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Lei nhuan ky vong

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX

Khoang gia 52 tuan 19.100-30.100 VND

Vén héa 329 ty VND
SL c¢b phiéu lu hanh 13.770.000 cp
KLGD binh quan 10 ngay 3.012 cp
% s& hiru nwéc ngoai 6,9%
Room nwé&c ngoai 49%
Gia tri ¢ tirc/cd phan

Ty lé c6 tirc/thi gia

Beta 0,47

BIEN DONG GIA
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Tai co cau danh muc san phénj ky vong mang lai tang
trirng LNST 2015 30% dat 52 ty dong

a

Két qua kinh doanh nam 2014 — ting trwéng doanh thu thuan 26,43%

Doanh thu thuan dat 557 ty ddng, tang 26,43% so v&i nam 2013. Dong
san pham Vitamin va khoang chét ndi bat Ia nhan hang VyVita la dong san
phdm mang lai doanh thu I&n nhat cho SPM. Tuy nhién ty trong s&n phadm
nay dang c6 xu huwéng gidm dan véi ty trong déng gop vao doanh thu lén
dén 41,7% n&m 2012 chi con 28,26% nam 2013.

Doanh thu dén tir 2 mang chinh: hang tw san xuat (52%) va hang
phan phéi (47%). Trong dé bién hang phan phéi chi 10% nhung mang lai
thi treng cho céac san pham clia SPM sau nay.

Nguén vén lwu déng eo hep do danh muc khach hang tap trung va
th&i gian tra ng 1én dén 6 thang. 70% hang héa dau ra cia SPM duwoc
mua lai b&i cd dong Ion 1a Cong ty TNHH D6 Thanh vai thoi gian tra tién
lén dén 6 thang. Doanh nghiép c6 chia s& nguyén nhan do coéng ty D6
Thanh chd yéu cung cép cho kénh bénh vién (ETC) nén thoi gian tra tién
lau hon so véi ban ra kénh nha thuéc (OTC).

Loi nhuan sau thué dat 132,5 ty déng tang 103% so v&i nam 2013. Loi
nhuan tang dét bién do nam 2013, SPM thanh ly khoan d4u tw vao Cong ty
cb phan ky thuat Hiru Nghi, 16 12,25 ty déng

Trién vong 2015 — Tang trwéng I nhuan nhe tai cau tric danh muc
san pham

Nam 2015, SPM cé nhiéu ké hoach tai ciu trac déi véi danh muc san
pham hién tai. Theo chia sé tlr doanh nghiép SPM sé& gidm b&t mét hang
phan phdi thay vao d6 la gia tdng cac s&n phdm méi nhw sén phdm Ung
thw, sdn phadm lam dep (collagen) va cac san pham thudc dong tiéu hoa,
tiéu duong.

San pham ung thw (Oncostat) dwoc ky vong la san pham mang lai
doanh thu I&n trong ndm 2015. San pham ung thw nay cé gia ban khoang
2 triéu ddng/1 hdp 60 vién phan phéi chi yéu qua kénh bénh vién (ETC) va
mang lai bién loi nhuan gdp khodng 30% cho SPM. N&m 2014, san pham
nay da dwoc SPM tién hanh tung ra tiéu thu trén thij trwdng véi doanh thu 9
thang 2014 dat 20 ty.

Nguén vén lwu déng phuc vu san xuéat kinh doanh phu thuéc nhiéu
vao vén vay tac dong dén tiang trwéng ctia SPM. SPM chiu &nh hwéng
nhiéu tlr nhirng quyét dinh dau tw ngoai nganh trong qua khir va van chua
thé thodi von tinh dén thoi diém nay ddi véi phan gép vén 35 ty ddng vao
hai dw 4n mé da tai Ha Tinh va Yén Bai hay dy an Bat Déng San tai Long
Trwéng. Véi sb vén bj dong bang tai cac duw an ngoai nganh, SPM c6 kha it
vbn cho cac dy an dau tw cho hoat dong kinh doanh cla ho va diéu nay
anh huwdng nhiéu dén cac ké hoach tang trwdng ctia SPM. Theo chia sé
ctia doanh nghiép, hién tai hai dw an md da nay da dwoc mot dbi tac nwéc
ngoai dau tw vao khai thac va dw kién trong nam 2016 SPM sé c6 doanh
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thu t mé da nay. Tuy nhién, SPM van gitr nguyén quan diém thoai von
ngoai nganh tap trung vao cac hoat déng san xuét kinh doanh chinh.

Vé&i ké hoach tai cau truc doanh muc san pham, cai thién loi nhuan
bién dw kién mang lai tang trwéng loi nhuan 30% dat 52 ty déng
nam 2015, EPS dw kién dat 3.790 va P/E forward la 6,3x thap hon
nhiéu so vé&i P/E trung binh nganh la 10,9x.

Khuyén nghi dau tw. V&i ké hoach tai ciu tric danh muc san pham,
gidm ty trong hang phan phéi ciing nhw cac théng tin khd quan vé cac
khoan dau tw ngoai nganh va viéc SPM dang giao dich & gia chwa béng
%, gid tri sd sach, P/E forward hap dan chi & mac 6,3x, chung tdi nhan
dinh lac quan v&i co hodi dau tw vao SPM.

