdp qua doé én dinh chi phi san
xuat. Hién chi phi nguyén liéu gidy nhap khau dang giam (chi phi giay
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nguyén lidu trong nwéc 6n dinh) gitp tiét gidm chi phi sén xuét cho cong ty.

« RUi ro gia dién tang: Dién chiém trén 7% chi phi gia vén hang ban cua
DHC. EVN hién dang dé xuét tang gia dién Ién tir 7-10% vao cudi nam 2014
hoac dau nam 2015 lam tang chi phi san xuét ctia DHC.

« Rui ro ti gia: 50% nguyén liéu gidy cla cbng ty dwoc nhap khau, thanh toan
bang USD. Ty gida USD/VND duoc du bao sé tiép tuc duy tri 6n dinh trong
nam 2014.

« Rui ro 13i suat: Tinh dén hét Q1 2014, cdng ty khéng con dw ng dai han.
Mat bang lai sut cho vay da gidm khoang 1-2% trong 972014 va dugc du
béo tiép tuc duy tri 13i suat thap trong 3 thang cubi ndm 2014. Ching t6i
danh gia rdi ro 1ai suat tang la khdng cao va khéng tac déng nhiéu dén két
qua kinh doanh cia DHC.

« Rui ro tin dung: Céng ty hién c6 khoan phai thu kho doi tri gia 5 ty dong.
Béy la cac khoan phai thu tl giai doan trwdc nam 2013. Theo théng tin chia
sé tir phia céng ty, gan day, véi chinh sach ban hang méi, cong ty khéng
phat sinh méi cac khoan phai thu khé doi. Tinh dén 30/06/2013 cong ty da
trich l1ap dw phong la 3,4 ty dong. Chang téi cho rang, cong ty sé tiép tuc
trich lap dw phong cac khoan phai thu khé doi nay trong thai gian téi.

TAI CHINH DOANH NGHIEP

Kl Gai g 380 500 34 454 390 Két qua kinh doanh duoc cai thién. Doanh thu ting 22% yoy,
delangtugngy-  77%  28%  -32% 3% 2% |gi nhuan sau thué tang manh 90% yoy do céng ty tiét giam
Tongia 5 osd i e 405 manh chi phi, d3c biét 1a chi phi 13i vay.

% tang trudng v- 37% 19% 33% -8% ol . : - . .
-y Gia tri tbng tai san on dinh. N vay gidm nhanh, céng ty khéng
Vén chil s& hiru 214 203 199 226 e .

fro ) con vay no' dai han.

Vén diéu 18 (tv 150 150 150 150 150

dl

CPLH binh 15 15 15 15 15

auan ftr.enl

LN sau thué (ty 28 0 3 27 34

dl

% tang trudng v- 74%  -09%  793%  -1167% 90%

=

EPS co ban 2.557 24 4169 1.803  2.388

fdlen)

Giatrisbsich  14.288 13512 1324 15043  16.156

fdien)

Bang 2: Cac chi tiéu co ban Tai san

e o D U1 i { (] 4 (14

9T2014, gia tri tong tai san gan nhw khong ddi. Ti trong tai

Cor cu vén san dai han trén tdng tai san gidm nhe do cong ty khéng co
Vin vayVCSH 1,25 143 0,84 0,45 0,40 hD'c:lt d{"}ng d’éu e .
TTSVCSH 256 322 219 177 1,67 _ _
i i Phai thu khach hang Ién, chiém 46% gia tri tai san ngan han.
TS dai han/ TTS 56%  50%  64%  60% say. | C6ng ty hién co hon 5 ty dong gia tri cac khoan phai thu kho
TS ngén hanTTS 445  B0% 8% 40% A9%, doi, hién da trich 1ap dw phong la 34 ty dérng. béay la cac
KN thanh toan khoan phai thu kho doi phat sinh tir trirdc nam 2013. Lanh dao
Hé sb TT nhanh 044 033 056 074 0,55 cong ty cho biét, trong théi gian tai, cdng ty sé tiép tuc trich lap
Hé s& TT NH 107 095 080 101 1,06 du phong theo quy dinh cac khodn phai thu kho doi nay.
“:“9 lue HD D& han ché phai thu kho doi phat sinh méi, cong ty da tién

4 69 64 105 77 68
50 nghy ton kho hanh phan loai khach hang, wu tién ban hang cho cac khach
Sd ngay phai thu 139 155 157 45 54 : £ o f i

hang cé kha nang thanh toan tét.

