BAOVIET & Securities

Nganh Coéng nghiép ché bién
Bé&o c&o lan dau

Thang 8, 2014

Khuyén nghi OUTPERFORM
Gia ky vong (VND) 23.900
Gi4 thi trwong (26/08/2014) 18.500

Loi nhuan ky vong 29,2%

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 5.800-18.500 VND/CP
Vén hoa 277 Ty VND
SL cb phiéu lvu hanh 14.999.908 CP
KLGD binh quan 10 ngay 148.596 CP
S& hiu nwéc ngoai 8%
Room nwéc ngoai 49%
Gia tri ¢ tirc/cd phan 1.200 VND/CP
Ty & cb tic/thi gia 6,5%
Beta 0,89
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YTD iT 3T 6T
DHC 145,7% 22,1% 47,8% 90,0%
VN-Index 29,2% 6,7% 13,7% 23,1%

Chuyén vién phan tich
Nguyén Thi Hai Yén
(84 8) 3914 6888 ext: 279

nguyenthihaiyenb@baoviet.com.vn

Coéng ty cd phan Péng Hai Bén Tre
Ma giao dich: DHC Reuters: DHC.HM Bloomberg: DHC VN

Co héi dau tw hap dan déi véi nha dau tw gia tri

Chung tdi khuyén nghi OUTPERFORM ¢b phiéu DHC v&i gia muc tiéu 23.900
ddng/cd phiéu theo phwong phap dinh gia FCFF va phwong phap so sanh.
DHC c6 moét sé diém nhan dau tw chinh:

O Két qua kinh doanh ndm 2014 tang trwdng &n twong ca vé doanh thu va lgi
nhuan. Uéc tinh ca ndm 2014, Cong ty c6 thé dat doanh thu 548 ty ddng va
loi nhuan sau thué 1a 45 ty déng, 1an lwot tang 21% va 66% so v&i ndm
2013. So v&i ké hoach nam, két qua wéc tinh ctiia nam 2014 vwot 14% vé
doanh thu va 6% vé lgi nhuan.

0O Nam 2014, Coéng ty dw kién tra cb tic téi thiéu 12% nhwng ching t6i ky
vong véi két qua kinh doanh kha quan nhw hién nay c6 thé DHC sé téng ty
& tr& cb tire. V&I mire cb tirc 12%, suat cb tire clia Cong & mirc 6,5%.

0O Cb phiéu DHC hién dang giao dich & mic P/E forward 2014 la 6,15 lan,
gan twong dwong véi P/E trung binh nganh khoang 6,5 1an nhuwng thap hon
P/E trung binh cta VNIndex la 14,37 1an.

O Nhu cau gidy bao bi tang trwdng nhanh va dwoc huéng loi gian tiép khi
Viét Nam gia nhap TTP. Binh quan trong 5 ndm qua, toéc do ting truéng
cta nganh gidy cao hon 1,5 1an so véi tbc d6 tang ctia GDP. Do d0, véi toc
dd tang GDP dw bdo trong 5 ndm téi khoadng trén 6% (theo BMI) thi toc dd
tang trwdng cha nganh gidy wéc tinh khoang 9%/nam.

0O Céng ty dang trong qua trinh tang trudng vé quy md, sau nam 2017 cong
suét cia DHC sé tang gap 3 1an so v&i hién nay. Riéng 2 ndm 2015 va
2016, DHC sé& chi yéu khai thac tét ndng lwc san xuét hién cé va tang
doanh thu bang viéc tang gia tri cho sa&n phdm dau ra. Doanh thu trong 5
nam téi binh quan tang trwdng 15%/nam.

Tuy nhién, v&i vai tro 1& mdt nganh céng nghiép phu tre, nganh bao bi ndi
chung va DHC néi riéng chac chan sé chiu nhirng tac dong truc tiép tir tinh
hinh kinh doanh ctia nganh céng nghiép ché bién. Bén canh d6, véi mirc do
héap dan cta nganh gidy sé thic day cac doanh nghiép gidy dau tw tdng céng
suéat va thu hat thém doanh nghiép nuwéc ngoai tham gia vao nganh, do dé
canh tranh trong nganh sé gia tang.

