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Tréng ch& vao su bung né ctia dén LED

Cong ty C6 phan b

e Laginhuan bi dnh hudng dang ké khi khong con doanh thu tai chinh tir Cuba
e Dobn dau subung né cua dén LED tai Viét Nam

Quan diém va Pinh gia:

Bat dau tir 2017, KQKD clia DQC sé dung trudc thach thiac khéng nhd khi khong con
déng gép clia doanh thu tai chinh tir Cuba cling nhu thi trudng xuat khiu. Bu lai, viéc
deén LED ngay cang tré nén phd bién hita hen sé la dong luc ting trudng méi cho doanh
nghiép trong nhiing ndm sap tdi. V&i chat lugng 6n dinh cling thuong hiéu quéc gia
Dién Quang, chung tdi cho rang DQC hoan toan c6 thé tan dung dugc xu huéng nay, du
phai d6i mat véi canh tranh khéng nhé tir cac doanh nghiép nhé € va san phdm ti Trung
Quéc.

Chung t6i du bao sé can nhiéu thai gian dé loi nhuén va EPS ctia DQC Iy lai dugc méc
cao so vai giai doan 2013-2016. Diéu nay, cdng hudng vdi nhiing anh hudng tir cudc
thanh tra lién quan dén nguyén ch tich ctia DQC, da khién gia cé phiéu DQC gidm manh
hon 40% ti muc dinh thang 7/2016. Tai muc gia hién tai, DQC van dang giao dich & muc
P/E 2017 la 15,6x, cao nhat trong lich si (xem thém Phu luc), va do d6 van hoan toan cé
kha ndng giam sau hon nira. Tuy nhién, chiing t6i cho rang phuong phap dinh gia P/E sé
khéng phan anh dugc hét Igi nhuan tiém nang ma cong ty cé thé dat dugc trong nhiing
nam sap tdi khi thi trudng dén LED tai Viét Nam c6 su bung né. Do d96, st dung phuang
phap chiét khau dong tién, véi gia dinh CAGR dén LED ctia DQC giai doan 2016-2021 la
36%, chuing t6i xac dinh gia tri hgp ly ctia DQC la 49.400 déng. Néu gid ¢ phiéu gidm
vé vung hap dan, NBT can lua chon thai diém mua vao thich hgp do ching téi chua nhan
thay dong luc dé c6 phiéu tang gia trong ngan han.

(*) Chung téi luu y, cdc théng tin doanh s6 cda tung loai sén phdm, tiing phdn khac thj trudng cdng nhu uéc
tinh vé thi phdn trong nganh chiéu sdng khéng dugc cung cép tir doanh nghiép nén chuyén vién sit dung s6
udc tinh va tham khao cua cdc bén tha ba d@éc Iap.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Bdo cao cong ty | Hang gia dung

Thang 07,2017

TRUNG LAP

Cudi nam-T12(Ty déng) FY2015 FY2016 FY2017E FY2018F
Doanh thu thuan 1.083 1.035 1.022 1.191
% tdng truéng -11,5 -4,4 -1,3 16,6
Lgi nhuan sau thué 207 203 115 134
% tdng truéng -13,3 -1,7 -43,6 16,7
Ty sudt LNST (%) 19,1 19,6 11,2 11,2
ROA (%) 13,7 12,8 74 79
ROE (%) 19,2 17,8 9,9 11,2
EPS (VND) 6.573 5.915 3.001 3.501
EPS diéu chinh 6.018 5.915 3.001 3.501
Gia tri s6 sach (VND) 34314 33316 33.817 34.818
C& tuc tién mat (VND) 2.500 4.000 2.500 2.500
P/E (x) 8,7 10,5 15,6 13,4
P/BV (x) 1,6 1,8 14 1,3

Nguén: Bdo cdo tai chinh DQC, Réng Viét téng hgp va udc tinh, *Tinh theo gid c8 phiéu tai ngay 13/07/2017

Gia thi truong (VND) 46.800
Gia muc tiéu (VND) 49.400
Thoi gian dau tu Dai han
Thong tin ¢6 phiéu
Nganh Hang gia dung
Vén héa (ty dong) 1.494
SLCPDLH 31.917.000
Beta 0,41
Free Float (%) 50,5
Gid cao nhat 52 tuan 79.795
Gia thdp nhat 52 tuan 44,545
KLGD binh quan 20 phién (cp) 109.245
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VNIndex 6 16 30
VN30 Index 9 16 19
C6 dong 16n (%)
Nguyén Thai Nga 12,93
Amersham Industries Limited 11,76
HO6 Quynh Hung 7.33
Nguyén Thai Quynh Lé 6,99
Tran Thi Linh 6,98
Gidi han sé hitu NDTNN (%) 49,00

Nguyén Duc Hiéu

(084) 028- 6299 2006 - Ext: 1514

Hieu.nd@vdsc.com.vn

Vui long xem nhiing cong b6 thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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Mét trong 2 nha san xuat thiét bi chiéu sang hang dau Viét Nam