Sé ngay phai tra 46 B0 210 48
KN sinh &4 (%) Hang tén kho tang gap 2 Ian so véi cudi ndm 2013. Chiém ti
BLN gip 24%  18%  12%  19% 17% trong Ién trong co cau hang ton kho la nguyén vat liéu dw triv
ROS B% % 1% 1% 8% | cho san xuét (chiém 75% gia tri hang tén kho).

7of11




- BSC Bao cao phan tich CTCP Béng Hai Bén Tre (DHC)

St

| ROA 6% 0% 0% 6% 10%

| ROE 16% 0% -1% 13% 19% Nguﬁnvén:

No' vay giam: Tinh dén hét Q1 2014, cong ty da thanh toan
trwéc han toan bd khoan vay dai han. Bon bay tai chinh giam
manh tir 2,19 lan cudi ndm 2012 xubng con 1,67 lan vao Q3
2014,

Vén chia sé& hiru ting nhe (+7%) chl yéu do tang lgi nhuén
git¥ lai nh& KQKD kha quan.

Tang trwéng doanh thu: Téc db tang trwdng doanh thu gidy
va bao bi dat binh quan hang nam (CAGR) la 40% tir 2009-
2013. 9T2014, doanh thu tang trwdng 22% so véi cung ky, dat
390 ty déng.

Kha nang sinh I&i dwoc cai thién:

Lei nhuan sau thué 9T2014 ting manh, dat 33,6 ty dong

(+90% yoy). Céng ty da vwot qua giai doan kho khan nhat

trong néam 2011 va 2012 do nha may moi van hanh khéng hiéu

qud. KQKD c6 nhiéu cai thién ké tir Q3 2013 nho tai co cau
Tir ném 2014, DHC rat ngdin thei gian khdu hao cua tai hidu qua, ting triréng doanh thu va tiét giam manh chi phi li
san cd dinh hitu lam téng chi phi khéu hao cda céng ty. Vay-

el foxgl i phiin, 18g. iy Trong i gkl KhOUIE0rt, gge o iyiin. i o 635 3595 i 093 Sailing oy 178
LNST 972014 woc dgt 38 ty (thay vi 33,6 ty dong hién tai), .\ 9T2014 do doanh thu hang kinh doanh tang, chiém 5%
tang T35 yoy. trong co' cAu doanh thu 9T2014 (nam 2013 Ia 1%). Bién Ioi
nhuén hang kinh doanh thap (6%) da kéo bién loi nhudn gdp

Ching téi ddnh gid, viéc thay déi chinh sach khau hao e 4 : o ;
cua cong ty thAp hon clng ky nam truwde.

nay sé phan anh chinh xéc hon chét luong tai sén

cua DHC cdng nhu tao ra dong tien tot hon, Iam tién  cgng ty thyc hign nhidu chinh sach tiét gidm chi phi, d4c biét

de cho viéc dau tw va di vao hoat dong cua nha may |3 giam chi phi nhién liéu dét, chi phi dién va chi phi nguyén

Giao Long gial doan 2. ligu. Tuy nhién, do tang chi phi khdu hao nén chi tiéu bién loi
nhuén gép cua cong ty khdng co sw cai thién.

Chi phi ldi vay giam manh: con 6 ty déng (- 59% yoy) trong
9T 2014 do DHC thanh toan treéc han ng vay dai han (14 ty
dong) va do lai suat giam.

