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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 12.700
Gia thi truong (20/03/2014)  9.800

Loi nhuan ky vong 30%

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HNX
Khoang gia 52 tuan 6.200 - 12.000
Vén hoa 93 ty ddng
SL c6 phiéu lvu hanh 9.492.200 CP
KLGD binh quan 10 ngay 58.002 CP
% s& hiru nwdc ngoai 4,33%
Room nwéc ngoai 49%
Gia tri c6 tirc/cd phan 0 déng/CP
Ty & cb tuc/thi gia 0%
Beta 0,63

BIEN DPONG GIA

——DHP ——— HNX-Index

V/J
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YTD 1T 3T 6T

DHP 32,4% 18,1% 34,2% 50,8%

HNX-Index 32,2% 12,8% 32,9% 51,6%
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Céng ty Cb phan Bién co Hai
Phong
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Tang trwwdng 6n dinh, dinh gia ré

Chiém 60% thi phan quat dién tai Hai Phong. San lwong tiéu thu hang nam
ctia DHP dat khodng 200.000 chiéc; chiém khoang 3% thi phan cla ca nudc.
Hai Phong la thi trwdng tiéu thu cha yéu, chiém khodng 40% san lwong tiéu thu
clia Cong ty va DHP hién chiém khodng 60% thi phan tai thanh phd nay.

Hoat déng san xuét linh kién it déi tha canh tranh. DHP & mét trong sb it
cac doanh nghiép thwc hién gia cong linh kién cho cac nha may quat dién néi
dia, do d6 hoat dong nay cé murc bién loi nhuan rat tbt. Cac khach hang chinh
ctia DHP 1a nhivng nha san xuét c6 thwong hiéu va thi phan tbt do d6 nhu cau
tiéu thu kha cao va cé kha nang dam bao vé kha nang thanh toan.Hién tai, hoat
dong nay dang dong gop khoang 50% lgi nhuan choDHP.

Tinh hinh tai chinh én dinh. Bién lgi nhuan cta DHP dwoc duy tri kha n dinh
vé&i mire bién gop trung binh khodng 15%. Doanh thu va lgi nhuan tang tredng
déu dan qua cac nam. Ty |é ng vay dang duoc kiém soat & mdrc kha an toan,
véi no/téng tai san & muirc 30% va ty 1& no/vdn chi s& hivu 45%.

Rui ro. Tiém nang ting trwdng khong cao khinganh quat dién da dat dén trang
thai bdo hoa va mirc dd canh tranh trong nganh twong dbi gay gat.

Khuyén nghi. DHP cé tiém nang ting truéng khéng cao tuy nhién cé kha nang
duy tri dwoc hoat dong san xuét kinh doanh va ting trwéng 6n dinh. V&i mirc
gia ngay 20/3/2014, DHP dang dwgc giao dich v&i mirc P/E dy bao 2014 1a 5,3
l&n. So véi mirc P/E binh quan cla thi trwdng Viét Nam hién khodng 13 1an thi
day la mic kha hép dan. DBéi véi c¢b phiéu 6n dinh nhw DHP, chung t6i st dung
murc P/E 7 1an dé tinh gia tri hop ly cGia cé phiéu. Theo d6 muirc gia hop ly cla
DHP dwoc wéc tinh khodng 12.700 VNB/cd phan; cao hon khoang 32% so voi
gia hién tai. Do d6, chung t6i danh gia OUTPERFORM déi v&i c6 phiéu DHP.

