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CTCP DA NUI NHO (NNC- HSX)
Nganh da: Diém tua viing chic cho trung han

Chi tiéu (ty dong) Q2-FY16 Q1-FY16 +/- qoq Q2-FY15 +/- yoy
Doanh thu thudn 149,4 116,4 28% 127,8 17%
Loi nhuan sau thué 52,8 38,1 39% 25,9 104%
EBIT 66,1 47,4 39% 343 93%
Ty suat EBIT 44,2% 40,8% 348bps 26,8% 1.740bps

Nguén: RongViet Research

e Tdp trung vao madng kinh doanh dd mang lai cho NNC hiéu qua kinh doanh cao
nhdt so vdi cdc doanh nghiép ciing nganh
e Du dia tdng trudng réng mé cling véi da tdng cla hoat déng xdy dung ha tdng va
cdc dudn BDS I6n
e Ngay ca khi mé Nui Nhé phai déng cira, lgi thé vén nghiéng vé NNC
Quan diém va dinh gia
CTCP Da Nui Nho (HSX: NNC) hoat déng chinh trong linh vuc khai thac va ché bién cac
loai da xay dung & khu vuc mién Nam. Cling vdi da tang trudng tot ti HDXD ha tang va
BDS, hiéu qua khai thac cao cia mé da Nui Nho da hé tro rat I6n cho KQKD ctiia NNC. San
lugng da tiéu thu tang trung binh (CAGR) 18,6%/nam trong giai doan 2012-2015 va cé
thé van tich cuc trong dai han.

Mé da NUi Nho ¢6 thé sé hét han cudi ndm 2017. Tuy nhién, ching tdi nghiéng vé kha
nang NNC c6 thé xin gia han khai thac & mé da nay. Trong kich ban kém tich cuc nhat,
KQKD ctia NNC van c6 thé duy tri 8n dinh cho t&i ndm 2020 nhd san lugng du trit da I6n.

Viéc tap trung vao mang da mang lai cho NNC hiéu qua kinh doanh cao hon so véi cac
doanh nghiép cling nganh. Vé KQKD, doanh thu va LNST nam 2016 cla NNC c¢6 thé lan
lugt dat 606 va 189 ty dong, tuong Ung tang 19% va 53% so v6i nam 2015. St dung cac
phuang phap dinh gia (NAV va DDM), ching t6i cho rdng mc gia hgp ly cho ¢6 phiéu
NNC la 94.400 déng/cp, cao hon 7,2% so véi gia dong clta ngay 05/10/2016. Do dé,
chuing téi khuyén nghi TRUNG LAP véi c6 phiéu NNC trong DAI HAN.

Chi tiéu tai chinh quan trong

CTCP Pa Nui Nhé|VLXD
Thang Muai, 2016

TRUNG LAP

Cudi nam-T12(Ty FY2014 FY2015 6T2016 FY2016E FY2017F
Doanh thu thuan 392,2 507,9 265,8 605,6 692,5
% tdng truéng 21,3% 29,5% 22,7% 19,2% 14,4%
Lgi nhuan sau thué 104,3 123,4 90,8 188,6 2184
% tdng truéng 44,7% 18,4% 81,3% 52,8% 15,8%
Ty sudt LNST (%) 26,6% 24,3% 34,2% 31,1% 31,5%
ROA (%) 35,5% 33,1% 43,3% 41,1%
ROE (%) 53,2% 48,0% 58,2% 52,6%
EPS (VND) 7.292 8.635 5.059 10.555 12.220
EPS diéu chinh 5.834 8.635 5.059 10.555 12.220
Gi4 tri s6 sach (VND) 17.396 21.700 22444 22.040 28.461
C& tuc tién mat (VND)

P/E (x) 4,7 53 19,2 83 7,2
P/BV (x) 2,0 2,1 3,2 4,0 3,1

Nguén: BCTC NNC, RongViet Research téng hgp va uéc tinh, *Tinh theo gid c6 phiéu tgi ngdy 04/10/2016

Gia thi truong (VND) 88.100
Gia muc tiéu (VND) 94.400
Thei gian dau tu DAIHAN
Théng tin ¢8 phiéu
Nganh Vat liéu xay dung
Vén héa (ty déng) 1.447
SLCPDLH 16.440.202
Beta 0,46
Free Float (%) 58,36%
Gia cao nhat 52 tuan 97.000
Gia thap nhat 52 tuan 39.200
KLGD binh quan 20 phién 81.088

