BAOVIET & Securities

Nganh Nhwa
Bao céo Dai hoi cb dong

Théang 3, 2016

Khuyén nghi
Gia ky vong (VND)
Gia thi trwdng (23/03/2015) 30.700

Lei nhuan ky vong

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HNX

Khoang gia 52 tuan 12.000-30.700

Vén héa 415 Ty VND
SL ¢b phiéu lwu hanh 13.507.131
KLGD binh quan 10 ngay 47.754
% s& hiru nwéc ngoai 3,15%
Room nwé&c ngoai 49%
Gia tri ¢ tirc/cd phan 1.600
Ty lé c6 tirc/thi gia 5,2%
Beta 0,5
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YTD iT 3T 6T
DNP 87,4% 53,5% 46,9% 61,6%

VN-Index 0,7% 2,1% 19% 2,1%
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CTCP Nhwa Pong Nai

Reuters: DNP.HN Bloomberg: DNP VN

Ma giao dich: DNP

Tiém nang ting trwéng cao vé dai han véi trién vong mé réng kinh doanh

mang nwéc sach va tham nhap thi trwéng nhwa dan dung

Cap nhat két qua kinh doanh ndm 2015 — Tang trwéng dot bién
N&m 2015, DNP d& ghi nhan su tng trwdng dot bién ca vé doanh thu va loi
nhuan véi mire tang lan lwot 52% va 114% so v&i ndm 2104. DNP dat dwoc
903, 8 ty ddng doanh thu va 45,1 ty ddng (LN cho cdng ty me), so v&i ké hoach
ndm, Cong ty da vwot 21% vé doanh thu va 70% vé lgi nhuan.

Doanh thu va Igi nhuan DNP tir 2011 - 2015
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Bién lgi nhuan gop
Nguén: BCTC kiém toan DNP

Doanh thu ting trwéng manh nh& san phadm éng nhwa ha tang.
Doanh thu cung cép 6ng nhua trong nam 2015 dat 527,1 ty déng vwot 27% ké
hoach dé ra va bén canh doanh thu tir khai thac mang kinh doanh mé&i nwéc
sach 47,2 ty déng. Cung cép 6ng nhwa phuc vu xay dwng ha tAng cép thoat
nwéc 1a mang kinh doanh chi chét cia DNP véi dong gop 58,32% téng doanh
thu va dén 65% téng loi nhuan. Vé&i doanh thu hon 500 ty déng tir mang kinh
doanh nay, DNP ciing 1a& doanh nghiép c6 thi phan cao nhét trong mang éng

nhwa ha tAng hién tai véi thi tredng chd yéu la khu viec mién Trung va mién

Nam.
Co cau doanh thu va loi nhuan nam 2015 - 2016
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Ngudn: Bao céo thurong nién DNP
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Kinh doanh nwéc sach — hwéng di méi hiéu qua cao, déng gop Ién cho
tang trwdng dot bién vé lgi nhuan 2015.

DNP dang tan dung lgi thé doanh nghiép cé thi phan I&n nhadt mang cung cép
éng nhwa phuc vu xay dwng ha tAng cép thoat nwéc cia minh dé mé réng kinh
doanh sang mang nwéc sach. T thang 5/2015, DNP hoan tat giao dich mua
51,63% c6 phan cia CTCP Binh Hiép mét cong ty trong Iinh vic san xuét
nwéc sach. Cong ty Binh Hiép hién hoat ddng 6n dinh v&i tdng cong suét gan
23.000 m3/ ngay dém bao gébm hai nha may nwéc Ca Giang (c6 cdng suét thiét
ké 30.000 m3/ngay dém) va nha may nwéc Tan Thanh (c6 cong suét 1.250
m3/ngay dém) cung cap nwéc cho khu vuc thi xa Phan Thiét va Mai Né. Cong
ty Binh Hiép déng gop doanh thu 47 ty ddng va loi nhuan sau thué 9,22 ty
ddng vao két qua kinh doanh hop nhat ctia DNP trong ndm 2015. Hiéu qua
hoat ddng clia mang kinh doanh nwéc kha cao véi bién lgi nhuan rong 1én dén

20% la nhan té tao nén mrc tang loi nhuan dét bién cho DNP.
Trién vong 2016 — Tang trwéng manh

Vé&i thi phan I&n nhat trong mang 6ng nhwa ha tang clung ting trwéng
doanh thu 2 nam lién tiép trén 50% bén canh nhitng ké hoach phat trién
nganh nwéc va thaAm nhap thi trwéng nhwa dan dung day tiém ning, DNP
la mét trong nhitng doanh nghiép dang chu y nhat nganh nhwa niém yét
nam 2016.