M6t s6 chi tiéu tai chinh cia DHP

Chi s6 tai chinh 2010 2011 2012 2013 2014E
Doanh thu (triéu ddng) 140.685 163.221 215225 223.518 263.751
EBITDA (triéu ddng) 13.571 26285 23.514 29.194 29.591
EBIT (triéu dong) 11.450 23.006 19.157 24.837 25.234
Loi nhuan sau thué (triéu déng) 6.407 13.784 14124 16.134 17.382
EPS (d6ng/cd phan) 3791 8156 1.488 1.700  1.831
P/E (x) 2,53 1,18 6,45 5,65 5,24
ROA (%) 8% 24% 9% 10% 1%
ROE (%) 22% 36% 17% 16% 17%



Bao cao gi&i thiéu co’ hdi dau tw

BAOVIET & Securities

Tong quan vé thi trwdng quat dién

Nganh da dat trang thai bao hoa. Néu nhw trong giai doan 2000 -2009 san
lwong quat dién tang trwdng mét cach manh mé, trung binh khoang 33%/nam
thi tir nam 2010, san lwong tiéu thu hang nam cé sy sut gidm nhe va nganh
gan nhw da dat dén trang thai bdo hoa véi mire tiéu thu binh quan khoadng 7
triéu chiéc/ndm. Chang téi cho rdng murc tiéu thu nay ciing kho cé thé duy tri
trong cac nam t&i khi tai cac thanh phé Ién, nhu cau sé chi yéu hwéng téi viéc
thay thé cac s&n phdm da cii héng va nhu cAu mua méi sé chi tap trung chinh
& khu viyc ndng thon.

San lwong quat dién dan dung giai doan 2000 - 2012
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Nguén: Téng cuc théng ké

Thi trwdng ndi dang chiém wu thé véi cac san pham binh dan. Néu nhw
trwdc day thi trwong quat dién trong nwéc bi chiém linh bdi cac san phdm
Trung Quéc gia ré thi hién nay, theo khao sat clia cac don vi nghién ciru thi
trworng, khodng 90% sé quat gié truyén thdng dwoc bay ban trong cac cira
hang, siéu thi dién may |a nhivng san pham dwoc san xuét trong nuwéc. Nguyén
nhan chinh 1a do cac s&n pham Trung Quéc bi danh thué suat nhap khiu kha
cao: khodng 25% - 30%, sau khi cong thém chi phi van chuyén sé rat kho co
thé canh tranh vé gia ban so v&i cac san pham Viét Nam vén da cé muire gia rat
canh tranh (tr 150.000 - 1 triéu VND/chiéc). Bdng thoi chét lwong va chinh
sach bdo hanh cla hang Trung Quéc ciing dwgc danh gia kém hon so véi
hang Viét Nam, do d6 thi phan ctia cac san pham nhap ngoai hién chi chiém
khoang 10%, cht yéu la cac dong sé&n phdm cao cap clia nhitng thuwong hiéu
ndi tiéng nhw Panasonic, Mitsubishi, Saiko, Tiross... Gia ban cac san phdm nay
thwerng dét hon tir 3-5 1an so véi cac san phdm cuing loai trong nwéc. Méc du
c6 gia ban rat cao va nhiéu doanh nghiép néi dia cé kha ndng san xuét dwoc
cac mat hang nay, tuy nhién rat it doanh nghiép hwéng téi phan khac hang cao
cap do tam ly ngwoi tiéu dung thwéng wa tién hang nhap ngoai ti» Thai Lan,
Nhat Ban hon |a hang ndi dia néu dwa ra quyét dinh lwa chon san phdm c6 gia
cao.
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Mirc d6 canh tranhtrong nganh twong ddiquyét liét. M&c du khong chiu ap
lwe tlr hang Trung Quéc, va phan khic cao cap ciing dwoc bd ngd do khé cé
thé canh tranh véi cac sdn pham nhap khau; tuy nhién canh tranh gira cac
doanh nghiép ndi dia trong phan khuc binh dan rat gay gat. Hién tai co6 trén
200 doanh nghiép san Xuat quat dién trén ca nwéc, trong dé 2 doanh nghiép
I&n nhét 14 AsiaVina va Vinawind c6 téng céng suét dat 4 triéu chiéc/nam;
khoang 10 doanh nghiép quy mé nhd hon tir 200.000 — 800.000 chiéc/nam va
hang trdm doanh nghiép quy mé chi may chuc nghin chiéc/nam. AsiaVina va
Vinawind da chiém khoang 40% thi phan, gan 200 doanh nghiép khac phai
gianh giat miéng banh thi phan con lai. Do ap lwc canh tranh cao trong nganh,
méi doanh nghiép phai phat trién hang chuc mét hang véi mau ma san pham
khac nhau dé& phu hop véi nhu cau tirng khach hang. Gia ban ciing cé sy canh
tranh gay gét khi trong cling mét dong san pham, mrc chénh léch vé gia gitra
cac doanh nghiép la khéng dang k&, chi khoang vai chuc nghin VND/san
pham.

