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Bao céo cap nhat 2018 sé la nam ban |é dé DHC bwéc vao giai doan ting trwwéng

Cap nhat tinh hinh hoat dong kinh doanh 2017
Khuyén nghi OUTPERFORM ) . )
DHC c6ng b6 KQKD 2017 v&i doanh thu thuan dat 810 ty dong (+21,3% yoy) va

Gia ky vong (VND) SERUMY i hhuan sau thué dat 80 ty ddng (-6,4%) yoy) hoan thanh Ian lwot 108% ké

Gia thi trwéng (30/3/2018) 41.850 hoach doanh thu va 121% ké hoach lgi nhudn nam. Mot so tiéu diém chinh dworc

tom tat nhw sau:
Loi nhuan ky vong 55,3%
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< Doanh thu tang trwéng an twong 21,3% nhé thi trwéng xuét khau. Viéc

cdm nhap khéu gidy phé lieu chwa phan loai (phwong an 1) va chi cap gidy

THONG TIN CO PHAN phép nhap khau tirng dot cho OCC (nguyén liéu dwoc xem |a bién phap thay

Sl D a8l S thé cho phwong an 1) ctia Trung Quéc trong khi nhu cau trong nwéc khéng
Krjoang gia 52 tan 34.800-49.500 tirng tang 1én do sy phat trién manh mé cla thwong mai dién t& da khién cho
Vén héa 1.442 Ty VND L . L ] ]

2 i nwéc nay tim kiém nguodn giay Kraft & cac nuwéc khac trong khu vye — trong
SL c6 phieu lwu hanh 34.459.769 -~ . . . . ] o A A ] .
KLGD binh quan 10 ngay P do c6 Viét Nam dé nhap khau vé nuwdce. Bay la nguyén nhan chinh khién cho
% s& hiru NUGC NGoAi 36,39% ca sén lwgng va gia ban ctia DHC déu tang tot trong nam 2017.
Room nuéc ngoai 49%  * Gia OCC tang manh trong 9T dau 2017 anh hwéng dang ké dén bién
Gia trj ¢b tirc/cd phan N/a lgi nhuan. Gia OCC thé gi&i nhin chung tdng manh trong 2 dot Q1 va Q3
TY 18 ¢ tirc/thi gia Nfa 2017 twong (ng v&i cac dot chinh phi Trung Quéc cép gidy phép dé cac
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doanh nghiép trong nwéc nhap khdu OCC vé san xuét. Lo ngai chinh sach

B ) moi trwdng ngay cang chat ché da khién cac doanh nghiép nay tranh tha
BIEN DONG GIA A aE £ . “ ;2 X . 2
: nhap dé trir kho khién cho gia OCC tang cao. DHC bi anh hwéng dang ké

izl Sl il b&i sw kién nay khién cho bién gép 9T 2017 cla doanh nghiép gidm chi con
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Dw bé&o trién vong 2018

BVSC dw bao doanh thu dat 949 ty ddng (+17% yoy) va loi nhuan sau thué dat 88 ty déng
(+10% yoy). EPS dw phéng 2.497 déng/cp twong ng véi P/E forward 17,3 |an.

Céac gia dinh chinh:

<> San lwong gidy Kraft tang 5%, gia ban tang 2%.
<> San lwgng thung carton tang 10% va gia ban binh quéan tang 5%.

‘0

X8 Chi phi nguyén vat liéu binh quan giam 10%.

Thi trwéng OCC dau vao dw bao 6n dinh hon trong nam 2018. Trung Quédc vén van la thi
trwdng tiéu thu OCC va céc loai gidy phé liéu tir cac khu vwc My, Chau Au va Nhat Ban. Viéc
gidm ty l& doc hai tr 1,5% xudng con 0,5% khién cho OCC khé c6 thé vao dwoc Trung Quéc.
Ty & nay dwoc nhidu cong ty trong nganh danh gia 1a khong kha thi & thei diém hién tai. Do
do, giai phap trong ngén han cla cac khu vuc xuét khdu OCC Ia ddy tiéu thu sang cac nwéc
lan can Trung Quéc, vi du nhw Viét Nam trong khi & géc nhin dai han hon, viéc dau tw cong

nghé phan loai gidy hién dai hon la diéu khé tranh khéi. Thoi diém hién dai, gia OCC da ha

nhiét dang ké, gidam khodng 7% so v&i cling ky va gan 40% so v&i dinh ndm 2017.

