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(ngay 01/03/2016)
San giao dich DHC
Thi gia (dong) 31.800
KLGD TB 125.466
Vén hoa (ty dong) 548.83
S6 lugng CPLH 258.888
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CTCP PONG HAI BEN TRE (DHC: HSX)

Ngay 01 thang 03 niim 2016

e  Két qua kinh doanh ting trwéng manh véi 640 ty dong DT (+17,5%yoy) va
7711 ty ddng LNST (+78,89%yoy) nhd (1) Huong loi tir viéc gid nguyén liéu diu vao
giam, (2) Tang san lugng nha méay bao bi 1én 10% tir Thang 10.2015 va tbi da ning suat
nha may gidy va (3) nha may gidy Giao Long di dwoc mién thué nim 2015 va chiu muc
thué 10% trong nam 2016 so v&i mitc 20% nhu quy dinh truée do.

° Loi thé cha cong ty 1a (1) Thi truong gidy Testliner dang trong tinh trang thiéu
hut nguén cung va duoc du bao s duy tri tc do ting truong trung binh 10% trong giai
doan 2015-2018 ; (2) cac dy an mé rong nha may gidy khéac trong nudc déu khdng canh
tranh tryc tiép vai san pham testliner cia DHC va (3) hiép dinh TPP s& thuc dy nhu cau
bao bi va gidy cong nghiép san xuat bao bi 1én cao

e Tuy nhién han ché ciaa DHC la (1) nha méy hién tai dang hoat déng & cong suét
can ngudng tdi da nén cong ty s& phai du tu cai tién may méc nhim ting ning suit khién
gi& thanh san xuét tang va (2) vi tri nha may bao bi & khu vyc Tay Nam Bo khong thuc su
thuan loi, chi yéu phuc vu cac khach hang thay san va duoc pham

e Trién vong kinh doanh 2016 tich cuc véi cac dong luc: (1) Nang suat nha may
bao bi ting truong khoang 20%; (2) San lwong nha may gidy tang truong nhe khoang 5%
(3) Pau ra san pham van duoc dam bao bgi cac khach hang truyén thdng (ngoai HVG) va
mot s6 nha may méi trong KCN Giao Long va (4) Cong ty tiép tuc dugc huong loi tir viéc
&p dung thué suat 10% ddi vai nha may gidy trong nam 2016.

e Theo d6, chung t6i dy phong s¢ bo KQKD niam 2016 uéc dat 720 ty dong DT
(+12,59%yoy) va 83,7 ty dong LNST (+8,5%yoy). Tai mirc gia ngay 01.03.2016 la 31.800
ddng/ ¢6 phan. EPS trailing dat 4.698 dong, EPS forward dat 3.350 dong (EPS pha lodng
sau khi chia c6 phiéu thuong 10% va 6 triéu c6 phiéu phat hanh thém). Tai mic gia ngay
01.03.2016 la 31.800 ddng/ c6 phan, P/E trailing 1a 6,8 lan, P/E forward uéc dat 6,6 lan
(diéu chinh cho phat hanh thém) - twong d6i hap dan d6i véi mot doanh nghiép bao bi. Do
d6 ching t6i khuyén nghi Nam Giir d6i vai ¢6 phiéu DHC.

Chi tiéu tai chinh 2012 2013 2014 2015
DTT (ty dong) 340,8 4544 544.5 640

%yoy -32,2 +33,3 +19,8 +17,5
LNST (ty dong) 2,5 27,04 43,1 77,1
%yoy N/A N/A +59,4 +78,9
No/TTS (%) 54,4 43,47 38,6 36,9
TS LN gop (%) 12,49 18,6 16,7 15,5
TS LN rong(%) N/A 5,95 7.9 8,4

EPS -TTM (ddng) N/A 1.084 2.853 3.140
ROA (%) N/A 6,77 10,2 10,8
ROE (%) N/A 12 16,7 17,1
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KET QUA KINH DOANH 2015

Doanh thu nam 2015 ting truéng 17,5% so vai cung ky, dat 640 ty dong, trong khi loi nhuan sau thué
tang truong dot bién dat 77,1 ty dong (+78,89% yoy) nho:
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Huéng loi tir viéc gid nguyén liéu dau vao giam, cu thé gia OCC giam tir muc 190$/tin xubng
con 165$/ tan, gia trau giam tir 1.200 dong/kg xudng con khoang 680 ddng/kg, gia bot mi giam
xudng dudi 8000 ddng/kg. Trong khi dé gia gidy Testliner va Medium chi giam nhe khoang
100 dong/ kg gitp bién loi nhuan gop ciua DHC ting manh tir muc 16,7% nam 2014 1én 18,3%
nam 2015.

Tang san lugng nha may bao bi 1én 10% tir Thang 10.2015 va tdi da nang suat nha may gidy
(4.500 tan/ thang so vai cong suat thiét ké 12 5.000 tan/ thang) giup cong ty giam ty trong chi
phi ¢ dinh/ san pham va t6i uru hoa chi phi lao dong can bién.

Nho viée &p dung thong tu 96/2015-BTC vé thué thu nhap doanh nghiép, nha may gidy Giao
Long di duoc mién thué nam 2015 va chiu mac thué 10% trong nam 2016 so v&i mic 20%
nhu quy dinh trude d6. Theo d6 chi phi thué thu nhap doanh nghiép giam tir mic 12,3 ty ddng
(2014) xubng 6,33 ty ddng 2015.
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Két qua kinh doanh so' by thang 1.2016: Doanh thu woc tinh la 46 ty dong, LNST udc tinh 8,9 ty
ddng tang truong manh so ¢éi muc 5,7 ty dong LNST cuing ky 2015.