CTCP bong dén Dién Quang (DQC) la mot trong 2 nha san xuat hang dau Viét Nam vé cac thiét bi chiéu
sang va dién dan dung, bén canh CTCP béng dén phich nuéc Rang Bong (RAL). VGi thuong hiéu dugc xay
dung trong han 40 ndm, cac sdn phadm dén LED, dén compact, bong dén va thiét bi dién cda cong ty dugc
ngudi tiéu dung trong nudc biét dén réng rai, dac biét la tai thi trudng mién Nam.

r
~ 4

Bt dau tir nam 2013, DQC tién hanh s&n xudt va kinh doanh rong rai cac san pham dén LED. Trong chubi
gia tri vé dén LED, DQC thuc hién phan trung va ha nguén: nhap chip LED r6i tién hanh dan chip, 1ap rap
va thiét ké dén. Ngoai tris chip LED phai nhap khau, hau hét cac linh kién cdng ty déu c6 thé tu san xudt
nén ty lé néi dia hda Ién t6i 90%. Chat lugng clia chip LED va linh kién la yéu t6 quyét dinh chat lugng cua
san pham.

Bang 1: Chudi gia tri san xuit dén LED

Thugng nguén Trung nguén Ha nguén
P& Wafer Khéi ban dan (Die) | Géi chip LED (LED | Carrier Béng va Module | Thiét bi chiéu
package) LED sang LED
Mé t3 Tam dé dé | Sau khi diéu ché& | M6t hodc nhiéu | Mot hodc | Nguén sang chinh, | S&n phdm hoan

xay dung cac | tinh chat dién, dé& | chip dugc gan vao | nhiéu goi chip | cau thanh ti nhiéu | chinh, gém
chip trén d6. | Wafer dugc cét ra | khungvabocnhua | dugc dan vao | LED carrier, tan nhiét | khung ldp véi
thanh cac die (chip) | déng thanh géi bang mach va trinh diéu khién nguoén sang

Pac trung thi
trudng

Can vén I6n do yéu cau cao vé R&D va quy md san xuat | Cé thé thuc hién & quy mé nho, chi can I3p rap

Rao céan gia nhap

Cao Thap

Nha SX Cac cong ty chuyén SX LED va ban dan (Cree, Nichia ...) | Cac doanh nghiép san xuat dén (Philips, Osram ...)
Khéch hang | Cac doanh nghiép san xuat, gia céng dén Hé théng ban buén, ngudi tiéu dung ca nhan va té chic
chinh

Nguén: Bdo cdo BCG, RongViet Research

Chung t6i danh gia 2017 sé danh diau mét trang méi ctia DQC khi ma tinh hinh cia doanh nghiép
¢6 nhitng chuyén bién dang ké so véi qua khi, ké ca tich cuc va tiéu cuc:

Vui long xem nhiing cong b thong tin quan trong & phan cudi bdo céo nay
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Lgi nhuén sut gidam dang ké khi khéng con doanh thu tai chinh tir d6i tac Cuba

Nam 2007, DQC ghi nhan khoan phai thu rat Ién véi Consumimport (Cuba) véi kha nang thu hoi bi bo
ngd, va doanh nghiép phai vay ng I6n ti BIDV @€ tai trg cho hoat ddng kinh doanh. Viéc thi€u vén cling
dé lai hé qua dén tan hdm nay, khién DQC di sau RAL trong viéc phat trién thi trudng va kénh phan phéi.
Bu lai, khi s6 tién nay dugc thanh toan dan bang USD trong giai doan 2008-2016, DQC ghi nhan doanh
thu tai chinh khéng nho, bao gém lai chénh léch ty gia va lai ban hang trd cham. Tuu trung lai, khoan phai
thu tuéng la khé doi nay méi nam dem vé tir 50-70 ty Igi nhuan cho DQC, va dinh diém la 100 ty trong
nam 2016. Tuy nhién, véi viéc khoan phai thu da gan nhu dugc xt ly xong, Igi nhuan ctia DQC tir 2017 sé
khong con dugc “tai trg” tir ngudn nay nia.

Hinh 1: Nguén thu tai chinh déng gép 16n cho DQC 2008-2016 Hinh 2: Khoan phai thu tir Cuba sé khéng con tir 2017 (ty déng)
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Nguén: Bdo cdo tai chinh DQC
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Nguén: Bdo cdo tai chinh DQC
Thi trudng xuat khau khéng kha thi

Thi trudng xuat khau ctia DQC that ra da cho thay nhiing dau hiéu khé khan trong vai nadm trd lai day. Du
doanh thu xudt khau tang manh trong giai doan 2013-2015, phan I6n trong s6 dé dén tu viéc cong ty
thanh ly 16 hang Compact ton tir 2007 (khoang 200 ty trong 2013, 400 ty trong 2014 va phan 16n trong
2015). Gid vén thap cda 16 hang l1a mét trong nhiing nguyén nhan chinh cho viéc bién Igi nhuan ciia DQC
trong giai doan nay c6 sy dot pha ro rét.

