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Gia tham chiéu 13.500 18% 7% 0% % 18%
Gia muc tiéu 20.100 Theodsi  Thém

> X . . 0
Ty,/ su?t sth'Io’l +48,9% MUA
Ty suat co tire 14,8%

Théng tin niém yét

Vén diéu & Ty dong 50
Vén héa sau khi niém yét Ty ddng 67,5
Sé lwgng CP niém yét Triéu CP 5
S6 lwgng CP lwu hanh Triéu CP 5
Gia tham chiéu ngady ddu  VNB/cp  13.500
Ngay niém yét 29/10/2014
(i e 2(OEl)4 2%?4 2%?5
DTT (ty déng) 513,2 4374 4598
LNTT (ty déng) 18,2 17,5 19,0
LNST (ty dong) 16,5 16,2 17,6
EPS (VND/cp) 3.300 3200 3520
Cb tirc (%) 20% 20% 24%
P/E 6,1x - -
Co cau c6 dong Ty lé (%)
Trong nwéc 100,0%
Ca Nhan 55,7%
Té chire 44,3%
= SAVICO 13,0%
g;gr% d?r{aﬁ cap dién Tan 11,7%
= SCB 10,0%
= CADIVI 9,6%
Nwéc Ngoai 0,0%

Tém tét ndi dung

VTH dat hiéu qua kinh doanh cao hon so cac doanh nghiép cung
nganh, véi mirc ROE va ROA trung binh trong 3 ndm qua lan luot
& 16,1% va 14,6%. Ngoai ra, Viét Thai ciing khéng c6 no vay va
céc chi phi quén ly doanh nghiép va ban hang ciing duoc kiém
soét tét nén ty suat LNST/DT cta VTH & mirc 3,35% cao hon murc
trung binh nganh 2,4%. Do hoat déng hién tai ctia VITHACO dang
trong giai doan 6n dinh va két qué kinh doanh kha quan trong 6
théng dau nam, t6i woc tinh LNST 2014 sé dat 16,5 ty tdng
18,7% so vd&i cung ky va hoan thanh 102% KH, tuwong duong voi
EPS 2014 (E) la 3.300 VNP/cp. St dung phuong phap P/E dé
dinh gia VTH v&i mire P/E trung binh nganh la 6.1x, mdrc gia hop
ly cho VTH la 20.100 VNB/cp tang 48,9% so véi gia tham
chiéu trong ngay giao dich dau tién (29/10/2014) 13.500 VNP/cp.
Do vay, t6i khuyén nghi MUA VTH trong ngadn han.

= KQKD nam 2013 va 6 thang dau ndm 2014: trong nam
2013 doanh thu thuadn va LNST cuda Viét Thai lan Iwot dat
418 ty (+10% yoy) va 13.9 ty (+9,88% yoy). Trong 6 thang
diu ndm 2014, VTH ciing dat két kinh doanh kha quan v&i
doanh thu dat 256,6 tj (+48% yoy, 58,7% KH 2014) va LNST
dat 8,5 ty (+10% yoy, 52,5% KH 2014).

= DAan dau thi trwong trong linh vwe cung cdp diy nhém
P 9,5mm, v&i cong suéat hién tai 10.000 tAn nhém day hang
nam. V&i diu ra dadm béo tir CADIVI, ty trong doanh thu
mang nhém day tdng manh tr 53,0% trong nam 2012 Ién
80,1% trong 6 thang dau 2014.

» Thwong hiéu day va cdp VITHACO dan cé ché dirng trén
thi trrrong: tuy thwong hiéu day va cap dién Viét Thai van
con mai trén thi trwdng, nhwng véi chat lwgng dam bao va nd
lwc ctia BLD, san phdm cla VITHACO ngay cang dwoc nhiéu
nguoi biét dén. Doanh thu day va cap nam 2013 dat 46,2 ty
(+ 57,8% yoy) va LN gdp dat 4.1 ty chiém ty trong 18,3%.

