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Khuyén nghi OUTPERFORM
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CAP NHAT KET QUA KINH DOANH Q4/2014

Xuét khdu tiép tuc dat téc do tang trwédng nhanh trong Q4/2014. Ching toi
ky vong DQC sé tiép tuc duy tri da ting xuét khau trong Q4/2014, theo dé
doanh thu tlr thj trwdng xuét khdu ctia DQC cd ndm 2014 co thé dat khoang
714 ty ddng, tang 131% so v&i nam 2013.

Doanh thu ndi dia tang trwedng tot. Ca ndm 2014, doanh thu tir thj trwéng noi
dia cia DQC dat khodng 650 ty déng, ting 36% so v&i nam 2013.

Bién Ii nhuan dwoc cai thién nh& ban dwoc 16 hang tén kho tiy nhirng
nam 2008. Tinh trung binh cd nam 2014 bién lgi nhuan gdp cta DQC sé dat &
mac 31,84% nho thanh ly dwoc lwong hang tdn & thi tredng Nam My tir
nhirng nam 2007-2008.

Trién vong 2015. Doanh thu c& ndm 2015 cla DQC wéc dat 1.744 ty déng,
tang trwdng 27,8% so véi nam 2014. Loi nhuan sau thué wéc dat 168 ty déng,
giam 23,6% so v&i nam 2014 do bién lgi nhuan gop giam.

Khuyén nghi dau tw. Trong ngan han 2014, ching tdi dw bdo LNST ctia DQC
sé tang 71%. Mirc gia hién nay ctia DQC la 57.500 ddng/ cb phiéu, twong dwong
P/E 2014 dy bao & mtrc 5,72 lan. Trong nam 2015, chung t6i ky vong doanh thu
DQC sé tiép tuc ting trwdng & cac thi trwéng noi dia va xuat khau, tuy nhién yéu
t6 hang tén kho tr nhitng nam 2007 sé& khong con dan dén bién loi nhuan sé
gidm twong déi, tlr d6 lam gidm loi nhuan clta cong ty. Mirc P/E 2015 ching toi
dw béo vao khoang 7,49 lan.

V& dai han, DQC c6 mét sb diém manh nhw thwong hiéu manh, san pham chét
lwong va dang dan theo huéng khac biét, cong ty da bat ddu ddy manh dau tw
vao ngudn sang LED la mét hwéng di dung dan, hon niva DQC dang c6 hwéng
phét trién manh thj trwéng nwédc ngoai véi nhiéu tiém nang. Chang téi khuyén
nghi OUTPERFORM déi v&i ¢d phiéu DQC cho muc tiéu dau tw trung - dai han.
M&c gid ky vong cho cd phiéu DQC ching t6i dw bao vao khodng 68.500
ddng/cd phiéu.

Mét s6 chi tiéu dw bao ctia DQC

Chi s6 tai chinh 2012 2013 2014E 2015F
Doanh thu (ty VND) 630 795 1.364 1.744
EBITDA (tyVND) 117 206 310 267
EBIT (tyVND) 121 220 331 290
Loi nhuan sau thué cty me (ty VND) 49 121 220 168
EPS (VND) 2.231 5.528 10.050 7.675
P/E (X) 22,8 9,2 53 7,0
P/B (X) 1,4 1,3 1,4 1.4
ROA (%) 2,65% 7,3% 11,8% 9,3%
ROE (%) 6,02% 15,4% 21,5% 16,1%
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CHI SO TAI CHINH DU BAO

Két qua kinh doanh

Pon vi (ty VND)

2010 2011 2012

2013 2014E 2015F

Doanh thu 583 612 630 795 1.364 1.744
Gia von 424 486 492 546 930 1.334
Loi nhuan gop 158 126 138 248 434 410
Chi phi tai chinh 73 92 55 55 55 75
Loi nhuan sau thué cong ty me 43 39 49 121 220 168

Bang can déi ké toan

Don vi (ty VND)

2010 2011 2012

2013 2014E 2015F

Tién & khoan twong dwong tién 53 184 201 432 438 398
Céc khoan phai thu ngén han 1.174 1.120 905 723 601 529
Hang tén kho 311 370 318 350 455 471
Tai san cb dinh 112 91 80 104 185 268
Téng tai san 1.733 1.832 1.716 1.668 1.865 1.813
No ngén han 876 964 862 760 695 575
No dai han 73 70 71 74 150 195
Vén cha sé hiru 771 788 775 820 1.020 1.043
Téng nguén vén 1.733 1.832 1716 1.668 1.865 1.813