B3t dau tu 2016, khi khéng con déng gép cda 16 hang trén, nhing khé khan trén thi trudng xuat khau
mai hién r6. DQC khéng canh tranh dugc véi cac doanh nghiép Trung Quéc, von ¢é gia thanh sdn phdm
thap hon nhd nang luc san xuat quy mo Ién va tinh chuyén mon hoéa cao. Trung Quéc hién la nudc co
nganh cong nghiép san xudt LED I&n nhat trén thé gidi, va tinh trang du cung trong nudc budc cac doanh
nghiép san xuat dén LED va ca dén truyén théng clia nudc nay phai tim dau ra & cac thi trudng bén ngoai.
Khi ma tinh trang nay van con kéo dai, doanh thu xuét khau dugc du doan sé dong gop khong dang ké
vao doanh thu chung ctia DQC.

Vui long xem nhiing cong b thong tin quan trong & phan cudi bdo céo nay
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Hinh 3: Doanh thu xuat khau dét bién giup cai thién bién Igi nhuan trong 2013-2015
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Nguén: DQC, RongViet Research
Pong luc tang truéng mai tir den LED

Gap kho trén thi trudng xuat khiu, nhiéu kha nang tir 2017 doanh thu ctia DQC sé hoan toan phu thuédc
vao thi trudng trong nudc. Dua trén nhig danh gia vé thi trudng dén LED, ching téi cho rang day sé la
déng luc tang trudng cda DQC trong vai nam téi dé phan nao bu ddp thiéu hut t& ngudn doanh thu tai
chinh cla d6i tac Cuba.

Giai doan bung né ciia dén LED tai Viét Nam dang téi

“Gid dén LED sé giam mt nia trong 5 ndm t6i” - d6 1a du doén clia Zia Eftekhar, CEO cla Philips Bac My,
dua ra ndm 2011. Khi 8y, dén LED c6 uu thé vugt trdi ca vé dé sang, tiét kiém dién, cling nhu tudi tho so
véi dén huynh quang hay compact, va gia thanh cao la rao can gan nhu duy nhat dé san pham dén duoc
tay ngudi tiéu dung. Qua that, nhd cong nghé ngay cang hién dai va quy mo san xuat 16n, gia cta déen
LED da giam rat manh theo thaoi gian. Don c, gia bong LED loai A, loai bong dén phd théng nhat, tai My
da gidm tGi 90% so vdi thai diém bat dau xuat hién ndm 2008. Tai Viét Nam, gia nhiéu san phadm LED cua
DQC ciing da gidm 30-40% so vdi thai diém cach day 3 nam, muc gidam kha tuang ducng véi xu hudng
trén thé gidi. Nhiéu chuyén gia trong nganh du doan rang xu hudng gidm gia ctia dén LED sé tiép tuc
trong mot vai ndm téi, va diéu nay sé thac day ty [& thadm nhap cda dén LED, khi ma hién tai van con
khodng cach gilta gia ciia dén LED va dén truyén thong.

Hinh 4: Gia béng LED A tai My gidm gitp kich cau tiéu thu Hinh 5: Gia dén LED cia DQC giam theo xu huéng chung
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Nguén: DQC, RongViet Research téng hop

Nghién ctru ctia McKinsey chi ra rang trong vong ddi ciia mét cong nghé mai nhu TV man hinh phéng
hay may quay ky thuat s6, cac san phdm nay phai mat tir 5-7 ndm dé c6 thé dat dugc muc d6 tham nhap

Vui long xem nhiing cong b thong tin quan trong & phan cudi bdo céo nay
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10%. Sau d6, ty 1& nay chi mat thém 1-3 nam dé ting lén 20%, va tang rat nhanh trong khoéng thai gian
con lai. Udc tinh vé ty 1é tham nhap dén LED trén thé gidi cla Statista cling cho thdy dién bién tuong tu
khi dén LED bat dau dugc thi trudng biét dén va sir dung vao nam 2010, ty 1é tham nhap dat 10% sau 5
nam, nhung chi 2 nam sau da vot [én 26%.