Tuy nhién, ching téi d3c biét lwu y nha dau tw cac van dé sau day:

v Quan ngai vé phan bd lgi nhuan khi danh muc khéach hang qué tap
trung véi viéc cb dong Ion cong ty TNHH D6 Thanh la khach hang 1én
nhét ctia SPM (70% san pham tw san xuét).

v Dong tién danh cho hoat déng kinh doanh cta SPM hién tai phu
thudc nhiéu vao cac khoan vay ngan han.

v Dw &n dau tw bat dong san Long Truong - Khu dé thi SUDICO dau
tw cung v&i cong ty SJS (Cong ty C6 phan Dau tw Phat trién D6 thi va
Khu Céng nghiép Séng Ba — SJS) gap nhiéu khic méc trong thda thuan
gilra hai bén.

v" Thanh khoan ctia cb phiéu SPM thép.



BAOVIET & Securities

Bao cao tham doanh nghiép

THONG TIN SO HOU

S& hiru nha nwéc 0%
S& hiru nwéc ngoai 6,9%
S& hiru khac 93,1%
CO BONG LON

Pao Hitu Hoang 38,97%
DP&ng Ngoc Hb 9,4%

CHi SO TAI CHINH

Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND) 2010 2011 2012 2013 2014
Doanh thu 350 322 430 441 558
Gia vén 231 224 335 357 424
Loi nhuan gop 119 98 95 84 134
Doanh thu tai chinh 69 29 42 15 6
Chi phi tai chinh 14 24 23 30 25
Loi nhuan sau thué 131 60 65 18 36
Bang can dbi ké toan

Don vi (ty VND) 2010 2011 2012 2013 2014
Tién & khoan twong dwong tién 7 9 11 6 1
Cac khoan phai thu ngén han 297 235 418 519 569
Hang tén kho 26 44 42 38 53
Tai san cb dinh hiru hinh 424 412 399 384 380
Céc khoan dAu tw tai chinh dai han 105 182 118 71 71
Téng tai san 985 1.043 1116 1.118  1.159
Ng ngén han 90 148 150 157 173
No dai han - - - - -
Vén chi s& hiru 602 590 655 659 694
Téng ngudn vén 985  1.043 1.116 1.118  1.159
Chi sé tai chinh

Chi tiéu 2010 2011 2012 2013 2014
Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) 37,3% -7,9% 33,5% 2,6% 26,4%
Tang trwéng loi nhuan sau thué (%)  110,3% -54,6% 8,6% -73,0% 104,0%
Chi tiéu sinh I&i

Loi nhuan gop bién (%) 33,9% 30,4% 22,0% 19,1% 24,0%
Loi nhuan thuan bién (%) 375% 185% 151% 4,0%  6,4%
ROA (%) 17,9%  5,9% 6,0% 16%  3,1%
ROE (%) 31,1% 10,0% 10,4% 2,7%  53%
Chi tiéu co’ ciu vén

Tbng ng/Tdng tai sén (%) 0,39 0,43 0,41 0,41 0,40
Téng ne/Téng vén chi s& hiru (%) 063 0,77 0,70 0,70 0,67
Chi tiéu trén méi cd phan

EPS (ddng/cd phan) 9.371 4258  4.624 1.250  2.550
Gia tri sb sach (ddng/cd phan) 43.016 42.175 46.799 47.050 49.576
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mrc danh gia clia chuyén vién dwa trén phan tich hoat déng
kinh doanh ctia doanh nghiép, cac yéu t6 vé tiém nang, trién vong phat trién, cac
rdi ro ma doanh nghiép cé thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly cb phiéu cua
doanh nghiép d6. Phwong phap s dung dé& xac dinh gia tri ky vong la céc
phwong phap dwoc st dung réng rdi nhw: phwong phap chiét khau dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai san NAV; phwong phap
so sanh ngang dwa trén céac chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc ap
dung phwong phéap nao tuy thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh chat cta
cb phiéu. Ngoai ra, tam ly thj trwrng cling cé thé anh hwéng téi viéc xac dinh gia

s > 2 <X
muc tiéu cua co phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi cia BVSC dugc xay dung trén co s& muic tang/gidm
tuyét dbi cha gia cb phiéu dé dat t&i gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghi duwoc
BVSC st dung twong &ng v&i cdc mirc chénh léch c6 dd 16n tr thdp dén cao.
Lwu y la cac khuyén nghi dau tw cé thé sé thay déi vao méi cudi quy sau khi

BVSC thwc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mrc khuyén nghi

Khuyén nghi Dinh nghia
OUTPERFORM Gia thj trwdrng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thj trworng thap hon gia ky vong 0% - 15%

UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi trwéng




KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét can trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién
Cong ty C4 phan Chng khoan Bao Viét (BVSC) khéng dadm bao tuyét déi tinh chinh xac va ddy dd cta nhivng théng tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay la quan diém ca nhan cta cac chuyén vién phan tich tai
thdi diém viét bao céo va c6 thé thay ddi bat ct Itc nao. Do d6, ching tdi khdng cé trach nhiém phai théng béo cho nha
dau tw.

Bao céo chi nhdm muc tiéu cung cép thdng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm
gitr chivng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bdo céo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw ho&c thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
v&i dbi twong dwoc dé cap dén trong bao céo nay. Nguwdi doc can lwu y rdng BVSC c¢6 thé c6 nhivng xung dét loi ich dbi

v&i cac nha dau tw khi thue hién bao céo phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Co6ng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét
Tru s& chinh: 8 Lé Thai Té, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. HCM
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