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CTCP DBong Hai Béen Tre (DHC-HSX) Bao cao khoi khach hang ca nhan

Ngay: 16/6/2016 2014 2015 2016k e DHC o= = == VNIndex

Gia hién tai: 37.800 VND Tang trwéng DT 19,5% 17,9%  10,5% 100%

Loi suét cb tirc: N/A  Tangtruong NPAT  59,4%  82,3%  12,7% 80%

Nganh: Gidy, bao bi gidy ~ Tang truéng EPS 48,8% 66,4% -14,1% ﬁ:

GT vén hoa: 843,75ty VND  Bién LN gop 16,8%  183%  19,3% 20% o~

Room NN: 3,9 triéu cp Bién LN rong 7,9% 12,3% 12,5% % \“._‘..--.“_-J..p-'-pl

GTGD trung binh (30 phién): 2,7 ty VND EPS co ban 2.853 4.635 3.980 -20%

S¢ htu nha nude: 0%  EPSdiduchinh ()  2.683  4.463  3.883 2 2 & 8 85 =

SLCP Iuu hanh 232triéucp  PIE 14,1x 8,5x 9,5x 2 2 o5 & & <

SLCP Iwu hanh pha loéng 23,2 triéu cp C6 tirc/CP 1.000 N/A N/A

Dohaco la nha san xuét gidy kraft cong DHC CTﬂgﬁ VNI R ENE

nghiép voi thi phan khoang 4%-5%, a mot P/E (truot) 7,7x 6,8x  13,7x Ngu&ng khang cw ngan han: 39.000VND

trpng ﬁ”ha san )fUét giéy’ 06?9 nghié? hé’jg P/B (hién tai) 1,8x 1,2x 1,8x Ngudng hé tro ngén han: 35.700 VND

dau VietNam. Cong ty comotnhamay san o, oo onén CSH 17,5%  68,1% N/A  Xuhuéng ngén han (1-3 thang): TANG

xua‘t gllay kraft ?or]g suat;60.00(.)‘tan va m(_)‘t ROE e w0 .

nha may bao bi cdng suat 25 triéu m2. Nha ’ ' ’

may moi dang xay dung s& nang téng cong ROA ‘ 19,0% 8,6% 2,5% Ngudng krjéng cy trung han: N/A

suét 1&n dén gap 3 1an dén nam 2018. (*) Biéu chinh cho tha lao cia HDQT va quy khen Ngud&ng ho trg’ trung han: 33.200VND
thuéng phuc lgi cho nhén vién. Xu hwéng trung han (3-6 thang): TANG

L& Ngoc Tram Gia tang cong suat ho tror tang triwedng nam 2016

Chuyén vién cao cép

CTCP DBéng Hai Bén Tre (Dohaco) la nha san xuét gidy cong nghiép hang dau Viét Nam. Nha may
méi clia Cong ty dang dugc xay dwng sé nang tbng cdng suéat san xuét Ién gép 3 1an; trong khi d6
nha may hién tai wéc tinh s& van hanh véi cong suét 92% trong nam nay, trong khi nhu cau dang
tiép tuc téng trwdng.

Két qua kinh doanh nam 2015 day an twong véi mire ting trwdng loi nhuan rong sau thué
(NPTA) dat 82,3%. Doanh thu va loi nhuan ndm 2015 tang trwédng chd yéu do san lwong san xuét
gia ting, cac khoan chi phi quan ly dwoc tiét kiém hon va déng thoi wu dai thué ap dung cho nha
may Giao Long |.

Céng suat dat 92% sé la dong lwc chinh thuc day LNST tang 12,7% trong ndm nay. Tdng
doanh thu nam 2016 wéc dat 707 ty déng (dat 104% ké hoach, +10,5% so v&i ndm trwdc) va loi
nhuan sau thué wéc dat 89 ty ddng (dat 112% ké hoach, +12,7% so v&i nam trwdc).

Chung t6i wérc tinh EPS co ban 2016 dat 3.980 dong/co phiéu, giam 14%. EPS giam do tac
doéng pha loang cua 6 triéu cd phiéu maéi phat hanh riéng 1& trong thang 1/2016 vira qua nham tai
tro cho viéc xay dwng nha may mai.

Nha may méi sé van hanh vao dau nam 2018. Day la nha may san suét gidy kraft thi 2, c6 cong
suét thiét ké 1a 180.000 tAn/n&m (sé& gilp nang téng coéng suét cta Dohaco 1én dén 240,000
tAn/nam) v&i chi phi dau tw wéc tinh 13 660 ty dong.