Hinh 6: Ty Ié tham nhap ctia cac cong nghé mai theo thai gian
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Hinh 7: Uéc tinh ty 1& thdm nhap dén LED trén thé gisi
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Tai Viét Nam, dén LED xuat hién mudn hon khi ma phai d&n nam 2013 cac cong ty nhu DQC, RAL mdi bat
dau xdc tién thuang mai héa. Do d6, dua trén nhiing nghién cru vé vong dsi san pham, ciing nhu udc
tinh doanh s6 dén LED nhiing ndm vita qua cia DQC va RAL, chiing téi cho rang hién ty 1& tham nhap
cGia dén LED & Viét Nam dang roi vao miic 10%. Nhu vay, thi truéng chiéu sang Viét Nam trong
khoang 3-4 nam téi day hiia hen sé chiing kién su bung né ctia cac san pham LED.
Don dau nhu cau nay, DQC dang tién hanh xay dung nha may LED mdi tai khu CNC Quén 9, vén dau tu
600 ty, trong dé giai doan 1 1a 330 ty (chu yéu la xdy dung co ban), hoat dong vao quy 2/2018, nang cong
suat1én 40 triéu bong LED/nam. Nha may méi dugc mién thué trong 4 nam dau, va uu dai 50% thué trong
9 ndm tiép theo.
T6c d6 chuyén dai tir dén truyén théng sang dén LED c6 su khac nhau & titng phan khiic
C6 thé chia thi trudng chiéu sang ra lam 4 phan khuc chinh sau day:

e Chiéu sang dan dung:

Vui long xem nhiing cong b thong tin quan trong & phan cudi bdo céo nay
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Thai gian hoat dong trung binh cdia mdt béng dén trong cac hé gia dinh thuong it han 2h/ngay. Mc tiéu
thu dién nang vi vay thap hon cac phan khuc khac (bdng dén phai hoat ddng trén 10h/ngay), trong khi
nhan thic vé tinh uu viét cla dén LED con chua cao va van con khoang céach gia gitia dén LED va dén
truyén théng. Day la nguyén nhan khién téc do chuyén déi con cham.

e Chiéu sdng thuong mai:

Phan khuic nay bao gém chiéu sang van phong, nha hang, cia hiéu ... Nhu cau xay mdi nhiéu ciing nhu
chu ky stfa chita, ndng cap ngén (khoang 1,5-2 nam/Ian) khién cho téc dé chuyén ddi sang dén LED &
mang nay la cao nhat.

e Chiéu sdng céng nghiép:

Téc @6 chuyén d8i cao nhung con phu thudc vao chi phi tiét kiém dugc ti viec chuyén d8i hé théng den
c6 dang ké so vdi téng chi phi dién nang clia doanh nghiép san xuét.

e Chiéu sdng duéng phé:

Cac thanh phé cta Viét Nam chi yéu van st dung dén thdy ngan cao ap hodc sodium cao ap cho hé
thong chiéu sdng coéng cdng nhu Ha Noi 52%, Bac Giang 65%, Tuyén Quang 100%, Bén Tre 83%... Theo
Trung tam Tiét kiém nang lugng TP H6 Chi Minh, dién ndng dung cho chiéu sang tai Viét Nam chiém dén
35% t6ng dién ndng tiéu thu trong khi trén thé gidi ty 1& nay chi chiém khodng 16-17%. Nhu vay, khi ma
chu truong tiét kiém nang luong va nang cao hiéu sudt chiéu sang cong cong dugc ddy manh, du dia
phat trién cda dén LED tai phan khdc nay la rat I6n. Chdng han, udc tinh tiém nang thi trudng H6 Chi Minh
c6 thé lén t6i 100-200 triéu USD. Tuy nhién, t6c & chuyén déi sé rat cham do su phu thudc vao nguén
ngan sach nha nudc trong khi nguén von xa héi hoa la chua nhiéu.

Dé& tan dung tang trudng & tiing phan khuc, DQC hién dang trién khai ban hang qua 5 kénh:

e Kénh truyén théng (vé6i hon 150 nha phan phéi va 15.000 diém ban 1&) va kénh hién dai
(trung tam dién may, siéu thi, ctra hang tién loi):

Cac dai ly, tiém dién 1a phan khéng thé thiéu trong hé théng phan phéi ctia doanh nghiép. Tuy vay, canh
tranh & kénh nay la rat I6n gitta RAL, Manh Phuong cling nhu céc doanh nghiép nho I va cac san pham
cla Trung Quéc. Loi thé canh tranh ctia DQC khéng cao do céng ty ban hang théng qua cac nha phan
phdi 16n, trong khi nhiéu doanh nghiép nho sén sang ky gui hang va ap dung muic chiét khau rat cao truc
ti€p cho tiém dién.
e Kénh ban hang truc tiép cho cac céng trinh du an:

Canh tranh cao & kénh truyén théng 1a ly do DQC dinh hudng ddy manh kénh cong trinh trong thai gian
gan day. DQC khéng manh trong phan khic du an bat ddng san, ma tap trung vao phan khic cac doanh
nghiép c6 nhu cau thay déi hé théng chiéu sang dé tiét kiém chi phi dién. Khéong nhu kénh truyén théng,
canh tranh trong kénh nay chi dién ra giia cac tén tudi I6n nhu RAL, Duhal, hay Paragon. Nam 2016,

Vui long xem nhiing cong b thong tin quan trong & phan cudi bdo céo nay
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doanh thu kénh céng trinh tang trudng tGi 68% so véi nam 2015. Khach hang ctia DQC hién tai chd yéu
la cdc doanh nghiép trong linh vuc dét may va da giay.

e Kénh website va kénh showroom:

Ban hang qua 2 kénh nay, két hgp véi déi ngi nhan vién tu van, la gidi phap dé DQC tao su khac biét va
cung cap cac dich vu c6 gia tri gia tang cao tGi khach hang.

