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Hang tiéu dung
Béo cao tham doanh nghiép

Thang 12, 2014

Khuyén nghi Neutral

Gia ky vong (VND) 35.000

Gia thi trweong (04/12/2014)  34.400

1,7%

Lei nhuan ky vong

THONG TIN CcO PHAN

San giao dich HSX

Khoang gia 52 tudn  24.800-36.000 VNB/cp

Vén héa 743 ty VND
SL c¢b phiéu lu hanh 21.600.000 cp
KLGD binh quan 10 ngay 15.912 cp
% s& hiru nwéc ngoai 20,29%
Room nwé&c ngoai 49%
Gia tri ¢ ttrc/cd phan 1.500
Ty lé c6 tirc/thi gia 4,36%
Beta 0,32

BIEN PONG GIA

VND/CP Cb phiéu
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YTD 1T 3T 6T
LIX 20,4% 15,1% 19,0% 28,8%

VN-Index 13,7% -4,0% -8,6% 1,5%
Chuyén vién phan tich
Nguyén Thi Hai Yén
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Céng ty c6 phan Bét giat LIX

Ma giao dich: LIX Reuters: LIX.HM Bloomberg: LIX VN

LIX - Dw b&o hoan thanh ké hoach 2014

o Két qua kinh doanh 9 thang 2014. LIX dat doanh thu 1,260 ty ddng, tang
16% so v&i cung ki ndm ngoai. Hoat déng kinh doanh cuta LIX c6 thé chia
thanh 4 mang: kinh doanh san pham LIX & thij trwdng trong nwéc, san xuat hang
mang thwong hiéu riéng cho céc siéu thi, hang xuat khau va hoat déng gia cong
cho déi tac Unilever. Trong 9 thang vira qua, tt cd mang kinh doanh déu tang
tredng tdt so véi ndm trwéde ngoai trir phan xuat khdu cho thij trwdng Nhat. Tang
trwdng tét nhat Ia mang kinh doanh thwong hiéu LIX & thi trwéng néi dia, trong
dé mét hang chat tay riva 1dng cda LIX dat mic téng trwdng cao trén 20%.
Ngoai ra, hoat déng gia cdng cho déi tac Unilever ciling gia tang san lwgng manh

hon 70% va ty trong dong gop trong doanh thu wéc tinh & mirc 7%.

Bién lgi nhuan gop tang tr 18% (9T/2013) Ién mc 19,4% tuy nhién do chi phi
ban hang tdng manh 59% so v&i cung ky nén Céng ty chi duy tri & con sé 54 ty
loi nhuan sau thué twong dwong véi loi nhuan 9T/2013. So véi ké hoach nam,
loi nhuan sau thué cta 9T/2014 da hoan thanh 75% ké hoach Igi nhuan 2014.

o Uéc tinh két qua kinh doanh nam 2014. Véi tinh hinh tiéu thu cac san
phdm mang thuwong hiéu LIX kha quan va hoat ddng gia céng tadng manh, wéc
tinh doanh thu cda cd nam 2014 sé dat khoang 1.680 ty tang 13% so v&i nam
2013. Nhirng nguyén liéu san xuét chinh ctia Céng ty c6 ngudn géc tr ddu mé
nhw LAS va bao bi nhya ludn chiém ty trong cao, khoang 70% gia thanh san
phdm cla LIX, do d6 twong quan véi xu huéng gidm cla gia dau mé trong
ntra cudi ndm, gia nguyén liéu dau vao cla LIX ciing s& gidm tuy nhién yéu t6
tich cwe nay méi chi phdn anh rét it vao lgi nhuan coéng ty trong ndm 2014. Loi
nhuan sau thué wéc tinh hoan thanh muc tiéu ké hoach dat 72 ty dong tang
6% so v&i nam 2013.

