CTCP XUAT NHAP KHAU Y TE DOMESCO (DMC)
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Gia hién tai (17/10/2014): ddng 41.000
Gia muc tiéu: dong 54.500
Khuyé&n nghi ngdn han (PTKT): Nam gitr
Ngudng khang cu dong 43.000
Ngudng hd trg ddng 40.000
Ma Bloomberg: DMC VN San giao dich: HSX
Nganh: Dudc phdm
Beta: 0,58
Gia thdp / cao nhéat 52 tuan 29.000 / 50.500
S8 lugng c6 phiéu (triéu) 26,7
V4n héa (ty déng) 1.095
Ty |é Free-float (%) 19,4%
KLGDBQ 12 thang 41.137 / ngay
Sd& hitu nudc ngoai (%) 49,0%
N&m (don vi: dong/cp) C8 tirc %‘?—?
2015 (VPBS du bao) 2.000 5.373
2014 (VPBS du bao) 2.000 4.754
4 quy gan day (cubi 2Q2014) 2.200 4.473
2013 2.200 4.025
2012 3.700 3.378
2009-13 2014E 2014-18
CAGR  (ty d6ng) CAGR
Doanh thu thuan 7,6% 1.430 9,7%
EBITDA 7,8% 164  8,0%
Lgi nhuan rong 8,9% 108 9,2%
pvc Nhomcung
nganh

2014 P/E 8,6 11,5 13,8
LTM P/E 9,2 13,7 14,7
2013 Ng vay/VCSH 17,3% 10,8% 97,3%
2013 Bién LN rong 7,5% 9,4% 9,9%
2013 ROE 17,9% 21,2% 14,8%
2013 ROA 11,5% 12,7% 3,4%

Gigi thiéu vé cong ty:

Hoat dbng chinh: san xudt (ch!é’m 72% doanh thu
6T2014), va phan phdi dugc pham (28%)

Céc san phdm chinh: cdc nhém thudc khang sinh
(n@am 2011: 49%), tim mach (12%), hoé hap (8%)
RUi ro kinh doanh chinh: ngudn cung ‘ng nguyén
liéu, danh muc san phdm kha tuong (ng véi cac doi
thu canh tranh

Khéch hang: 14.000 cong ty, dai ly ban si va hiéu
thudc trén ca nudc

Nam 2013: Doanh thu: 1.430 ty dong, Lgi nhuan
rong: 107 ty dong, V6n cha sd hitu: 629 ty dong

Chlng téi dua ra khuyé&n nghi MUA c& phiéu DMC véi gid muc
tiéu 12 thang la 54.500 dong (tang 33% so vdi gia hién tai).

Quan diém dau tu:

<« Doanh thu va Igi nhudn rong 672014 tang manh hon du
phdng: Dua trén két qua 6T2014 va cudc trao d6i gan day vdi
ban diéu hanh, chidng t6i du phdng Igi nhuan rong sé dat mdrc
tdng trudng la 18% trong nam 2014 (so véi mdc 9% dua ra
trong bdo cdo lan dau). Cac no luc ciia DMC trong cong tac tai
c6 cdu danh muc va gid thanh san phdm la nhan té chinh
dang sau mdc tang trudng an tugng trong nam 2014 nay.

< Lanh dao mdi, hudng di mdi: CFR Pharmaceutical SA (CFR SA)
dang tang cudng tam anh hudng ctia minh ddi véi hoat dong
kinh doanh ciia DMC. Ba Ludng Thi Hudng Giang, dai dién cla
CFR SA, dang ndm gilr vi tri Téng Gidm d&c cia DMC. Ching
toi tin réng kinh nghiém ldu nam trén thuong trudng qudc té
cia CFR SA sé giup dua hoat dong kinh doanh cta DMC |én
mot tdm cao mdi.

% Mdc dinh gid hdp dan: Chi s P/E du phéng ndm 2014 cua
DMC la 8,6 lan, thap han 25% so véi mic trung vi cia nhom
cong ty cung nganh trong nudc (11,5 lan). V&i mdc tang
trudng Igi rong nam 2014 dat 18% (du phdng), ching téi tin
rang cd phi€u DMC s& ting gid manh trong 12 thang tdi.

