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Khuyén nghi
Giéa ky vong (VND)
Gia thj trwdng (22/11/2017)

Leoi nhuéan ky vong

N/a

N/a

39.600

N/a

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 32.000-64.400
Vén héa 1.264 Ty VND
SL c¢b phiéu lwu hanh 31.917.016
KLGD binh quan 10 ngay 95.473
% s& hiru nwéc ngoai 20,1%
Room nwé&c ngoai 49%
Gia tri ¢ tirc/cd phan 2.500
Ty lé c6 tirc/thi gia 6,3%
Beta 0,9
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YTD 1T 3T 6T

DQC -33,1% 15,1% 7,6% -17,8%

VN-Index 38,8% 12,4% 19,8% 23,8%

Chuyén vién phan tich

Pham Dac Hoang Minh
(84 8) 3914 6388 ext 256

phamdachoangminh@baoviet.com.vn

CTCP Boéng den Dién Quang

Ma giao dich: DQC Reuters: DQC.HM Bloomberg: DQC VN

Cuéc chién vé gia day loi nhuan giam sau

CTCP Béng dén Pién Quang (HSX: DQC) da cong bé két qua kinh doanh 9
thang 2017 kém kha quan véi doanh thu 679,5 ty (gidm 3% yoy) va lgi nhuan
sau thué 74,39 ty (gidm 51% yoy), hoan thanh 64,7% va 49,6% ké hoach ca nam.
V& doanh thu, sw chuyén dich vé co ciu ban hang tiép tuc dién ra khi mang dén
truyén théng gidm dén 40% trong khi dén LED tang gan 50% va hién dang chiém
37% tbng doanh thu; hang gia dung khéng doét bién va chiém khoang 15 — 20%
tdng doanh thu.Vé lgi nhuan, hiéu qua cta DQC gidm manh trong 9T 2017 chd
yéu do: (i) gidm gia ban ca 2 dong san phadm dén truyén théng va dén LED dé
gitr thi phan khién bién LN gdp gidm tr 27,6% cung ky con 23,5%; (i) doanh thu
tai chinh gidm dang ké do cung ky 2016 c6 ghi nhan thu nhap vé chénh léch ty
gia va hang ban trad cham xuét phat tir khodn cdng ng' Cuba da thanh toan hét tir
Q1 2017.

Canh tranh quyét liét ttr cAc nhan hiéu Trung Quéc: Bén LED Trung Quéc véi
gi4 ban ré hon da khién dién bién canh tranh trong nganh ngay cang phuec tap.
Chung tdi muén nhan manh moét sé diém khién gia ban ctia hang Trung Quéc ré
nhw vay la do: (i) khai khéng chat lwgng san phadm (vi du nhw cac chi sé vé hiéu
suét st dung nang luvong) khién cho gia ban c6 vé ré hon hang ding chét lwong
cung loai ctia DQC; (ii) tranh thué VAT va di thang vao cac clra hang nhé 18 nén
tiét kiém dwoc mot phan chi phi. Hién bién loi nhuan cla cac ctra hang nhd &
lén dén 40% khi ban hang Trung Québc so véi 10% khi ban hang cta DQC.

Tiép tuc mé réng san xuat va hwéng téi tw cha nguén chip LED dau vao:
Sép dén DQC dy dinh dwa nha may mai vao hoat déng trong Q2 2018 véi tdng
chi phi dau tw khoang 600 ty dwoc chia lam 2 giai doan. Sau mé rdng téng cong
suét ciia DQC sé tang tir 30 triéu s&n pham Ién 70 triéu san phdm/nam. Cong ty
hwéng dén cung cp san phdm LED chét lwgng cao nhwng gia thanh hop Iy cho
thi trwdéng va xa hon niva 1a tw chi dwoc chip LED d4u vao, tao thanh chudi san

xuét khép kin.

Tham gia dau thau dw an chiéu sang & TPHCM: Hién tai TPHCM dang c6
200.000 diém sang va du dinh sé ting 1&én 1 triéu diém sang va chuyén sang st
dung dén LED. Téng dau tw cla dy an la 1.300 ty va sé dwoc thwe hién cudn
chiéu vai gia tri khoang 200 — 300 ty trwéc. DQC ciing vira trién khai dau thau
dw an lam den dwong @ TPHCM dwa trén kinh nghiém da ting lam thir nghiém
dén dwong & Bac Liéu. Dy toan géi thiu ctia DQC c¢6 gia tri trén 10 ty va da tinh
chi phi thau vao trong chi phi diu tw ctia nha may méi. Béi thi canh tranh trong