= Hiéu qua kinh doanh cao hon so véi cac doanh nghiép
trong nganh: VTH c6 m&¥c ROA va ROE trong nam 2013
dat 1an lwot 17,1% va 15,6% cao hon mirc trung binh nganh
la 13,6% va 6,8%. Ngoai ra, do khéng phai chju anh hwéng
tlr chi phi 1ai vay, nén VTH cé ty suat LNST 3,4% trong nam
2013, cao hon so v@i cac céng ty cung nganh.
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DINH GIA
Phwong phap so sanh P/E

Chung t6i st dung phwong phap P/E dé& wéc tinh gia tri cla Viét
Thai trén co s& so sanh v&i cac cong ty cung nganh cé quy mo va
hiéu qua kinh doanh twong dwong tai cac thi trwéng méi ndi trén
thé gioi.

Sau khi diéu chinh P/E dwa vao rdi ro twong quan gitra thi trudng
Viét Nam va thj trwdng qubc gia clia cac cong ty dwoc xét, gia tri
P/E trung binh nganh |a 6.1 1an. Cung v&i LNST 2014 dw phéng
16,5 ty, twong dwong vé&i EPS 2014 (E) 3.300 VNB/cp, gia tri
hop ly cia VTH theo phwong phap P/E |a 20.100 VNB/cp tang
48,9%, so véi gia tham chiéu ngay dau tién niém yét, 13.500
VND/cp. Do d6, chung t6i khuyén nghi MUA cé phiéu VTH trong
ngan han.

M6 hinh P/E Gia tri
LNST 2014 (E) 16.5 ty déng
EPS (E) 3.300 VND/cp
Sé lwong cbé phiéu 5 triéu cp
P/E 6.1x
Gia hop ly 20.100
X A2 p . Doanh Thu 3
" " P . Ma Co Von Hoéa ROE . LNST 2013 PJ/E dieu
Ten Cong Ty el Ek Phiéu (tyDéng) 2013 zggig)y (tyDdng)  chinh
Taya Vietnam Electric Wire Vietnam TYA VN 248.2 10.4% 1,067 30.4 7.3
Kelani Cables Plc Sri Lanka KCAB SL 319.0 11.1% 1,070 27.7 8.3
Cmi Limited India CMI IN 215.6 10.4% 1,067 30.4 6.0
Ngo Han Joint Stock Co Vietnam NHW VN 284.5 9.7% 735 32.3 5.1
Cords Cable Industries Ltd India CORD IN 105.2 14.1% 340 6.4 3.8
Binh Quan 6.1
VTH 67.5 17.1% 418 13.9 6.1

Cap Nhat Két Qua Kinh Doanh 6 Thang Pau Nam 2014

Don vi: ty dong 6T/2013 6T/2014 "é’ui‘;‘fy' KH 2014 % KH 2014
Doanh thu Thuan Ty ddng 172.7 256.6 48.6% 437.4 58.7%
L¢i nhuan gép Ty ddng 11.2 12.4 10.5%

Ty suédt LN gép % 6.5% 4.8%

Loi nhuan sau thué Ty déng 7.7 8.5 10.7% 16.2 52.7%

Ty suét LNST % 4.5% 3.3%

Ngudn: Bao céo tai chinh
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Logo Cbéng Ty

Tiéu Chuan 1SO 9001:2008

San pham Day va Cap thwong hiéu
VITHACO

www.fpts.com.vn

OTC:VTH

HOAT DONG KINH DOANH
Vi thé doanh nghiép

Céng ty C6 phan Day Cap dién Viét Thai (VITHACO) dwoc chinh
thirc thanh 1ap vao nam 2005. Do trwéc kia la 1 xi nghiép san
xuét ctia CADIVI, nén Viét Thai dwoc thira hwdng rat nhiéu tir
nang lwc san xuat va trinh dd cong nghé ctia CADIVI.