NNC 04/10/2016

etk 108K
22K
243K
186K
56K
83K
11/01/16 27/05/16 4/10/16
Ty suat sinh 15i (%)
3T N 3N

NNC 22,5 116,1 387,3
Vat lidu xay dung 226 72,1 n/a
VN30 Index 4,5 14,0 19,9
VN-Index 5,6 21,7 37,5
Cé dong 16n (%)
Cong ty TNHH MTV Vat ligu va Xay 37,73
dung Binh Duong
CTCP Pau tu Thai Binh 15,83
Gidi han sé hitu NDTNN (%) 28,62
Pham Thi Huong

(084) 08- 6299 2006 - Ext 1314

huong.pt@vdsc.com.vn
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Hinh 1: San luong da tiéu thu cia NNC qua cac nam
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Nguén: BCTN
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Tap trung vao mang kinh doanh da mang lai cho NNC hiéu qua kinh doanh cao nhat so véi cac
doanh nghiép ciing nganh

CTCP Da Nui Nhé (HSX: NNC) la mot doanh nghiép 16n trong linh vuc khai thac va ché bién cac loai da
xady dung & khu vuc phia Nam. Hién nay, NNC dang hoat dong chu yéu & hai mo da la mé Nui Nho
(Binh Ducong) va Tan Lap (Binh Phudc) véi téng trit lugng khoang hon 20 triéu m* da nguyén khéi.
Trong d6, Nui Nho la moé da chu luc clla Cong ty, ddng gdp 85-90% doanh thu cling nhu LNST. Thi
truong chinh cia Céng ty la Tp. H6 Chi Minh, Binh Duong, Déng Nai, Binh Phudc va cac tinh mién Tay,
khu vuc gan cac mo da ctia NNC.

Bang 1: Théng tin co ban cac mé da ciia NNC

> Dién tich khai Dién tich khai Trir luong Thoi han Thoi gian khai
Mo da Dia diém >
thac cap phép thac dang sirdung con lai GETR T thac con lai
Di An, Binh
NuGi Nho 27,5 ha 27,5 ha >4 triéu m3 31/12/2017 1,5 nam
Ducng
Tan Lap,
Tan Lap 51 ha 7 ha 18 triéu m? 31/12/2030 14,5 nam
Binh Phuéc
Nguén: NNC

Nho su tang trudng cua thi trudng BDS va hoat dong xay dung, KQKD cta NNC dang trén da tang
truéng tich cuc. San lugng da tiéu thu cda gia tang NNC hang nam vdéi toc dé tang trudng kép (CAGR)
khoang 18,6% trong giai doan 2012-2015. Clng véi d6, nhu cau da gia tang trong khi mé da chu luc
clia Cong ty c6 vi tri dia ly thuan Igi cling hé trg viéc tang gia da ctia NNC. Gia ban da trung binh cla
Cong ty & nlra dau nam 2016 da tang khodng 9% so vai cling ky. Doanh thu va Igi nhuan 6 su cai
thién manh, trong dé doanh thu tang 29,5% va LNST tang 18,3% so véi nam 2014. Téc d6 tang trudng
clia lgi nhuan thdp hon so véi téc do tang cla doanh thu [a do NNC ghi nhan bé sung chi phi cap
quyén khai thac khoang sén cho giai doan tur 1/7/2011-31/12/2014 theo cach tinh thué méi va tién
thué dat b6 sung cho giai doan 2007-2014 theo don gia mai téng cdng 18,4 ty déng trong Chi phi
khac.

Hinh 2: KQKD ctia NNC qua cac nam
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Nguén: BCTN
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Tu khi thanh 1ap, NNC luén xac dinh khai thac va kinh doanh d4 xay dung la mang kinh doanh cét 16i.
Nhd mo da chu luc Nui Nhé da hoat dong tir lau nén chat lugng da 6n dinh va chi phi khai thac thap
hon so véi cdc mé da mdi. Cong thém vi tri md da thuan Igi, bién Igi nhuan gop clia mé da Nui Nhé
cao, khodng 50%.