Khao sat gia ban giira Dién cor Hai Phong va Vinawind T3/2014

Gia thap nhat Gia cao nhat
bién co Hai

Phong
Quat ban 176.000 190.000 346.000 340.000
Quat hép 332.000 310.000 418.000 395.000
Quat dirng 375.000 330.000 676.000 1.040.000
Quat treo 335.000 280.000 478.000 475.000

Vinawind Dién co Hai Phong Vinawind

Nguén: BVSC téng hop

So lwugc vé CTCP DPién co Hai
Phong

So lwoc vé Cong ty. Cong ty cb phan Pién co Hai Phong (DHP) tién than la
Xi nghiép Hai Phong Dién Khi dwoc thanh I1ap tir ngay 16/03/1961 trén co s&
sap nhap 3 co s& hop doanh nhd trong néi thanh. Sau nhiéu 1an chuyén ddi
m6 hinh hoat déng, tir thang 12/2013Céng ty chinh thirc chuyén ddi sang mo
hinh cong ty cb phan. Ngay 21/3/2013, DHP niém yét trén san giao dich HNX
véi mire vén didu 1& 94.922.000.000 VND, trong d6 ty 1& s& hiru cia Nha nwédc
khoang 20%.

Hoat dong san xuat kinh doanh chinh. Hoat déng chinh ctia DHP 14 san xuét
va kinh doanh céc loai quat dién bao gdbm quat dan dung, quat cdng nghiép,
quat nhap khau va cung cap cac linh kién co khi cho cac Cong ty san xuét quat
dién trong nuwéec.

0O Hoat dong sén xuét quat dién. Bao gébm 2 dong san phadm chinh 13
quat dan dung va quat cdng nghiép, trong d6 san phadm truyén théng la
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quat “Phong Lan” da co mat trén thj trwong gén 50 nam va xac dinh
dwoc vi thé virng chac tai thi trwéong tiéu thu chinh 1a thanh phé Hai
Phong, chiém khoang 28% doanh thu va 29% lgi nhuan gop ctia DHP.
Dong san phdm quat cong nghiép da dwoc dang ky bao hd nhan hiéu
mang thwong hiéu Gale dang dan tim ché ding trén thi trwdng, déng
gop khodng 8% doanh thu va 10% lgi nhuan ctia Cong ty.

O  Hoat déng san xuét linh kién: bao gdm 16ng quat, linh kién nhya, vat tw
ban thanh pham dé cung cép cho cac don vi san xuét quat dién trong
nwéc. Hoat ddng nay chiém ty trong kha Ién khoang 33% doanh thu va
54% lgi nhuan gop ctia DHP.

Hoat déng kinh doanh quat nhdp khé&u. Céng ty ciing tién hanh nhap khau
dong san phadm cao cAp cia Nhat Ban mang thwong hiéu Mitsubishi dé tién
hanh phan phéi trong nwéc. Hoat ddng nay chiém khodng 31% doanh thu tuy
nhién bién lgi nhuan thap do d6 chi déng gép khoang 7% lgi nhuan ctia DHP.