Cac san phdm chi lwc mang lai nguén doanh thu va lgi nhuan
chinh clia VITHAICO bao gdm nhém day b 9,5mm, déng kéo, va
day cap dién, chiém khoang 92% doanh thu va 93% lgi nhuan
gop. Va hién tai, Viét Thai dang ndm gilr vi tri hang dau trong
nganh san xu4t nhom day tai Viét Nam.

Bén canh do, sdn phdm cta VITHACO luén ddm bao hé thdng
chét lwong 6n dinh véi viéc dat dwoc tiéu chuan ISO 9001:2008
do t6 thirc Quacert chirng nhan. Ngoai ra, Viét Thai cling dap &ng
dwoc nhiéu tiéu chuan an toan québc t& nhw JIS, ASTM, va BS.

Théach thirc

Céac mat hang vé day va cap dién cla Viét Thai chi cé mat trén thi
trwdng trong tdm 9 ndm gan day, nén thuwong hiéu VITHACO van
con m@di so voi cac thwong hiéu lau doi cia Viét Nam nhw
CADIVI va cac thwong hiéu ngoai nhap khac. Do vay, Viét Thai
sé& con mot chan duwong dai dé xay dwng va phat trién thwong
hiéu ctia minh.

Hang nam, Viét Thai c6 thé san xuét 70 triéu mét day dién cac
loai va 10.000 t&n nhém day b 9,5mm. Tuy nhién, ndng lwc san
xuét ctia VITHACO con nhiéu han ché chwa dap &ng dwoc nhu
cau thi truong. Hién tai, day chuyén san xuat nhém day ciing da
kh&u hao hét, nén viéc dau tw trang thiét bi méi sé la viéc lam cép
thiét cia Viét Thai trong thoi gian sép toi.

Viéc bién déng vé gia nguyén vat liéu ludn la van dé cét 16i anh
hwéng t&i kha nang sinh 1&i clia cac cong ty san xuét day va cap.
Théng thwong chi phi nguyén vat liéu chiém 80-90% tbng gia
thanh san xuat, do vay viéc ddm bao dwoc ngudn cung nguyén
vat liéu va mat bang gia ca sé la yéu t6 quan trong anh huwéng tdi
loi nhuan cta coéng ty. Vi thé VITHACO Iludn ky két hop déng
nguyén tac thoi han 1 ndm véi cac nha cung cép Ién nham dé
dam béo ngudn cung 6n dinh.

Bloomberg FPTS <GO> | 3
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Co Cau Doanh Thu 6T/2014

6.6%

0.7% 0.7%/_

2.1%

mNhém day b 9,5mm mDay cap dién
mPdng kéo Nhém Hinh
B Thau Hinh Nguyén liéu, héi liéu

Nguén: Ban Céo Bach

Co Cau Loi Nhuan Gop 6T/2014

3.4%
1.7%_2'i%’ [

11.50/A

mNhom day b 9,5mm mDay cap dién
mDong kéo Nhém Hinh
®Thau Hinh Nguyén liéu, héi liéu

Nguén: Bn Céo Bach

Co Cau Nguyén Vat Liéu

7.0%

7.0%

9.0%~

mNhém mDdng mhat nhya © khac

Nguén: FPTS téng hop
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Co cau doanh thu va san pham

Sa&n phdm nhém day b 9,5mm ludn chiém ty trong cao nhét trong
co cau doanh thu cla cong ty va c6 xu huéng tang dan tr nam
2012. Cu thé doanh thu tir Nhém day chiém 53,0% téng doanh
thu trong nam 2012 da tang Ién 80,1% vao 6 thang dau nam
2014. Tuy nhién, ty suat lgi nhuan goép da gidm tlr 6,2% xubng
con 3,7%, nguyén nhan chinh la do céng ty chuyén ti gia céng
sang mua nguyén liéu va san xuat nén lam tang doanh thu, tuy
nhién do &nh hwéng bién ddng gia nguyén vat liéu da khién cho
ty suét loi nhuan gop gidm xuéng. Ngoai ra, viéc 1a nha cung cap
chinh nguyén liéu nhém day cho CADIVI ciing s& ddm bao vé dau
ra cho dong san pham nay.