Mo da Tan Béng Hiép clia KSB va C32 cling c6 hiéu qua khai thac cao gan tuong duong so vGi mo da
Nui Nhé. Tuy nhién, ngoai mang da, cac doanh nghiép nay con cé cac mang kinh doanh khac nhu xay
dung hay cac loai VLXD nén bién Igi nhuan thap hon NNC. Riéng DHA, du ciing chi tip trung & mang
da nhung chi phi khai thac & cac mé da con kha cao béi viéc béc dat tang pha I6n va vi tri ¢ phan kém
thuan lgi hon so véi cum mé da & Di An.

Bang 2: KQKD cac doanh nghiép nganh da & niia dau nam 2016

Doanh thu 265,8 404,7 91,0 233,8
Tdng truéng doanh thu 22,7% 11,4% -0,8% 2,4%

LNST 98,8 89,9 23,0 49,3
Tdng trudng LNST 81,3% 38,9% -21,5% 103,0%

LNG 116,0 160,2 27,4 69,2
Bién gop 43,6% 39,6% 30,1% 29,6%
Bién LNR 37,2% 22,2% 25,3% 21,1%
ROE 54,1% 26,6% 12,9% 25,1%
ROA 42,5% 17,6% 11,6% 21,5%
P/E® 8,9 11,4 12,7 74

Nguén: RongViet Research, (¥) st dung gid c6 phiéu ngay 04/10/2016

Ngay ca viéc dau tu 10% vén diéu 1é cha Cong ty TNHH MTV Vat liéu va Xay dung Binh Duong
(M&C Binh Duong) (~103 ty déng, bdng ménh gia) cling la mét cach gian ti€p dé NNC c6 thé hop tac
khai thac cdc moé da ctia doanh nghiép nay. M&C Binh Duang hoat déng chinh trong linh vuc xdy dung
va VLXD (gach, ngdi, cat, da). Diém dang chu y la doanh nghiép nay s& hitu 04 gidy phép & mé Tan My,
Thudng Tan (huyén Bac Tan Uyén) va 2 mo da & huyén Phu Gido. Trit lugng cia méi mé da udc tinh
khoang 10 triéu m* va du kién sé bat dau khai thac ti cudi ndm 2016.

Véi tiém luc tai chinh manh (ty 1é tién va tuong duong tién/ vén diéu lé khodng 0,5 1an) va ROE 6n dinh
& muic 10%, khoan dau tu tai chinh vao M&C Binh Duang cé thé mang lai ty suat loi nhuan cao hon lai
suat ngan hang cho NNC. Ngoai ra, M&C Binh Duang du kién sé 1én san HOSE (méa c6 phiéu la MVQ)
trong nam sau. Khi d6, su tham gia ctia cac c6 déng mai ky vong sé gia tang hiéu qua hoat déng cho
MVC ciing nhu hiéu qué khodn dau tu ctia NNC.

Du dia tang trudng rdng mé cung véi da ting chia hoat déng xay dung ha tang va cac du 4n BDS
I6n

Trién vong tiéu thu cac san pham cta NNC trong cac nam tdi sé tiép tuc phu thudc nhiéu vao hoat
doéng xay dung, ddc biét 1a mang xay dung ha tang va thi trudng BDS khu vuc phia nam. Theo bao céo
cta Téng cuc Théng ké, gia tri xay dung theo gia hién hanh trong 9 thang dau nam 2016 udc dat 747,4
nghin ty dong, tang truéng 13,1% so vai cung ky nam trudc. Day la mic tang kha tot so véi cac nam
trudc day (Hinh 3) va con ¢6 kha nang duy tri trong 2-3 nam tdi nha (1) su gia tang manh mé cac du an
ha tang giao théng trén ca nudc nhd cac chinh sach khuyén khich, hé trg dau tu ha tang cta Chinh
Ph, (2) su hoi phuc vé ngudn cung va thanh khoan trén thi trusng BDS, va (3) dong vén FDI. Trong do,
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cac du &n ha tang trong diém khu vuc phia Nam nhu cac tuyén metro 1, 2, 3 va 4, cao téc Long Thanh -
Dau Giay, dudng V6 Van Kiét, ham Tha Thiém, dudng vanh dai trong, cau Sai Gon 2 mdi bat dau khai
céng hodc dang budc vao mua cao diém xay dung sé hé trg 16n t6i hoat ddng kinh doanh clia NNC.