KE HOACH VA DU BAO KET QUA KINH DOANH

Dw bdo KQKD 2014-2018: Doanh thu thuan ndm 2014 duoc du bao dat 547 ty
déng (+20%yoy) va dat 788 ty déng vao nam 2018, twong duong téc do téng
trwdng binh quan (CAGR) giai doan 2013-2018 la 12%/nam. Chung téi wdrc tinh
loi nhuan sau thué dat 45 ty dong vao ndm 2014 (+67% yoy) va dat 79 ty déng
vao nam 2018, CAGR dat 24% tr 2013-2018. EPS FW 2014 la 3.004 ddng/cd
phiéu va EPS FW pha lodng la 2.872 déng/ cb phiéu (DHC dw kién phat hanh
690.091 cb phiéu ESOP cho ngwéi lao déng trong Q4 2014).

Doanh thu thuan:

Tiéu thu gidy Testliner, Medium va bao bi Carton 1an lwot dat 7 triéu tan, 20 triéu
tan va 12 triéu san pham trong 9T2014. Chung t6i du bao nam 2014, céng ty sé
tiéu thu dwoc 12 triéu tAn Testliner, 26 triéu tAn Medium va 17 triéu bao bi Carton.
Doanh thu thuan nam 2014 wéc dat 547 ty doéng trong d6, doanh thu hang kinh
doanh la 25 ty déng, chiém 5% téng doanh thu.
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Hinh 9: Dy bao doanh thu, lgi nhudn

sau thu 2013-2018 ciia DHC Doanh thu thudn dwoc du ting tredng binh quéan hang nam la 12% tir 2013-2018.
Do:

. -‘f,' « Nhu cau tiéu thu gidy Kraft va bao bi Carton cao. Nam 2014, chung téi du
i | (}w bao doanh thu thuan sé tang trudng lan !u"(_}'t 1a2 20% va 13% trong nam
2014. T& nam 2016-2018, doanh thu thuan dwoc dy bao tang truédng

" 8%/nam do nha may Giao Long giai doan 1 lap day céng suat.
o » Tinh hinh san xuat clia cac khach hang cia DHC la cac cong ty duorc,
400 - thdy san, may mac va cac céng ty san xuat cac san pham tr dira dang

200 dwgc cai thién va co murc tang trrdng cao.

g | ¢ Nhiéu dy &n dau tw trong linh virc san xuat da va dang dwoc trién khai tai
'p‘#&’é’f«é" cac khu céng nghiép Bén Tre ciing nhw khu vuc mién Tay Nam Bo sé

thic ddy nhu cdu tiéu thu gidy Kraft va bao bi Carton cia DHC.

mDoanhthu mLNST Bién Igii nhuan gop: dwoc du bao dat 17%, giam so v&i bién lgi nhuan gdp nam
2013 la 19% do DHC tang ti trong hang kinh doanh tlr 1% nam 2013 Ién 5%
9T2014 (bién loi nhudn hang kinh doanh thap, 5%). Bién loi nhuan gidy Testliner,
giay Medium va bao bi Carton duoc dw bao 6n dinh so voi 9T2014 do céng ty chi
ddng mua nguyén liéu dau vao trong giai doan gia thdp. Chung téi wéc tinh, bién
loi nhudn gbp dat 17,5% doi voi gidy Testliner, 17% dbi véi gidy Medium, va
18,50% doi véi bao bi Carton.

Ngudn: BSC dur béo

Chi phi nguyén, nhién ligu dau vao dwoc du bao giam manh so v@i trudc ndm
2013 nhér mét loat chinh sach tiét gidm chi phi cda cong ty.

Chung t6i lwu . két qué dw bao O chiéu nguoc lai, chi phi khau hao dugc dy bao tang do céng ty rit ngan thoi
ctia chung t6i chua tinh dén ké gian khau hao tai san c6 dinh hiu hinh.

hoach mé rong san xuét, dau tu
giai doan 2 nha may Giao Long
ctia DHC.