Chwa hach toan danh thu va lgi nhuan nha may Giao Long 2 trong nam 2018. Theo cap
nhat méi nhét cda ching tdi véi DHC, nha may Giao Long 2 van dang duoc dau tw va 1ap dat
may moc dung tién do va du kién sé dwoc dwa vao san xuéat thwong mai ké tir thang 6-7/2018.
Tuy nhién dé dwoc hudng tron wu dai thué trong 2 ndm dau dwa vao s dung, DHC sé quyét
toan nghiém thu nha may Giao Long 2 vao cudi ndm 2018. Do dé toan bd doanh thu va loi
nhuan tao ra b&i nha may nay trong 6 thang cuéi ndm 2018 sé dwoc ghi nhan dwéi hinh thire

gidm chi phi dau tw ch&» khéng dwoc thé hién trén Bao céo két qua kinh doanh nam 2018.
Tiém nang ting trwéng dén tir nha may Giao Long 2 1a cyc Ky Ién

V@i vén dau tw hon 1.000 ty ddng, nha may Giao Long 2 sé gidp nang luc san xuét gidy Kraft
ctia DHC tang 1én gap 3,5 lan so véi hién tai. Chang t6i cho rang tiéu thu dau ra sé khong vap
phai qué nhiéu khé khan khi nhu cau cta Trung Québc hién tai dang rat Ién va sé tiép tuc ting

Ién trong th&i gian t&i. Chang t6i dy bao tang trwdng giai doan 2019-2022 clia DHC sau khi

dwa nha may Giao Long 2 vao hoat déng nhw sau:

Pvt: ty dong 2019F 2020F

Doanh thu 3.114 3.439 3.473 3.473
Loi nhuan 159 259 318 361
EPS (ddng/cp) 4.499 7.318 9.011 10.203
P/E Forward 9,60 5,90 4,80 4,23
Hiéu suét NM Giao Long 2 91% 100% 100% 100%
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Quan diém dau tw: Viéc hodn ghi nhan doanh thu loi nhuan ctia nha may Giao Long 2 cha
yéu chi lam thay ddi dw bao 2018, ching tbi van tiép tuc duy tri khuyén nghi OUTPERFORM
v&i gid muc tiéu 65.000 ddng/cp ddi véi DHC. Cac diém nhan chinh bao gdm: (i) sw siét chat
cac van d& moi trwong clia Trung Quéc tao ra co hdi téing trwdng cho nhém doanh nghiép san
xuét gidy tai Viét Nam; (i) nha may Giao Long 2 di vao hoat déng sé gitp DHC dap (rng duoc
nhu c3u gia tang; (iii) thi trwéng OCC thé gidi du bao én dinh hon trong 2018, ddng nghia véi

DHC sé& dwoc hwéng loi tir nguyén vat liéu gia thap.
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CHi SO TAI CHINH

Két qua kinh doanh

Pon vi (ty VND)

Doanh thu 543 640 668 810
Gia vén 452 523 545 678
Loi nhuan gop 91 117 123 132
Doanh thu tai chinh 1 0 5 3
Chi phi tai chinh 8 6 4 5
Loi nhuan sau thué 43 80 86 80

Bang can dbi ké toan

Don vi (ty VND) 2014 2015 2016 2017
Tién & khoan twong dwong tién 7 2 35 111
Cac khoan phai thu ngén han 95 101 130 111
Hang tén kho 84 58 56 228
Tai san cb dinh hivu hinh 214 219 189 184
Cac khoan dau tw tai chinh dai han - 3 3 3
Téng tai san 421 406 630 1.291
No ngan han 162 103 108 331
No dai han - - - 249
Vén chd sé hivu 259 303 521 711
Téng ngudn vén 421 406 630 1,291

Chi s6 tai chinh
Chi tiéu 2014 2015 2016 2017

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) 19,5% 17,9% 4,4% 21,2%
Tang trwéng loi nhuan sau thué (%) 59,4% 85,1% 7,5% -6,4%
Chi tiéu sinh I&i

Loi nhuan gdp bién (%) 16,8% 18,3% 18,5% 16,3%
Loi nhuan thuan bién (%) 7,9% 12,5% 12,8% 9,9%
ROA (%) 10,5% 19,3% 16,6% 8,4%
ROE (%) 17,8% 28,4% 20,8% 13,0%
Chi tiéu co’ cau von

Téng no/Téng tai san (%) 0,39 0,25 0,17 0,45
Téng ne/Téng vbn chi s& hitu (%) 0,63 0,34 0,21 0,82
Chi tiéu trén méi cé phan

EPS (ddng/cd phan) 2.747 4.622 3.351 2.329
Gia tri sb sach (ddng/cd phan) 16.485  17.551  20.370  20.636



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Trwong S§ Phu xin khdng dinh hoan toan trung thwc va khéng cé dong co ca nhan khi thyc hién bao céo nay. Tat ca
nhi¥ng théng tin néu trong bao cao nay dwec thu thap tlr nhixng ngudn tin cay va da dwoc toi xem xét can than. Tuy nhién, tdi khong
dam bao tinh ddy du cling nhw chinh xac tuyét dbi ctia nhitng théng tin néu trén. Cac quan didm, nhan dinh trong bao céo nay chi la
quan diém riéng clia ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha diu tw mua, ban hay ndm giir ching khoan. Bao céo chi nham
muc dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén st dung b&o cdo phan tich nay nhw mét ngudn tham khdo. Ca nhan tdi 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.
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Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 72 Tran Hung Dao, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Péng Kh&i, Quan 1, Tp. HCM

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




