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VPK - Leii nhuan Q4 2013 wéc sut giam so véi cac quy trwéc, nhwng lovi
nhuén ca nam dw bao gap hon 2 lan ké hoach lei nhuan.

Doanh thu Q4 2013 dw bao tang nhe 5.33% so vé&i cung ky.

Két thic Q3/2013, doanh thu va loi nhuan sau thué cta VPK lan lwot dat 98.1 ty ddng va 13.3 ty ddng. V&i
murc tang trdng doanh thu chi 8% trong quy nay, co vé nhw sy tang trwdng cla khach hang chinh Vinamilk
khéng déng gép nhiéu vao hoat déng san xuét cla VPK trong Q3/2013 Theo théng tin ter phia cong ty,
doanh thu Q4 dw kién ciing khéng c6 sw bién déng nhiéu, do d6 ching téi wéc tinh céng ty dat 99.7

ty déng doanh thu quy nay, ting nhe 5.33% so véi cung ky.

Hang tén kho van dwoc duy tri & mirc viva phai. Cudi Q3/2014, hang tdn kho cia VPK khoadng 31.9 ty
ddng, trong d6 phan nguyén vat liéu 1a 24.1 ty ddng, khoéng bién déng nhidu so véi 2 quy trwéc. Véi gia tri
hang tén kho nay, VPK dw tri¥ di dé& san xuét trong ca quy 4. Gia gidy trong ndm 2013 bién d6ng manh nén

cong ty khéong ddy manh dy tri¥ nguyén vat liéu.

Gia gidy dau vao tang anh hwéng dén bién lgi nhuan gop. Gia gidy da tang 9.3% tir thang 9/2012 dén
murc dinh trong thang 8/2013 lam &nh hwéng dén gia dau vao cta coéng ty. Cu thé bién loi nhuan gop trong
Q3/2013 da suy gidm so v&i 2 quy dau ndm (22% so v&i mic 23% va 24.7% trong Q1 va Q2). Chang tdi cho
réng, cong ty c6 thé da dy tri¥ gidy nguyén liéu cho Q4 trong lic gia gidy & mirc cao nén bién lgi nhuan gop
trong quy nay dwoc du bao sé tiép tuc gidm con 17.1%. Ngoai ra chi phi SG&A thwdng téng vao cubi nam

nén loi nhudn sau thué trong Q4/2013 wée dat 8.4 ty déng, thap nhat trong ca nam.
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Dau tw thém dé mé réng cong suat nam 2014, Trong Q3/2013, VPK da dwa may in 6 mau di vao hoat
doéng sau giai doan chay thr. Viéc dwa may in nay sé gilp cho cac san phadm cai thién dwoc ky thuat ciing
nhw mau ma. Hién tai ndng suét clia VPK da gan dwoc lap day nén cong ty sé dau tw thém dé ddm bao tang
trwdng hoat déng san xuat cGia minh trong ndm 2014, tuy nhién ké& hoach cu thé van chua dwoc cong ty
thdng bao.

Dv b&o doanh thu trong ca ndm 2013 ctia VPK tang trwdng 10.8%, dat 389 ty dong, bién lgi nhuan gop ca
nam khodng 22%, thap hon mirc binh quan 9 thang (23.5%) do anh hwéng tir sy sut gidm bién lgi nhuan gop
trong Q4/2013. Loi nhuan sau thué ca ndm 2013 wéc khong téng so véi 2012, twong dwong 48 ty ddng, vuot
hon 2 1an k& hoach loi nhuan ndm. EPS ca ndm 2013 wéc dat 6,010 ddng/cp, trng véi mic P/E forward 1a
5.45x.

Khuyén nghi

Chung t6i van tiép tuc dwa ra danh gia “Outperform” déi véi cd phiéu VPK. Du két qua kinh doanh trong
nam 2013 khéng tang trwdng nhiéu so v&i 2012 nhwng VPK van dwoc danh gia la mét cong ty tét véi tinh
hinh tai chinh 6n dinh, s lwong khach hang da dé dam bao dau ra cho cac san phdm cda céng ty, bén canh
do6 cong ty van con dwoc hwdng wu dai thué dén ndm 2014. M6t diém dang Iwu y la trong ndm sau, mang
chai PET hra hen sé c6 nhirng cai thién dang k& khi khach hang Cholimex dat don hang san xuét 1 triéu
chai/thang. RGi ro ma nha dau tw can can nhéc van la gia gidy nguyén liéu dau vao, sw phu thudc vao mot

khach hang I&n va tinh thanh khoan trén thj trwérng cla cb phiéu.
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XAC NHAN CUA CHUYEN VIEN PHAN TiCH

Toi, Trdn Ha Xuan Vii, xac nhan réng nhirng quan diém dwoc trinh bay trong bai bao cdo nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan cla toi vé
cong ty va chirng khoan dwoc dé& cap. Tai cling xac nhan rang quyén loi cla tdi da, dang va sé& khéng bi anh huwdng mot cach truc tiép hay gian

tiép b&i nhixng khuyén nghi va quan diém cu thé dugc trinh bay trong bai b4o céo nay.
KHUYEN CAO SU’ DUNG

Bai bao cao nay khéng dwoc thwe hién dwa trén sw yéu ciu cla bat cr ca nhan hay td chirc nao. Nha dau tw nén s dung nhirng thdng tin, phan
tich va binh luan trong bai bao céo nhw la mot tai liéu tham khao trwéc khi dwa ra quyét dinh diu tw cGa chinh minh. Bai bao céo dwoc lam véi
muc dich cung cap thém théng tin ma khéng ham y khuyén céo nguoi doc mua, ban bat ct loai chirng khoan nao. Nha dau tw cling nén quan tam

dén nhirng tai liéu tham khao khac truéc khi quyét dinh dau tuw.

Théng tin trong bai bao céo nay dwoc xac minh mét cach can than, tuy nhién Céng ty cd phan ching khoan Bao Viét (BVSC) khong chiu béat ky
trach nhiém nao déi véi tinh chinh xac cla nhirng théng tin dwoc dé cap dén trong bao c4o. Moi quan diém va phan tich trong bai b4o céo c6 thé
thay ddi ma khéng can théng bao truéec.

B&o c&o nay c6 ban quyén va la tai san cia Cong ty C6 phan ching khoan Bao Viét (BVSC). Moi hanh vi sao chép, sra dbi, in 4n ma khong duoc

sy ddng y clia BVSC bj xem la pham luat. Ban quyén thudc vé Céng ty C6 phan chirng khoan Bao Viét.

CONG TY CHIPNG KHOAN BAO VIET — PHONG PHAN TiCH
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