Strc cau sé dwoc thuc day béi tang trwdng cia nganh hang tiéu dung va thwe pham. Hién
tai, ngudn cung gidy céng nghiép trong nwéc chi dap tng khoang 60% nhu cau, day la mot thuan
loi dang ké gitip cac nha may cé thé gia tdng cong suat dén muc tdi da.

P/E dw phéng 9,5 1an, kha hap dan so vé&i trién vong tang trwéng cia Cong ty. Ching tdi cho
rang DHC 1a ¢ phiéu thich hop v&i quan diém dau tw dai han, chi yéu 1a do viéc mé rong quy md
sé thic day tang truwdng tich cuwc trong cac nam toi.
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Canh tranh sé gay gat hon véi sw gép mat cta nhiéu dy an FDI. Cac dy an cla Vina Kraft,
Lee&Man Paper, Cheng Yang, Gidy Sai Gon va Dohaco néu duoc trién khai ding ké hoach thi sé
gop phan 1am tang ngudn cung gidy va bot gidy thém khoang 1.6 triéu tAn dén nadm 2018.

Nhin lai nam 2015: Tang trwéng manh nhé gia tang céng
suat
Top 4 nha san xuét gidy cong nghiép tai Viét Nam.

Dohaco s& hiru mdt nha may san xuat gidy kraft véi cong suét thiét ké 1a 60.000 tAn/nam va mot
nha may bao bi c6 cong suét 25 triéu m2/nam. Cong ty la mot trong sbé bén nha san xuét gidy cong
nghiép hang dau cla Viét Nam, xép sau Cong ty Gidy Sai Gon (Ba Ria), Vina Kraft (Binh Dwong)
va Chanh Duong (Cheng Yang, Binh Dwong). Cong ty cé thi phan chiém khoang 4%-5%.

Bang 1: Nang lwc san xuét ctia Dohaco

. 2 Congsuat Sanlwong San lwong
S thiét ké 2014A 2015A
q, NEmEyEEe  Clhly i 60.000 45.923 50.962  +11%
Long | (tan)
2. Nhamay bao bi (Bn?z‘)’ bicarton 55 600,000  17.300.000  22.300.000  +29%

Nguédn: Dohaco, VCSC

Nha may kraft s dung nguyén liéu la gidy vun (gidy carton thu héi -OCC va mét sb chét xuc tac,
chét don) dé san xuat gidy kraft. Ngudn nguyén liéu gidy vun nay dwoc mua tlr trong nwéc va nhap
khau tr Singapore, EU va Uc. Gidy kraft thanh phdm sé& 1a ngudn nguyén liéu dau vao cta nha
may bao bi carton. Hién Dohaco st dung khodng 14%-16% san lwong gidy kraft d& sén xuét bao
bi carton.

Khach hang mua gidy kraft cia Dohaco la cac nha san xuét bao bi nhw Bia Sai Gon, Box-Pak Viét
Nam, Nam An, Cat Pha, Vinh Xuan, chi yéu & khu viec Tay Nam B6. Vé méng bao bi, dbi twong
khach hang chinh ciia Dohaco 1a cac doanh nghiép xuat khau thiy san, siva dira, giay da, va dwoc
pham, tap trung chi yéu & Déng bang Séng Clru Long, Dong Nam B6 va Thanh phé H6 Chi Minh.

Két qua kinh doanh 2015 day an twong méi mirc ting trwéng LNST dat 82,3%.

Bang 2: Két qua kinh doanh 2015 va Quy 1/2016

(ty VND) 2014A

Doanh thu thuan 543 640 +17,9% 149 140 -6,0%

Loi nhuan gop 91 117 +29,1% 23 27 +18,6%
% Lgi nhuan gop 16,8% 18,3% 15,5% 19,6%

Chi phi ban hang, QLDN -28 -24 -11,3% -6 -6 -0,1%

Loi nhuan HBDKD 63 93 +46,6% 17 22 +24,9%

Chi phi lai vay -8 -6 -29,3% -1 -1 -32,8%

Loi nhuan trwéc thué 55 88 59,3% 16 21 31,2%

Thué TNDN -12 -8 -33,3% -4 -3

Loi nhuan sau thué 43 79 +82,3% 13 18

EPS co ban 2.853 4.635 +62,4% 707 1.196

EPS pha loang 2.544 4.463 +75,4%

Ngudn: DHC, VCSC
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Doanh thu 2015 dat 640 ty déng (+17,9% YoY) va loi nhuan trwéc thué dat 88 ty déng (+82,3%
YoY). Pay 1a nam th hai lién tiép DHC dat téc dd tdng trwdng cao vwot bac, ndm 2014 céac ty 1é

tang trwdng nay 1an lwot 1a 19,5% va 59,4%. Két qua kinh doanh tich cwc trong nam 2015 chi yéu
do cac nguyén nhan sau:

() San lwong gidy kraft ban ra trong ndm 2015 dat 44.080 tan (+11% YoY) va san lvong bao bi
carton ban ra dat 22 triéu m? (+29% YoY), nh& tdng cwdng cdng suat san xuét tai nha may giay
kraft Giao Long | va ngoai ra 1a két qua déng gop clia 5 may in dwoc dau tw méi cho nha may
bao bi. San lwong ting gilp tiét kiém chi phi khdu hao cho méi don vi thanh phdm, ngoai ra
gia4 nguyén liéu gidm nhe ciing da gitp bién loi nhuan gop tang tr mirc 16,8% 1én dén 18,3%.

(i) Chi phi quan ly giam 11,3% so v&i nam trwéc do Cong ty da hoan nhap mét khoan trich dw
phong quy lwong cho nhan vién; ngoai ra cac khodan chi phi khac ciing duoc tiét kiém hon.

(iii) Dohaco dwoc hwéng wu dai thué. Cu thé, thué suét thué thu nhap doanh nghiép ndm 2015 ap
dung cho Nha may Giao Long | 1a 0%, trong nam 2016 sé& diéu chinh lén 10%.

Trong Quy 1/2016, doanh thu dat 140 ty déng, gidm 6% so v&i cung ky nam trwdc, dat 21% ké
hoach ca nam. Tuy nhién, nguyén nhan giam la do trong Q1/2015 Dohaco cé phat sinh mét khoan
doanh thu tlr hoat déng thwong mai khoang 12 ty déng, néu loai trir anh hwéng nay thi doanh thu
Q1/2016 tang nhe so v&i cung ky nam trwéc. Bién lgi nhuan tiép tuc dwoc duy tri & mice cao, dong
gop dang ké vao két qua tang trwdng 46,7% cla loi nhuan sau thué.

Hinh 3: Co céu doanh thu Hinh 4: Tang trwdng doanh thu va lgi nhuan
= Kraft paper 750 100
= Carton paper 600 80
packaging
450 60
300 40
150 20
0 0
2013A 2014A 2015A
mmmm Revenue == NPAT
Nguén: DHC, VCSC Nguén: DHC, VCSC

Trién vong nam 2016: Tang trwéng toi da cong suat
Tang trwdng ndm 2016 dworc thuc day bei gia ting cong suét.

Dohaco sé trinh dai hdi cb dong (dw kién sé td chirc vao cubi thang 6/2016) ké hoach doanh thu
téng 6% trong ndm 2016, chl yéu do san lwong bao bi sé tdng. Loi nhuan sau thué theo ké hoach
c6 thé sé& gidm nhe do anh hudng cla khodn hoan nhap dw phong chi phi quan ly da dwoc ghi
nhan nam truéc. C6 tirc nam 2015 da dwoc tam (rng 10% trong nam 2015, chung t6i ky vong
Dohaco sé thuc hién ty 1& chi trd cb tirc tién mat la 20% nhw cac nam trudc.

Trén co s& thiéu hut ngudn cung trong nwéc va ndng lwc san xuat da sén sang clia cac nha may
hién tai, chung t6i wéc tinh Dohaco c6 thé dat mirc cdng suét binh quan 1a 92% trong nam nay,
theo d6, san lwong gidy kraft ban ra sé tang 6,2% va san lwong bao bi carton sé tang 19,3%.
Chung t6i ciing cho rdng Dohaco sé tiép tuc dat bién lgi nhuan & murc trung binh 4 quy gan day la
19,3% do cac nha may da di vao hoat dong 6n dinh & mérc cong suét gan tbi da. Téng doanh thu
nam 2016 wéc dat 707 ty dong (dat 104% ké hoach, +10,5% YoY) va lgi nhuan sau thué wéc dat
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89 ty déng (dat 112% ké hoach, +12.7% YoY). EPS co ban 2016 wéc dat 3.980 déng/cd phiéu,
gidm 14% so véi nam trwdc do tac déng pha lodng cua 6 triéu cb phiéu phat hanh riéng I& trong

thang 1/2016 vira qua.