Chi s6 tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng

2014E

Tang trwdng doanh thu (%) 24%

5% 4% 21% 715% 27,8%

Tang trwdng LNST (%)

961% -19% 36% 247%

71,6% -23,6%

Chi tiéu sinh 1&i

Loi nhuan gop bién (%) 27,2% 20,6% 21,9% 31% 31,8% 24,1%
Loi nhuan thuan bién (%) 8,9% 9,1% 10,4% 20% 20,6% 12,3%
ROA (%) 2,6% 22% 26% 7,3% 11,8%  9,3%
ROE (%) 58% 5% 6% 154% 215% 16,1%
Chi tiéu co’ ciu vén

Téng ng/Téng tai san (%) 55% 56% 54%  49% 45% 43%
Téng no/Téng VCSH (%) 123% 131% 120% 100% 83%  74%
Chi tiéu trén méi cbé phan

EPS (ddng/cd phan) 1.990 1.793 2.231 5.528 10.050 7.675
Gia tri sb sach (ddng/cd phadn)  34.857 35.629 35.045 37.329  41.762 42.703
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Tang trwéng 2014 dén tir thi trwong xuat khau

Xuét khau tiép tuc dat téc do tang trwéng nhanh trong Q4/2014. Thi trwdng
xuét khau sé la yéu té chinh dan dén tang trwdng manh ctia DQC trong ndm
2014. Doanh thu ti xuat khau tang gan 2,4 |an trong nam 2013 va trong 972014
da tang 79% so v&i ca nam 2013. Béng gop 16n trong doanh thu xuat khdu nam
nay la thj trwudng Nam My véi viec DQC da ban hét lwong hang Compact 115v
con tén lai tlr nhivng ndm 2007-2008 & day, gia tri cta lweng hang tén ban duoc
trong ndm nay theo chung téi wéc tinh vao khodng 400 ty ddng, chiém 74%
doanh thu xuét khdu 9T2014. Trong Quy 4, mét sb thi trwudng ma DQC da tham
nhap sau nhw Cuba, Myanmar, Lao, Campuchia cong ty sé tiép tuc ddy manh xay
dwng kénh phan phdi va phat trién thwong hiéu. Mét sb thj truong & Nam My,
Trung A, Nam A do thwong hiéu néi dia khéng manh ciing dwgc DQC tap trung
phét trién. Chang tdi ky vong DQC sé tiép tuc duy tri da tang xuét khau trong
Q4/2014, theo dé doanh thu ti thj trwérng xuét khdu ctia DQC c& nam 2014 co
thé dat khodng 714 ty déng, tdng 131% so v&i ndm 2013.

Doanh thu ndi dja va xuét khau cua DQC 2011-2014
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Doanh thu néi dia ting trwwéng tét. Trong 9T2014, doanh thu néi dia cia DQC
tang 35% (yoy) va bang doanh thu néi dia ctia cd nam 2013. Diéu nay cho thay
khéng chi thi trwéng xuét khdu ma ca thi trwong trong nwéc DQC ciing dang phat
trién rat tét. Chién lwoc véi thi tredng trong nwéc ciia DQC 1a ddy manh manh
tiéu thu cac san pham c6 ty trong doanh thu va lgi nhuan cao dac biét 1a cac san
phdm khéac biét nhw bd dén Doublewing, dén compact chéng &m va dén LED.
Day la chién lwoc hop ly bédi DQC khong thé canh tranh vé gia so véi déi tha
chinh ctia minh la RAL, b&i vay DQC phai chon cho minh hwéng di vao nhirng
san phdm mang tinh riéng biét. Bén canh dd, theo yéu t6 mua vy, quy 4 ciing la
thdi diém cac méat hang ciia DQC dwoc tiéu thu manh trong nwéc. Ching tdi ky
vong doanh thu ctia DQC trong quy 4 sé tiép tuc tang trwdng tét, déng goép vao
két qua kinh doanh &n twong cla coéng ty trong ndm 2014. Ca nd&m 2014, doanh
thu tr thi trwdng ndi dia ciia DQC dat khoang 650 ty dong, tang 36% so véi nam
2013.