Thi trudng dén LED phan mang gay ra khé khan ngan han nhung trong dai han, cic doanh nghiép
€6 tén tudi nhu DQC van sé chiém uu thé

Thitrudng dén LED tuy tang trudng cao nhung canh tranh cting khéc liét hon nhiéu. Trai vai viéc san xuat
cac sén pham bdng dén truyén théng vén la loi thé clia cac doanh nghiép quy mé 16n, san xuat dén LED
c6 rao can gia nhap thap. Cac doanh nghiép nho 1é c6 thé dé dang nhap, ghép va ban cac san pham dugc
lap rap so sai, chat lugng khong cao vai gid thap va thuc hién quay vong vén nhanh. Cong thém su tran
ngap cla den Trung Qudc, khé khan vé mat thi trudng van dang la van dé 16n nhat déi vsi DQC.

Gia thanh ctia mot bong dén LED gia ré Trung Quéc bang khoang ;2 gia cia DQC, nhung tudi tho thuc té
chi dat 500 gid, tic 1% so véi tiéu chudn théng thudng 1a 50.000 gid. Nhu vy, trong dai han, ching toi
cho rdng ngudi tiéu dung sé dan nhan thuc dugc lgi ich vé mat kinh té khi sir dung cac san pham chat
lugng. Thuang hiéu, uy tin dugc xay dung nhiéu nam clia cong ty la ddm bao dé khach hang lua chon san
pham ctia DQC. Day la di€u da tling xay ra doi véi dén Compact trong qué khi, khi ma céc san pham cla
DQC va RAL ciing bi lan at bai dén Compact Trung Quéc nhung da tiing budc chiém linh niém tin cha
ngudi tiéu dung.

Hinh 8: Quang thdong ctia LED khi hoat dong tai Ts 105 d6 C Hinh 9: Quang thong ctia LED khi hoat dong tai 60 d6 C
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Nguén: Nghién ciu cda RAL

Nguén: Nghién ciu cba RAL

Thém vao d6, khong nhu viéc kinh doanh céc loai dén truyén théng ma khach hang chd yéu mua bong
va cac thiét bi di kém riéng 1&, su xuat hién ctia dén LED di cing xu huéng nguéi tiéu diing ua chuéng
hon nhiing hé théng chiéu sang dugc thiét ké hoan chinh. Diéu nay doi héi cac doanh nghiép trong
nganh khong chi san xuat don thuan ma con phai tao su khac biét qua viéc cung cap cac dich vu tu van,
thiét ké va san phdm co gia tri gia tdng cao hon nhu deén thay déi theo thai tiét, tam trang, diéu khién
théng minh... D4 1a ly do ké tu khi tién hanh thuong mai héa dén LED, DQC thay d6i dinh vi tir mot cong
ty san xudt nguén sang sang mot doanh nghiép cung cap giai phap chiéu séng, phat trién ti thiét ké mau
ma, ki€u dang dén tu van giadi phap va cham séc khach hang. Pay 1a Igi thé san nha ctia DQC ma cac doanh
nghiép nhé 1é hay nhiéu céng ty tir Trung Quéc khong c6 dugc.

Tuy vay, van can thiét phai c6 mét céng cu quan ly tiéu chudn chat lugng cho dén LED tir phia cac
co quan quan ly. Tién trinh hlén tai mai chi dang budc dau xdy dung cac du thao dan nhan nang lugng
cho dén LED hay du thdo vé 16 trinh phét trién nganh cong nghiép chiéu sang LED tGi 2025. Vi vay, chiing
t6i cho rang 2-3 nam t6i méi la diém téng hoa cac yéu té thuan Igi cho DQC.

Vui long xem nhiing cong b thong tin quan trong & phan cudi bdo céo nay
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Du phdong KQKD
Chung t6i du phéng tang truéng dén LED ctia DQC dua trén nhiing gia thiét sau:
e Tylé tham nhap dén LED sé di theo xu hudng cuia thé gidi, nhung c6 d6 tré 2 nam: tang tir 10%
nam 2016 1én 45% vao nam 2021.

e Thiphan dén LED ctia DQC (udc tinh theo san lugng tiéu thu) tang tir 1,8% Ién 7,0% vao 2021.
e  Gid ban trung binh tiép tuc giam do nhiing cai tién vé cdng nghé.

