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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 55.000

Gia thi trwong (13/10/2014)  44.500

23,6%
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Chi phi ban hang tang do dady manh chiém linh thj trwong

Dw b4do KQKD Quy 3/2014. Trong quy 3/2014, RAL c6 thé dat khoang 699 ty
ddng doanh thu (tdng 20% so vé&i cung ky) va 26,5 ty ddng LNTT (gidm 11% so
v&i cung ky).

O San lweng tang 20% so véi cung ky. Hoat dong tiéu thu cac san
phadm cla RAL trong quy 3 tién trién tét, san lwong bong dén tiéu thu
wée tdng 20% so véi cung ky do RAL tap trung vao dong san pham tiét
kiém nang lwong phu hop véi nhu ciu cta nguoi tiéu dung két hop véi
viéc day manh thj trwong xuét khau.

O Bién lei nhuan gdp giam 1%. Bién lgi nhuan gbép gidam 1% tlr mirc
18,8% trong quy 3/2013 chu yéu do gia ca vat tw dau vao tang tr anh
hwéng cua sw kién bién Dong.

O Chi phi ban hang tang 20%. Chi phi ban hang tdng manh trong ky dé
doanh nghiép ddm bdo ting trwdng doanh thu va gi virng thi phan,
nira dau ndm chi phi ban hang ting téi 45% va dwoc dy bao tang
khoang 20% trong quy 3/2014.

O Khdéng con doanh thu tai chinh bat thwerng. Doanh nghiép sé khéng
con khoan doanh thu tai chinh bat thwong nhw trong quy 3/2013. Trong
quy 3/2013 RAL ghi nhan khoang 9 ty doanh thu tai chinh ttr khodn
cbng no v&i khach hang Cuba.

Dw b4do KQKD 2014. Chulng tdi wéc tinh ndm 2014 RAL cé thé dat khoang
2.774 ty ddng doanh thu, tang trwdng 21%, LNTT dat 83,3 ty, gidm 28% so v&i
nam 2013. EPS 2014 wéc dat 5.610 dong.

Khuyén nghi dau tw. Trong ngan han, mac du lgi nhuan ndm 2014 cla RAL dyw
bao gidam, mic P/E forward 2014 van & méc twong dbi hap dan (khoang 7,9x.
V& dai han, RAL c6 vi thé |a mét trong 2 doanh nghiép dan dau nganh, hoat dong
kinh doanh tap trung vao Iinh virc kinh doanh cét I6i - nganh thiét bi chiéu sang
V6i trién vong ting trwdng 15%/nam, 1a mot cé phiéu kha hap dan cho muc tiéu
dau tw dai han. Mtrc gia ky vong cho ¢ phiéu RAL ching téi dw bao vao khoang
55.000 ddng/cd phiéu.

Mét sé chi tiéu dw bao cta RAL

Chi sé tai chinh 2011 2012 2013 2014F
Doanh thu (ty VND) 1.747 2.054 2.297 2.774
EBITDA (ty VND) 251 266 239 245
EBIT (ty VND) 184 189 179 152
Loi nhuan sau thué cty me (ty VND) 60 74 85 64
EPS (VND) 5.218 6.468 7.451 5.610
P/E (x) 8.73 7.05 6.11 7.93
P/B (x) 1.36 1.27 1.04 1.01
ROA (%) 4,7% 5,1% 4,8% 3,6%

ROE (%) 13,5% 15,8% 17,1% 12,9%
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Dy b&o KQKD Q3/2014

Doanh thu ting trwéng tét. Trong quy 3/2014, RAL c6 thé dat khodng 699 ty
ddng doanh thu (t&ng 20% so v&i cung ky) va 26,5 ty dong LNTT (giam 11% so
v&i cung ky). Hoat déng tiéu thu cac sdn phdm cla RAL trong quy 3 tién trién tot,
san lwong bong den tiéu thu wéc tang 20% so véi cung ky do RAL tap trung vao
dong san pham tiét kiém nang lweng phi hop véi nhu cau cha ngudi tiéu dung
két hop véi viec ddy manh thi trieong xuét khau. Loi nhuan trong ky gidm do ba
nguyén nhan chinh. Th& nhét la do bién lgi nhuan gép giam 1% tlr mirc 18,8%
trong quy 3/2013 chi yéu do gia ca vat tw dau vao ting tir &nh hwdng cla sw
kién bién Dong (phan I&n vat tw RAL nhap déu tir Trung Quéc). Thir hai d6 1a chi
phi ban hang ciing tdng manh trong ky dé doanh nghiép ddm bao tang trwéng
doanh thu va gitr virng thi phan, niva dadu n&m chi phi ban hang tang téi 45% va
duwoc dy bao tang khoang 20% trong quy 3/2014. Thir ba d6 la doanh nghiép sé
khéng con khoan doanh thu tai chinh bat thwéng nhw trong quy 3/2013 (trong
quy 3/2013 RAL ghi nhan khodng 9 ty doanh thu tai chinh tir khoan céng ng' v&i
khach hang Cuba).