Bién lgi nhuan dwoc cai thién nh& ban dworc 16 hang ton kho tir nhibtng nam
2008. Theo chuing t6i wéc tinh, lwong hang Compact 115v con tdn lai t&r nhivng
nam 2007-2008 ban dwoc trong nam nay vao khoang 400 ty dong, két hop voi
yéu tb truot gia ctia VND thi gid vén hang ban cda 16 hang nay thap hon 25% so
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v&i gia vdn hang ban théng thuwdng do DQC da thwe hién trich lap dw phong cho
toan bo 16 hang. Piéu nay lam cho bién loi nhuan gop ciia DQC 9T2014 téng
dang ké so v&i ndm 2013, méc du trong ndm 2013 DQC ciing da tiéu thu duoc 1
phan cda 16 hang tdn nay. Trong Quy 4 DQC sé thwc hién xuét khau sang thi
trwdng Nam My s dung ngudn vat tw hién tai do lwong hang ton tir nhirng nadm
2007 da hét, chinh vi vay bién lgi nhuan gop tir Quy 4 wéc tinh sé gidm vé mic
22%. Tinh trung binh cd& nam 2014 bién lgi nhuan gép cia DQC sé dat & muirc
31,84%.

Bién lgi nhuan gop cia DQC 2009-2014
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Thu haéi c6ng no ttr khach hang Cuba 6n dinh. Trong quy 3/2014, DQC da tiép
tuc thu v& khodng 87 ty ddng tlr khodn no clha khach hang Cuba, ghi nhan
khoang 20,2 ty ddng tién l4i tr chénh l&ch ty gia va ban hang trd cham. Tinh dén
hét quy 3/2014, DQC con khoang 343 ty phai thu tir khach hang nay, néu viéc tra
no dwoc dién ra ding ké hoach, DQC sé nhan dugc khodng 52 ty déng trong
quy 4 va ghi nhan khodng 12 ty tién lai tir chénh léch ty gia va ban hang tra
cham.

UOC TiINH KET QUA KINH DOANH Q4 & 2014

Q4/2013 Q4/2014 Thay déi Liiy ké 2013 Liiy ké 2014 Thay déi

Doanh thu (ty déng) 202 377 86% 795 1.364 71,5%
LNTT (ty ddng) 46 51 11% 164 281 71,3%

TRIEN VONG 2015

Dé duy tri tbc do tang trwdng quy mé & thj trwong xuét khau va canh tranh trong
thi trwéng nodi dia nhw hién nay, DQC dang mé& rdng day chuyén san xuét va
nang cap san phdm mai, d&c biét 1a tap trung phat trién dén LED. DQC dang xay
dwng mét day chuyén san xuat cum dén LED nguyén bo va xuét sang lién doanh
Viét Nam -Venuezela trong nam 2015 v&i ky vong san luwgng 18-20 triéu don vi
trong giai doan 2015-2016. B phan nghién ctru va phét trién ciing dang tap trung
dé& nghién ctru thiét k& hoan chinh cac dong san pham dén LED c6 tinh nang
chuyén dung, dién hinh nhw dén LED théng minh, déng thai tién téi lam chd cong
nghé san xuét ngay t& ban thanh phdm cho dén I&p rap nhdm muc tiéu giam gia
thanh san xuét nhwng van dam bao chéat lwogng dau ra. Bén canh d6 DQC van
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tiép tuc nang cap day chuyén san xuét dén Compact, nghién ctru va cho ra doi
nhirng dong san pham dén Compact cé tinh ndng dic biét va thiét thuc dbi voi
ngwoi tiéu dung.

Dw béo két qua kinh doanh 2015 ctia DQC

2014E 2015F % Co s& dw bao

Doanh thu 1364 1.744 27.8% Hién tai dén LED chiém ty trong khoang 10% trong téng doanh thu cda DQC,
nang lwc san xuét hién tai ctia céng ty déi véi dén LED vao khoang 10 triéu san
phadm/nd&m. Ching ti dw doan trong ndm 2015 nang lwc san xuét dén LED cla
DQC c6 thé tang gép d6i, dat 20 triéu san phdm/nam nh& vao day chuyén san
xuét dén LED dang dwoc xay dwng, gia thanh sé én dinh, do dé doanh thu ti
dén LED c6 thé tang trwdng khodng 100% trong nam 2015.