Hinh 5: Tang trwdng san lwvgng qua cac nam
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Ngudn: DHC, VCSC

Bang 3: Udc tinh két qua kinh doanh n&m 2016

FY15A

Chu thich

Doanh thu thuan
Gi4y kraft
Bao bi carton
Lgi nhuén gbp
Chi phi ban hang
Chi phi quan ly doanh nghiép
Loi nhuan HPKD (EBIT)
Chi phi lai vay
Loi nhuan trwdc thué
Loi nhuan sau thué (NPAT)
EPS co ban
EPS diéu chinh

Bién Igi nhuan gop %

Chi phi ban hang / doanh thu
Chi phi QLDN / doanh thu
EBIT %

640
398
170
117

79
4,635
4,463

18.3%

2.8%
1.1%
14.5%

707 +10.5%
487 +6.7%
220 +19.9%
136 +16.1%

San lvgng tang 6,2%
San lwvong tang 19,3%

-20 +10.5%

-11 +65.7%

106 +13.6%

-4 -27.3%

102 +17.0%

89 +12.7%
3,980
3,833

130 da cbng suat

2.8%
1.6%
14.9%

Duy tri ty 1& cao trong 4 quy gan nhéat nho téi

Nguén: DHC, VCSC

Nha may méi sé di vao hoat dong dau nam 2018, nang téng cong suat tang gap 3 1an

Nha may Giao Long Il da dwoc trién khai dau tw va dw kién sé di vao hoat dong dau nam 2018.
Nha may cé cdng suét thiét k& 180.000 tAn/nam (nang tdng cong suét ctia Dohaco I&n dén 240.000
tAn/nam), tbng vén dau tw 1a 660 ty ddng. Trong thang 1/2016 Dohaco da phat hanh riéng 1é 6 triéu
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cb phiéu (gia phat hanh 27.000 ddng/cd phiéu, twong dwong véi thi gia cd phiéu cung thdi diém)
tai tro cho dw an, phan con lai Cong ty Ién ké hoach sé dung vén vay ngan hang.

Dohaco ciing dv kién sé& xay dwng thém mét nha may bao bi sau khi ké hoach dau tw Nha may
Giao Long Il dwoc trién khai hoan tat.

Strc cau sé dwoc thuc day béi tang triedng cia nganh hang tiéu dung va thwe pham.

T&ng trwdng tiéu thu gidy tai Viét Nam dat binh quan khoang 10% trong hon 10 ndm qua, trong khi
ngudn cung tang nhanh hon véi ty 1& ting trwdng binh quan khoang 15%. Tuy vay, cung-cau trong
nwéc hién van chwa can bang, vai ty 1& nhap khau cla toan nganh khoang 30%. Tiéu thu gidy binh
quan dau ngudi ctia Viet Nam van thap, dat 33kg vao ndm 2013, trong khi con sb nay & Nhat Ban,
chau Au 1a 130kg, & cac qudc gia chau A 13 40kg.

Chung t6i nhan thay nganh bao bi gidy cta Viét Nam néi chung sé tiép tuc ting trwdng tich cwc
trong cac ndm t&i, do yéu té thuc day 1a sy phat trién kha quan cGa nganh hang tiéu dung va thuc
phdm, vén di cé dong lwc tang trwdng tét nhd quy md dan s dong va téng trwdng xuét khau sé
dwoc ddy manh tir co hoi do cac hiép dinh thwong mai mang lai.

Hién san xuét trong nwéc dap rng khodng 60% nhu cau gidy cong nghiép, ching téi cho rang day
la moét dac diém thuan loi gilp cac cong ty trong nganh cé thé tang trwdng dén murc tdi da cong
suéat sdn co. Ngoai ra, tuy cé su tang trudng tiém nang trong nhu cau va s thiéu hut ngudn cung,
quy hoach phat trién nganh gidy cla chinh phi sé& budc hon 700 céng ty nhé thudc nganh gidy
phai dong clra, cling sé 14 nhan té thic day téng trwdng dbi véi cac doanh nghiép 16n cé thuwong
hiéu, quy mé va co s& ha tang san xuét chat lwong cao.

Canh tranh sé gay gat hon v&i sw gép mat ngay cang nhiéu cac dw an FDI.