Cap nhat 6T2014 - Doanh thu tang trudng toét:

<« Doanh thu hdp nhét tdng 21% so vdi cting ky: Doanh thu thuan
trong 6T2014 dat 772 ty déng. EPS pha loang dat 2.328 déng,
tang 27% so véi cung ky.
< Du phdéng VPBS: Lgi nhuan rong ctia DMC udc dat 127 ty dong
trong nam 2014, tang 18% so véi cung ky. EPS trong nam
2014 va 2015 sé€ lan lugt dat 4.754 d6ng va 5.373 dong.
Vui long doc khuyén cdo & cubi bao cao nay.
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Doanh thu va Igi nhuan tang truéng tot trong 6T2014
Tom tat két qua tai chinh 6T2014

2Q2014 vs. " « 672014 vs. m
2Q2014 2Q2013 202013 672014* 672013 e

Két qua kinh doanh

- San xuét 278 250 11,5% 556 455 22,1% = 1.195 1.338

- Phén phéi 117 100 17,4% 213 181 17,8% 454 499

- Hoat déng khéc 2 2 8,4% 4 4 2,4% 8 10

Doanh thu thusn 398 351 13,2% 772 639 20,8%
Lgi nhuan gop 110 107 2,8% 211 192 10,0% 461 516
Bién LN gép 27,6%  30,4% 27,4%  30,0%
Chi phi ban hang & quan ly 74 72 2,1% 135 127 6,5% 299 334
CPBH & QL - % DT thuén 18,6%  20,6% 17,5%  19,8% 18,0% 18,1%

EBITDA 45 42 6,1% 93 80 16,3% 197 220
Bién LN EBITDA 11,2%  11,9% 12,1%  12,5% 11,9% 11,9%

Lgi nhuan kinh doanh** 38 36 4,1% 78 67 16,2% 162 182
Bién LN kinh doanh 10,1%  10,5%
Lgi nhuan trudc thué 41 32 29,0% 80 62 28,2% 163 184
Lgi nhuén rong 32 25 29,6% 62 49 27,3%
Bién LN rong 81%  7,1% 8,1% 7,6% 7,7%  7,8%

EPS pha lodng (ddng) 1.203 928 29,6% 2.328 1.829 27,3%
Bang CDKT (30/06/2014 so vdi 31/12/2013)

Von chu sd hitu 655 629 4,1% 702 792
Téng tai san 976 1.020 -4,3%  1.055 1.145

Téng ng vay 89 109 -18,3% 99 92
NG / V8n chui s& hiu 48,9%  61,8% 49,9% 44,3%

BVPS pha lodng (dong) 24.514  23.537 4,2%

* Tir bdo cdo tai chinh 6T2014
**Lgi nhudn kinh doanh = Igi nhuén thudn - CPBH & QL - chi phi chiét kh&u thanh toan rong
Ngubn: DMC

Trong 6T2014, DMC ghi nhan doanh thu thuan dat 772 ty dong, tang 21% so
vGi cung ky va hoan thanh 49% ké& hoach cad nam; Igi nhuan rong dat 62 ty
dong, tang 27% so v@éi cung ky va hoan thanh 47% so vdi k€ hoach ca nam.
Chung t6i nhan thdy rang doanh thu dat muc tdng trudng kha manh trong quy
1 ndm 2014 (+30% so vdi cung ky) nhung cé phan cham lai trong quy 2 nam
2014 (+13%). Trong nhirng nam gan day, quy 4 thudng la quy c6 doanh thu
cao nhat.

Theo tim hi€u cua chdng t6i, DMC d& tién hanh tdng gid cadc san phdm thuéc
cla minh trong quy 3 nam 2014. Khach hang cla cong ty da dudc thong bao tur
dau nam, va vi vay da tang cudng mua hang trong nlra dau nam, trudc dgt
tang gia. Pong thdi vdi viéc tang gia nay, DMC cling da ti€n hanh tai cc ciu lai
danh muc sadn phdm cla minh, tap trung vao cadc dong san phdm cé doanh thu
va bién Igi nhuan cao. Day la cac nhan t6 chinh dang sau muc tang trudng
manh cua doanh thu trong 6T2014.

Bién Igi nhuadn gop cia DMC d3d gidam tu 30,0% trong 6T2013 xudng muc
27,4% trong 6T2014. Ty trong chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh
nghiép trén doanh thu thuan da gidm t& 19,8% xubéng 17,5% trong giai doan
trén. Vi vay, xét vé téng quan, bién Igi nhudn kinh doanh cua cdng ty chi gidm
nhe tir mdc 10,5% xudng muc 10,1%.
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Lgi nhuan rong trong 6T2014 c6 mic tang trudng cao han doanh thu la nhg vao
viéc ghi nhan 5,0 ty dong Igi nhuan khac trong quy 2 nam 2014. Theo nhu cudc
trao ddi vai céng ty, khoan 5,0 ty ddng nay chd yéu dén tir viéc hoan nhép chi
phi cong doan da dudc ghi nhan trong nam 2013 (nhung khong thuc hién trong
nam 2014). Bén canh do, Igi nhuan rong cda cong ty trong 6T2013 ciling da bi
anh hudng bai chi phi du phong Ién tdi 2,4 ty dong cho cac khoan dau tu caa
DMC trong ndm ngoai.