Mét sé chi sé tai chinh caa DHC

Chi sb tai chinh 2011 2012 2013+ 2014F
Doanh thu Ty VND 246,17 340,78 454,35 548,88
EBITDA Ty VND 50 39 78 92
EBIT Ty VND 30 19 59 66
LNST Ty VND 3,22 -2,54 27,05 45,12
EPS VND 24 (169) 1.803 3.008
PIE X 6,18
P/B X 1,10
ROA % 6,48% 10,84%

ROE % 12,75% 18,83%
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THONG TIN SO HOU

S& hiru nha nwéc
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Ong Lé Quang Hiép 11,7%
AVSC 8,79%
Ong L& Hiru Nghiép 7,05%
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CHI SO TAI CHINH DU BAO

Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND) 2011
Doanh thu 246,17
Gia vén 199,82
Lei nhuén gép 46,36
Doanh thu tai chinh 6,89
Chi phi tai chinh 42,12
Loi nhuan sau thué 3,22

Bang can déi ké toan

Don vi (ty VND) 2011
Tién & khoan twong dwong tién 5,07
Céc khoan phai thu ngén han 102,18
Hang tdn kho 212,41
Tai san cb dinh hivu hinh 288,68
Céc khoan dau tw tai chinh dai han -
Téng tai san 653,35
No ngén han 344,67
No¢ dai han 73,76
Vén chi s& hivu 202,69
Téng nguén vén 653,35

Chi s6 tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) -36,84%
Tang trwdng loi nhuan sau thué (%)

Chi tiéu sinh loi

Loi nhuén gop bién (%) 18,83%
Loi nhuan thuan bién (%)

ROA (%)

ROE (%)

Chi tiéu co’ cau vén

Tbng no/Tdng tai san (%) 64%
Tbng no/Tdng vén chi s& hivu (%) 206%
Chi tiéu trén mai cd phan

EPS (ddng/cd phan) 24
Gia trj s sach (ddng/cd phan) 13.512

2012
340,78
298,21

42,57

0,61
31,07
(2,54)

2012
2,71
95,94
48,10
236,04
34,32
435,52
194,30
42,62
198,59
435,52

2012

38,43%

12,49%

54%
119%

(169)
13.240

2013
454,35
370,07

84,28

0,30
25,26
27,05

2013
5,27
99,08
43,95
225,83
399,18
159,54
14,00
225,64
399,18

2013

33,33%

18,55%

5,95%

6,48%

12,75%

43%
7%

1.803
15.043

2014F
548,88
451,55
97,33
0,62
8,86
45,12

2014F
5,61
127,22
59,81
212,85
433,23
178,37
1,13
253,73
433,23

20,81%
66,83%

17,73%

8,22%
10,84%
18,83%

41%
71%

3.008
16.916
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Tdng quan nganh giay bao bi

Cung voi sw phét trién cta nén kinh té, nganh gidy Viét Nam da ghi nhan téc do
tang trwdng kha cao trong nhirng nam qua. Giai doan tlr nam 2007 — 2012 tiéu dung
gidy céac loai tang trwdng trén 10%, dén nam 2013 do &nh hwéng cua suy thoai nén
tiéu thu gidy chi dat mirc tdng kha khiém tén khoang 3%.

Theo théng ké cta Hiép hoi Gidy va Bot gidy Viét Nam (VPPA), trong 5 nam qua
nang lwc san xuét cla nganh gidy néi chung da ting trwdng manh véi tbc do 15-
17%/nam. Tuy nhién, san xuat trong nwéc van chwa dap ng dwoc nhu ciu, nhéat la
khau san xuét gidy nguyén liéu. Ndm 2013, kha nang cung (rng gidy cac loai trong
nwédc wdc tinh dap rng dwoc khodng 73% va phan con lai phai nhap khau.

Cong nghé san xuét gidy trong nwéc dang trong qua trinh thay déi d& déi pho voi
tinh trang thiéu nguyén liéu do nhu cau tdng qua nhanh va han ché trong viéc phat
trién rivng nguyén liéu cho san xuét gidy. Cac cong ty t ché chi st dung d&dm gb
lam nguyén liéu nay chuy&n sang st dung nguyén liéu gidy tai ché. Bén canh nhirng
loi ich vé& bao v& méi trwdng, st dung gidy tai ché con dem lai loi ich kinh t& cho
doanh nghiép gilp gidm gia thanh san xuét gidy. Hién nay, gidy tai ché dwoc st
dung dé san xuét gan 100% giay bao bi, 90% gidy tissue va 60% gidy in béo.