Nang lwc san xuét gidy cdng nghiép trong nwédc sé ting manh trong khodng vai nam téi véi sw gop
mat ctia nhiéu dy an FDI. Tiéu biéu nhw cac dw an cla Vina Kraft, Lee&Man Paper, Cheng Yang,
Gidy Sai Gon va Dohaco néu dugc trién khai dung ké hoach thi s& gép phan lam tang ngudn cung
gidy va bot gidy thém khoang 1,6 triéu tAn dén nam 2018.

Hinh 7: Quy hoach phat trién gidy bao bi Hinh 8: Nang lwc san xuat gidy va bot gidy
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Nguén: Bd cong thuong Nguén: DHC, VCSC

Lan séng bung nd dau tw dang dién ra trong nganh gidy la dang lo ngai cho cac doanh nghiép trong
nwéc trwdc ndng lwe canh tranh rét tét clia cac doanh nghiép FDI. Tuy nhién, ching téi cho réng
céac ké hoach dau tw khéng 16 trong nganh gidy Viét Nam dang cho thdy xu hwéng ddy manh xuét
khau bao bi gidy trong twong lai that sy day tiém nang. Ngoai ra, méc du ngudn cung sé tang
manh, canh tranh néi dia sé khéng qua khé khan déi véi Dohaco vi nhirng loi thé sau:

() Dohaco dang s& hivu day chuyén san xuét hién dai va quy md twong déi I&n, trong khi phan
I&n cac doanh nghiép trong nganh c6 quy mé nhé va vira, cdng nghé lac hau;
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(i) Mbi quan hé cta Cong ty v&i cac khach hang truyén thdng kha tét va da mé rong déi twong
khach hang kha can bang, khéng con phu thudc nhiéu vao cac khach hang la cac nha xuét
khau thiy san nhuw trudc day;

(iii) Chién lwgc dady manh lgi thé canh tranh theo quy mé théng qua viéc xay dwng nha may Giao
Long Il va (c6 thé sau d6) ké hoach dau tw thém mot nha may bao bi méi sau do, sé gitp Céng
ty c6 dwoc loi thé canh tranh virng vang hon truwéc cac dbi tha 1on.

Giai doan tang trwéng tich cwc dang cho doén.

Chung t6i cho réng DHC 1a c6 phiéu thich hop v&i quan diém dau tw dai han, co ban la do viéc mé
réng quy mo sé thic day tang trwdng tich cuc trong cac nam téi. Bat chap tiém an kha néng tang
manh ngudn cung trong nwéc trong 3 ndm tdi, ching toi tin twéng rang tdng nhu ciu sé téng truwéng
rét t6t va du cho tat ca cac nha cung cap. Chung téi ciing danh gia cao nang lwc canh tranh cla
Dohaco trwéc cac dbi thd do vi thé quy mé va nang lwc tai chinh tét.

Tai mirc gia dong clra ngay 15/6/2016, DHC dang giao dich véi hé sb P/E 14 9,5 1an va P/B 1a 1,6
lan.

Hinh 9: So sanh cac céng ty cung nganh

. o A y-0-y No/Vén
(ty dong) Cong ty % CSH%
CTCP Bao Bi Bién Hoa  SVI 5123  1.341 18,6% 69 7.7%  78% 212% 83x  17x
CTCP Vicem Bao Bi BPC 638 293 0% 11 265%  58% 13.4% 54x 0.7
Bim Son
Trung binh 6,8x 1,2x
Dohaco DHC 8443 640 17,9% 80 823%  18% 282% 7.7x  18x

Nguén: Bloomberg
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Phan tich k§ thuat

Nhan dinh:

Hé thdng chi bao xu hwéng cla chang t6i duy tri mire TANG xu hwéng ngén han véi mae hd tro
la 35,700 va db thj gia dang giao dich gan mirc khang cw ngén han 39,000. Bbng théi, cac chi bao
xung lwong ngan han suy yéu dan tai viing qua mua cho nén db thi gia chwa thé vwot dwoc ngay
mtrc khang cw ngén han 39,000.

Trong trung han, cac chi bao trang thai xu hwéng tdng manh tré lai cho thay dd thi gia sé tiép tuc
mé& réng vé cac mirc cao hon. Bdng thdi, hé thdng chi bao xu hwéng clia ching téi duy tri murc
TANG xu hwéng trung han véi mire hé tro trung han 1a 33,200.