Cap nhat dinh gia - Gia muc tiéu: 54.500 dong
Du phong doanh thu va Igi nhuan rong

Du phong cua VPBS

. mmmmm Doanh thu thudn mmmm Lgi nhudn rong
Ty ddng = =@==TT Doanh thu —m—Bién LN gdp
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2012A 2013A 2014F 2015F 2016F 2017F 2018F
Ngudn: VPBS

Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép: ty trong chi phi ban hang trén
doanh thu thuan sé dao dong trong khoang tir 10% dén 11% trong giai doan
du phéng; chi phi quan ly doanh nghiép sé dao déng trong khoang tir 8% dén 9%.

Thué suat: 22% trong nam 2014 va 2015, 20% trong cac nam ti€p theo.

Du phong bang can ddi ké toan:

e Vong quay khoan phai thu: giam tir 77 ngay (nam 2014) xudéng 70 ngay
(nam 2018) trong giai doan du phéng nhd cac cai thién trong chinh sach quan
ly dong tién.

e VVong quay hang tén kho: gidm t&r 100 ngay (nam 2014) xudng 85 ngay (nam
2018) do cung ly do néu 4 trén.

e Vong quay phai trad: gidm tu 45 ngay (nam 2014) xuéng 30 ngay (nam 2018)
nhdg lugng tién mat d6i dao vao cudi quy 2 nam 2014.

e Chi phi du tu: chi€ém 4% trén doanh thu san xudt hang nam t& nam 2014
dén nam 2018.

M6 hinh DCF - DMC dudc dinh gia ¢ mirc 56.700 dong/cd phiéu

Cac gia dinh chinh trong mo6 hinh ctda chdng téi nhu sau:

e L&i sudt phi rdi ro dugc |dy tU Igi suat trai phi€u Chinh phu ky han 5 nam,
tuong duong 5,7%, giam so v8i mic 7,2% trong bao cao lan dau.

o Ty sudt Igi nhuén thi trudng du kién & mdc 15,0%.

e Chi phi st dung vén dugc udc tinh la 11,1% theo mo6 hinh dinh gia tai san von
(CAPM) vdi beta la 0,58.

e Chi phi st dung vén binh quén (WACC) la 10,6%.

e MUc tang trudng dai han cua DHG la 4,5%.

www.VPBS.com.vn Trang | 3


http://www.vpbs.com.vn/

D6 nhay cua gig c6 phiéu dbi vdi WACC la ty 1€ tdng trudng dai han:

WACC
9,6% 10,1% 10,6% 11,1% 11,6%
2,5%| 51.400 47.800 44.700 41.900 39.500
3,5%| 58.400 53.800 49.800 46.400 43.400
4,5%| 68.300 62.000 56.700 52.200 48.400

5,5%| 82.900 73.700 66.200 60.100 55.000
6,5%| 107.200 91.900 80.400 71.400 64.200

Ty 1€

tang trudng
dai han

B¢ nhay cua gia c8 phiéu ddi vdi su thay dbi gid dinh du bdo bién Igi nhudn cua
dong san pham tu san xuét va ty trong chi phi ban hang (CPBH) va chi phi
quan ly (CPQL) trén doanh thu:

=S % thay d6i bién LN gbp - HTSX

25 -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
E=le -1,0%| 63.000 67.400 71.800  76.200  80.700
S G 5 -0,5%| 55.400 59.800  64.300  68.700  73.100
>9S5  0,0% 47.900  52.300 56.700 61.100  65.500
Sz % 0,5%| 40.300 44.700  49.100  53.500 57.900
38 1,0% 32700 37.100  41.500  45.900 50.300

Phucong phap thi trudng - DMC dudc dinh gia ¢ mirc 49.500 dong/cd phiéu

witu USD 2012 2013 2012 2013 2012|2013 2012 2013 2012 2013 Hien tal 2014 Hien tal

Cac cong ty trong nudc San giao dich

CTCP Dugc Hau Giang HSX 377 17,7 20,3 16,6 16,7 1,1 6,4 22,2 21,6 31,7 32,1 14,4 145 39 32 0,98 2,04
CTCP Traphaco HSX 89 31,8 20,1 8,3 8,9 45,0 15,2 12,9 14,5 27,3 26,3 14,1 12,0 2,7 2,5 0,96 1,38
CTCP Dugc phdm Imexpharm HSX 45 54 28 95 72 00 00 90 69109 84 149 11,3 1,3 1,2 1,02 0,65
CTCP Dudc phdm OPC HSX 36 23,1 11,9 11,1 10,0 19,8 19,7 11,6 10,9 17,3 16,0 13,3 11,8 20 N/A 0,91 1,02
CTCP Dugc phdm Pharmedic HNX 22 14,9 179 14,6 15,6 0,0 0,0 27,7 29,5 36,1 38,9 7,3 10,2 3,0 N/A 0,48 2,57
CTCP Dugc phdm Citu Long HSX 17 -2,9 10,3 3,1 4,5 1323 89,9 2,5 4,7 8,0 11,4 89 9,8 1,2 N/A 0,61 0,63
Trung binh 97,6 15,0 13,9 10,5 10,5 33,0 21,8 14,3 14,7 21,9 22,2 12,2 11,6 23 23 0,83 1,38
Trung vi 40,6 16,3 14,9 10,3 9,4 10,5 10,8 12,2 12,7 22,3 21,2 13,7 11,5 23 25 0,93 1,20
Cac cdng ty nudc ngoai Qudc gia