Giay bao bi chiém ty trong I&n trong co’ cau giay tiéu dung

Co céu gidy tiéu dung dwoc chia thanh 5 nhém: gidy in bao, giay viét, gidy bao bi,
giay tissue va gidy vang ma. Vé tbc do ting trwdng, gidy tissue la nhém cé tbc dod
tang trwdng nhanh nhat. Con vé ty trong, gidy bao bi chiém ty trong I&n nhét trong
co cu san pham gidy. San lwong gidy bao bi chiém khoang 2/3 san lwong tiéu thu
gidy céc loai. Nam 2013 wéc tinh téng tiéu thu gidy khoang 3 triéu tan, trong dé tiéu
thu gidy bao bi 1a hon 2 triéu tan.
Co cau san lwong gidy tiéu dung nam 2012
Gidy vang

ma, khac
7%

Gidy in bao
2%

Giy tissue
3%

Giy in, viét
20%

Gi4y bao bi
68%

Nguén: Hiép héi gidy (VPPA)
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Nh& nhivng dac tinh nhe, chiu dwoc va dap thuan tién cho viéc van chuyén va cé
thé in 4n da dang nén gidy bao bi dwoc st dung phd bién lam phwong tién déng goi
cho nhirng nganh céng nghiép ché bién nhét 1a déi véi nganh hang thwe pham. va
do gan lién véi nganh céng nghiép ché bién nén sé lwong cac doanh nghiép bao bi

thwdng tap trung & phia Nam, noi tap trung nhiéu nhat cac nganh hang ché bién.

Quy trinh san xuét gidy bao bi trai qua 2 khau san xuét: (1) di t» nguyén liéu la gidy
tai ché san xuét ra cac loai gidy cong nghiép (gidy kraft, medium, testliner); (2) gidy
coéng nghiép sé dwoc dap song, cat, dan, in 4n dé tao c6 san pham cuébi cung la bao
bi carton.

San lwong giay tiéu thu, dorn vi: ngan tan (2010 — 2013)
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mmmm Gidy baobi —®—Téng lwong gidy tiéu thu

Nguédn: BVSC téng hop
PAu vao cho san xuat gidy bao bi trong nwéc van phu thuéc nhiéu vao nguén

nhap khau.

Gitra hai khau san xuét gidy bao bi & Viét Nam hién con kha chénh léch vé nang lwc
san xuat. Ngudn cung gidy cdng nghiép & khau san xuét thir nhat van chwa dap rng
du nhu cau dau vao cho khau san xuét thtr hai do viéc dau tw vao khau th& nhéat co
chi phi dau tw I&n va phai dap ng diéu kién vé vé sinh méi trwdng khat khe. Sé
lwgng doanh nghiép tham gia vao khau th&r hai kha nhiéu hon 200 nha cung cép chua
tinh nhi*ng nha may bao bi trwc thudc cac cong ty sén xuét dé tw cung &ng cho nhu
cau st dung ndi bd. Trong khi d6, s lwong doanh nghiép cé tham gia & khau thiv
nhét lai kha it va da phan 1a nhixng doanh nghiép tham gia ca hai khau san xuét nghia
la phan I&n nguyén liéu dwoc st dung ndi bd. Do vay, hang nam Viét Nam van phai
nhap khiu thém gidy cdng nghiép cho san xuét bao bi, wéc tinh khodng 40% nhu cau.
Trén thj trwdng gidy bao bi noi dia, chi c6 mét vai doanh nghiép cung cép gidy cong

nghiép c6 nang lwc san xuét trén 200.000 tAn/nam, dang ké dén la:
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Cong ty TNHH Gidy Vina Kraft — Binh Duwong (225.000 tAn/nam)
Cong ty TNHH xwéng gidy Chanh Dwong — Binh Dwong (350.000 tAn/ndm)
Cong ty cb phan Gidy Sai Gon — Ba Ria (225.000 tAn/n&m)

Ngay ca ngudn nguyén liéu cho khau th(r nhét tai Viét Nam hién van con kha thiéu.
DPau vao cho san xuét gidy cong nghiép chu yéu la ngudn gidy tai ché (thung carton
cl) tlr hoat déng tiéu dung. Do dé khi nganh céng nghiép ché bién hang tiéu dung
cang tang thi san xuat bao bi sé& thuan loi tlr ca dau ra va dau vao. Tuy nhién, Viét
Nam la qudc gia xuét khau nhiéu cac mat hang thdy san, may mac... nén ty 1& gidy
tai ché quay lai cho san xuét bao bi thuwéng thdp hon so véi nhu ciu. Vi thé, nhap
khau gidy tai ché 1a nguén bd sung dé dap (ng dd dau vao cho san xuét gidy céng

nghiép.