Con vé dong sdn phdm day va cap dién ciing da c6 nhirng
chuyén bién tich cwc. Ty trong doanh thu ciia nhém hang nay da
tang tr 7,8% trong nam 2012 Ién khoadng 9,8% trong 6 thang
2014, bén canh dé, ty suét loi nhuan gop da duoc cai tién tang tw
7,6% 1én 9,8%. Do vay, ty trong trong Igi nhuan gép clia dong san
pham nay ciing da c6 mlrc tang dang ké tir 11,4% nam 2012 1&n
19,9% trong n&m 2014. Nguyén nhan chi yéu 1a vi VITHACO da
tién hanh day manh viéc quang ba thwong hiéu trén thj tredng, do
vay san pham cuta Viét Thai dang ngay cang dwoc biét dén.

Nguyén Liéu Pau Vao

Do chi phi nguyén liéu dau vao chiém 80-90% trong gia thanh, bat
ky bién dong ndo vé& gia nguyén liéu sé& anh huéng rat 1&n t6i loi
nhuan ctia cong ty. Do vay, VTH luén phai lén phwong an dé dam
bao v& ngudn nguyén liéu va mat béng vé gia.

Vi mat hang san xuat chd yéu clta Viét Thai 1a nhom day, nén
nguyén liéu nhém wéc tinh chiém ty trong cao nhét trong co' cau
nguyén vat liéu, chiém 77%. Déng chiém khoang tdm 9% con lai
la hat nhya va cac nguyén vat liéu khac.

Pa phén nguyén liéu chinh cla Viét Thai dwgc cung cép tr cac
don vi trong nwéc, d& dadm bao vé chat lwong va tinh 6n dinh,
VTH ludn chon cac nha cung cp Ién va uy tin nhu CADIVI, Ddng
Viét va CFT. Ngoai ra, VITHACO c6 nhap khau nhém théi tir cac
nha cung cap cutia Nhat, Singrapore va Han Quéc. Nham dam bao
vé mét bang gia mua vao, Viét Thai luén ky hop ddng nguyén tac
thdi han 1 ndm vé&i cac nha cung cap.

Thi trwong tiéu thu

Cac san pham cua Viét Thai dwoc tiéu thu 100% trong nwédc voi
hé théng phan phdi bao gébm 46 dai ly tai cac tinh thanh Ién nhw
Ha Noi, Da Nang, va TP.H6 Chi Minh. Tuy nhién, kénh phan phéi
chinh cia VITHACO la théng qua cac cong ty va dw an Ién,
chiém hon 82% ty 1€ tiéu thy, trong d6 CADIVI la mét trong nhirng

Bloomberg FPTS <GO> | 4
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Co Cau Khach hang khach hang chinh tiéu thu sdn phdm nhom day.

39 4% Trong Q2/2014 gia tri cac hop dbng 16n cda Viét Thai dat khoang
145 ty, trong d6 c6 2 khach hang 16n bao gém CADIVI (gia tri hop
ddng 40 ty, chiém 27%) va cong ty san xuat day va cap dién Dai
Long (gia tri hop dbng 77.7 ty, chiém 54%).