Hinh 3: Gia tri xay dung giai doan 2011-9T2016
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Nguén: Téng cuc théng ké

Con theo bao cdo clia B& K& hoach va Dau tu, cac thi trudng I6n ctia NNC la Binh Duang (chiém 20%
doanh thu) va Tp.HCM (60-70%) lan luot ding vi tri thi 4 va 5 vé von dang ky cdp mdi va ting thém
trong 8 thang dau nam 2016. Bén canh d06, véi dinh hudng trg thanh thanh phé truc thudc trung uong
truéc nam 2020, khéi lugng xay dung co s& ha tang va cac cong trinh xa héi & Binh Duang trong thoi
gian tdi con rat I6n. Pay cling la mét diém quan trong hé trg trién vong tiéu thu cac san pham da cda
NNC trong dai han.

Bang 3: Cac du an I6n cta Binh Duong trong giai doan 2015-2020

STT  Ténduan Vén dau tu
1 BOT B6ng Phu - Binh Duong 1.480 ty dong
2 Dbudng tao luc My Phudc - Bau Bang 1.500 ty déng
3 Budng My Phudc - Tan Van GD 2 541 ty dong
4 Mé& réng dudng BT 743 1.329 ty déng

5 KCN va dé thi Bau Bang

Nguén: RongViet Research téng hop
Ngay ca khi mé Nii Nhé phai déng cira, Igi thé van nghiéng vé NNC

Nhu da dé cap & trén, mé da Nui Nhé dong vai trd quan trong trong KQKD clia NNC vai hon 85% san
lugng, doanh thu va Igi nhuan rong. Bién Igi nhuan rong ctia mé da nay (~30%) cao hon hén so véi mé
dé con lai la Tan Lap (10%) nhd gia bén t6t va san lugng tiéu thu tang truéng 8n dinh. Tuy nhién, theo
Nghi quyét HDND ngay 12/08/2016 cua tinh Binh Duong vé Quy hoach tham do, khai thac va sir dung
khodng san lam VLXD giai doan 2016-2020, cum mo da thudc dia ban huyén Di An bao gom mo Nui
Nho va moé Tan Déng Hiép du kién sé phai déng clta mé vao cudi nam 2017. Chinh vi vay, kha ndng xin

Vui Idng xem nhimng céng bo théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay



RONGVIET

SECURITIES CTCP Pa Nui Nho | Bao cao cong ty

dugc gia han thém 2-3 nam nita & mo da nay c6 anh hudng I6n dén trién vong kinh doanh clia NNC
trong cac nam tdi.

Theo quan sét cia chdng t6i, hau hét cac doanh nghiép hoat déng & cum mé da nay déu kha tu tin vé
kha nang xin dugc gia han gidy phép khai thac bai (1) khéi lugng du an ha tang & Tp. HCM va Binh
Duong con rat I6n va (2) chi phi van chuyén cao dan tdi gia thanh xay dung tang manh; diéu nay sé
khién tham hut ngan sach trdm trong hon hodc kém thu hat dau tu tu nhan va (3) viéc khai thac & d6
sau Ién hon la kha thi. Trén thé gidi, nhi€u mé da nhu Tertiary va Clipper (My) tham chi con khai thac 6
do sau hon 500 feet (tuong duong 152m).

Néu gidy phép khai thac @ mé da Nui Nhé dugc gia han téi nam 2019-2020, tang trudng san lugng
ctia NNC ¢6 thé van duy tri trong giai doan 2016-2020 véi téc dé CAGR 7,7%/nam. Mac du chi phi khai
thac (van chuyén da) & dé sau 16n hon 6 thé gia ting nhe nhung NNC ¢6 thé chuyén phan I6n chi phi
tang thém nay vao gia ban.