mang dén dwdng hién tai chi c6 hang Philips.
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Nhiéu dong san pham méi gitp nang cao kha ndng canh tranh va tao tiém
nang tang trwéng: DQC da dwa sédn phdm dén compact LED méi ra thi triedng
duoc khoang 20 ngay va dat ké hoach trién khai cac dén LED thuy tinh khéac
trong thoi gian t&i nhw Pegasus (ra mét trong thang 11) va dén LED tube khong
than (ra mét trong thang 12). Béng thei DQC dang trién khai hé théng dén danh
cho Smart House st dung smartphone dé diéu khién tir xa bao gdm phan mém,
servers va thiét bi phan ctng, cdng téc thdng minh s& dung cho nhiéu hé thdng
dién va Internet of Things. Hién DQC chwa thwc hién xong khao sat, nhwng theo
danh gia so bd ban dau thi cac san pham lién quan dén cong nghé cao sé dong
g6p khoang 500 ty doanh thu mét nam khi da di vao kinh doanh 6n dinh. DQC da
lién hé véi Apple dé dwa hé thdng diéu khién cia ho cho Apple House vao va sé
méat khodng 7 ngay dé Apple phé duyét. Cac san phadm cho Smart House dwoc
phan phéi qua cac kénh B2B va B2C, cong tac théng minh chi phan phdi qua cac
kénh GT.

Thu hep va téi da héa hiéu qua cta hé théng phan phéi: Hién DQC dang cé
150 dai ly ban 1& cap 1 trén toan quéc, trong d6 c6 20 dai ly cap 1 tai TPHCM.
Céc dai ly hoat ddng 6n dinh nhwng do danh gia mot sé khu vwe cé nhiéu dai ly
hoat dong khong hiéu qué nén DQC dang cé ké hoach sap nhap lai tai mot sb
tinh. Chinh sach ban hang ctia DQC khéng cho cac kénh GT ng va chi cho mét

sb cac hang ban lén & TPHCM no 1 tuan.

Ké hoach mua lai cé phiéu quy thé hién sw tw tin cta ban lanh dao vé tinh
hinh kinh doanh: DQC vira céng bd diéu chinh mét sé néi dung vé phwong an
mua lai téi da 993.540 c6 phiéu quy tr ngudn thang dw vén cb phan. Trong do
bd sung gia mua dy kién khdng qua 45.000 déng/cp. Giao dich dy kién tlr ngay
19/11 dén 19/12 theo phwong thirc khép 1énh hodc théa thuan, tuy nhién do
UBCK van chua cho phép giao dich va yéu cau hoan tat viéc ndp mot sé gidy to
lién quan dén kinh doanh nén viéc mua lai van chwa dién ra. Nguyén do cla viéc
mua lai ¢d phiéu quy la gia ctia cp DQC da xubng téi mire thap va DQC mua lai
v&i gia 45.000 d/cp, trong d6 dwoc hwéng cb tirc 30% sé& mang lai ty suét sinh
I&i 6,67%, cao hon so véi lai suat tién giri ngan hang. Bong thdi DQC ciing thé

hién viéc tin twdng vao kha nang kinh doanh cta doanh nghiép trong twong lai.

N&m 2017 dw kién khong dat ké hoach kinh doanh dé ra: DQC dy b&o doanh
nghiép van c6 kha nang dat ké hoach doanh thu 1.050 ty trong 2017. Tuy nhién
li nhuan truéc thué sé thp hon ké hoach 150 ty, chi dat khodng 120 ty. C6 tirc
dw tinh cho 2018 van & mirc 30%. K& hoach kinh doanh cho 2018 dang dwoc

xem xét va chwa cé s cu thé.

Quan diém dau tw: Két thic phién ngay 22/11/2017, DQC giao dich & muc gia
39.600 d/cp, twong ng véi P/E trailing 9,63x, P/B 1,13x. Khi dwa vao dy phéng
2017, P/E forward ctia DQC & murc 13,2x va van chwa that sw hap dan néu so
vé&i mire 8,9x clia RAL. Ngoai ra, viéc gia cb phiéu DQC da tang 23% ké tir cudi
thang 10/2017 c6 thé da phan anh phan Ién tin DQC sé mua cé phiéu quy. Do
do, chung téi cling khuyén cdo nha dau tw can can trong néu tham gia tich lu§

DQC & vung gia nay ma chi ky vong vao tin tirc ngan han trén. Vé yéu té co ban,
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chdng t6i van danh gia cao DQC v&i vai trd 1a mét doanh nghiép I&n va mét
thuwong hiéu lau doi, quen thudc véi ngudi tiéu dung Viét Nam. Tuy nhién, cudc
chién vé gia van la diém rai ro ngdn can ching téi khuyén nghi DQC nhw mét
khodn dau tw an toan cé thé ndm gil lau dai; it nhat 1a cho dén khi DQC c6 thé
cai thién dwoc nhan thirc cla ngwdi tiéu ding vé sw khac biét that sy cta san
phdm chét lwong cao ctia DQC so vé&i hang nhap khau Trung Québc. Cudi cuing,
chi phi ¢é dinh t» nha may méi cling Ia mét rdi ro khac can can nhéc trong 2018

trong trvo'ng hop san lwong tang trwdng khong dat ky vong.
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Bao céao tham doanh nghiép DQC