Co cau doanh thu DHP Co cau logi nhuan goép DHP

0%

® Quat dan dung

® Quat Nhap Khau

= Quat Cong Nghiép
Ldng quat cac loai

mVattw, BTP khac

Tirng dirng top 5 vé thi phan trén ca nwéc. Quat Phong Lan ctia DHP tirng
la mét trong nhirng thuwong hiéu quat dién uy tin trén ca nwéc vé chét lwong va
d6 bén.Néu nhu theo mét khao sat clia AsiaVina ndm 2008 thi DHP dirng thir
5 vé thi phan tiéu thu quat dién tai Viét Nam v&i 12% thi phan. Tuy nhién véi
murc tiéu thu khoang 200.000 chiéc/nam trén tdng nhu cdu khodng 7 triéu
chiéc nhw hién nay, thi phan ctia DHP chi con khodng 3%. Sw sut giam nhanh
chéng vé thi phan chd yéu do viéc cham déi méi, mé rong cong suét khién
Céng ty nhanh choéng tut Iui so v&i cac doanh nghiép khac, dac biét khi nhu
cau tiéu thu tang trwdng nhanh trong giai doan 2008 - 2010 trong khi cong suét
san xuat ctia DHP van chi dwoc duy tri & mirc 180.000 chiéc/ndm va chi tang
lén 220.000 chiéc/ndm vao cudi nam 2010. Viéc cham dbi méi cia DHP mot
phan do yéu t6 vé vén, khi cac doanh nghiép cé thi phan I&n hién tai nhw
AsiaVina, Vinawind, Senko, Lifan, Quang dién dién tlr B quéc phong ... déu la
nhi*ng doanh nghiép cé s hé tro tai chinh manh ctia Nha nwéc hodc duoc sw
hau thuan tlr cac nha dau tw nwédc ngoai (Pai Loan, Trung Quéc...).
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Hién chiém 60% thj phan quat dién
tai Hai Phong

Quy mé hién & mirc trung binh nganh. DHP hién cé 2 nha may san xuét déu
dat tai Hai Phong. Nha may tai 734 Nguyén Van Linh cé cong suat 180.000
chiéc/ndm va 1,5 — 1,8 triéu bod 16ng quat/ndm. Nha may san xuét tai KCN
Quan Tri¥, Kién An, Hai Phong méi duwoc xay dwng nam 2010 chi yéu dé san
xuét quat cédng nghiép, c6 cong suét dat 40.000 chiéc/ndm va coéng sudt san
xuét 16ng quat cdng nghiép dat 70.000 bé/ndm. Thi trwdng muc tiéu ctia DHP
la phan khic khach hang binh dan, véi trén 50 san phdm khac nhau cé cac
chiing loai mau ma rat da dang d& dap ng nhu cau ctia ngwdi tiéu dung. So
véi doanh nghiép dirng dau nganh 1a Vinawind thi céng suét san xuét ctia DHP
chi bang 1/10, tuy nhién tai thi trwerng tiéu thu chinh 1a TP Hai Phong thi DHP
la doanh nghiép san xuét quat dién cé quy mé I&n nhéat hién nay.

Chiém 60% thi phan quat dién tai Hai Phong. Thij trwéng tiéu thu chinh cla
DHP la Hai Phong, Hai Dwong, Hwng Yén, Quang Ninh, Thai Binh va Ha Noi;
trong d6 Hai Phong van 14 thi triedng tiéu thu chi yéu, chiém khoang 40% san
lwong tiéu thu ctia Cong ty. M&c du sut gidm manh vé thi phan trén ca nuéc,
tuy nhién sau 50 ndm gay dwng thwong hiéu, cac san phdm ctia DHP da xay
dung dwoc chd dirng kha virng chéc tai Hai Phong va van duy tri dwoc 60%
thi phan tai thanh phd nay.