Nang Lwc San Xuat

Hién tai Viét Thai dang s& hivu hon 6 day chuyén va hé théng san

xuét c6 kha nang cung &ng ra thi trwéng hon 7 triéu mét day dién

va 10.000 t&n nhém day hang ndm. Tuy day chuyén duc can

nhém lién tuc dwoc I&p dat vao ndm 2001 va ciling da dwoc khau

) hao hét, nhwng van dd kha nang cung cap nhém day nguyén liéu

Khach Hang Truc Tiep cho hau hét cac don vi san xuét day cap dién & khu vuc phia
Nguén: Bdn Céo Bach Nam va mét sé6 don vi phia Béc.

m KH doanh nghiép & dw an
=Pai Ly
® Chi Nhanh

Ngoai ra, VITHAICO hién tai dang s dung céng nghé san xuét
day cap dién tién tién vai thiét bi hién dai dwoc nhap khau tir Birc
va Dai Loan cé ty |& tw dong hoa cao, chét lwong tét va én dinh.

Nham cai thién nang lwc san xuét trong ndm 2013, cong ty da Ién
ké hoach dau tw mot s6 may moc thiét bi nhw: may kéo dai (kéo
nhdm), may xoan 18+24, may xoan nhdém 1+4, va may xoan thép
(7 soi). K& hoach nay dw kién sé& dwoc thuc thién trong giai doan
5 nam 2013-2017.

Bién Dong Gia Pong va Nhom Giai Doan 2009-2014

Pv: USD/tdn Nhém Dv: USD/tén Béng
3,000 11,000

9,000

2,500

1,500 5,000
1,000 . . . . 3,000
10/2009 10/2010 10/2011 10/2012 10/2013 10/2014

—— Nhém (LHS) DPéng (RHS)

Nguén: Bloomberg

R —————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————III—
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Doanh Thu GD 2010-2014
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TINH HINH TAI CHINH
Doanh Thu

Doanh thu clta Viét Thai dat m&c tang trwdng binh quan 73%
trong giai doan 2010-2013. Doanh thu tang trwdng manh cha yéu
l& do viéc chuyén tr gia cong sang tw sdn xuat va ban thanh
pham khién cho doanh thu tang dét bién, tuy nhién mdc loi nhuan
gop bi giam xudng vi VITHACO chiju thém anh hwéng cla viéc
bién déng gia nguyén liéu dau vao. Ngoai ra, con 1 yéu tb giup
cho doanh thu van duy tri mirc én dinh I& viéc ddm bao dau ra
san pham tir CADIVI.

Loi Nhuan

Mtrc lgi nhuan gop cla Viét Thai giam tir mec 10.8% nam 2010
xubng con 4.8% trong 6 thang 2014, nguyén nhan chinh vi cong
ty chuyén déi co' cu san xuét nhw da dé cap & trén. Tuy nhién, ty
suét loi nhuan sau thué dwoc gitr 6n dinh & muirc 3%, do viéc
kiém soat tét cac chi phi quan ly va ban hang. Ty & chi phi quan
ly trén doanh thu gidm ti 3,8% nam 2010 xudng con 1,2% vao 6
thang 2014.

VTH c¢é mrc ROE dat 17.1% va ROA dat 15.6% trong nam 2013
cao hon mic trung binh nganh Ian lwot 1a 13.6% va 6.8%. Diéu
nay cho thdy, VITHACO dat hiéu qua kinh doanh twong déi tbt
hon cac doanh nghiép cung nganh.

Co cau tai san

Tinh t6i thei diém 31/12/2013, VITHACO c¢6 tbng tai san dat
khoang 90 ty, twong (rng véi vong quay tai san & mc 4.6 1an,
cao hon so mirc trung binh nganh vao khoang 2.7 1an. Bén canh
do, Viét Thai ciing khéng c6 vay ng trong co cAu tai san, day
cling la mét trong nhirng nguyén nhan giup cho céng ty dat muc
ROA cao hon nhiéu céng ty trong nganh.

