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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 21.000
Gia thi trwdng (15/01/2014)

Lei nhuan ky vong

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX

Khoang gia 52 tuan VND8.800-14.600

Vén héa 211 ty déng
SL ¢6 phiéu lwu hanh 15.061.213 CP
KLGD binh quan 10 ngay 30.723 CP
% s& hiru nwéc ngoai 12,82%
Room nwé&c ngoai 49%
Gié tri cb tire/cd phan 700 VND
Ty lé c6 tirc/thi gia 5,00%
Beta 0,7
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Coéng ty C6 phan Pa Héa An

Mé& giao dich: DHA Reuters: DHA.HM Bloomberg: DHA VN

Két qua 2014 kha quan, trién vong dai han tich cwc

Piém nhan diu tw.

O Lay ké 11 thang 2014, san lwong tang 12%, gia ban tang 7-10%.
Téng doanh thu toan cong ty DHA trong 11 thang dat 151.9 ty ddng, ting
15.9% so v&i ciing ky, hoan thanh 91% ké hoach 2014. Trong d6, san lwong
toan coéng ty dat 1.409.583 m3, tang 12% so v&i cung ky. Gia ban ciling tang
7% - 10% so v&i cung ky nham bu d&p chi phi gia tdng tir quyén khai thac
khoang san. Loi nhuan Idy ké dat 15.67 ty tdng 37.4% so v&i cung ky.

O Dw bao nam 2015 mé Nui Gi6 c6 thé tang san lwong 40.7% so v&i
cung ky nh& c6 thém khach hang méi ttr khu vwe Tay Ninh. Vé&i viéc dong
cta 5 md & khu viee Nui Ba Ben Tay Ninh gillp san lwong tiéu thu cta mo cé
thé tdng trong nam 2015. Theo dw wéc than trong clia BVSC véi gid dinh cong
ty c6 thé dat tdng san lwong tiéu thu dat 277.000 tAn/ndm. Mlc gia ban trung
binh duy tri & m&rc 134.000 déng/m3, doanh thu dw kién dat 37,3 ty dong tang
40.7% so v&i cung ky.

O Trién vong dai han ttr ndm 2016 tré di tr mé Nii Gié va mé Thanh
Phi sau khi cac mé trong khu vwe Binh Dwong, Pong Nai hét th&i gian
khai thac va chét lwong da ngay cang tét hon, rao can gia nhap nganh
ting. BVSC dy wéc md da Nui Gié chiém 50.8% tdng lgi nhuan cta DHA trong
5 nam t&i, khi cong ty nang trir lwong khai thac 1én 600.000 tAn/ nam. Péng
thdi, mé da Thanh Phl c6 thé tdng san lwong tiéu thu 10% trong giai doan

2016-2019 sau khi cac mé da khu vuc Bdng Nai va Binh Dwong déng clra.
Khuyén nghi

Chung tdi cho rang trong ngan han DHA chwa dd hap dan dau tw khi cac mé
da Thanh Phu, Tan Cang chwa phat huy hét hiéu qua khi I6p dat tAng pha day
va gap phai sy canh tranh gay gat. V&i mirc EPS du bao nam 2015 dat 1.355
ddng/cp. Tai mirc gia giao dich 14.000 déng vao ngay 15/01/2015, twong

dwong P/E la 10.33x — cao hon so v&i mic trung binh nganh 5.08.

Tuy nhién, trong dai han véi loi thé cia md Nui Gié va Thanh Phi mang lai sau
khi cAc mé da khu vwc Ddng Nai, Binh Duwong hét thdi gian khai thac, thu hat
khach hang méi tr khu vie Tay Ninh, chat lwong da ngay cang tét hon, loi thé
vé rao can gia nhap nganh, khéng c6 ng dai han, BVSC khuyén nghi
OUTPERFORM vé&i mirc gid ky vong 21.026 déng/CP.
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Mét sé chi sé tai chinh DHA

Chi sé tai chinh 2011 2012 2013 2014E

Doanh thu Ty VND 219 216 148 161
EBITDA Ty VND 63 39 25 18
EBIT Ty VND 55 23 13 7
LNST Ty VND 39 16 8 13
EPS VND 2,550 1.038 558 st
PIE x 5,3 13,1 244 16.7
P/B X 0,6 07 0,7 e
ROA % 10% 4% 2% 3,8%
ROE % 12% 5% 3% 4,4%
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THONG TIN SO HOU

S& hiru nha nwdc 24,95%
S& hiru nwdc ngoai 12,82%
S& hiru khac 62,23%
CO BONG LON

Téng cong ty xay dung sé 1 24,95%
Citigroup Global Market 5,26%

CHI SO TAI CHINH DY BAO

Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND) 2010 2011 2012 2013 2014E
Doanh thu 236 219 216 148 161
Gia vén 146 138 175 128 133
Loi nhuan gép 90 82 41 20 28
Doanh thu tai chinh 11 9 3 5 7
Chi phi tai chinh 3 14 7 7 7
Loi nhuan sau thué 54 39 16 8 13
Bang can dbi ké toan

Don vi (ty VND) 2010 2011 2012 2013 2014E
Tién & khoan twong dwong tién 8 18 19 14 60
Céc khoan phai thu ngén han 30 37 42 48 44
Hang tdn kho 41 35 14 4 15
Tai san ¢6 dinh hiku hinh 181 186 179 171 177
Céac khoan dau tu tai chinh dai han 61 55 50 46 21
Téng tai san 377 382 366 341 369
No' ngén han 30 34 31 18 33
No dai han - - - - -
Vén chi s& hivu 319 317 312 306 317
Téng ngudn vén 377 382 366 341 369