Tempo Scan Pacific Tbk PT In-d6-né-xi-a 941 14,7 3,4 9,5 9,3 N/A 4,9 14,1 12,6 19,8 17,8 18,4 16,5 29 2,7 093 1,08
Torrent Pharmaceuticals Ltd An Do 2.262 22,7 17,7 10,9 14,2 49,3 48,7 10,1 12,6 25,6 33,1 20,9 24,0 7,3 7,5 1,14 2,51
Strides Arcolab Ltd An Do 645 -9,5 N/A 36,7 N/A 63,4 N/A 16,7 N/A 49,8 N/A N/A 39,9 39 3,7 N/A 1,35
Hunan Er-Kang Pharmaceutical Co Trung Quéc  2.752 37,3 21,1 18,3 19,2 0,0 0,0 12,8 14,4 13,7 155 86,9 488 12,7 10,8 7,71 8,48
Alembic Pharmaceuticals Ltd An Do 1.193 22,0 3,7 89 109 89,3 37,1 13,7 15,7 37,6 36,8 31,0 30,3 10,8 10,7 1,69 3,73
Unichem Laboratories Ltd An Do 328 6,2 235 81 10,5 10,5 3,7 7,6 11,0 11,1 16,3 11,8 15,0 25 24 0,64 0,85
Natco Pharma Ltd An Db 686 13,9 26,1 11,4 10,9 54,5 62,1 7,4 7,2 144 143 39,5 40,1 58 6,1 2,15 2,00
Trung binh 1.258 15,3 15,9 14,8 12,5 44,5 26,1 11,8 12,3 24,6 22,3 34,8 30,6 6,6 6,3 2,38 2,86
Trung vi 941 14,7 19,4 109 109 51,9 21,0 12,8 12,6 19,8 17,0 259 30,3 5,8 6,1 1,41 2,00
Trung binh 15,2 14,9 12,8 11,5 38,8 24,0 13,0 13,5 23,3 22,3 23,5 219 4,6 5,1 1,6 2,2
Trung vi 149 17,8 10,9 10,7 32,4 10,8 12,8 12,6 19,8 17,0 14,7 15,0 3,0 3,5 1,0 1,4
|CTCP xudt Nhap khiu Y t& Domesco  HSX 52 11,3 134 7,2 7,5 136 17,3 10,7 11,5 15,9 17,9 9,2 8,6 1,7 1,6 0,62 0,86|

Ngubn: VPBS va Bloomberg, dit liéu ngay 17/10/2014

Do cac chi s6 cd ban ctia DMC chi & ngang mdrc trung vi ciia nhdm cbng ty cung
nganh, ching toi du phong mic P/E nam 2015 cta DMC (7,6 lan, theo tinh
todn cua VPBS) sé& thay déi theo mét trong hai hudng: (1) tdng lai vé mic P/E
hién tai cua DMC la 9,2 lan; (2) trong trudng hgp t6t han, tang vé P/E hién tai
(murc trung vi) cua nhom cong ty cung nganh trong nudc la 13,7 lan.
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Phuong phap DCF + phuong phap thi trudng = 54.500 dong/cd phiéu

DCF 56.700 70%
2015 P/E tai 9,2 I3n 49.500 30%
| Gia muc tiéu (ddng/cd phiéu) 54.500 |

Phan tich ky thuat

D6 thi k§ thuat cho thdy c6 phi€éu DMC d3 tang giad tir mdc thdp nhéat tai 39.200
déng/c6 phiéu vao ngay 18 thang 7 |én t&i dinh tai mdlc gid 46.500 déng/c6
phiéu vao ngay 27 thang 8 ndm 2014. Sau dd, gid c6 phiéu DMC budc vao giai
doan giam diém va hién dang giao dich quanh ngudng hd trg trung han cua
dudng MA200, nam tai m{c gid 40.000 ddng/cé phi€u. Trong hai phién gan
day, khai lugng giao dich cia DMC tang kha manh cho thay luc cdu da hap thu
kha tét luc cung ban ra tai viing hd trg, va didu nay da gilp gid c6 phiéu DMC
hinh thanh moét dau hiéu dao chiéu dang cdy nén Doji trén do thi ky thuat.

Vi vdy, chldng téi ky vong rang gid c6 phiéu DMC cb thé sé tdng Ién vlng
46.500 déng/cd phiéu va khuyé&n nghi MUA d&i véi DMC tai thdi diém phat hanh
bdo cdo cap nhét nay.