Nhu cau giay bao bi ting trwéng nhanh va dwoc hwéng loi gian tiép khi Viét

Nam gia nhap TTP.

V6&i quy md dan sé cua Viét Nam hién nay, nganh hang tiéu dung trong nuwéc van
dwoc danh gia cé tiém néng tang trwdng tét nhdr dé nganh bao bi ciing hwéng loi tir
sy tang trwdng nay. Hon niva, cac hoat déng xuat khau hang cdng nghiép ché bién
nhw thdy san, may méc lién tuc tdng vé mét san lwong nhat la sau khi hiép dinh TTP

c6 hiéu lwc cling sé 1a mot co hoi khong nhé dé thuc day nganh bao bi di lén.

Binh quéan trong 5 ndm qua, tbc dé tang trwdng cla nganh gidy cao hon 1,5 lan so
voi tbc dd tdng cha GDP. Do do, véi tbc d6 tang GDP dy bao trong 5 nam téi
khoang trén 6% (theo BMI) thi téc do tang trwdng ctia nganh gidy wéc tinh khoang

9%/nam.

Tuy nhién, sdp t&i nganh bao bi ciling ding trwéc nhivng thach thire khéng nhé khi
murc d6 hoi nhap cta nén kinh té cha Viét Nam cao hon. Hién nay, thué nhap khau
dbi voi gidy cong nghiép dang chiu murc thué trung binh khoang 5% va 0% déi voi
gidy tai ché, do vay hién tai gidy cong nghiép san xuét trong nwéc dang cé loi thé
hon hang nhap khau. Nhwng tir ndm 2015 tré di, cdng dong kinh té Asean sé& duwoc
thanh 1ap mdc thué nhap khau véi cac loai gidy sé vé 0%. Khi d6, dé canh tranh cac

doanh nghiép phai c6 dwoc quy md san xuét I&n, kiém soat chi phi tét.
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CTCP Doéng Hai Bén Tre - DHC

CTCP Po6ng Hai Bén Tre (DHC) tién than la mét doanh nghiép nha nwéc dwoc
thanh lap t& ndm 2002 va cb phan héa vao ndm 2003. Hoat dong chinh ctia DHC
la s&n xuét va cung cip nguyén liéu gidy va bao bi carton. Nam 2011, Céng ty bat
dau dwa nha may méi tai KCN Giao Long vao hoat déng da giup cho doanh thu
cla Cong ty tang binh quan 38% trong giai doan 2011 — 2013. Tuy nhién, phai
dén ndm 2013 DHC méi bat dau c6 loi nhuan dat mic 27 ty ddng sau mot giai
doan 16 lién tuc trong 2 n&m trwdc dé vi phai ganh chi phi 1di cao cho khoan vay

dau tw nha may mai.

Két qua 6 thang dau nadm 2014, DHC tiép tuc ghi nhan mét sy ting trwéng &n
twong vé mét loi nhuan dat 21 ty déng, tdng 200% so véi cung ky nhé 2 nguyén
nhan chinh: (1) doanh thu ctia 6 thang dau nam tang 25%yoy dat 249 ty déng; (2)
chi phi 1ai vay tiép tuc gidm con 4,5 ty déng so véi mirc 11 ty ddng cla 6 thang
nam 2013.

Quy trinh san xuéat

Nguyén liéu Giay cong
dau vao nghiép

Thung carton

» Bao gom 3 chiing
loai thung: 3 16p, 5
16p, 7 16p.

« Gidy thung carton cii + Gidy Medium: dung
(e]e®)) lam 1&p soéng cla
thung carton
» Giay testliner: dung
dé lam I&p mét ngoai
cla thung carton

Nguén: DHC
Giay cdng nghiép la san pham déng gép doanh thu chinh cho DHC.

Gidy cong nghiép va bao bi carton cac loai la hai sdn phdm chinh ctia DHC hién
nay. Trong dé, gidy céng nghiép dong gép gan 70% tdng doanh thu va c6 xu
hwéng ngay cang tang khi Coéng ty dang tiép tuc trién khai giai doan 2 cta dy an
nha may Gidy Giao Long.