Mua lai ¢ phan chi phdi Céng Ty cb phan nhwa Tan Pha (HNX: TPP) -
bwéc di chién lwoc cha DNP trong viéc xam nhap vao mang nhwa dan
dung. Trong DHCD cta TPP, DNP da dwoc théng qua viéc mua lai cd phan
chi phéi dén 75% TPP véi tbng gia tri mua wéc tinh khéng qua 150 ty déng.
TPP la doanh nghiép hang dau trong nhém nhwa cdng nghiép véi doanh thu
2015 dat 872,1 ty déng trong d6 nhém hang tw san xuét 1a cac sadn pham ép
phun thé manh va bao bi PET déng goép 472,5 ty ddng. Trong th&i gian t&i, bén
canh viéc tap trung vao cac san pham nhya cdng nghiép truyén théng, TPP sé
thwc hién sdn xudt cac san phdm phu ting céng nghiép cho DNP trén day

chuyén hién tai véi khudn mau dwoc dau tw tir DNP.

Mua lai cé phan chi phéi tai TPP tao ra ké hoach tang trwéng doanh thu
dot bién xap xi 80% nam 2016 cua DNP. Tuy nhién, néu khong tinh dén viéc
hop nhéat doanh thu tr TPP, ké hoach ting trwédng doanh thu 2016 ctia DNP
cling kha tich cwe véi mare tang 21%.

Trién vong ting gia nwéc tai cac khu vee nha may nwéc hién co va dw
kién sap xay dwng cta DNP c6 thé tac dong tich cwe dén mang kinh

doanh nwéc cho DNP.

- Khung gia nwéc duwoc Bo tai chinh dwa ra tr ndm 2012, va mc trdn van
dang twong dbi cao so véi mirc téi da clia gia nwédc sinh hoat tai cac tinh thanh
hién nay, do d6 gia nwéc van con nhiéu dw dia dé tang trwéng

- Gia nuwéc tai cac khu vuc néng thén va dé thi nhd sé con nhiéu tiém nang
dé tang do chénh léch dang ké vé gia nuwéc so véi cac tinh thanh Ién (Trong giai
doan 2012 — 2015, gia nwdc sach tai Ha N§i da tang binh quan 14% - 19%/nam.
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Tai TP Hb Chi Minh, Téng cong ty cap nwéc Sai Gon dang dé xuét 16 trinh tang
gia nuwdc trong vong 5 nam toi (2015-2019), véi muirc tang binh quan la
10,5%/n&m) va th&p hon nhiéu so véi mire trdn quy dinh cta Bo Tai Chinh.

- Dy &4n mé rong nha may nwéc CTCP Binh Hiép céng suét 1én 50,000 m3/
ngay dém nhidu kha nang sé gilp cong ty thanh cong trong viéc dam phan
nang gia ban nwéc clia nha may (hién tai khoang 5.500 VNB/m3) vi chi phi
khau hao téng thém dwoc tinh vao gia thanh san xuét.

Trong n&m 2016, DNP sé& dau tw thém vao mot sé du an nha may nwéc:

- M®& rong nha may nwéc CTCP Binh Hiép cong suét 1én 50,000 m3/ngay
dém.

- Xay dwng nha may nwéc & tinh Long An véi tdng vén dau tw & 97,5 ty
dong.

Phat hanh tang vén dé dau tw trong ndm 2016 vao cac dw &n nha may
nwéc méi, ting von Iwu dong.

PHCD da théng qua ké& hoach tang vén diéu lé tr 135 ty déng lén 300 ty
ddng, dw kién thwe hién trong Q2-Q3.2016, cu thé:

(1) Céng ty sé chi trad cb phiéu thwdng cho ndm 2015 tir nguédn loi nhuan
chwa phan phéi va quy dau tw phat trién theo ty 1& 22%, twong dwong voi
2,971,568 cb phiéu.

(2) Phat hanh cb phiéu dé tang vén tr von chd s& hivu theo ty 16 18%,
twong dwong véi 2,431,283 ¢b phiéu.

(3) Chao ban cb phiéu cho cb déng hién hitu theo ty 1& 60% tai ménh gia,
sb cb phiéu chao ban 1a 8.104.278 cb phiéu.

(4) Phat hanh riéng 1& 2.450.000 cb phiéu cho cb déng chién lwoc tai mirc
gia khong thap hon 11.000 VND/cd phiéu. Cé déng chién Ilwoc bi han ché
chuyén nhwong cb phiéu trong 1 nam.

(5) Phat hanh 546.600 c6 phiéu ESOP tai ménh gia cho can bd cong ty.
C6 phiéu ESOP bj han ché chuyén nhwong tdi da 30% trong nam th& nhat
sau phat hanh va 60% trong nam th hai.

Quan diém dau tw:
BVSC nhan dinh kha quan véi cd phiéu DNP véi céc ly do sau:

O Tang trwdng doanh thu 2 ndm lién tuc ctia DNP dat trén 50%. Dy kién
tang trwdng doanh thu 2016 ciia DNP khodng 21% (loai trir tac déng
tir hach toan két qua kinh doanh cta TPP).