Tai ngay 17/10/2014 DHG (dong/cp)

Thai gian phan tich 3 dén 6 thang
Gia cao nhat trong 3 thang 46.500
Gia thdp nhat trong 3 thang 39.200
budng MA50 ngay hién tai 43.000
budng MA100 ngay hién tai 41.300
Khéng cu trung han 43.000
HO trg trung han 40.000
Khuyén nghi MUA
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Phu luc 1 - Du phdng cua VPBS

BAO CAO KET QUA KINH DOANH (ty ddng)

Doanh thu thuan 1.132 1.261 1.430 1.657 1.847 2.023 2.204 2.397
% tang trudng 8,5% 11,3% 13,4% 15,9% 11,5% 9,5% 9,0% 8,8%
Gia von hang ban 758 869 1.017 1.196 1.331 1.452 1.577 1.708
Lgi nhuan goép 374 392 412 461 516 571 628 690
Chi phi ban hang va quan Iy DN 258 271 278 299 334 375 421 472
EBIT 116 121 134 162 182 195 207 218
Kh&u hao 24 29 31 35 39 42 46 50
EBITDA 140 150 164 197 220 238 253 268
Doanh thu tai chinh 12 7 6 6 7 8 9 9
Chi phi tai chinh 19 8 10 10 9 9 9 8
Lgi nhuan (chi phi) khac 0 5 4 4 5 5 6 6
Lgi nhuan tur cong ty lién doanh, lién két -1 -5 0 0 0 0 0 0
Lgi nhuan truéc thué 108 120 134 163 184 199 212 225
Chi phi thué 38 30 27 36 40 40 42 45
Thué suét hiéu dung 353%  251%  20,3%  22,0%  22,0%  20,0%  20,0%  20,0%
LNST c6 déng cong ty me 70 90 107 127 144 159 170 180
% tang trudng -15,8% 29,5% 19,2% 18,1% 13,0% 11,0% 6,5% 6,3%
L3i co ban trén c8 phigu (ddng) 3.980 5.067 6.037 4,754 5.373 5.966 6.354 6.752

BANG CAN POI KE TOAN (ty dong)

Tién va cac khoan tudng duong tién 62 37 27 26 48 90 97 116
Céc khoan dau tu ngdn han 0 0 30 0 0 0 0 0
Cac khoan phai thu 214 261 320 350 379 388 423 460
Hang ton kho 188 221 312 328 346 358 367 398
Tai san ngén han khac 42 21 24 31 34 37 41 45
Tai san ngan han 506 541 713 733 808 873 928 1.018
Tai san c6 dinh 290 286 284 297 311 328 346 367
Cac khoan dau tu dai han 33 15 12 12 12 12 12 12
Tai san dai han khac 7 8 12 13 15 16 18 19
Tai san dai han 330 308 307 321 338 355 375 398
Tong tai san 836 849 1.020 1.055 1.145 1.228 1.303 1.416
Cac khoan phai tra 51 105 190 147 146 139 130 140
Vay nd ngén han 120 75 109 99 92 81 66 72
NG ngén han khac 86 94 88 101 110 119 128 138
Ng ngén han 257 273 387 348 349 339 324 351
Vay ng dai han 10 3 0 0 0 0 0 0
Ng dai han khac 4 2 2 2 2 2 2 2
Ng dai han 14 5 2 2 2 2 2 2
Ng phai tra 271 278 389 351 351 342 326 353
Vén c6 phan & thdng du vén c6 phan 408 408 408 408 408 408 408 408
Lgi nhuan chua phan phoi 60 42 74 147 237 330 420 507
C6 phiéu quy - - - - - - - -
Vén khac 98 121 147 147 147 147 147 147
Von chu sé hitu 565 570 629 702 792 885 974 1.061
Lgi ich c8 déng thiéu s8 1 1 2 2 2 2 2 2
Téng ngudén vén 836 849 1.020 1.055 1.145 1.228 1.303 1.416
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BANG LUU CHUYEN TIEN TE (ty déng) 2011A 2013A 2014F 2015F 2016F 2017F

Luu chuyén tién thuan tir hoat ddng kinh doanh 94 104 54 80 136 179 167 179
Luu chuyén tién thuin tir hoat ddng dau tu (41) (11) (57) (18) (54) (59) (65) (71)
Luu chuyén tién thuin tir hoat ddng tai chinh (33) (118) (8) (63) (60) (78) (95) (88)
Luu chuyén tién thuéan trong ky 20 (25) (11) (1) 22 42 7 20
Tién va tugng duong tién dau ky 42 62 37 27 26 48 90 97
Tién va tuong duong tién cudi ky 62 37 27 26 48 90 97 116
Dong tién tu do cua cong ty 29 85 27 38 88 125 106 111