Co cau doanh thu 2013

Khéac
1%

Gi4y cong
nghiép
68%

Ngudn: DHC
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Nang lwc san xuét dang tiép tuc dwoc dau tw mé rong.
Hién tai DHC cé mot nha may gidy va hai nha may bao bi.

e Nha may san xuat gidy cong nghiép: c6 cdng suéat clta giai doan 1 la

60.000 tAn/ndm. Hién tai nha may nay da hoat dong khoang 80% cong suét.
70% dau ra cta nha may dwoc ban ra ngoai. Khach hang st dung gidy
cong nghiép ctia DHC la cac cong ty san xuét thung carton. 30% dau ra con
lai dwoc phuc vu ndi bd cho khau san xuét thung carton. Trong Q2/2014,
Cong ty da dau tw bd sung hé thdng thiét bi x& Iy bdt cong subt 50
tAn/ngay, dy kién thiét bj nay sé duwoc khai thac thwong mai vao cudi quy
3/2014. Ban lanh dao Cong ty cho biét, thiét bi diu tw méi nay sé gilp nang
cao chat lwong gidy Kraft (testliner) va gia tri tdng khoang 8% - 10%.
Ngoai ra, theo ké hoach, giai doan 2 clGa dy an nha may giay céng nghiép
c6 cdng suat 120.000 tAdn/nam sé dwoc trién khai xay dwng vao nam 2015,
va dy kién sé& hoat déng vao nam 2017, gitp nang téng cong suét ctia DHC
Ién 180.000 tAn/n&m. Téng chi phi dau tw cho giai doan 2 1a 400 ty dong.

e Nha may san xuat bao bi: c6 cong suét trén 15 triéu san phdm/nam, cung
cép bao bi carton cho cac khach hang trong nganh thly san. Trong cudi
nadm 2014, Cong ty sé dau tw thém mot 1 may in dé ting kha ndng san xuét
bao bi 1én 21 triéu dén 24 triéu san pham/nam, tang khodng 40%. Dy kién,
may in nay cé thé di vao hoat ddng vao khoang nam 2015.

Doanh thu ting trwéng an twong, nhe vao viéc san xuat trong nwéc van

chwa dap trng dd nhu cau san pham gidy céng nghiép.

Do su thiéu hut ngudn cung vé gidy céng nghiép trong nwédc nén dau ra cho mat
hang gidy cong nghiép ctia DHC kha thuan lgi, it bi canh tranh hon san pham bao
bi carton. Tai khu vuwc phia Nam hién nay, c6 3 doanh nghiép san xuét gidy Ion |a
Cong ty Vina Kraft, Cong ty Chanh Dwong va Cong ty gidy Sai Gon c6 nang lwc
san xuét trén 200.000 tAn/ndm va ca ba cong ty déu tap trung tai khu vwc mién
Poéng Nam Bo6. Mdc du DHC cé cdng suét chi khodng 60.000 tAn/nam, van con
khoang céach kha xa vé nang lwc san xuét so véi 3 cong ty trén, nhung ciing ¢
thé coi la doanh nghiép cé nang lwc san xuét I6n thir 4 vé gidy cong nghiép tai
mién Nam. Nha may DHC dét tai khu vwc mién Tay Nam B, nén c6 loi thé vé dia
ly d& phuc vu cho cac khach hang trong linh vic thiy san, may mac, dwoc
phdm... tai khu vec mién Tay.

Chinh nh¢ viéc dau tw vao san pham thi trwéng con dang thiéu, doanh thu cha
DHC da tang trwdng kha nhanh trén 30% tir ndm 2011 1a thoi diém nha may gidy
Giao Long giai doan 1 m¢&i di vao hoat ddng. Nam 2014, doanh thu wéec tinh tang
khoang 21%, trong d6 doanh thu tir mat hang gidy cong nghiép tang 28%. T
2015 dén 2018, thi trwdng dw bao van kha thuan loi d& DHC duy tri mic tang
binh quan 16%/n&m vé& doanh thu. Ngoai ra, hoat dong xuét khau thiy san va

7
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may méc danh gia sé ting trwdng tét trong nhwng ndm tdi va day ciing 1a nhém
khach hang chinh cia DHC hién nay, do d6 Céng ty sé gian tiép dwoc hwéng loi
tlr sy tang trwdng nay.