Khuyén nghi:

Cac nha dau tw ngan han co thé tiép tuc mua vao néu dbd thi gia vwot dwoc mirc khang cw 39,000.
DPdng thdi, cac nha dau tw trung han cé thé tiép tuc thwe hién chién lwoc mua va nam gidr.

Tinh dén ngay 15/6/2016

Chu ky phan tich ngén han 1-3 thang
Nguéng khang cw ngan han 39.000
Nguéng hé tro ngan han 35.700
Xu hwéng ngan han TANG
Chu ky phan tich trung han 3-6 thang
Ngwdng khang cw trung han N/A
Nguwdng hé tro trung han 33.200
Xu huéng trung han TANG
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Bao cdao tai chinh

KET QUA KINH DOANH

2014A 2015A

5 7 2

0 5 5
81 90 95
44 84 58
31 8 15
161 193 175
284 299 336
-58 -86 -117
226 214 219

0 0 0
12 14 13
238 228 232
399 421 407
58 55 42
88 93 52
13 15 14
160 162 108
14 0 0

0 0 0
14 0 0
174 162 108

0 0 0
150 157 0
43 43 43
32 59 83

0 0 0
226 259 299
399 421 407

(VNDbn) 2013A 2014A PAOMIEYAN (VNDbn)
Doanh thu 454 543 640 Tién, twong dwong tién
Gia vbn hang ban -370 -452 -523 Dau tw tai chinh ngén han
L¢i nhuan gop 84 91 118 Céc khoan phai thu ngén han
Chi phi ban hang -15 -16 -18 Hang tén kho
Chi phi quan ly doanh nghiép -10 -12 -7 Tai san ngén han khac
Loi nhuan HBKD (EBIT) 59 63 93 Tai san ngan han
Doanh thu tai chinh 0 0 0 Tai san cb dinh, nguyén gia
Chi phi tai chinh -18 -8 -6 - Khau hao liy ké
Trong do6, chi phi lai vay -18 -8 -4 Tai san cb dinh, gia tri con lai
L4i/16 t lien két, lién doanh Dau tw tai chinh dai han
Thu nhép tlr hoat dong khac -10 0 0 Tai san dai han khac
Loi nhuan trwoc thué 31 55 88 Tai san dai han
Thué thu nhap doanh nghiép -4 -12 -8 Tdng tai san
LNST trwéc CDTS 27 43 80
Loi ich cb dong thidu sb 0 0 0 Phai tra ngén han
LN rong trir CDTS 27 43 80 No ngén han
LN rong trir CDTS, diéu chinh © 27 41 77 Cac khoan phai tra ngén han khac
EBITDA 68 92 124 No ngén han
EPS co ban, bao cao, VND 1,803 2,853 4,635 No dai han
EPS co ban, diéu chinh @, VND 1,803 2,683 4,463 Cac khoan phai tra dai han khac
EPS pha loang hoan toan @, VND 1,803 2,544 4,463 No dai han
Tdng no phai tra
CHi SO TAI CHINH 2013A 2014A 2015A Vén ¢b phan wu dai
Tang trwéng Vén didu 1&
Tang trwéng doanh thu 33.3% 19.5% 17.9% Théng dw vén cb phan
Tang trwdng EBIT 63.5% 29.2% 46.2% Loi nhuan gilr lai
Tang trwdng LNTT -3160.3% 79.7% 56.8% Céc quy thudc vén chi sé hivu
Tang trwdng EPS diéu chinh N/A 48.8% 66.4% Loi ich ¢b dong thidu sb
Nguén vén chu s& hiru
Kha nang sinh 1&i Tdéng ngudn vén
Bién lgi nhuan goép 18.6% 16.8% 18.3%
Bién EBIT 10.8% 11.6% 14.4% LUU CHUYEN TIEN TE (VNDbn)
% EBITDA 15.1% 17.0% 19.4% S6 dw tién dau ky
LN rong trir CDTS, diéu chinh 6.0% 7.9% 12.3% Loi nhuan sau thué
ROE 12.8% 17.8% 28.2% Khau hao trong ky
ROA 6.5% 10.5% 19.0% Thay ddi vén lwu dong
Diéu chinh khac
Hiéu qua hoat dong Lwu chuyén tién tir HDKD
Sé ngay tén kho 45.4 51.6 495
Sé ngay phai thu 61.6 57.4 52.8 Chi d4u tw tai san cb dinh
Sé ngay phai tra 48.6 45.9 33.8 Chi dau tw
Sé ngay luan chuyén tién 58.4 63.2 68.5 Lwu chuyén tién tir HD dau tw
Thanh khoan Chi cb tirc
CS thanh toan hién hanh 1.0 1.2 1.6 T&ng/gidm vén cd phan
CS thanh toan nhanh 0.7 0.7 1.1 Tang/gidm ng dai han
CS thanh toan tién mat 0.0 0.0 0.0 Tang/gidm ng' ngén han
No / tai sén 25.5% 22.0% 12.9% Dong ti&n tai chinh khac
No / vén str dung 31.1% 26.3% 14.9% Lwu chuyén tién tir HD tai chinh
No rong / vén chi 45.1% 35.8% 17.5%
Kha ning thanh toan I3i vay 2.7 8.1 16.8 Lwu chuyén tién thuan trong ky