UdC TiNH KET QUA KINH DOANH Q3/2014

2. Lay ké Liy ké Thay déi

Q3/2013 Q3/2014 Thay dobi S SR
Doanh thu (ty ddng) 567 699 20% 1.576 1.956  24,1%
LNTT (ty ddng) 29,7 265  -11% 93,3 61,7 -33,9%

Trién vong 2014

DPwng trwde sy canh tranh ngay cang manh mé dén tlr Philips va Dién Quang, &p
lwc cha Rang Déng la rat Ién. Philips méc du xuét hién twong ddi muén & Viét
Nam nhwng véi loi thé 1a mét thwong hiéu I&n trén thé gidi cing thé manh vé
coéng nghé, doanh nghiép nay da cé nhirng bwdc tién manh mé va dat muc tiéu
téng trwdng 30-40% & thi tredng Viét Nam trong 2014 va cac nam tiép theo. Vé
phan Dién Quang, wu tién s6 1 van la mé rong thi trwéng trong nwéc va chién
lwoc nay da thu vé nhirng thanh cdng bwédc dau khi doanh thu va loi nhuan cda
DQC trong ndm 2013 va du kién trong ndm 2014 t&ng trwdng manh. Truwéc sy
tang trwdng manh cta cac déi thi, RAL budc phai dwa ra nhirng chinh sach dé
duy tri va chiém Iinh thi phan cta minh. Bén canh viéc tdng cwdng dau tw vao
cobng nghé, tdng nang lwc san xuét, RAL cling danh nguén lwc cho viéc duy tri va
mé& rong thi phan, dac biét 1a thi trwéng mién Trung va mién Nam 1& nhirng thi
trwdng khoéng phai thé manh cia RAL. Ké t» dau ndm 2014, RAL tap trung vao
viéc mé rong thi phan théng qua viéc dwa ra nhirng chinh sach ban hang hap
dan cung nhirtng chwong trinh khuyén mai Ién. Chién lwgc nay da 1am cho doanh
thu cGa RAL nlra dau ndm tang manh (23% so véi cling ky) tuy nhién theo dé chi
phi ban hang cling tdng manh (47% so v&i cung ky).
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Chung t6i cho rang ting trwdng manh mé clta dén LED cung dong san pham tiét
kiém nang lwong sé dong gop chil yéu vao ting trwdng doanh thu cla RAL trong
nam 2014. Bién lgi nhuan goép sé gidm do anh hwéng cla gia vat tw dau vao
tang, déng thdi cong ty cling ddy manh cac chwong trinh khuyén mai gidp tiéu
thu san phdm, chiém [inh thi phan nén chi phi ban hang sé tdng manh trong ndm
nay. Chung t6i wéc tinh ndm 2014 RAL cé thé dat khoadng 2.774 ty déng doanh
thu, tang trwdng 21%, LNTT dat 83,3 ty, giam 28% so v&i nam 2013. EPS 2014
wéc dat 5.610 dong.

Trong 6 thang cudi ndm 2014, RAL sé& khong ghi nhan thém khoan I&i nao tw
khoan coéng ng véi khach hang Cuba. Day la khoan phai thu dai han vé tién hang
xuét khdu tr nhirng ndm 2007 sang thi trwdng Cuba. Trong ndm 2014, RAL chi
con 3,2 ty ddng tién no va da thu dwoc hét vao thang 1/2014 nén cd nam nay
doanh thu tai chinh sé& khéng con dét bién.

Dw béo két qua kinh doanh 2014 ctia RAL

2013 2014 % Co s& dw béo

Doanh thu 2.293 2.774  21% San lvgng béng dén tiéu thu dw kién dat 205 triéu béng, tdng 25% so véi nam 2013.
Mat hang phich nwéc néng chiém ty trong 20% doanh thu cla RAL san lwong sé
tang nhe khoang 4%. Gia ban ctia cong ty khong thay ddi nhiéu.