La nha phan phdi doc quyén quat
Mitsubishi tai mién Bac

Déi v&i phan khic thi trieérng cao cap, DHP khéng truc tiép san xuat san pham
ma thwc hién théng qua viéc phan phdi quat dién nhap khau tr Nhat Ban
Mitsubishi. Gia ban binh quan cta dong san phdm nay khoang 1,5 triéu
VNDB/chiéc, gap 6 1an mirc gia ban trung binh quat Phong Lan ctia DHP. Viéc
l& nha phan phdi déc quyén dong sa&n phdm nay tai thi trwérng mién Bac tao loi
thé tiéu thu I1&n cho DHP bdi theo guan sat clia chung t6i, Mitsubishi la mét
trong 3 thwong hiéu quat dién nhap ngoai dwoc wa chuéng nhat hién nay, bén
canh Sharp va Panasonic. Trong co cAu doanh thu clia Céng ty, mang kinh
doanh thwong mai va san xuét quat dién dang cé ty trong twong dwong nhau.

Hoat dong san xuat linh kién dang
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dong gop chinh vao lgi nhuan

Hoat déng chinh mang lai lgi nhuan la hoat dong san xuét linh kién quat.
Hoat déng san xuét kinh doanh mang lai Igi nhudn chinh cho DHP hién tai
khong con la hoat dong san xuét quat truyén théng ma la hoat dong san xuét
linh kién, ban thanh phém cho cac Cong ty san xuat trong nwée. Hién tai, hoat
dong nay dang dong gop khoang 50% lgi nhuan cho Cong ty. DHP ciling la mét
trong sb it cac doanh nghiép thwc hién gia cong linh kién cho cac nha may
quat dién noi dia, do d6 hoat ddng nay c6 mirc bién lgi nhuan rat tét, cao hon
nhiéu so vé&i bién gop clia hoat dong san xuét quat dién. Cac khach hang chinh
ctia DHP 1a nhirng nha san xuét c6 thwong hiéu va thi phan tét nhw Dién co
Théng Nhét (Vinawind), Céng ty Ha Néi Chinghai Electric works, Céng ty
TNHH 1 thanh vién Quang dién dién t& Bo qudc phong... do d6 nhu cau tiéu
thu kha cao va co6 kha nang ddm bao vé kha nang thanh toan.

Bién Igii nhuan gop cac dong san pham
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——Quat dan dung ——Quat Nhap Khau
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——Quat Céng Nghiép — —Lbng quat cac loai

Tinh hinh tai chinh én dinh

Bién Igi nhuan duy tri 6n dinh. Trong co ciu san xuét ctia DHP, chi phi
nguyén liéu chiém khoang 80%, chl yéu la hat nhwa, son bét tinh dién, day
emay, day ddng, cum dong co... Ngoai trir hat nhwa dwoc nhap tryc tiép tir
Dai Loan, nguyén liéu cia DHP chl yéu dwoc dat hang tir cac nha san xuét
trong nwéc. Gia nguyén liéu ciing cé sw bién dong manh qua cac ndm tuy
nhién bién lgi nhuan ctia DHP van dwoc duy tri kha én dinh, véi mic bién gop
trung binh khodng 15% va bién loi nhuan rong khoang 7%. Diéu nay cé dwoc
nh¢ thwong hiéu quat dién Phong Lan cla DHP da dwoc xay dwng kha tbt,
giip Cong ty duy tri dwoc thi phan tiéu thu tét tai Hai Phong; déng thdi hoat
doéng cung cép linh kién ctia DHP ciing rat it ddi tha canh tranh.
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Bién lgsi nhuan DHP 2010 - 2013
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——BiénLN gép ———Bién LN rong

Téc do ting trwdng tét. DHP duy tri dwoc téc do téng trwdng doanh thu va
loi nhuan kha déu dan. Trung binh trong vong 5 nam tr& lai day, doanh thu va
loi nhuan sau thué cta DHP ting trwdng binh quan khoadng 18%/ndm va
39%/nd&m. Tuy nhién mic tang trwdng ctia DHP khong nam & yéu td san
lwong khi mirc tiéu thu cla Céng ty da twong ddi én dinh khodng 200.000
chiéc/ndm ma chii yéu tang trwéng nhd gia ban.