S6 dw tién cubi ky

3 5 7
27 43 77
20 29 32

0 -46 0
29 1 -6
22 75 27

-4 -16 -33
15 7 -3
12 -8 -36

0 -15 -32

0 7 0

-29 -14 0
-56 5 -40
0 0 0
-85 -17 =72
3 1 -5
5 7 2

Nguon: Bao céo tai chinh cong ty, dw bao ctia VCSC,

See important disclosure at the end of this document
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Toi, L& Ngoc Tram, xac nhan rang nhirng quan diém dwoc trinh bay trong béo céo nay phan anh dung quan diém ca nhan cla
ching t6i vé& cong ty nay. Ching téi cling xac nhan rang khéng cé phan thi lao nao cta ching téi da, dang, hodc sé truc tiép hay
gian tiép c6 lien quan dén cac khuyén nghj hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cteu phu
trach cac bao cao nay nhan dwoc thu lao dya trén nhiéu yéu td khac nhau, bao gébm chét Iwgng, tinh chinh xac clia nghién ctru,
va doanh thu clia céng ty, trong dé bao gém doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhw bd phan Méi gidi tb chirc, hodc Tw van
doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghij cia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dwoc dwa ra dua trén mirc ting/gidm tuyét déi cia gia cb phiéu dé
dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bing cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan dén hoat déng thi
trwd'ng. Céng thire nay dwoc ap dung tr ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Binh nghia
MUA Téng loi nhuan ¢ dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé trén 20%
KHA QUAN Tong lgi nhuan c6 déng (bao gom co tirc) trong 12 thang téi dy bao sé dwong tw

10%-20%

Téng loi nhuan ¢ déng (bao gbm cb tirc) trong 12 thang t¢i dy béo sé dao dong
gitra @m 10% va dwong 10%

Téng loi nhuan cb dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao s& am tir 10-

PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN

20%
BAN Téng loi nhuan cb déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao s& am trén 20%
KHONG DANH GIA B6 phan nghién ctu dang hodc c6 thé sé nghién ciru cd phiéu nay nhung khong

dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tw nguyén hoac chi dé tuan tha cac quy
dinh ctia luat va/hoéc chinh sach cong ty trong trieérng hop nhét dinh, bao gdm khi
VCSC dang thuc hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoéc chién lwoc cé
lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM HOAN  Hinh thtrc danh gia nay xay ra khi chwa c6 day dd thong tin co s& dé xac dinh khuyén
nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tw hodc gia muc tiéu trwéc do, néu
c6, khdng con hiéu lwec déi véi cd phiéu nay.

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhitng khuyén nghj dau tw chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién dong gia trong twong lai
c6 thé lam cho cac khuyén nghl tam thoi khong khép v&i mirc chénh léch gitra gia thi trwong cla cb phiéu va gia muc tiéu nén
viéc viéc dién gidi cac khuyen nghi dau tw can dwoc thwe hién mot cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét trudng hop, gia muc tiéu sé twong (ng véi danh gia cla chuyén vién phan tich vé gia tri hop Iy hién
tai cGia cb phiéu. Gia muc tiéu la mirc gia cb phiéu nén duoc giao dich & hién tai néu thi trwéng ddng y quan diém cla chuyén
vién phan tich va c6 nhirng yéu té xuc tac can thiét dé tao ra sy thay déi nhan thirc trong thdi han nhét dinh. Tuy nhién, néu
chuyén vién phan tin rdng trong thdi han xac dinh sé khéng ¢ tin tic, sw kién hodc yéu té thic ddy can thiét d& cd phiéu co6 thé
dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu co thé khac véi gia tri hop ly. Vi thé, trong hau hét trwéng hop, khuyén nghi clia ching toi
chi 1a danh gia sw chwa phi hop gitra gia thi trwérng hién tai va gia tri hop ly hién tai ctia ¢d phiéu theo quan diém ctia chiing toi.