Bang 4: Du phéng KQKD ctia NNC trong kich ban tich cuc

San lugng tiéu thu m? 3.187.548 3.678.841 3.897.757 4.075.324 4.283.501
Tdng trudng san lugng % 20,2% 15,4% 6,0% 4,6% 5,1%
Mo Nui Nho m? 2.714.559 3.040.306 3.131.515 3.194.145 3.226.087
Mo Tan lap m? 472.989 638.535 766.242 881.178 1.057.414
Doanh thu Ty déng 606 706 761 805 855
Tdng truéng doanh thu % 19,2% 16,7% 7,7% 5,8% 6,3%
LNST Ty déng 189 222 268 285 303
Tdng trudng LNST % 53,10% 17,8% 20,4% 6,4% 6,6%

EPS* Péng 10.555 12.434 14.970 15.925 16.980

Nguén: RongViet Research, *da trir khen thuéng phtic loi 8%

Trong truong hop mé da Nui Nhé sé phai dong clra khai thac & cudi nam 2017, NNC van c6 thé
duy tri mét phan san lugng ban hang & moé da nay téi nam 2020 nhd tich trit duge khéi lugng da 16n.
Theo quy dinh, cadc doanh nghiép da sé dugc cap phép mua mét lugng thuéc né nhat dinh dua trén
san lugng da cdp phép hang nam. Véi kinh nghiém khai thac lau nam, NNC c6 thé tiét kiém ~25%
lugng thudc né so vai dinh muc cap phép (0,4 kg/tan). Nha d6, san lugng dé khai thac thuc té thudng
cao han san lugng khai thac cap phép, tao diéu kién cho NNC tich trir mot phan da khai thac cho céac
nam sau. Dong thdi, dién tich khu vuc ché bién I1én cho phép NNC du trir khéi lugng da hoc lon.

Tinh dén thai diém hién tai, NNC da tich trir dugc khodng 2,5 triéu m* da hoc va da thanh phdm. Thém
vao dé, dién tich khu vuc ché bién va chiia thanh pham 16n (khodng 33ha) cho phép NNC c6 thé tiép
tuc dir trif thém sén lugng da (~2,5 triéu m?) cho cac ndm sau. Kha ning du trit lugng I6n c6 thé coi la
lgi thé ctia NNC so véi cac doanh nghiép cing nganh khac nhu C32 va KSB khi mé da Tan Bong Hiép
clia cac doanh nghiép nay chi cé thé dit tru thém khodng 1 nam san xuat. Ngoai ra, viéc ci tao va phuc
hoéi mé sau thai gian gidy phép hét han (khai thac khoang san con lai & bai thai cia mé) cling c6 thé
gitp NNC tan thu thém khoang 1 triéu m* da.
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Bang 5: Kha néng du trit ciia cac doanh nghiép & cum mé Di An, Binh Duong

NNC ~33 ha 6 triéu m3 3 nam
KSB 8,36 ha 2,5 triéu m3 1 nam
c32 0,6 triéu m3 0,5 nam

Nguén: RongViet Research téng hgp

Bén canh d6, mé da Tan Lap cing sé dugc NNC gia ting cdng sudt khai thac dé€ bu d3p mét phan san
lugng & moé Nai Nhé. M6 da nay méi dang khai thac khoang 7,5 ha trong téng s6 51 ha téng khu vuc
khai thac dugc cap phép nén trit lugng da con kha 16n va thoi gian khai thac con lai dai (~ 15 nam).
Chat lugng da 6 moé da Tan Lap khéng kém hon nhiéu so véi mo Nai Nho nhung vi tri xa (cach Tp. HCM
khoang 80 km) la nguyén nhan chinh khién viéc tiéu thu & mo da nay chua tang trudng manh. Khi cac
md da c6 vi tri thudn Igi nhu Nai Nhg, Tan Béng Hiép dong cla, viéc dich chuyén sang cac md da xa
hon sé 1a xu huéng tat yéu. Trién vong tiéu thu da & mé Tan Lap dugc du bao cling sé kha quan hon.
San lugng tiéu thu clla moé da nay da tang trudng 18,8%/ndm trong giai doan 2012-2015. Bién Igi
nhudn gop clia mé Tan Lap cling dan cé su cai thién tir 18% (ndm 2015) 1&n 20% (nam 2016). NNC
cling dang tich cuc tim ki€m mét vai mé da mdi va hién dang dam phéan dé mua quyén khai thac mét
mé da & khu vuyc phia nam.