Bang 2: Du phdng tang truéng doanh thu dén LED cia DQC

1. Base khach hang thi trudng chiéu sang 100 100 100 100 100 100
2. Ty |é tham nhap cta dén LED trén thj trudng chiéu sang 10,0% 16,5% 24,0% 31,0% 38,0% 45,0%
3. Thi phan den LED DQC 1,8% 2,6% 3,3% 4,3% 5,6% 7,0%
4, Base khach hang LED DQC (1 x 2 x 3) 0,18 0,43 0,79 1,33 2,13 3,15
5. Phan khach hang LED DQC tang thém 0,25 0,36 0,54 0,80 1,02
6. Tang truang san lugng den LED DQC (theo 5) 39% 45% 49% 47% 29%
7.Bién déng gia ban trung binh dén LED -5% -5% -5% -5% 0%
8. Tang trudng doanh thu dén LED DQC (6 x 7) 195% 84% 32% 38% 42% 40% 29%

Nguén: RongViet Research du phéng

Nhu vay, theo tinh todn doanh thu dén LED cia DQC van c¢6 kha ning ting truéng manh trong
khoadng 4-5 nam t&i (CAGR 2016-2021: 36%) trudc khi c6 su suy gidm nhat dinh. Ly do la khi ty &
tham nhap dat muc tuong d8i, tang trudng lugng ngudi mdéi chuyén sang st dung dén LED sé sut giam,
trong khi nhu cau thay mai dén LED cta nhiing ngusi dung ci lai thdp do dén LED c6 tudi tho rat cao.
Dén 2020, du kién dén LED sé chiém khoang 60% doanh thu so v&i muic 25% ctia ndm 2016.

Muc du phdng nay kha tuong dong véi qua trinh tang trudng cla cong nghé dén Compact ctia DQC
trong qua khu tai thi trudng noi dia. Dén Compact bat dau xuat hién trén thi trudng tir khoang 2002-2003,
nhung doanh thu dén Compact ctia DQC phai dén 2006-2011 mdi cé su nhay vot (CAGR: 32%) trudc khi
muc CAGR tr& vé 7% cho giai doan 2011-2016. V&i su xuat hién ctia dén LED, dén Compact sé dan bi thay
thé va d6i mat véi tang trudng am, giéng nhu trudng hgp clia dén huynh quang khi dén Compact ra doi.

Hinh 10: USc tinh DT dén LED, Compact, va huynh quang cia DQC tai thi truéng néi dia (ty dong)

e Dén truyén théng va thiét bi khac (cha yéu la Compact) Peén LED Deén huynh quang

1197

697

632 639 614 644 267

487 522 478

340 338 326
232
125 120

21 73

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017F 2018F 2019F 2020F 2021F
Nguén: DQC, RongViet Research

Bién Igi nhuan gop khé cé thé quay vé méc cla giai doan 2013-2015, du doan dao déng quanh nguéng
27-28% nhu ndm 2016. Chung t6i udc tinh trong 2017, DQC ¢6 thé dat dugc doanh thu thuan la 1.022 ty
(-1% YoY) va LNST la 115 ty (-44% YoY) . EPS 2017 sau khi trich quy khen thudng phuc Igi (10%) dat 3.001
déng.
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Quan diém va dinh gia

B4t dau tlr 2017, KQKD ctia DQC sé diing trudc thach thic khéng nho khi khéng con dong gép ciia doanh
thu tai chinh t&r Cuba cling nhu thi trudng xudt khdu. Bu lai, viéc dén LED ngay cang trd nén phé bién hia
hen sé [a dong luc tdng truéng mai cho doanh nghiép trong nhitng ndm sap tdi. Véi chat luong én dinh
cung thuong hiéu quéc gia Dién Quang, ching t6i cho rang DQC hoan toan ¢é thé tan dung dugc xu
huéng nay, du phai déi mat véi canh tranh khéng nhé tir céc doanh nghiép nhé 1€ va sdn phdm tir Trung
Quéc.

Chung téi du bdo sé can nhiéu thdi gian dé loi nhuan va EPS ctia DQC Iy lai dugc méc cao so vdi giai
doan 2013-2016. Piéu nay, cdng hudng véi nhitng anh hudng ti cudc thanh tra lién quan dén nguyén
chd tich clia DQC, da khién gia ¢ phiéu DQC gidm manh han 40% tu mic dinh thang 7/2016. Tai mdic
gia hién tai, DQC van dang giao dich 8 muic P/E 2017 la 16x, cao nhat trong lich s (xem thém Phu luc), va
do d6 van hoan toan c6 kha nang gidm sau hon nita. Tuy nhién, ching t6i cho rang phuong phap dinh
gia P/E sé& khéng phan anh dugc hét Igi nhuan tiém nang ma cong ty c6 thé dat dugc trong nhimng nam
sap tdi khi thi trudng dén LED tai Viét Nam ¢6 su bung né. Do d9, stt dung phuang phap chiét khdu dong
tién, vdi giad dinh CAGR dén LED clia DQC giai doan 2016-2021 la 36%, ching t6i xac dinh gia tri hgp ly
ctia DQC |2 49.400 dong. Néu gia c6 phiéu gidm vé viung hap dan, NBT can lua chon thai diém mua vao
thich hgp do chiing t6i chua nhan thay déng luc dé cd phiéu ting gia trong ngan han.