Gia vén 1.843 2.257 22,4% Khodng 60% ngudn nguyén vat liéu RAL l4y tlr cac nha cung cép trong nuéc, chi
yéu |a bét thay tinh va trong nam 2014 gia ca khong bién déng nhiéu. 40% nguén
nguyén vat liéu con lai chd yéu 1a khi hiém, bét huynh quang.. RAL nhap tlr Trung
Quéc, Pai Loan trong ndm 2014 bi &nh hwdng bdi sw kién bién Dong nén tinh hinh
tich tri» vat tw bi &nh hwéng, gia vat tw tang cao 10-20% trong cudi quy 2 dau quy 3.
Tinh trung binh ca nam 2014, bién lgi nhuan goép cla cong ty dat 18,5% (giam 5,6%
S0 v&i nam 2013).

Loi nhuan 449 513 14,2%

gop

Doanh thu 59 20 -66% Trong 6 thang cudi ndm, RAL s& khong ghi nhan thém khoan I4i nao tw khoan céng
tai chinh no véi khach hang Cuba. Trong ndm 2013, cong ty ghi nhan 37 ty tién I4i tv khoan

cong no nay, trong do lai trd cham la 1 ty, 1di chénh Iéch ty gia la 36 ty.

Chi phi tai 66 76 15%
chinh
Chi phi BH 246 295 19,9% Chi phi ban hang tdng manh trong ndm nay do coéng ty khéng gidm gia san pham,

thay vao d6 dwa ra cac chwong trinh khuyén mai hap dan dé chiém Iinh thi phan.

Chi phi 78 80 2,6%
QLDN
LN trudc 116 83 -29,3%

thué
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LN sau thué 85 64 -24,7% Thué TNDN n&m 2014 gidm xudng con 22%
cty me

EPS 7.451 5.610 -24,7%

(ddng/CP)

Khuyén nghj dau tw

Trong ngén han, méc du loi nhuan ndm 2014 cta RAL dw b&o gidm, mac P/E
forward 2014 van & murc twong ddi hdp dan (khoang 7,9x. V& dai han, RAL ¢ vi
thé la moét trong 2 doanh nghiép dan dau nganh, hoat dong kinh doanh tap trung
vao linh vuc kinh doanh cbt 18i - nganh thiét bj chiéu sang véi trién vong ting
trwdng 15%/nam, la mét cd phiéu kha hap dan cho muc tiéu dau tw dai han. Mac
gia ky vong cho ¢b phiéu RAL chiing t6i dw béo vao khoadng 55.000 ddng/cé phiéu.



BAOVIET & Securities

Bao cao cap nhat Q3/2014

THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia ctia chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong
kinh doanh cta doanh nghiép, cac yéu té vé tiém nang, trién vong phat trién,
céc rii ro ma doanh nghiép c6 thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly ¢ phiéu
ctia doanh nghiép dé. Phwong phap st dung dé xac dinh gia tri ky vong la cac
phwong phap dwoc st dung réng rai nhw: phwong phap chiét khiu dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai san NAV; phwong
phap so sanh ngang dwa trén céc chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..).
Viéc ap dung phwong phap nao tuy thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh
chét cla cd phiéu. Ngoai ra, tam ly thj trwdng cling c6 thé anh hwéng téi viéc
xac dinh gia muc tiéu cta cb phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé thdng khuyén nghi ciia BVSC dwoc xay dwng trén co s& mirc tdng/giam
tuyét déi ctia gia cd phiéu dé dat téi gia ky vong, c6 3 mirc khuyén nghi dwoc
BVSC st dung twong (rng véi cAc mirc chénh léch c6 do Ion tir thap dén cao.
Lwu y la cac khuyén nghi dau tw cé thé sé thay déi vao méi cudi quy sau khi
BVSC thwc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mrc khuyén nghi
OUTPERFORM  Gia thi trwng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gié thi trwdrng thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thj truéng




KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhitng thong tin néu trong bao cao 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 ddm bao tuyét déi tinh chinh xac va ddy dd cta nhivng théng tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao cao nay la quan diém ca nhan cla cac chuyén vién phan tich tai
thoi diém viét bao céo va co thé thay ddi bat cv IGc nao. Do dd, ching t6i khdng cé trach nhiém phai théng bao cho nha
dau tu.

Bao céo chi nhdm muc tiéu cung cép thdng tin ma khéng ham y chao béan, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm
gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bao cao 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 cdo 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
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