Tang trwéng doanh thu dw phéng (don vi: triéu déng)

m Gidy céng nghiép = Téng doanh thu
1,000,000

750,000
500,000 -

250,000 -

2013 2014F 2015F 2016F 2017F 2018F

Nguén: BVSC
Nguén nguyén liéu thu mua trong nwéc va nhap khau véi ty 1é linh hoat

Nguyén liéu chinh cho san xuét gidy céng nghiép cta Cong ty la gidy tai ché.
DHC thu mua gidy tai ché tlr ngudn trong nwéc va nhap khau tr cac nuwéc
Singapo, Nhat, Thai Lan... Ty lé thu mua trong nwéc va nhap khau sé linh hoat
theo trng thoi ky, hién tai Cong ty dang duy tri m&c nhap khau 50%. Mac du gidy
tai ché nhap khau c6 gia thu mua cao hon ngudn trong nwéc khoang trén 10%
nhwng gidy tai ché nhap khau lai c6 dwoc ty 1é thu héi gidy tdt hon. Ngudn cung
gidy tai ché phu thudc kha nhiéu vao stre tiéu thu trén thi trwéng. Thong thudng
ngudn cung sé kha doi dao va gia ca ciing hop Iy hon vao nhirng dip 18 tét, khi do
tiéu dung tang dan dén lwong gidy tai ché ciing ting theo.

Bién lgi nhuan gop dang cai thién

Trén thj trwdng niém yét hién nay c6 2 doanh nghiép c6 hoat ddng gan twong tw
nhw DHC |a CTCP Bao bi Bién Hoa (SVI) va CTCP Bao bi dau thuc vat (VPK),
nhwng DHC c6 thém khau san xuét gidy cdng nghiép trong khi SVI va VPK chi tap
trung khau san xuét thung carton. Do vay, néu xét vé tinh chat hoat dong, DHC sé
c6 dwoc bién Igi nhuan gép cao hon SVI va VPK. Tuy nhién, trong hai nam qua
bién lgi nhuan gdp cta DHC lai thAp hon do nha may méi di vao hoat dong.
Riéng VPK c6 dwoc bién loi nhuan cao hon han trong hai nam qua la nhé tich triv
dwoc nguyén liéu gia thap.
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So sanh bién lgi nhuan gop

25.00% -
20.00% -
15.00% - ;//; \
10.00% -
5.00%
2012 2013 6T/2014
SVI 14.42% 14.85% 14.04%
VPK 23.54% 22.21% 14.70%
DHC 12.49% 18.55% 17.60%
——SVI —i—VPK —&—DHC

Ngudn: BVSC téng hop
Riéng bién loi nhuan gdp ctia 1H/2014 khoang 17,6% th&p hon so v&i mic 18,3%
ctia 1H/2013 do cong ty thay déi chinh sach kh&u hao lam tang chi phi khau hao
cla nam 2014 thém 50% lén 29 ty/nam. Tuy vay, so v&i hai SVI va VPK bién lgi

nhuan ctia DHC van vuwot tri hon.

Xét vé& bién lgi nhuan rong, trong 2 ndm 2012 va 2013, do ganh nang chi phi l&i
vay nén chi tiéu nay cta DHC rat thp. Dén dau nam 2014, cho du khéng dwoc
wu dai vé thué nhw VPK va SVI, nhwng lgi nhuan rong bién cia DHC van cao
hon han va tdng manh so véi cung ky ndm trwéc nhd chi phi 1ai vay gidm gan
60% so v&i 6T/2013.

16.00% -
k
12.00% -
8.00% - — R
4.00% - /
0.00% —
-4.00%
2012 2013 6T/2014
sV 7.40% 6.71% 5.60%
VPK 13.87% 12.41% 6.10%
DHC -0.74% 5.95% 8.60%

——SVI

—#—VPK —4&—DHC
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Co hoi Thach thirc
L]
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Tinh hinh tai chinh. Nam 2008, DHC d4u tw vao Cong ty thiy san Bén Tre