Gia ban trung binh cua DHP (VND/chiéc) San lwong tiéu thu (chiéc)
San phém 2010 2011 9T/2012 San phém 2010 2011 9T/2012
Quat dan dung 196.928 274.059  221.707 Quat dan dung 187.200 167.837 193.454
Quat cong nghiép 373.162 409.877 769.113 Quat cong nghiép 25.532 29.557 24.245
L6ng quat 18.946 18.094 32.628 L6ng quat 1.460.692 1.197.211 964.871
Doanh thu va LNST giai doan 2010 - 2013
215 224
163
141
114
4 6 14 14 16

2009

2010

2011

2012
m Doanh thu thudn = LNST

2013

Ty Ié no vay an toan. Toan bd no vay clia DHP hién tai Ia ng ngan han dé tai
tro vén lwu dong. Ty & no vay ngay dwoc cai thién sau khi Cong ty tién hanh
tang vén diéu 1& nam 2012, theo dé tir mirc No gap ddi Vén chi s hivu thi
hién tai ty I& no vay dang dwoc kiém soat & mirc kha an toan, véi no/téng tai
san & murc 30% va ty 1& no/vdn chi s& hivu 45%.
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Ty Ié no ctia DHP giai doan 2009 - 2013
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Trién vong tang truwdng

Vé tiém n&ng téng trwdng dai han clia DHP:

O Hoat déng san xuét quat dién gitv dwoc thi phan tiéu thu tbt tai thanh
phd Hai Phong giip DHP c6 thé duy tri dwoc mure tiéu thu nhw hién
tai. Tuy nhién hoat dong nay khéng c6 nhiéu tiém nang va ting trudng
doanh thu sé phu thuéc vao viéc tang gia ban dau ra do san lwgng tiéu
thu kho c6 thé tang trwdng. Mlrc bién loi nhuan ciing s& chi duy tri én
dinh do mat hang nay cé murc canh tranh rat gay gat vé gia va gia ban
thwéng chi ting khi gia nguyén liéu dau vao thay ddi.

O Hoat dong san xuét linh kién: chung t6i danh gia cao tiém n&ng cla
mang hoat dong nay hon so v&i hoat dong san xuat quat dién truyén
thdng ctia DHP, do Céng ty da xay dwng dwgc quan hé ban hang
truyén théng véi rat nhidu nha san xuét cé uy tin va thwong hiéu tét,
do d6 khi nhu ciu tiéu thu ctia cac dbi tac tang lén ciing gidp san
lwong tiéu thu cda DHP tang trwdng. Hoat dong nay cling cé bién lgi
nhuan rat tét khi DHP c6 rat it dbi thd canh tranh trong nganh.

U Hoat dong kinh doanh quat nhép khau. Viéc 1a nha phan phéi déc
quyén quat Mitsubishi tai thi trwérng mién Béc tao loi thé kha tét cho
DHP, dac biét khi Mitsubishi la thwong hiéu quat dién cé uy tin va thj
phan tét trong dong quat nhap khau cao cép. Tuy nhién hoat dong nay
khéng mang lai loi nhuan cao do c6 murc bién loi gdp thdp khi chi yéu
mang tinh chét thwong mai.

Trién vong 2014. Do hoat dong ctia DHP kha 6n dinh va khéng cé nhiéu dot
bién, ching téi st dung mUrc tang trwdng doanh thu va bién lgi nhuan gép binh
quan trong vong 5 ndm tré lai day dé wéc tinh két qué kinh doanh 2014 cua
DHP. Hoat déng kinh doanh ctia DHP nam 2014 ciling sé thuan lgi hon khi
thué suat thué TNDN giam vé mirc 22% thay vi 25% nhw trudc day, ddng thoi
lai vay ngan hang ciing s& gidm so v&i ndm 2013. Theo d6 DHP c6 thé dat
263,8 ty ddng doanh thu va 17,4 ty déng lgi nhuan sau thué, tang truéng 18%
vé doanh thu va 7% vé lgi nhuan so véi ndm 2013.
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Khuyén nghi dau tw