Bang 6: Du ph6ong KQKD ctia NNC trong kich ban tiéu cuc

San lugng tiéu thu (m3) m? 3.187.548 3.600.900 3.486.765 2.611.637 2.135.833
Tdng trudng san lugng % 20,2% 13,0% -3,2% -25,1% -18,2%
M6 Nui Nhé m? 2.714.559 2.986.015 2.687.413 1.612.448 886.846

MGé Tan lgp m? 472.989 614.886 799.351 999.189 1.248.986

Doanh thu Ty dong 606 692 677 504 409
Tdng truéng doanh thu % 19,2% 14,4% -2,3% -25,6% -18,7%
LNST Ty déng 189 218 237 176 144
Tdng trudng LNST % 53,1% 15,8% 8,6% -25,6% -18,7%

EPS® Hong 10.555 12.220 13.277 9.875 8.032

Ngubn: RongViet Research, * da trir khen thudng phic loi 10%

Do 1a chua k& NNC c6 thé chuyén déi cong nang clia md da Nui Nho khi hét han. Khu vuc khai thac
(28,1 ha) c6 thé chita dugc thé tich nudc I6n khodng 22,48 triéu m? nudc con phan dién tich khu vuc
chdra thanh pham (33ha) c6 thé kinh doanh dich vu cho thué kho bai. M da Nui Nhé chi cdch nha may
cdp nudc Di An khodng ~4km nén NNC c6 thé dam phén véi nha may nudc nay dé cung cap nguén
nuGc mat thay thé mot phan cho séng Bong Nai (cach hon 10km). Déng thai, dién tich khu vuc ché
bién I6n cho phép NNC cung cép dich vu kho bai cho hang hoa théng quan ti cac cang Nhi Hiép va
cang Dong Nai nho vi tri gan cac cang nay (dudi 10km). Véi khéi lugng hang héa qua cac cang co6 xu
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huéng tang dan va dudi su hé trg clia cé ddng I6n CTCP Thai Binh (15,83%) vén da cé kinh nghiém
phat trién dich vu logistic & Tan Van, trién vong cho thué kho bai & mé Nui Nhé la tueng déi kha quan.
Du vay, doanh thu tur cdc mang kinh doanh méi sé kha nho so véi viéc khai thac da & mé Nui Nho trudc
day va thai gian bat dau déng gop la chua ré rang.
Hinh 4: Vi tri cia mé da Nui Nho
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Nguén: google map
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Pinh gia con tuong ddi hap dan

Chuing téi udc tinh san lugng tiéu thu ndm 2016 ctia NNC c6 thé dat dat 3,2 triéu m3, trong dé mé da
NUi Nhé chiém 85,2%. Doanh thu va LNST c6 thé lan luot dat 606 va 189 ty déng, tuang Uing ting 19%
va 53% so vdi ndm 2015. Sang nam 2017, doanh thu c6 thé tiép tuc tdng 14% va LNST c6 thé dat 218 ty
déng, tuong (ing vai EPS la 12.220 déng/cp.

Dac thu nganh khai thac da ciing nhu céc loai khoang san khac la trit lugng mé sé can dan theo thai
gian. Chinh vi vay, chung téi s dung phuong phap tai san rong (NAV) vai gia dinh xac suat dugc gia
han mé da Nui Nhé 1a 70%. K&t hgp véi phuong phap chiét khau dong ¢ tdc (DDM), gia hgp ly clia ¢
phi€u NNC |a 94.400 déng/cp, cao hon 7,2% so vai gia déng clia ngay 05/10/2016. Do d6, ching toi
khuyé&n nghi TRUNG LAP vai c6 phi€u NNC trong DAI HAN.

Bang 7: Két qua dinh gia

M6 hinh dinh gia ia Ty trong Binh quan
NAV 93.078 50% 46.539
DDM 95.775 50% 47.887
Trung binh 94.426

Nguén: RongViet Research
Quan diém

CTCP Da Nui Nho (HSX: NNC) hoat dong chinh trong linh vuc khai thac va ché bién cac loai da xay dung
& khu vuc mién Nam. Cling véi da tang trudng tét tir HDXD ha tang va BDS, viéc s hitu mo da Nudi Nho
6 hiéu qua khai thac cao da hé trg rat I6n cho KQKD cia NNC. San lugng da tiéu thy tang trung binh
(CAGR) 18,6%/ndm trong giai doan 2012-2015 va cé thé van tich cuc trong dai han.