o Trién vong nam 2015. Bi canh kinh doanh chung trong ndm 2015 c6 rat
nhiéu thach thirc cho cac cong ty nganh hang tiéu dung trong nwéc néi chung
va LIX néi riéng. Theo 16 trinh cat gidm thué quan cla hiép dinh thwong mai
hang héa ASEAN, dén nam 2015 hau hét cac mat hang déu giam thué vé 0%
do d4 kha ndng san phdm cla cac nuwéc trong khu vwe sé canh tranh manh
VGi cac san phdm trong nwéc. Nam 2015 ciing la ndm céc doanh nghiép (DN)
ban 1é nwéc ngoais & dwoc dau tw 100% vén tai Viet Nam  (theo cam két
WTO) tir d6 cac san phdm nhap khau ciing theo hé thdng kénh ban 1& nay tran
vao thi trwdng trong nwéc. Cac yéu td nay khong chi tac dong truc tiép dén
kinh doanh s&n phdm mang thwong hiéu LIX ma con tac déng gian tiép dén
Cong ty théng qua hoat déng kinh doanh cla cac dbi tac. Dau ra cda LIX trong
nam 2015 dwong nhw khéng may thuan lgi tuy nhién véi nén tdng hé théng

phan phdi hién c6 va viéc trién khai thém 3 dong sadn phdm méi (stra tadm,
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nwéc riva tay va dau goi), mé rong hé théng phan phéi va thi treerng xuét khiu
dw kién LIX van c6 thé vira bu ddp phan sut gidm va ting doanh thu khoang
3%.Vé cac yéu té dau vao, LIX c6 thé cé dwoc nhiéu thuan loi hon. Trong xu
hwéng gia dau tiép tuc dw doan sé gidm trong ndm 2015, gia cac nguyén liéu
dau vao ciing sé giam giup Cong ty cai thién vé bién loi nhuan tét hon.

a0 Ké hoach dau tw nha may méi. Trong ndm 2015, LIX sé trién khai viéc
xay dwng nha may phia B&c tai KCN VSIP Bac Ninh. Ngoai viéc phuc vu viéc
di doi nha may hién c6 tai Ha Noi, LIX ciing dw kién sé dau tw mé rong thém
cobng suét tai nha may méi d& phuc vu cho muc tiéu mé rong thi trwéng phia
Bac cla LIX va giup Cong ty tdng san lwong gia cong cho déi tac Unilever.
Ngoai ra, v&i khu dat tai nha may cii cé vi tri kha pht hop cho phat trién dw an
khu dan cw, cé thé LIX sé nhan dwoc mdt khoan tién hd tro cho viéc tr bd
quyén thué tr mot déi tac phat trién bat dong san. Tuy nhién, theo chdng toi
danh gia, khoan hé tro nay néu cé ciing khéng di cho viéc dau tw nha may
mé&i nhwng du kién khodn hé tre' néu cé nay ciing sé |a moét phan thu nhap bat
thworng dang ké déi vei LIX.

DPéi véi cac hoat dong kinh doanh chinh cGia Céng ty, ching t6i dw phéng
doanh thu ndm 2015 s& & murc 1.733 ty déng va loi nhuan sau thué 1a 80 ty
déng, lan lwot tdng 3% va 11% so véi nam 2014. Twong &ng voi EPS nam
2015 14 3.709 ddng/cp.

2014E 2015F

Gia tri Tang trwdng Giatri Tang trwédng
Doanh thu 1.682.296 12,7% 1.733.825 3,1%
Loi nhuan sau thué 72.015 4,7% 80.110 11,2%
EPS 3.334 3.709
PE 9,78 8,79