(Beseaco) v&i ty 1&é ndm giir 81%, Dén ndm 2011, hoat ddng kinh doanh thiy san

gdp nhiéu khé khan nén DHC da gidm dan ty 1é s& hivu tai Beseaco va thoai von

hoan toan tai céng ty nay vao nam 2013. Trong khoang th&i gian ndm ¢ phan chi

phdi tai Beseaco, co' cau no/vdn ctia DHC kha rdi ro véi ty 1& lubn Ién hon 1. Tuy

nhién, sau khi thoai vén khaéi céng ty nay, co cau vén cia DHC da dwoc céi thién

rat tét. Tinh dén cudi thang 6/2014, no chiém 45% trong téng ngudn vén, trong doé

cong ty khéng con no dai han va no vay ngan han/téng nguén vén chiém khoang

19% véi l&i suat 8%/nam. Cac chi tiéu vé kha nang thanh toan ciing céi thién vé

murc an toan hon so véi treédc day.

PHAN TICH SWOT

DPiém manh

Doanh thu tang trwdng nhanh nh& dap tng phan
khac s&n pham con thiéu trén thj trudng.

Bién lgi nhuan gop cai thién va cao hon cac doanh
nghiép cung nganh.

C6 nang luc san xuét Ién va dang trong qua trinh
tiép tuc dau tw mé rong.

Nha may & khu virc mién Tay noi ¢é nhu cu Ién
vé bao bi cho hoat déng xuat khdu thiy san va

may mac.

Téc do tang trwdng nganh gidy bao bi wéc tinh
khoang 9%/nam.

R&o can gia nhap nganh cao do chi phi dau tw I16n
va cac tac dong moi trwéng clia nha may gidy nhat
la d6i véi nha may gidy st dung ngudn nguyén ligu

gidy phé thai.

Ngudn nguyén liéu van phai nhap khau nén rat dé bj
anh hwéng béi bién dong gia nguyén liéu va ty gia.
Bi tac dong véi tinh hinh sirc khde nén kinh té ca
trong va ngoai nuéc.

Co clu khach hang chwa da dang, van chd yéu tap

trung & nganh thuay san.

Tinh hinh canh tranh tr& nén gay gat gitra cac déi
th cung nganh.

Thué nhap khau gidy sé gidm vé 0% vao nadm 2015.

Strc mua ca trong nwéc va ngoai nwdc phuc héi
cham.
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Pinh Gia

Dwa trén hai phwong phép chiét khau dong tién (FCFF, FCFE) va phwong phap
so sanh (PE, PB), chung téi dinh gia DHC & muc gia 23.900 déng/cp. Dya trén
mét sé gia dinh nhw sau:

e Muc tiéu phat trién trong twong lai cia DHC |a tap trung vao san pham gidy
Coéng nghiép va bao bi theo phwong cham tang quy mé nang lwc va
chuyén nghiép hoéa. Theo d6, sau giai doan 2 cla dw 4n nha may gidy
cbéng nghiép cong suét sé tang gap 3 1an so véi hién nay vao nam 2017.
Con trong 2015 va 2016, DHC sé& chd yéu khai thac tét nang luc san xuét
hién c6 va tang doanh thu bang viéc tang gia tri cho san pham dau ra.
Doanh thu binh quan tang trwdng 15%/nam tir 2014 - 2018

e Bién lgi nhuan gop chung c6 xu hwéng gidm do san phadm gidy cong
nghiép téng ty trong déng gép trong co cdu doanh thu. Ngoai ra, nam 2017
giai doan 2 di vao hoat déng, chi phi khdu hao tdng manh ciing sé& lam
gidm bién lgi nhuan gop va lgi nhuan trwéc khi phuc hoi vao nam 2018.

e DHC c6 ké hoach tang vén dé diu tw cho dw 4n mai, tuy nhién do chwa cé
nhiéu théng tin nén trong dw phong nay chang tdi gia dinh Céng ty khéng
phat hanh tang vén va dung vén vay dé dau tw cho giai doan 2. Téng dau
tw cho giai doan 2 la 400 ty, gia dinh vay 60%.

e PE va PB cla cac doanh nghiép so sanh lan lwot 1a 6,5 1an va 1,47 lan.