Theo gidy phép khai thac, mo da chl luc Ndi Nho sé hét han & cudi nam 2017. Ching t6i nghiéng vé
kha nang NNC c¢6 thé xin dugc thai han cho gidy phép nay. Trong kich ban kém tich cuc nhit, KQKD
ctia NNC van c6 thé duy tri n dinh cho t&i nam 2020 nhd san lugng du trr da I6n.

Viéc tap trung vao mang da mang lai cho NNC hiéu qua kinh doanh cao hon so véi cac doanh nghiép
cling nganh. V& KQKD, doanh thu va LNST nam 2016 clia NNC c6 thé Ian lugt dat 606 va 189 ty dong,
tuong Ung tang 19% va 53% so v&i nam 2015.

S dung cac phuong phap dinh gia, ching téi cho rang muc gia hgp ly cho ¢6 phiéu NNC Ia 94.400
déng/cp, cao hon 7,2% so véi gia déng clia ngay 05/10/2016. Do d6, ching t6i khuyén nghi TRUNG
LAP véi c8 phiéu NNC trong DAI HAN.
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bvt: ty déng
KQ HPKD FY2014 FY2015 FY2016E FY2017F
Doanh thu thuan 392 508 606 692
Gia vén 252 322 361 411
Lai gop 141 186 244 282
Chi phi ban hang 3 3 4 5
Chi phi quan ly 11 10 10 12
Thu nhap tir HDTC 7 7 8 10
Chi phi tai chinh 0 1 1 1
Loi nhudn khac 0 -18 0 0
Lgi nhuan trudc thué 134 161 236 273
Thué TNDN 30 37 47 55
Lgi ich c6 dong thiéu s 0 0 0 0
Loi nhuan sau thué 104 123 189 218
EBIT 134 161 236 274
EBITDA 138 165 241 278

Dvt: %

CHI SO TAI CHINH FY2014 FY2015 FY2016E FY2017F
Téang trudng
Doanh thu 21,3 29,5 19,2 14,4
Lgi nhuan HBKD -30,9 0,5 14,5 20,0
EBITDA 34,8 19,2 46,3 15,6
EBIT 36,8 204 46,5 15,8
Lgi nhudn sau thué 44,7 18,4 52,8 15,8
Téng tai san 44,0 15,2 18,0 25,4
Vén chi s& hu 40,4 24,7 27,0 29,1
T6c d6 tang trudng noi tai 14,9 17,3 27,8 26,9
Kha nang sinh Igi
LN gép / Doanh thu 35,8 36,6 40,4 40,7
LN HPKD / Doanh thu 34,2 353 39,3 39,7
EBITDA/ Doanh thu 35,2 324 39,8 40,2
EBIT/ Doanh thu 34,2 31,8 39,0 39,5
LNST/ Doanh thu 26,6 24,3 31,1 31,5
ROA 35,5 33,1 43,3 41,1
ROIC or RONA 61,4 59,5 71,5 64,7
ROE 53,2 48,0 58,2 52,6
Hiéu qua hoat déng
Vong quay kh, phai thu 28,6 37,9 37,7 35,5
Vong quay hang ton kho 3,0 2,5 2,6 2,8
Vong quay khoan phai tra 38 35 34 38
Kha nang thanh toan
Hién hanh 2,98 3,15 3,00 3,67
Nhanh 1,72 1,90 1,62 2,35
C4u truc tai chinh
Téng ng/ Vén CSH 423 40,1 30,2 264
Vay ngan han /Vén CSH 8,7 0,0 0,0 0,0
Vay dai han/ Vén CSH 0,0 0,0 0,0 0,0