Phwong phap dinh gia: D& xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich c6 thé st dung nhiéu phwong phap dinh gia khac nhau,
bao gébm nhwng khéng gi¢i han, phwong phap chiét khdu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc lwa chon phwong phap tuiy
thudc vao tivng nganh, codng ty, tinh chat cé phiéu va nhiéu yéu té khac. Két qua dinh gia cé thé dwa trén mot hodc két hop nhidu
phwong phap sau: 1) Dinh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF, EV/doanh thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh
nhém cong ty va dwa vao sé liéu qua khir, 2) Mé hinh chiét khau (DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh téng gia tri cac
thanh phan hodc cac phwong phap dinh gia dwa vao tai san; va 4) Phwong phap dinh gia st dung I nhuan kinh té (Loi
nhuan théng dw, EVA). Cac mé hinh dinh gia nay phu thudc vao cac yéu tb kinh t& vi md nhw tang trwdng GDP, i suét, ty gia,
nguyén liéu véi cac gid dinh khac vé& nén kinh t& ciing nhw nhikng rdi ro vén cé trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thi
trwong ciing cé thé &nh hwdng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gia con can cv vao nhiing ky vong c6 thé thay déi nhanh
chéng ma khong can thong bao, tiy vao sw phat trién riéng cda tirng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua khtr khong nhét thiét s& di&n ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia ngoai té
c6 thé anh hwéng bét loi dén gia tri, gia hoac lgi nhuén cta bt ky chirng khoan hay cong cu tai chinh nao cd lién quan dugc noi
dén trong bao cao nay. P& dwoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai
dién kinh doanh ctia khu viec d& dwoc giai dap.
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Lién he

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)
WWW.VCSC.com.vn

Tru s& chinh

Bitexco, L&u 15, S6 2 Hai Triéu

Quan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong giao dich
Sé 10 Nguyén Hué
Quéan 1, TP. HCM
+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
Giam déc

Barry Weisblatt, +848 3914 3588 ext 105
barry.weisblatt@vcsc.com.vn

Ng6 Hoang Long, Trwéng phong cao cap, ext 145
Tai chinh, Céng nghiép, Tap doan da nganh

Trinh Ngoc Hoa, CV cao cép ext 124

Lé Minh Thay, Chuyén vién ext 116

Vat liéu xay dwng

Ly Thi My Dung, Chuyén vién ext 149

Vi mo

Nguyén Hai Hién, Chuyén vién ext 132

Hang tiéu dung, Otd va Sam 16p

Pang Van Phap, Trwéng phong ext 143
Nguyén Thi Anh Dao, CV cao cap ext 185
Lé Trong Nghia, Chuyén vién ext 181

Chi nhanh Ha Noi
109 Tran Hwng Dao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+844 6262 6999

Phoéng giao dich

236 - 238 Nguyén Céng Tri
Quan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
+848 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Anirban Lahiri, Trwéng phong cao cap ext 130
Logistics va Nong nghiép

Hoang Minh Hai, Chuyén vién ext 138

Nguyé&n Thanh Nga, Chuyén vién ext 199

Dau khi, Dién va Phan bén
Dinh Thi Thuy Dwong, CV cao cép ext 140
Ngd Thuy Tradm, Chuyén vién ext 135

Khéach hang ca nhan

Nguyén Thé Minh, Trwéng phong ext 142
Lé Ngoc Tram, CV cao cép ext 194

Nguyé&n Thao Vy, Chuyén vién ext 147

BDS va Xay dwng
Lwu Bich Héng, Trwéng phong, ext 120
Hoang Van Thg, Chuyén vién ext 174

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nwdéc ngoai

T4 chirc nwéc ngoai
Michel Tosto, M. Sc.
+848 3914 3588 ext 102
michel.tosto@vcsc.com.vn

Phong Méi gi¢i khach hang trong nwéc

Hé Chi Minh

Chau Thién Trdc Quynh
+848 3914 3588 ext 222
guynh.chau@vcsc.com.vn

Té chirc trong nwéc
Nguyén Quéc Diing

+848 3914 3588 ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Ha Nbi

Nguyén Huy Quang

+844 6262 6999 ext 312
quang.nguyen@vcsc.com.vn
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