DHP c6 tiém nang tang trwdng khong cao tuy nhién cé kha nang duy tri dwoc
bién loi nhuan nhé thi phan tét tai dong hang quat Phong Lan truyén théng,
hoat ddng s&n xuét linh kién it dbi tha canh tranh va la nha doéc quyén phan
phéi quat Mitsubishi tai thj trwéng mién Béc. Cac yéu td nay cé thé giup DHP
duy tri dwoc hoat ddng san xuét kinh doanh va tang trwdng &n dinhhang nam.
Ddng thoi véi mire gia ngay 20/3/2014, DHP dang duoc giao dich véi mirc P/E
du bao 2014 14 5,3 lan. So véi mirc P/E binh quan cua thi treong Viét Nam
hién khoang 13 lan thi day la mic kha hap dan. Déi véi cd phiéu dn dinh nhw
DHP, ching t6i st dung m&c P/E 7 1an dé tinh gia tri hop ly cia cb phiéu.
Theo d6 mirc gia hop ly cia DHP dwoc wéce tinh khodng 12.700 VND/cd phan;
cao hon khodng 32% so vé&i gia hién tai. Do d6, chung t6i danh gia
OUTPERFORM dbi v&i cb phiéu DHP.



Bao cao gi&i thiéu co’ hdi dau tw

BAOVIET & Securities

THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mrc danh gia clia chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong
kinh doanh ctia doanh nghiép, cac yéu tb vé tiém nang, trién vong phat trién,
céc rii ro ma doanh nghiép co thé gap phai dé& xac dinh gia tri hop ly cé phiéu
ctia doanh nghiép d6. Phuong phap str dung dé xac dinh gia tri ky vong la cac
phwong phap dwoc st dung réng rai nhw: phwong phap chiét khdu dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phuwong phap dinh gia dwa vao tai sdn NAV; phwong
phap so sanh ngang dwa trén cac chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..).
Viéc ap dung phwong phap nao tuy thudc vao ttvng nganh, doanh nghiép, tinh
chét cta cb phiéu. Ngoai ra, tam ly thi trwdng ciing c6 thé anh hwéng téi viéc
xac dinh gia muc tiéu cta cb phiéu.

HE THONG KHUYEN NGH| CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi ctia BVSC duoc xay dwng trén co s& mirc téng/gidm
tuyét ddi ctia gia cb phiéu dé dat t&i gia ky vong, co 5 mirc khuyén nghi duoc
BVSC st dung twong (rng véi cac mirc chénh léch cé d6 16n tir thap dén cao.
Lwu y 1a cac khuyén nghi du tw cé thé sé thay déi vao méi cubi quy sau khi
BVSC thyc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mirc khuyén nghi
OUTPERFORM Gia thi trwéong thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thj trwng thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gi4 ky vong thap hon gia thi triong
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KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cdo nay da dwoc xem xét can trong va dugc cho |1a dang tin cay nhét, tuy nhién
Cong ty C4 phan Ching khoan Bao Viét (BVSC) khéng dam bao tuyét ddi tinh chinh xac va ddy dd cGa nhirng thong tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay 1a quan diém c& nhan clia cac chuyén vién phan tich tai
thoi diém viét bao cdo va co thé thay ddi bat cr Iic nao. Do dd, chung téi khéng cé trach nhiém phai théng bao cho nha
dau tw.

Bao cao chi nhdm muc tiéu cung cip théng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm
gilr chirng khoan. Nha dau tw chi nén str dung bao co 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 hodc thuwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
véi déi twong dwoc dé cap dén trong bao cao nay. Ngudi doc can lwu y réng BVSC c6 thé cé nhivng xung doét lgi ich dbi

véi cac nha dau tw khi thye hién bao cao phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét
Tru s& chinh: 8 L& Thai T4, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Béng 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