KE HOACH KINH DOANH NAM 2016

Trién vong kinh doanh 2016 tich cuc véi cac dong lyc:
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Ning sudt nha may bao bi ting trudng khoang 20% nho viéc dua may in vao hoat dong tir
T10.2015 theo do6 san lugng bao bi tang tir 2,4 triéu bao bi/ thang 1én 3,5 triéu bao bi/ thang.

San lwong nha méy gidy ting truong nhe khoang 5% wdc dat 4950 tan/ thang.
Dau ra san pham van dugc dam bao bai cac khach hang truyén thong (ngoai HVG) va mot s6
nha may mai trong KCN Giao Long.

Cong ty tiép tuc dwoc huong loi tir viéc ap dung thué suat 10% dbi véi nha may gidy trong
nam 2016.
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Theo d6, ching t6i du phong so bd KQKD niam 2016 ude dat 720 ty dong DT (+12,59%yoy) va 83,7 ty
ddng LNST (+8,5%yoy).

TRIEN VONG DAI HAN

Ngudn cung gidy cong nghiép chua dap ung duoc nhu ciu trong nudc, ting truéng nganh gidy cong
nghiép trung binh trong cac ndm t6i dugc du bao & mic 10-11% cung vai cac hiép dinh thuong mai
dugc ky két, san pham cua DHC it bi canh tranh tryc tiép. Chdng tdi cho rang trién vong cia DHC
trong dai han rat kha quan véi viéc mé rong san xuat kinh doanh théng qua viéc xay dung nha may
moi.

Nha may gidy Kraft Giao Long 2: Cong suat thiét ké dat 600 tan/ngay, gap 3,7 1an cong suat hién tai.
Tong von dau tu 660 ty dong duoc tai trg bang 6 triéu co phiéu PHT va von vay (Iai suat tir 7,5-
8%/mam). Cong ty du kién s& khoi cong vao T6.2016 va bat dau mang lai doanh thu tir Q1,2018. DT
tang thém 1.100 ty dong va LNTT tiang thém 101 ty dong (gia giam 5% va cong suat 65%). IRR va
payback period dat 32% va 3 nam.

QUAN PIEM PAU TU

Trién vong 2016 tiép tuc kha  Dohaco 1a doanh nghiép hang dau trong linh vyc san xuat gidy céng nghiép, dang thir 3 vé niang luc san
quan, dinh gia tvong d6i hap ~ xuat va chat lwong chi dung sau Vina Kraft. Hon nita, nganh gidy Viét Nam hién van chua dap ung
din— NAM GIU dugc nhu cau trong nude nén du dia ting truong rat 16n. Trién vong nam 2016 tiép tuc kha quan.

EPS trailing dat 4.698 dong, EPS forward dat 3.350 dong (EPS pha loang sau khi chia c6 phiéu thuong
10% va 6 triéu c6 phiéu phat hanh thém). Tai mirc gia ngay 01.03.2016 1a 31.500 ddng/ cb phan, P/E
trailing 12 6,7 lan, P/E forward udc dat 6,6 1an (sau diéu chinh phét hanh thém) - twong d6i hap dan ddi
v6i mot doanh nghiép bao bi. Do d6 chiing t6i khuyén nghi Nam Giir déi vai ¢ phiéu DHC.

RUI RO PAU TU
Rii ro ty gia: Mic do hién nay DHC da giam ty 1é nhap khau gidy xudng khoang 40%/ san luong

Testliner san xuat, cong ty van ddi mat véi rai ro ty gia trong ndm 2016. Udc tinh so bd véi gia dinh ty
gi4 ting 5%, DHC s& mat khoang 1,9 ty ddng LNST.

Phong Nghién cau va Phan tich VCBS
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PIEU KHOAN SU DUNG

Béo céo nay va’hoic bét ky nhan dinh, théng tin nao trong bao céo nay khong phai la cac 1oi chao mua hay ban bat ky mot san pham
tai chinh, chirmg khoan niao dwgc phan tich trong bao céo va ciing khong 1a san pham tu van dau tu hay y kién tu vin dau tu nao cua
VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi bao céo nay 1a mot ngudn tham khao. VCBS
khéng chiu bat ky trach nhiém nao truéc nhitng két qua ngoai y mudn khi quy khéch sir dung cac thong tin trén dé kinh doanh chirng
khoan.

Tat ca nhiing théng tin néu trong béo cao phan tich déu da duoc thu thap, danh gia véi mac can trong tbi da c6 thé. Tuy nhién, do céc
nguyén nhan chu quan va khach quan tir cac ngudn thong tin cong bd, VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc cua cac thong tin dugc
dé cap trong bao cio phan tich ciing nhu khong cé nghia vu phai cap nhat nhiing théng tin trong bao céo sau thoi diém bao cao nay
dugc phét hanh.

Béo cdo nay thuoc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phan hoic toan bo noi dung bdo céo va/hoic xuat ban ma
khéng c6 su cho phép bang vin ban cua VCBS déu bj nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Moi thong tin lién quan dén bao céo trén, xin quy khach vui 1ong lién hé:

Tran Anh Tuin, CFA Truwong Thi Huyén
Trudng phong Phan tich Nghién cau Chuyén vién Phan tich
tatuan@vchbs.com.vn tthuyen@vcbs.com.vn
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