Chi phi lai vay: duoc du bao giam manh (-56% yoy), con 8 ty déng. Do (1) cong
ty da gidm manh ng vay, thanh toan treéc han no vay dai han (14 ty déng trong
nam 2014). (2) Chi phi lai vay giam manh, tinh dén hét Q3 2014, 1anh dao céng ty
cho biét chi phi tai trg cac khoan ne vay ngan han cla cong ty chi con 6,5%.

Chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép: duoc dw bao ting nhe, chi
yéu do tang lwong cho nhan vién. Nam 2014, ching téi cho rang cong ty sé tiép
tuc phai trich 1ap dw phong dbi v&i cac khodn phai thu khé déi lam tang chi phi
quan ly doanh nghiép ctia DHC. O murc do than trong chung t6i cho réng DHC sé
trich lap hét dw phong phai thu kho doi trong nam nay (2,5 ty dong).

Lei nhudn sau thué: dwoc du bao dat 45 ty déng trong nam 2014 va dat 79 ty
déng vao nam 2018, twong dwong tdc do téng tredng binh quan nadm la 24%.
EPS FW 1a 3.004 dbng/cd phiéu va EPS FW pha loding la 2.872 déng/ cb phiéu.

Chung t6i st dung phuong phap FCFE dé dinh gia co phiéu DHC.
Phuong phap FCFE 2 giai doan:
Giai doan 1 tir 2014-2018:

Déng tién FCFE dy bao nam 2014 dat 10 ty dong vao nam 2014 va dat 43 ty
déng vao ndm 2018, twong dwong téc db tang trwéng binh quan nam la
44%/nam tir 2014-2018.

Giai doan 2 - tang trwéng dai han: Ching téi cho rang trong dai han, déng tién
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beta 0,81
Loi suat phi rdi ro 7.60%
Loi suat thi trwong 11,75%
Chi phi VCSH 10,96%

Nguén: BSC téng hop

Phan tich
dd nhay

sé tang triwdng & mirc 2%/nam.
Chi phi vén chu sé hiru.
Chung t6i str dung phuong phap CAPM dé tinh chi phi vén chi s& hiru véi Beta

trong 5 nam la 0,81; Loi suét phi rdi ro 14 loi sudt Trai phiéu chinh phd 7 nam
(7,6%); Loi suét thi treérng 11,75%. Khi dé, chi phi von chi sé hiru s& 12 10.96%.

' Theo phwong phap FCFE, véi s6 liong co phiéu pha lodng tai thoi diém hién tai

l& 15,689,999 cb phiéu, gia tri hop Iy trén mét cd phén |a 29.851 dong.

- Ching téi khuyén nghi MUA MANH cd phiéu DHC véi gia ky vong 12 thang

téi 14 29.900 dong/cp (upside 44%) theo phuwong phap FCFE. DHC hién duoc
giao dich tai P/E la 7,3x, kha hap dan so voi P/E cla VNindex. DHC da vwot qua
giai doan khé khan nam 2011, 2012 do nha may mai van hanh khéng hiéu qua.
Két qua kinh doanh dwoc cai thién an twong tr Q3 2013 sau khi o nhirng thay
ddi vé nhan sy cap cao, nhiéu chinh sach tiét giam chi phi phat huy hiéu qua.

Bang 3: Phan tich dd nhay cia cd phiéu

ke
10,96%
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HE THONG KHUYEN NGH| VA PHU'ONG PHAP DINH GIA CUA BSC

Hé thong khuyén nghi: Khuyen nghi ctia chung t6i dwa trén sw chénh léch gitra gia co phfeu hién tai voi gia muc
tiéu 12 thang, bao gom ca co tirc qua cac thoi ky (tror nhing truong hop dac biét). Hé thong khuyén nghi nay duoc
ap dung ké tir ngay 01.01.2014.

Phwong phap dinh gia: Viée lira chon phuong phap dinh gia phu thudc vao timg nganh, ttrng doanh nghiép va
ting €6 phiéu. M6i bao céo cd thé dwa trén mét phuong phap riéng Ié hay téng hop cuda cac phuong phap sau: 1)
Phurong phap tuong quan (P/E, P/B, EWEBIT, EV/EBITDA); 2) Phuong phédp chiét khdu (DCF, DVMA, DDM); 3)
Phuong phap gia tri tai san rong (NAV, RNAV).