Phan tich dong tién

VTH c6 dong tién tr hoat dong kinh doanh twong dbi én dinh.
Nguyén nhan chinh lam cho dong tién tr hoat dong kinh doanh
nam 2012 bi &m -14 ty la do viéc chuyén déi hinh thirc kinh doanh
nhw da dé cap & trén. Diéu nay khién cho lwong hang tén kho
tang cao trong ndm 2012, ddng théi cac khoan phai thu cling téng
cung véi doanh thu. Tuy nhién, dong tién tir HDKD ciing da tré lai
4n dinh trong ndm 2013, va 6 thang 2014 lwu chuyén tién tw
HBPKD ciing da dat 14.9 ty (tang 134% so v&i cung ky).

Bloomberg FPTS <GO> | 6
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So Sanh Hiéu Qua Kinh Doanh Ctia Cac Doanh Nghiép
Trong Nganh Day Va Cap bién trong nam 2013

Ty suét lgi nhuan gop Ty suat LNST
10.0% 4.0%
0 . (1]
*]
3.0% B )
8.0% ®] o
© P v
® (S 2.0%
6.0%
@ 1.0%
o
4.0% : : : : : . 0.0% - : : : : : .
TYA NHW VKC CAV VTH Trung TYA NHW VKC CAV VTH Trung
binh binh
ROE ROA
25.0% 16.0% '
® \J
0,
20.0% o 19.0%
15.0% ®
v 9
8.0%
10.0% —@ ° © v
(¥
5.0% 4.0%
2]
0.0% : : : : : . 0.0% - : 9 : : .
TYA NHW VKC CAV VTH Trung TYA NHW VKC CAV VTH Trung
binh binh

Vén Chu S& Hivu

Dv: ty déng
800 -
600 -
400 -
*)
200 -
&
0 T T T T T 1
TYA NHW VKC CAV VTH

Nguén: Bao céo tai chinh va FPTS téng hop
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DIEN GIAI KHUYEN NGHI

Dién giai vé mc khuyén nghi dau tw

Murc khuyén nghij trén dwa vao viéc xac dinh mirc chénh Iéch gilra gia tri tiém nang so voi gia tri thi trwong hién tai cla
méi ¢ phiéu nhdm cung cap théng tin hivu ich cho nha dau tw cé gia trj trong vong 12 thang ké tir ngay dwa ra khuyén

nghi.

Murc ky vong 18% duoc xac dinh dwa trén mirc 14 suét trai phiéu Chinh pha 12 thang cong véi mie phan bu rii ro thi
trworng cb phiéu tai Viét Nam.

Khuyén nghi

Ky vong 12 thang

Mua Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trudng trén 18%

Thém Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trwong trong khoang 7% dén 18%
Theo dbi Néu gia muc tiéu so véi gia thi truong t -7% dén 7%

Giam Néu gia muc tiéu thap hon gia thj trwéng trong khodng -7% dén -18%
Ban Néu gia muc tiéu thap hon gia thj truong trén -18%

Tuyén bbé mién trach nhiém

Céc théng tin va nhan dinh trong béo céo nay dwoc cung cip bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi
la dang tin cay, c6 sén va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng ddm bao tinh chinh xac hay day da cta
cac théng tin nay.

Nha dau tw st dung b&o cdo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao céo nay mang tinh chat chii quan clia
chuyén vién phan tich FPTS. Nha dau tw sir dung bao céo nay ty chju trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bdo cao nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ciia minh ma
khong bi phu thuéc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly doi véi cac thdng tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich, FPTS va chuyén vién phan tich khéng ndm gitr ¢d phiéu VTH nao.

Cac théng tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hoac cac thong tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay co
thé dwoc xem tai http://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc.
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Quan Déng Pa, Ha Noi,Viét Nam Square, 136 — 138 Lé Thi Hong Gam, Hai Chau TP. Da Néng, Viét Nam

Q1, Tp. H& Chi Minh, Viét Nam
DT: (84.8) 62908686
Fax:(84.8) 62910607

DT: (84.4) 37737070 / 2717171
Fax: (84.4) 37739058

DT: (84.511) 3553666
Fax:(84.511) 3553888
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