PHAN TICH CHI SO 2011A 2013A 2014F 2015F 2016F 2017F

Chi s6 dinh gia

Chi sé P/E 10,2x 8,6x 7,6Xx 6,9x 6,5x 6,1x
Chi s6 PEG 0,5x 0,5x 0,6x 0,6x 1,0x 1,0x
EV / EBIT 8,7x 7,2x 6,4x 5,9x 5,6x 5,3x
EV / EBITDA 7,1x 5,9 5,3x 4,9x 4,6x 4,3x
Chisé P/S 0,8x 0,7x 0,6x 0,5x 0,5x 0,5x
Chis6 P/B 1,7x 1,6x 1,4x 1,2x 1,1x 1,0x
Lgi suét c8 tlc 2.200 3.700 2.200 2.000 2.000 2.500 3.000 3.500
Chi s0 sinh IGi
Bién LN gop 33,0%  31,1%  28,8%  27,8%  27,9%  28,2%  28,5%  28,8%
Bién EBITDA 12,4%  11,9%  11,5%  11,9%  11,9%  11,8%  11,5%  11,2%
Bién LN hoat ddng 10,2% 9,6% 9,4% 9,8% 9,8% 9,7% 9,4% 9,1%
Bién LN rong 6,2% 7,2% 7,5% 7,7% 7,8% 7,9% 7,7% 7,5%
Ty s6 LN/t8ng tai san 8,7%  10,7%  11,5%  12,2%  13,1%  13,4%  13,4%  13,3%
Ty s8 LN/v8n chu sé hitu 12,5%  15,9%  17,9%  19,1%  19,2%  19,0%  18,3%  17,7%
Chi s don bay
Ty s6 thanh toan 13i vay 10,6x 14,6x 25,0x 21,3x 26,1x 30,2x 36,5x 47,0x
Ty s6 thanh toan 13i vay va CPDT tir EBITDA 1,7x 4,4x 4,5x 3,6x 3,6x 3,6x 3,6x 3,5x
Ty s6 ng vay / v6n chu sé hitu 22,9% 13,6% 17,3% 14,2% 11,7% 9,1% 6,8% 6,8%
Ty s6 ng / von chu sd hitu 47,9% 48,7% 61,9% 49,9% 44,3% 38,6% 33,5% 33,2%
Chi s6 thanh khoan
Hé s6 vong quay tai san 1,4x 1,5x 1,4x 1,6x 1,6x 1,6x 1,7x 1,7x
Hé s6 vong quay cac khoan phai thu (ngay) 69,0 75,7 81,8 77,0 75,0 70,0 70,0 70,0
Hé s6 vong quay cac khoan phai tra (ngay) 24,7 44,0 68,3 45,0 40,0 35,0 30,0 30,0
Hé s6 vong quay hang ton kho (ngay) 90,5 92,8 111,9 100,0 95,0 90,0 85,0 85,0
Hé s6 thanh toan hién hanh 2,0x 2,0x 1,8x 2,1x 2,3x 2,6X 2,9x 2,9x
Hé s@ thanh toan nhanh 1,2x 1,2x 1,0x 1,2x 1,3x 1,5x 1,7x 1,8x
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Phu luc 2 - Dién bién gia cd phiéu

60.000 - doéng/cé phiéu
Muc tiéu 17/10: 54.500
54.000 -
Muc tiéu 1/7: 46.400
48.000 -
42.000
36.000 A
30.000 T T T T T T
X X X X X X P X DY
g™ ™ g @ @ e e e o

Trong bao cado phan tich lan dau DMC vao ngay 01/07/2014, ching toi da dua
ra khuyén nghi MUA dai han vdi gid muc tiéu 1a 46.400 ddng/cd phiéu. Vao thdi
diém db, DMC giao dich trén thi trudng vai gid 39.200 déng. Gid cd phiéu DMC
sau do da cham gid muc tiéu vao ngay 28/8 (déng clra tai mirc 45.900 dong)
va hién dang giao dich @ mirc 41.000 dong.

Gid muc tiéu méi clia ching tdi 1a 54.500 ddng/cd phiéu, cao han 33% so vdi
giad déng cura tai ngay 17/10/2014.
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HUONG DAN KHUYEN NGHI

Cong ty TNHH Ching khoan Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh Vugng (VPBS) s dung hé théng khuyén nghi
nhu sau:

Mua: Lgi sudt ky vong bao gém cé tirc trong 12 thang téi I6n hon +15%

Giif: Lgi suat ky vong bao gom c6 tirc trong 12 thang tdi dao déng tir -10% dén 15%

Ban: Lgi suit ky vong bao gdm cd tic trong 12 thang téi thap hon -10%

LIEN HE
Moi thong tin lién quan dén bao cao nay, xin vui long lién hé Phong Phan tich cua VPBS:
Barry David Weisblatt

Giam do6c Khai Phan tich
barryw@vpbs.com.vn

Luu Bich Hong Nguyén Hitu Toan
Giam dbc - Phan tich cd ban Chuyén vién phan tich
honglb@vpbs.com.vn toannh@vpbs.com.vn