Nguén: BVSC dw phéng
o Khuyén nghi dau tw

Trong ngan han ndm 2015, m&c du LIX c6 nhiéu kho kh&n tuy nhién nhe diém
séng vé gia nguyén liéu gidm nén loi nhuan nam 2015 wéc tinh téng trwéng &
mirc 11% so v&i ndm 2014 twong ng véi PE 2015 khoang 8.5 1an. O mic PE
nay ching téi danh gia van kha thap so véi mot doanh nghiép cé ndng lwc san
xuét I&n nhét tai Viét Nam hién nay va cé cac yéu td co ban tbt. Mirc gia hop ly
cho LIX wéc tinh khoang 35.000 doéng/cp twong ¢ng véi PE 9,5 1an (EPS
2015). Ngoai ra, chang t6i con ky vong vao kha nang LIX sé cé mot khoan lgi

nhuan bat thuong dé tao dong lwc tang gia cb phiéu trong ndm 2015.
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THONG TIN SO HOU

S& hiru nha nwéc 51%
S& hiru nwéc ngoai 20,29%
S& hiru khac 28,71%
CO BONG LON

Tap doan Hoéa chét Viét Nam 51%
Mutual Fund Elite 5,18%

CHi SO TAI CHINH

Két qua kinh doanh

Pon vi (ty VND) 2010 2011 2012 2013
Doanh thu 1.001 1.244  1.402 1.493
Gia von 811 1.058 1170 1.226
Loi nhuan gop 190 186 233 267
Doanh thu tai chinh 17 23 4 7
Chi phi tai chinh 3 7 1 2
Loi nhuan sau thué 72 65 60 69
Bang can dbi ké toan

Pon vi (ty VND) 2010 2011 2012 2013
Tién & khoan twong dwong tién 52 85 84 74
Cac khoan phai thu ngén han 105 83 106 131
Hang tén kho 88 115 124 123
Tai san ¢b dinh hiru hinh 9 71 117 153
Céac khoan dau tw tai chinh dai han - - - -
Téng tai san 350 407 457 532
No ngén han - - 42 45
No dai han - - - -
Vén chl s hivu 234 248 278 324
Téng ngudn vén 350 407 457 532
Chi sb tai chinh

Chi tiéu 2010 2011 2012 2013
Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) 14% 24% 13% 6%
Tang trwéng loi nhuan sau thué (%) -28% -10% -8% 15%
Chi tiéu sinh l1&i

Loi nhuan gop bién (%) 19% 15% 17% 18%
Loi nhuan thuan bién (%) 7% 5% 4% 5%
ROA (%) 22% 17% 14% 14%
ROE (%) 33% 27% 23% 23%
Chi tiéu co’ cau vén

Tbng ng/Tdng tai sén (%) 0,3 0,4 0,4 0,4
Téng ne/Téng vén cha s& hiru (%) 0,5 0,6 0,6 0,6
Chi tiéu trén méi ¢ phan

EPS (dbng/cd phan) 7.991 7192 5536 3.183
Gia tri sb sach (ddng/cd phan) 25.992  27.548 25705  15.016
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La m&rc danh gia ctia chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong
kinh doanh ctia doanh nghiép, cac yéu t6 vé tiém nang, trién vong phat trién, cac
rdi ro ma doanh nghiép cé thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly cb phiéu cua
doanh nghiép d6. Phwong phap s dung dé& xac dinh gia tri ky vong la céc
phwong phap dwoc st dung réng rai nhw: phwong phap chiét khau dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong 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 phéap nao tuy thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh chat cta
cb 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 théng khuyén nghi cia BVSC dugc xay dung trén co s& muic tang/gidm
tuyét déi cta gia cd phiéu dé dat t6i gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghj dwoc
BVSC st dung twong &ng véi cac mirc chénh léch c6 dd 16n t thdp dén cao.
Lwu y la cac khuyén nghi dau tw cé thé sé thay dbi vao méi cudi quy sau khi

BVSC thwc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac muirc khuyén nghi
OUTPERFORM Gia thj trworng 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 thi trwdng




KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng 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 Ching khoan Bao Viét (BVSC) khéng 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
thoi diém viét bao céo va co thé thay ddi bat cv I nao. Do d8, ching t6i khdng cé trach nhiém phai théng bao cho nha
dau tu.

B&o céo chi nhdm muc tiéu cung cap théng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngwdi 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 duwoc 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 thye 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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