CHI SO TAI CHINH

Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND) 2013 2014 2015 2016
Doanh thu 795 1.223 1.083 1.035
Gia von 546 797 724 760
Lei nhuén gép 249 426 359 275
Doanh thu tai chinh 115 116 118 144
Chi phi tai chinh 55 36 29 2
Loi nhuan sau thué 121 237 207 203

Bang can déi ké toan

Don vi (ty VND) 2013 2014 2015 2016
Tién & khoan twong dwong tién 433 173 288 323
Cac khoan phai thu ngén han 693 558 432 275
Hang tdn kho 351 329 260 285
Tai san cb dinh hitu hinh 72 70 73 68
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 21 13 74 73
Téng tai san 1.669 1.863 1.514 1.589
No ngan han 760 797 352 431
No dai han 75 82 73 4
Vén chd sé hivu 825 970 1.088 1.154
Téng ngudn vén 1.669 1.863 1.514 1.589

Chi sé tai chinh

Chi tiéu 2014

Chi tiéu tang trwéng
Tang trwdng doanh thu (%) 26,1% 53,8% -11,5% -4,4%
Tang trwdng loi nhuan sau thué (%) 147,3% 95,1% -12,6% -1,7%

Chi tiéu sinh loi

Loi nhuan goép bién (%) 31,3% 34,8% 33,1% 26,6%
Loi nhuan thuan bién (%) 15,3% 19,3% 19,1% 19,6%
ROA (%) 7.2% 13,4% 12,2% 13,1%
ROE (%) 15,2% 26,4% 20,1% 18,1%
Chi tiéu co’ cau vén

Tbng no/Tdng tai san (%) 0,50 0,47 0,28 0,27
Tbng no/Téng vén chl s& hiru (%) 1,01 0,91 0,39 0,38
Chi tiéu trén mai cd phan

EPS (dbng/cd phan) 4.965 9.687 6.573 5.915
Gié tri s sach (ddng/cd phan) 33.798 39.701 34.598 33.598



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vien Pham Dac Hoang Minh xin khdng dinh hoan toan trung thuc va khéng cé déng co’ ca nhan khi thyc hién bao céo nay.
T4t c& nhirng théng tin néu trong bao céo nay dwoc thu thap ti» nhirng ngudn tin cay va da dwoc téi xem xét can than. Tuy nhién, toi
khong dam bao tinh day du ciing nhw chinh xéc tuyét déi ctia nhivng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh trong bao céo nay chi
la& quan diém riéng clia ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, I6i kéo nha dau tw mua, ban hay nam gii chirng khoan. Bao céo chi nham
muc dich cung cap théng tin va nha dau tw chi nén st dung bao c&o phan tich nay nhw mét nguén tham khao. Ca nhan téi cling nhw
Co6ng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khdng chiu bt ky trach nhiém nao tréc nha dau tw cling nhw déi twong dwoc nhic dén
trong b&o c&o nay vé nhirng ton that c6 thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai léch vé doanh nghiép.

B&o céo nay la mot phan tai san ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét, tAt ca nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan hay
toan bod bao cao nay phai dwoc sw ddng y cia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.

LIEN HE

Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Bo6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyén Thu Ha
Ngan hang, Bao hiém

nguyenthuha@baoviet.com.vn

Ché Thi Mai Trang
Thép, Phan boén, Bién

chethimaitrang@baoviet.com.vn

Phan Thuy Trang
Cao su tw nhién, Mia dwéng, Dau khi

phanthuytrang@baoviet.com.vn

Nguyén Tién Diing
Cong nghé thong tin

nguyentiendung@baoviet.com.vn

Lé Pang Phwong
Phé Giam déc khdi
ledangphuong@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
BéAt dong san

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
Vat liéu xay dwng

lethanhhoa@baoviet.com.vn

Trwong Sy Phu
O t6 & Phu tung, Dét may
truongsyphu@baoviet.com.vn

Ha Thi Thu Hang
Dwoc

hathithuhang@baoviet.com.vn

Thai Anh Hao
Ha tang, Nuéc

thaianhhao@baoviet.com.vn

Pham Dac Hoang Minh
Dét may

phandachoangminh@baoviet.com.vn

Bo phan Vi mé & Thi trwong

Nguyén Xuan Binh
Pho Giam dbc khéi

nguyenxuanbinh@baoviet.com.vn

Bach Ngoc Thang
Kinh té truéng

bachngocthang@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mo

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Pirc Anh
Chién Iwoc thi treong

tranducanh@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich k¥ thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn
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Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 8 Lé Thai T4, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Béng Kh&i, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 4) 3 928 8080 = Tel: (84 8) 3 914 6888