Dvt: ty déng
BANG COKT FY2014 FY2015 FY2016E FY2017F
Tién 77 108 48 130
Pau tu tai chinh ngan han 72 83 99 119
Céc khoan phai thu 12 15 18 21
Tén kho 122 136 141 152
Tai sdn ngan han khac 5 1 1 1
TSLD & Pau tu ngdn han 288 342 306 424
Tai san c6 dinh hitu hinh 13 1 16 16
Tai san c6 dinh vo hinh 7 6 5 5
Xay dung co ban dé dang 0 0 0 0
Bat dong san dau tu 0 0 0 0
Dau tu tai chinh dai han 0 0 103 103
Tai san dai han khac 39 40 43 45
Lgi thé thuong mai 0 0 0 0
TSCP va dau tu dai han 59 58 166 168
TONG TAI SAN 347 400 472 591
'tl'riLérgchéng phai trd va ing 18 19 23 27
Khoan phai trad ngan han khac 58 89 79 89
Vay va ng ngan han 20 0 0 0
Vay va ng dai han 0 0 0 0
Khoan phai tra dai han khac 0 6 7 8
Téng no 97 114 109 124
Vén chi sé hiu 229 285 362 468
Vén dau tu cta CSH 132 132 164 164
Loi nhuan git lai 81 92 9% 146
Cac quy 16 62 102 157
Nguén kinh phiva quy khac 0 0 0 0
Nguén vén chi s& hitu 229 285 362 468
Lgi ich c6 déng thiéu s6 0 0 0 0
TONG NGUON VON 326 400 472 591
LUU CHUYEN TIEN TE FY2014 FY2015 FY2016E FY2017F
LNTT 134 161 236 273
Khau hao 4 3 4 5
Cdc diéu chinh 86 -111 0 0
Thay d6i vén luu dong -83 -15 -61 -56
Tién thuan tir HDKD 142 38 179 221
Thay déi TSCD 5 -9 -7 -5
Thay d8i cho vay hodc gép vén -72 -86 -105 -2
Ic_f\]iiacho vay, cé tuc, LN dugc 8 7 3 4
Tién thuan ti HD Dau Tu -12 -25 -109 -3
Nhan/tra lai vén gop 68 0 33 0
Vay mgi/trd ng vay 20 -20 0 0
C4 tuc, Igi nhuén da tra cho CB -186 20 -163 -136
Tién thuan tu HP Tai Chinh -98 -1 -130 -136
Tién thudn trong ky 31 1 -60 83
Tién dau ndm 76 77 108 48
Anh huéng ctia ty gia 0 0 0 0
Tién cudi ky 107 78 48 130
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BAO CAO CONG TY

Bao cao nay dugc lap nhdm muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc lap trén ca s& phan tich hoat dong ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dua trén nhimng dit liéu cdp nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly clia ¢ phiéu tai thoi diém phan tich. Chung téi
da ¢ gdng chuyén tai day da nhimng danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé céng ty vao bao cdo nay. Nha dau tu
mong mudn tim hiéu thém hodc c6 y kién phan héi, vui 1ong lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang
clia chuing toi.

Cac loai khuyén cao

Khuyén nghi i ) A i i )
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAM TY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén 30% -10% dén 15%  -15% dén -10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chitng Khoan Réng Viét (viét tit |a VDSC) dugc thanh lap vao ndam 2007, dugc phép thuc hién ddy du cac nghiép
vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC
da mé& réng mang Iugi hoat ddng dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. VGi thanh phan c6 déng chién lugc ciing 1a ddi
tac I6n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung ddi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC cé
tiém lyc vé con ngudi va tai chinh dé cung cdp cho khach hang nhiting sdn pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét,
VDSC la mét trong s6 it cAc cdng ty chiing khoan dau tién quan tdm phat trién d6i nghi phan tich va uu tién nhiém vu cung
cdp céac bao cao phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bao céo vé kinh t& vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau
tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang Chi nhanh Can Tho
2C Théi Phién — Quan Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Dinh Phiing - TP. Can Tho
Ha Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bdo cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua béan ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cta
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic ¢6 thé cé cac xung dét lgi ich &nh hudng dén tinh khach quan cia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cdo
nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi vsi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d8i khéng chiu trach nhiém déi vai toan bé hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét hai, d6i vai viéc st dung toan bé hodc tirng phan théng tin hay y kién
nao cutia ban bdo cdo nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cio nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lien quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cdo cao nay.

Thong tin st dung trong bao céo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma chung t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khong dam bao
rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va uéc tinh trong danh gia clia chiing t6i c6 gia tri d&n ngay ra bao cao va cé thé thay déi
ma khoéng can bao céo trude.

Ban béo cao nay dugc gilt ban quyén va la tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d8i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng co6
su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2016.
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