Vui long xem nhiing cong b thong tin quan trong & phan cudi bdo céo nay
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PHU LUC

Thi truong tra mic P/E bao nhiéu cho DQC?

Theo di liéu tir Bloomberg, lich sir DQC dugc giao dich & mic P/E trugt trung binh 1a 10 1an

14

12

10

/11 6/11 11/11 4/12 9/12 2/13 7/13 12/13 5/14 10/14 3/15 8/15

Nguén: Bloomberg tai ngay 02/07/2017

1/16 6/16 11/16 4/17

Trong trudng hgp tach riéng thu nhap tai chinh c6 dugc tur d6i tac Cuba va chi xét riéng phan Igi nhuan
cla hoat dong kinh doanh c6t 16i, ching téi tinh toan phan Igi nhuan nay ctia DQC dugc chap nhan &

muc P/E trung binh 12 Ian.

1. Phan déng gop tur Cuba (ty d) 55,3
2.56 c6 phiéu cudi ky 24.424.679
3. EPS tu Cuba 1.813

4. EPS téng 4.965

5. EPS hdkd cét 16i 3.152

6. Gia dong cta cudi ky 33.700
7. Giad déng cla loai trif EPS tif Cuba 31.887
8. P/E cho HPKD cét 16i 10,1x

Nguén: RongViet Research tinh todn

73,6

24.424.679

2410

9.687

7.277
55.500

53.090
7,3x

67,2

31.458.342

1.708

6.573

4.865
57.000
55.292

11,4x

113,0

34.359.416

2.631

5915

3.285
62.000

59.369
18,1x

TOng két lai, c6 thé thay thi trudng trong qua khit chdp nhan muc P/E tir 10-12 lan cho ¢6 phiéu DQC. Muc
nay cling kha tuong duong véi mét s6 ¢6 phiéu nganh chiéu sang trong khu vuc. EPS 2017 va 2018, theo
Rong Viét Research udc tinh dat lan lugt 3.001 dong va 3.501 déng.

Bang 3: So sanh véi cac cong ty tronh nganh

Pién Quang Viét Nam 1.618 -2% -13% 27%
Rang Béng Viét Nam 1.570 57% 43% 21%
Zheyang Yankon Trung Qudc 31.718 18% 31% 27%
NVC Lighting Hong Kéng 8.761 191% -116% 27%
Luxpia Han Quéc 192 -34% 16% 24%
Lite-on Technology bai Loan 88.094 31% 10% 14%
Everlight Electronic bai Loan 16.084 -1% -16% 24%
Strongled lighitng Dai Loan 611 -26% 37% 36%
Trung binh 25%

Nguén: Bloomberg tai ngay 02/07/2017
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bvt: ty dong
KQ HPKD FY2015 FY2016 FY2017E FY2018F
Doanh thu thuan 1.019 1.035 1.022 1.191
Gia vén 724 760 752 864
Lai gop 294 275 270 327
Chi phiban hang 124 99 107 125
Chi phi quan ly 61 70 60 70
Thu nhap tir HBTC 118 144 42 29
Chi phi tai chinh 27 2 3 3
Loi nhudn khac 5 1 1 1
LN tu lién doanh, lién két 1 4 2 2
Loi nhuan truéc thué 206 254 144 160
Thué TNDN 58 50 29 25
Lgi ich c6 dong thiéu s6 3 1 1 1
Loi nhuan sau thué 144 203 115 134
EBIT 174 107 103 131
EBITDA 200 129 135 176

Dvt: %

CHI SO TAI CHINH FY2015 FY2016 FY2017E FY2018F
Tang truéng (%)
Doanh thu -16,7 1,6 -1,3 16,6
EBITDA -19,9 -35,5 4,7 304
EBIT -22,9 -38,5 -3,8 27,8
Lgi nhuan sau thué -39,0 40,8 -43,6 16,7
Téng tai san -13,6 5,0 2,2 8,8
Vén cht sé hiu 11,9 6,0 1,5 3,0
Kha néng sinh lgi (%)
LN gbép / Doanh thu 28,9 26,6 26,4 274
EBITDA/ Doanh thu 19,6 12,4 13,2 14,8
EBIT/ Doanh thu 17,0 10,3 10,0 11,0
LNST/ Doanh thu 14,2 19,6 11,2 11,2
ROA 9,5 12,8 74 79
ROCE 14,3 8,7 8,2 10,1
ROE 13,4 17,8 9,9 11,2
Hiéu qua hoat déng
Vong quay kh. phai thu 2,1 33 4,0 4,0
Vong quay hang ton kho 2,8 2,7 2,8 2,8
Vong quay khoan phai tra 24 24 2,5 2,2
Kha nang thanh toan
Hién hanh 39 35 36 2,8
Nhanh 3,1 2,7 2,7 2,0
Cau truc tai chinh (%)
T6ng ng/ Vén CSH 0,0 4,2 0,0 0,0
Vay ngéan han /Vén CSH 0,0 4,2 0,0 0,0
Vay dai han/ V6n CSH 0,0 0,0 0,0 0,0