Két qua dinh gia

M6 hinh dinh gia i3 Tytrong  Binh quéan gia quyeén

DCF 26.760 50% 13.380

PE (EPS = 3.008 VND/cp) 19.524 25% 4.881

PB (BV = 15.349 VND/cp) 22.489 25% 5.622

Trung binh 23.883
Nguén: BVSC
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Khuyén nghi dau tw

Chang t6i khuyén nghi OUTPERFORM cb phiéu DHC vé&i gid muc tiéu 23.900
ddng/cd phiéu theo phwong phéap dinh gia chiét khdu dong tién va phwong phap so
sanh. Nhin chung, DHC kha thich hop v&i nha dau tw gia tri véi mot sé diém nhén

dAu tw chinh:

(1) Cb phiéu DHC hién dang giao dich & mtc P/E forward 2014 |& 6.15 1an gan
twong dwong véi binh quan nganh & mirc 6.5 1an va thap hon P/E trung binh
cta VNIndex la 14,37 1an. Tuy nhién, véi nhirng chuyén bién tich cwc trong
hoat déng kinh doanh ctia DHC va thj trwéng chung cling dang ¢6 nhirng tin
hiéu kha quan do d6 DHC c6 thé sé& dwoc thi trwong danh gia & mic PE
forward cao hon trong ngén han.

(2) N&m 2014, Cong ty dw kién tra cd tirc tdi thiéu 12% nén ching tdi ky vong
véi két qua kinh doanh khad quan nhw hién nay c6 thé DHC sé tang ty 1& tra
cb tire. V&I mire cb tire 12% suét cd tire cla Cong ty 1a 6.5%

(3) Cong ty dang trong qua trinh tang trwéng vé& quy mé va dau ra thuan loi.

Tuy nhién, v&i vai trd la mét nganh céng nghiép phu trg, nganh bao bi néi chung
va DHC ndi riéng chac chén sé chiu nhitng tac dong tryc tiép ti tinh hinh kinh
doanh cta nganh céng nghiép ché bién. Bén canh d6, do mrc d6 hap dan cua
nganh gidy sé thuc ddy cac doanh nghiép gidy dau tw tadng cong suét va thu hat
thém doanh nghiép nwéc ngoai tham gia vao nganh, do d6 canh tranh trong

nganh sé gia tang.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mrc danh gia ctda chuyén vién dwa trén phan tich hoat déng
kinh doanh cta doanh nghiép, cac yéu té vé tiém nang, trién vong phat trién, cac
rdi ro ma doanh nghiép cé thé gdp phai d& xac dinh gia trj hop ly cé phiéu cla
doanh nghiép d6. Phwong phap s dung dé xac dinh gia tri ky vong la céac
phwong phap dwoc st dung rong rai nhw: phwong phap chiét khdu dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai sdn NAV; phwong phap
so sanh ngang dwa trén cac chi sb (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc &p
dung phuong phap nao tuy thudc vao tivng nganh, doanh nghiép, tinh chat cta
cb phiéu. Ngoai ra, tam ly thj trwéng ciing cé thé anh hwéng téi viéc xac dinh gia

s > 2 <X
muc tiéu cua coO phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé thdng khuyén nghi ctia BVSC duoc xay dwng trén co s& mirc tang/gidm tuyét
déi cta gia cb phiéu dé dat téi gia ky vong, c6 5 mire khuyén nghi dwoc BVSC st
dung twong (rng vé&i cac mirc chénh léch c6 do 16n tir thap dén cao. Lwu y |4 cac
khuyén nghi diu tw cé thé sé thay déi vao méi cudi quy sau khi BVSC thuc hién

danh gia lai doanh nghiép.

Cac mrc khuyén nghi

Khuyén nghi Dinh nghia

OUTPERFORM Gié thi trwérng thap hon gia ky vong trén 15%

UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi truong

13



KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhitng thong tin néu trong bao cdo nay da dwoc xem xét can trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién
Cong ty C4 phan Chng khoan Bao Viét (BVSC) khong dadm bao tuyét déi tinh chinh xac va ddy dd cta nhivng théng tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay la quan diém ca nhan cta cac chuyén vién phan tich tai
thdi diém viét bao céo va co thé thay ddi bat ct luc nao. Do d6, ching tdi khdng cé trach nhiém phai théng béo cho nha
dau tu.

Bao céo chi nhdm muc tiéu cung cép thdng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm
gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bdo céo 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 ho&c thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
v&i dbi twong dwoc dé cap dén trong bao céo nay. Ngudi doc can lwu y rdng BVSC c¢6 thé c6 nhivng xung dét loi ich dbi

v&i cac nha dau tw khi thue hién bao céo phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Co6ng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét
Tru s& chinh: 8 Lé Thai Té, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bdng 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