Moi thong tin lién quan dén tai khoan cta quy khach, xin vui long lién hé:

Marc Djandji, CFA

Gidm déc Khai Mbdi gidi Khach hang T6 chirc
& Nha dau tu Nudc ngoai
marcdjandji@vpbs.com.vn

+848 3823 8608 Ext: 158

Ly Pic Diing

Giam dbc Khéi Méi gidi Khach hang Ca nhan
dungld@vpbs.com.vn

+844 3974 3655 Ext: 335

Vo6 Van Phudong 3 Domalux 5

Giam dbc Moi gidi Nguyen Chi Thanh 1 Giam dbc Moi gidi Nguyen Chi Thanh 2
Thanh phé H6 Chi Minh Thanh phd H6 Chi Minh
phuongvv@vpbs.com.vn domalux@vpbs.com.vn

+848 6296 4210 Ext: 130 +848 6296 4210 Ext: 128

Tran Pdc Vinh Nguyén Danh Vinh

Giam doc Moi gidi PGD Lang Ha Phé Giam dbc MG6i gidi Lé Lai

Ha Noi Thanh phd H6 Chi Minh
vinhtd@vpbs.com.vn vinhnd@vpbs.com.vn

+844 3835 6688 Ext: 369 +848 3823 8608 Ext: 146
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Hoi sé Ha Noi

362 PhG Hué

Quan Hai Ba Trung, Ha Noi
T - +84 (0) 4 3974 3655
F - +84 (0) 4 3974 3656

Chi nhanh H6 Chi Minh
76 Lé Lai

Quén 1, Tp. H6 Chi Minh
T - +84 (0) 8 3823 8608
F - +84 (0) 8 3823 8609

Chi nhanh Pa Ning

112 Phan Chau Trinh,_
Quan Hai Chau, ba Nang
T - +84 (0) 511 356 5419
F - +84 (0) 511 356 5418

www.VPBS.com.vn

Khuyén cao

Bédo cdo phén tich dugc 1ap va phat hanh bgi Cong ty TNHH Chiing khoédn Ngan hang TMCP
Viét Nam Thinh Vugng (VPBS). Béo cdo nay khéng truc ti€p hodc ngu y dung d&€ phan phéi,
phat hanh hay sir dung cho bt ki c& nhan hay t& chirc ndo 14 céng dan hay thudng tri hodc
tam trd tai bat ki dia phuong, 1&nh thd, qudc gia hodc don vi cé chi quyén nao khac ma viéc
phén phdi, phat hanh hay s dung d6 trai vdi quy dinh cha phap luat. Bao cao nay khong
nham phat hanh réng rdi ra cdng ching va chi mang tinh chdt cung cdp théng tin cho nha
dau tu cling nhu khéng dudc phép sao chép hoac phan phdi lai cho bat ky bén th ba nao
khac. Tat ca nhitng cd nhan, t& chirc ndm gilr bdo cdo nay déu phai tuan thu nhitng diéu trén.
Moi quan diém va khuyé&n nghi vé bat ky hay toan bé mé chiing khoan hay t& chirc phat hanh
la dGi tugng dé cap trong ban bao cdo nay déu phan anh chinh xac y ki€n ca nhan ctia nhitng
chuyén gia phan tich tham gia vao quéa trinh chudn bi va 1ap bdo cdo, theo d6,luong va
thudng cta nhifng chuyén gia phan tich d&, dang va sé khong lién quan truc ti€p hay gian
ti€p doi vdi nhu‘ng quan diém hodc khuyé&n nghi dugc dua ra bdi cac chuyen gia phan tich dé
trong bao cdo nay. Cac chuyén gia phan tich tham gia vao viéc chuan bi va Iap bao cdo khéng
c6 quyén dai dién (thuc t&, ngu y hay céng khai) cho bat ky t6 chirc phat hanh nao dugc dé
cap trong ban bdo cdo.

Céc bdo cdo nghién clu chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho nhitng nha dau tu cd nhén
va t6 chlc cha VPBS. Bdo cdo nghién clfu nay khdng phai la mét I8i kéu goi, d& nghi, mdi
chao mua hoac ban bat ky ma chirng khoan nao.

Céc théng tin trong bao cdo nghién clru dudc chudn bi tir cac théng tin cdng bé cong khai, dir
liéu phat trién ndi bd va cac ngudn khac dudc cho 1a dang tin cdy, nhung chua dugc kiém
chirng doc lap bdi VPBS va VPBS sé khong dai dién hodc dam bao ddi vdi tinh chinh xac, dang
dan va day da cua nhitng thong tin nay. Toan bd nhitng danh gia, quan diém va khuyé&n nghi
néu tai day dudc thuc hién tai ngdy dua ra bao cdo va cé thé dudc thay d6i ma khéng bao
trudc. VPBS khéng cé nghia vu phai cp nhat, stta d8i hodc b6 sung ban bao cdo cling nhu
khéng c6 nghia vu théng bao cho t6 chilrc, cd nhan nhan dugc ban bdo cdo nay trong trudng
hgp cac danh gia, quan diém hay khuyé&n nghi dudc dua ra cé su thay dSi hodc tré nén khéng
con chinh xac hay trong trudng hgp bao cao bi thu hoi.