bvt: ty dong
Tién 288 323 239 184
Dau tu tai chinh ngdn han 145 328 320 285
Céc khoan phai thu 489 309 255 298
To6n kho 260 285 271 311
Tai san ngan han khac 1 9 10 10
Tai san ¢ dinh hitu hinh 78 76 200 341
Tai san ¢6 dinh vé hinh 82 98 97 96
Pau tu vao lién doanh. lién két 74 73 76 78
Tai san dai han khac 87 88 88 88
TONG TAISAN 1.514 1.589 1.554 1.691
Tién hang phai trd va Ung trudc 302 311 301 389
Vay va ng ngan han 0 48
Vay va ng dai han 0
Vay va ng dai han khac 73 4
Khoan phai tra dai han khac 50 72 83 96
Quy dau tu phat trién cong nghé 0 0 0 0
TONG NG 426 435 388 490
Vén dau tu cta CSH 659 688 688 688
C8 phiéu quy -41 -41 -41 -41
Loi nhuan gitr lai 200 192 186 194
Lgi nhudn/I5 khdc 38 0 0 0
Nguén kinh phi va quy khdc 223 306 329 355
TONG VON CHU SG HUU 1.079 1145  1.162 1.196
Lgi ich c6 dbng thiéu s6 4 5 5 5
LNTT 268 254 144 160
Khau hao 17 (0) 32 45
Cdc diéu chinh (40) (10) 0 0
Thay d&i vén luu dong (142) 7 29 (20)
Tién thuan tr HDKD 103 237 206 184
Thay d6i TSCD (22) (10) (155) (185)
Thay d6i cac khodn muc dau tu khac 398 (172) 2 2
Lai cho vay, 6 tuc, LN dugc chia 1 7 0 0
Tién thuan ti HP Pau Tu 376 (175) (153) (183)
Nhan/tra lai vén gép 94 29 0 0
Vay mdi/trd ng vay (310) 48 (48) 0
Eﬁét:r:érlflilgrliuan da tra cho CB+Chi (147) (105) (88) (56)
Tién thuan tir HD Tai Chinh (364) (28) (136) (56)
Tién dau nam 173 288 322 239
Tién thuan trong ky 116 35 (84) (55)
Tién cudi ky 288 322 239 184
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BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Bao cao nay dugc lap nham 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 ddng ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dua trén nhiing dt liéu cdp nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly ctia ¢6 phiéu tai thai diém phan tich. Chung t6i da
¢6 gang chuyén tai day dd nhimng danh gia va quan diém clia ngudi phan tich vé céng ty vao bao cao nay. Nha dau tu mong
mudn tim hi€u thém hodc c6 y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang cla
ching toi.

Céac loai khuyén céo

Khuyén nghi ) : . L )
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAMTY 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 Chiing Khoan Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day di 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
ma& réng mang luGi hoat ddng dén cac thanh phé I6n trén toan quéc. Vai thanh phan c6 déng chién lugc cling 1a déi tac I6n
nhu Eximbank, CTCP Quén Ly Quy Viét Long... cing doi ngii nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém luc vé con
ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhiing sdn phdm — dich vu pht hgp va hiéu qua. Déc biét, VDSC |a mét trong
s6 it cac cdng ty ching khoan dau tién quan tdm phat trién doi ng phan tich va uu tién nhiém vu cung cap céc bao céo
phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoén, vé chién lugc dau tu,
cac bao cdo 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.B&n Thanh, Q.1, Tp.HCM
bién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Néi
2C Thai Phién — Quan Hai Ba Trung - Chi nhanh Nha Trang Chi nhanh Can Tho
Ha Noi 50Bis Yersin ~TP. Nha Trang 95-97-99 V6 Vén Tan - TP. Can Tho

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat Ia cung cdp théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban chiing khoan cu thé nao.
Cac quan diém va khuyén cao 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 ctia tiing nha
dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cing y thuc cé thé cé cac xung dét Igi ich dnh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cao nay, Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu
mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu clia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khéng
chiu trach nhiém d6i véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i vai viéc sit dung toan bd hoac tiing phan théng tin hay y kié€n nao cta ban
bao cdo nay.

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

Théng tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhimg nguén ma chidng téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khong dam bao
rang nhitng théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching téi c6 gid tri d&n ngay ra bao cao va cé thé thay d6i ma
khéng can bao céo trudc.

Ban bédo cao nay dugc gilt ban quyén va la tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia déi trong bat ky trudng hgp nao ma khéng co6
su déng y clia Rong Viet Securities déu tréi luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2017.

Vui long xem nhiing cong b thong tin quan trong & phan cudi bdo céo nay