O P/E 2015 ctia DNP con thap & mic 7x sau pha lodng. Cu thé véi lwong
c¢b phiéu lwu hanh sau pha loang 30 triéu cb va gia giao dich BVSC dw
kién sau pha lodng la 17,800 VND/ cb phiéu, EPS 2016 ctia DNP dat
2,510 VND/ cp va P/E 2016 ctia DNP wéc dat 7x con thap hon nhiéu
so v&i cac doanh nghiép nganh éng nhya.

0O Tang trwdng dai han cia DNP dén tr cac khodn dau tw méi vao cac
mang nwédc sach cling nhw thdm nhap mang nhya dan dung véi bién
loi nhuan cao hon mang éng nhwa ha tang.

Trién vong mé room khéi ngoai cia nganh nhua.
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THONG TIN SO HOU

S& hiru nha nwéc 0%
S& hiru nwéc ngoai 3,15%
S& hiru khac 96,85%
CcO bONG LON

Nguyé&n Dang Vinh 28.56%
Vi Dinh D6 9,91%
Pham Quéc Khanh 8,25%
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CHi SO TAI CHINH

Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND) 2012 2013 2014 2015
Doanh thu 306 387 595 904
Gia vén (259) (330)  (508) (740)
Loi nhuan gop 47 57 87 163
Doanh thu tai chinh 3 1 0 4
Chi phi tai chinh a7 (13)  (15) (30)
Loi nhuan sau thué 8 12 23 45
Bang can dbi ké toan

Don vi (ty VND) 2012 2013 2014 2015
Tién & khoan twong dwong tién 4 8 9 118
Céc khoan phai thu ngén han 82 95 175 202
Hang tdn kho 72 69 97 111
Tai san cb dinh hivu hinh 60 53 49 110
Céc khoan dAu tw tai chinh dai han - - 10 46
Téng tai san 242 283 417 717
No ngén han 142 176 297 426
No dai han 13 16 9 25
Vén chi s& hivu 84 90 111 266
Téng nguén vén 242 283 417 717

Chi s6 tai chinh

Chi tiéu

2013 2014 2015

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) -14,2% 26,5% 53,6% 52,0%
Tang trwéng loi nhuan sau thué (%) -355%  47,5% 95,6%  96,9%
Chi tiéu sinh 1&i

Loi nhuan gop bién (%) 155% 14,8% 14,6% 18,1%
Loi nhuan thuan bién (%) 2,6% 3,0% 3,8% 5,0%
ROA (%) 3,3% 45% 65%  7,9%
ROE (%) 9,5% 13,4% 22,8% 23,9%
Chi tiéu co’ cau vén

Tbng no/Tdng tai san (%) 0,64 0,68 0,73 0,63
Téng ng/Téng vén chi s& hitu (%) 1,84 213 2,76 1,69
Chi tiéu trén méi cbé phan

EPS (ddng/cd phan) 2.314 3413 6.676  3.336
Gia trj s sach (ddng/cd phan) 24552 26.287 32.319 19.692


http://s.cafef.vn/ceo/CEO_70477/vu-dinh-do.chn
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mrc danh gia ctia chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong
kinh doanh cta doanh nghiép, cac yéu td vé tiém nang, trién vong phat trién, cac
rdi ro ma doanh nghiép cé thé g&p phai dé xac dinh gia tri hop ly cé phiéu cla
doanh nghiép d6. Phuwong phap s dung dé xac dinh gia tri ky vong la céac
phwong phap dwoc st dung rong rai nhu: phwong phap chiét khdu dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai sdn NAV; phwong phap
so sanh ngang dwa trén céac chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc ap
dung phwong phap nao tuy thudc vao tivng nganh, doanh nghiép, tinh chat cta
c6 phiéu. Ngoai ra, tam ly thij trwéng ciing c6 thé anh hwéng t6i viéc xac dinh gia

s > 2 <X
muc tiéu cua co phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé thdng khuyén nghi ctia BVSC duoc xay dwng trén co s& mirc tang/gidm tuyét
dbi ctia gia cb phiéu dé dat t&i gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghi dwoc BVSC st
dung twong (rng vé&i cdc mirc chénh léch c6 do 16n tir thap dén cao. Lwu y |4 cac
khuyén nghi dau tw c6 thé sé thay ddi vao mébi cudi quy sau khi BVSC thyc hién

danh gia lai doanh nghiép.

Cac muirc khuyén nghi

Khuyén nghi Dinh nghia
OUTPERFORM Gié thi trwérng 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 thj trwong




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 duwoc dé cap dén trong bao céo nay. Ngudi 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

Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999