Dén Compact chiém khoang 80% doanh thu hién tai cGa cong ty. Véi thj trwong
trong nwéc, ching t6i ky vong DQC sé git vibng thi phan dén Compact va tang
trwdng 6n dinh. O thi trwdng xuat khau, ddc diém nhirng thi trwdng ma DQC
tham nhap c6 kha nhiéu nét twong ddng véi Viét Nam vé khi hau, mac thu nhap,
nhiéu thj tredng con chwa cé thwong hiéu béng dén manh, vi vay ching t6i ky
vong dén Compact sé la yéu td chinh giup ddy manh xuét khau ctia DQC trong
nadm 2015. Doanh thu tr dén Compact trong ndm 2015 cé thé téng trudng
khoang 25%.

Doanh thu ca& nam 2015 ctia DQC wéc dat 1.744 ty dong, tang trwdng 27,8% so
v&i nam 2014.

Gia vén 930 1.334 43,4% DQC sé duy tri phat trién ca thi trwong ndi dia 1an thi trwdng xuat khau, tuy nhién
bién lgi nhuan gop trong ndm 2015 sé gidm do yéu tb thanh Iy hang tdn kho gia
ré khong con. Ching téi dw bao mdrc bién lgi nhuan gép cd nam clla DQC sé &

murc 24,1%.
Lei nhuan gép 434 410 -5,5%
Doanh thu tai 110 122 11%
chinh
Chi phi tai 55 75 36,3%
chinh
Chi phi BH 146 164 12,3% Chi phi ban hang tang nhwng ko twong (rng v&i tang triwdng doanh thu do chi phi

van chuyén trong ndm cltia DQC sé dwoc cai thién nhe viéc gia dau dwoc dy bao
sé & muirc thap trong nam 2015.

Chi phi QLDN 64 81 26,5%
LN trwédc thué 281 215 -23,5%

LN sauthuécty 220 168 -23,6%
me

EPS (ddng/CP) 10.050 7.675 15,7%
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Khuyén nghi dau tw

Trong ngan han 2014, chdng tdi dw bao LNST citia DQC sé tang 71%. M&c gia
hién nay cta DQC la 57.500 ddng/ cb phiéu, twong dwong P/E 2014 dw béao &
murc 5,72 1an. Trong nam 2015, ching tdi ky vong doanh thu DQC sé tiép tuc tang
trwdng & cac thi trwong, tuy nhién yéu té hang tén kho tr nhirtng ndm 2007 sé
khéng con dan dén bién loi nhuan sé gidam twong déi, tr d6 lam giam loi nhuan
ctia céng ty. Mirc P/E 2015 ching t6i dw bao vao khoang 7,49 Ian.

V& dai han, DQC c6 mét sé diém manh nhuw thwong hiéu manh, san phdm chét
lwong va dang dan theo hwdng khac biét, cong ty da bat ddu ddy manh dau tw
vao ngudn sang LED la mét hwéng di ding dén, hon nira DQC dang c6 huéng
phat trién manh thj trwéng nwédc ngoai véi nhiéu tiém nang. Ching téi khuyén nghi
OUTPERFORM dbi véi cb phiéu DQC cho muc tiéu dau tw trung - dai han. Mirc
gia ky vong cho cb phiéu DQC ching t6i dy bao vao khoang 68.500 ddng/cd
phiéu.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia cta 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 phéap dwoc st dung réng rai nhu: phwong phap chiét khdu 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 phuwong phap nao tuy thuéc 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 ctia cb phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé thdng khuyén nghi ciia BVSC dwoc xay dwng trén co s& mic tdng/giam
tuyét dbi cta gia cb phiéu dé dat t&i gia ky vong, c6 3 mirc khuyén nghi dwoc
BVSC st dung twong (rng vé&i cac mirc chénh léch c6 do 16n tir thip dén cao.
Lwu y 1a cac khuyén nghi dau tw c6 thé sé thay déi vao mdi cudi quy sau khi
BVSC thwc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mrc khuyén nghi
OUTPERFORM Gié thj trwdrng 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 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 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 b&o céo nay la quan diém ca nhan cla cac chuyén vién phan tich tai
thdi diém viét bao céo va co thé thay ddi bat ct ltc 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 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

véi dbi twong dwoc dé cap dén trong bao céo nay. Ngudi doc can lwu y rdng BVSC c6 thé c6 nhirng xung dét loi ich dbi

v&i cac nha dau tw khi thue hién bao cdo 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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