MUA MANH Neu gia muc tiéu cao hon gia thi trreong tie 20% troé len

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trweéng tr 5% dén 20%

NAM GIU Néu gia muc tiéu cao hon hay thap hon gia thi treong khong qua 5%

BAN Néu gié muc fiéu thap hon gia thi trieong it nhat 5%

KHONG DANH GIA Khuyén nghi dau tw va gia myc tiéu bj loai b6 can ci theo chinh sach ctia BSC khi

BSC déng vai tré tw van trong mét hop déng sap nhap hoac trong mét glan dich
chién lwgc {:ua doanh nghiép do, va trong trieong hop BSC khong du dir liéu dé thuc
hién dinh gia c6 phiéu.

KHUYEN CAO SU’ DUNG

Ban bao cao nay cua Céng ty Cé phan Chimg khoan Ngan hang Bau tw va phat trién Viét Nam (BSC), chi cung
cap nhu’ng théng tin chung va phan tich doanh nghiép. Bao cao nay khong dugc xdy dung dé cung cép theo yéu
céu cua bét ky td chirc hay cé nhén riéng Ié nao hodc céc quyét dinh mua ban, nam gidr chiimg khoan. Nha dau tw
chi nén st dung céac théng tin, phan tich, binh ludn cida Ban béo céo nhw 1 ngudn tham khéo trudc khi dua ra
nhikng quyét dinh d’éu twe cho riéng minh. Moi théng tin, nhén dinh va duw bao va quan diém trong béo céo nay duoc
dua trén nhitng nguén dd liéu dang tin cdy. Tuy nhién Cong ty Cé phan Chung khoan Ngan hang dau tw va phat
trién Viét Nam (BSC) khong dam bao rang cac nguén théng tin nay la hoan toan chinh xac va khong chiu bét ky
mét trach nhiém nao ddi voi tinh chinh xac cua nhiing théng tin duoc dé cdp dén trong béao cdo nay, cing nhu
khéng chiu trach nhiém vé nhiing thiét hai déi véi viéc st dung toan bo hay mdt phan néi dung cta ban bao cédo
nay. Moi quan diém cing nhw nhén dinh duoc dé cép trong bao cdo nay duwa trén sw cdn nhéc can trong, cong
minh va hop Iy nhét trong hién tai. Tuy nhién nhing quan diém, nhdn dinh nay co thé thay déi ma khéng céan béo
trude. Bén bao céo nay cé ban quyén va Ia tai san cda Céng ty Cé phén Ching khoan Ngén hang Dau tw va Phat
trién Viét Nam (BSC). Moi hanh vi sao chép, stra doi, in 4n ma khéng cd sw dong y ctia BSC déu trai luat

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

Trwéng Phong Tw vén dau tw Trwéng Phong Phén tich
Lé Thi Hai Buwéng Trén Thang Long
Tel: 0439352722 (155) Tel: 0439352722 (118)
Email: hoant@bsc.com.vn Email: longtt@bsc.com.vn
THONG TIN LIEN HE

BSC Tru sé chinh Chi nhanh BSC Ho Chi Minh

Téng 10, 11 — Thap BIDV Tang 9 — 146 Nguyén Cong Trir
35 Hang Véi — Hoan Kiém — Ha Noi Quan 1, Tp. H6 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 Website: www.facebook.com/BIDVSecurities

Bén quyén cida Céng ty C6 phan Ching khoan Ngan hang Déau tw va phat trién Viét Nam (BSC), 2009.

Bét ky néi dung nao cua tai ligu r:-a}r cling khong duoc (i) sao chup hay nhén ban & bat ky hinh thirc hay phuong
thire nao hodc (ii) duoc cung cép néu khéng duoc sw chap thuan cua Céng ty Cé phan Chimg khoan BIDV.