Céc dién bién trong quéa khir khdng dam bao két qua trong tudng lai, khong dai dién hodc bao
dam, cong khai hay ngu y, cho dién bién tuong lai clia bat ki m& chimg khoan nao dé cap
trong ban bdo cdo nay. Gid cla cac ma ching khoan dudc dé cap trong ban bao cao va Igi
nhuén tr cdc ma chirng khoan dé cé thé dugc dao déng va/hodc bi anh hudng trai chidu bdi
nhifng yéu td thi trudng hay ty gia va nha dau tu phai y thlc dudc ré rang vé kha nang thua
16 khi dau tu vao nhitng ma chitng khoan dé, bao gém ca nhiing khoan lam vao v8n dau tu
ban dau. Hon nita, cdc chiing khodn dugc d& cap trong ban bdo cdo cé thé€ khéng cé tinh
thanh khoan cao, hodc giad ca bi bi€n dbéng Idn, hay cé nhiing rdi ro cong hudng va ddac biét
gén vdi cdc ma chitng khodn va viéc dau tu vao thi trudng méi néi va/hodc thi trudng nudc
ngoai khién tang tinh rai ro cling nhu khéng phu hgp cho tat ca cac nha dau tu. VPBS khong
chiu trach nhiém vé bat ky thiét hai nao phat sinh tir viéc sir dung hodc dua vao cac thong tin
trong ban béo céo nay.

Cac ma chirng khodn trong ban bdo cdo cé thé khéng phu hgp véi tat ca cac nha dau tu, va
ndi dung cla ban bao cdo khéng dé cap dén cac nhu cau dau tu, muc tiéu va diéu kién tai
chinh cua bt ky nha dau tu cu thé ndo. Nha dau tu khdng nén chi dua trén nhitng khuyén
nghi dau tu, néu cd, tai ban bdo cdo nay dé thay thé cho nhitng danh gia doc lap trong viéc
dua ra cac quyet dinh dau tu cda chinh minh va, trudc khi thuc hién dau tu bat ky ma chu’ng
khoan nao néu trong bao cao nay, nha dau tu nén lién hé véi nhitng cd van dau tu cua ho dé
thao ludn vé trudng hop cu thé cta minh.

VPBS va nhiing don vi thanh vién, nhan vién, giam d6c va nhan sy cua VPBS trén toan thé
gidi, tly tirng thdi diém,céd quy@n cam k&t mua hodc cam k&t ban, mua hodc ban cac ma
chitng khoan thudc sé hitu clia (nhitng) t& chirc phat hanh dugc dé cip trong ban bao cao nay
cho chinh minh; dugc quyén tham gia vao bat ki giao dich nao khac lién quan dén nhitng ma
chirng khoan dd; dugc quyén thu phi moi gidi hodc nhitng khoan hoa hong khac; dugc quyén
thiét 1ap thi trudng giao dich cho cac céng cu tai chinh cda (nhitng) t6 chc phat hanh dé;
dudc quyén trd thanh nha tu van hodc bén vay/cho vay d&i v8i (nhitng) t& chirc phat hanh
dd; hay néi cach khac 1a ludn tén tai nhitng xung dét tiém &n vé Igi ich trong bt ky khuyén
nghi va théng tin, quan diém c6 lién quan nao dugc néu trong ban bao cao nay.

B4t ky viéc sao chép hodc phan ph6i mot phan hodc toan bé bao cdo nghién clru nay ma
khong dugc su cho phép clia VPBS déu bi cam.

Né&u bdo cdo nghién clru nay dudc phan phdi bang phuang tién dién t&r, nhu e-mail, thi khéng
thé dam bao réng phuong thirc truyén théng nay sé an toan hodc khéng méc nhitng 18i nhu
théng tin cd thé bi chdn, bi hong, bi méat, bi pha hly, d&n mudn, khdéng day da hay cé chlra
virus. Do dd, néu bao cdo cung cdp dia chi trang web, hodc chlra cac lién két dén trang web
th( ba, VPBS khéng xem xét lai va khéng chiu trach nhiém cho bat c ndi dung nao trong
nhitng trang web d4. Pia chi web va hodc cac lién két chi dugc cung cip dé thuén tién cho
ngudi doc, va ndi dung clia cac trang web cla bén th ba khéng dugc dua vao bao cao dudi
bat ky hinh thirc ndo. Ngudi doc cé thé tly chon truy cdp vao dia chi trang web hodc st dung
nhirng lién két d6 va chiu hoan toan rui ro.
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