Chi sb tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwédng doanh thu (%) 23% 7% 2% -31% 8,3%
Tang trwdng LNST (%) 21% -29% -59% -46% 60,0%
Chi tiéu sinh loi

Loi nhuan gop bién (%) 38% 37% 19% 13% 17,3%
I(_OZI) nhugn thudn bién 23% 18% 7% 6% 8,7%
ROA (%) 15% 10% 4% 2% 3,8%
ROE (%) 17% 12% 5% 3% 4,4%
Chi tiéu co’ ciu vén

Téng no/Téng tai san (%) 0,2 0,2 0,1 0,1 0,14
Tbng ng/Tdng vén chii s& hivu (%) 0,2 0,2 0,2 0.1 0,16
Chi tiéu trén mdi ¢ phan

EPS (ddng/cd phan) 3.569 2.550 1.038 558 838
Gia tri s6 sach (ddng/cp ) 21.075  20.993  20.645  20.207 20.938
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Két qua kinh doanh 11 thang 2014 kha quan

nh& tang san lwong va gia ban

Doanh thu 11 thang 2014 tang 12% so véi cung ky, gia ban tang 7-10%. Anh
hwéng tich cuwe tir thi tredng xay dwng ha tng va dan dung trong ndm 2014, nhu
cau tiéu thu da xay dwng tai cac mé da DHA ciing ¢ murc tang kha tich cwe. Liy
ké 11 thang nam 2014, téng san lwong toan coéng ty dat 1.409.583 m3, tang 12%
so v@i cung ky, dat biét mé Tan Cang 3 c6 mirc tang 40.3% va md Nui Gié tang
47.9%, do chat lwong da tét va nhu cau tiéu thu da khu vwe Binh Phuwéc, Tay Ninh
gia tdng. Bén canh do, gia ban ciing tang 7% - 10% so v&i cung ky nhdm bu dap

chi phi gia tang tr quyén khai thac khoang san.

Téng doanh thu toan cong ty DHA trong 11 thang dat 151.9 ty déng, tang 15.9%
so véi cung ky, hoan thanh 91% ké& hoach 2014. Lgi nhuan liy ké dat 15.67 ty
tang 37.4% so v&i cung ky, trong d6 lwong da mi tdn kho tai Mé Hoéa An tiéu thu
dwoc 92.083m3 va dem lai 4.2 ty déng loi nhuan.

Dy wéc ca nam 2014 doanh thu dat 165 ty déng, lgi nhuan trwéc thué sau
khi trich lap dau tw tai chinh dat 16.2 ty déng. Téng san lwong da tiéu thu dw
wéce trong nam 2014 dat 1.545.863 m3, tang 8% so v&i cung ky. Doanh thu ca
nam 2014 dy wdc dat 165 ty dong, tdng 12% so vdi cung ky. Néu trich 1ap dw
phong 1.5 ty déng tir dau tw chirng khoan, ng khé doi va dau tw tai chinh vao céng
ty du lich Pha Yén, lgi nhuan trwéc thué nam 2014 wéc tinh 16.2 ty dong. Loi
nhuan sau thué 12,6 ty déng twong dwong EPS dat 838 déng/CP.

Co cau doanh thu cac mé da lily ké 11M2014 Co cau Loi nhuan cac mé da lily ké 11M2014
Mo Héa An
5%

Mé Nui Gi6
16%

Mé Nui Gio
33%

Mé Tan
Cang 3
22%

Mo Thwong

Mé Thanh Tan

Phu 13%
44%

Mé Thanh
Pha
34%

Ngudn: Béo céo cong ty DHA
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Trién vong nam 2015

Theo BVSC dy b&o, doanh thu ndm 2015 ctia DHA dat 190 ty déng tdng 19.2% so

véi ndm 2014. Véi gia dinh cong ty khéng trich 1ap dw phong tir cac khoadn dau tw

tai chinh trong ndm 2015, loi nhuan sau thué wéc dat 20,49 ty déng, twong dwong
EPS dat 1.355 ddng/cp.

Cu thé gia dinh vé hiéu qua hoat ddng tai cac mé da ctia DHA nhu sau:

a

Xi nghiép 1 Héa An: lwgng da mi con ton kho tai Héa An khoédng 74.600 m3,
muc gia ban trung binh 86.500 ddng/m3, doanh thu dy bao dat 6.4 ty déng
trong nam 2015.

M6 Tan Cang 3: Loi thé chat lwong da tét, thi trwong tiéu thu tich cwe tai Ddng
Nai va Ba Ria, du kién san lwong tiéu thu trong ndm 2015 dat 364.777 m3.
Dbéng thei, véi mirc gia ban trung binh khoang 119,000 ddng/m3, doanh thu tai
mé dat 43.6 ty ddng. Tuy nhién, do I&p dat tAng pha kha day, cong ty tén chi
phi béc d4t tAng pht 16.000 ddng/m3, chi phi nay sé dwgc phan bd vao chi phi
san xuét chung cla codng ty va phan bd theo thdi gian con lai cia mé, du wéc
trong nam 2015 vao khoang 823 triéu VND. Lgi nhuan dw bao khoang 2.7 ty
ddng trong ndm 2015.

M6 NUi Gi6: cong suét tai mé co thé dat 280.000 m3 trong ndm 2015 nho viéc
l&p thém 1 day chuyén may nghién cong suét 250 tan/h. Bén canh do, véi viéc
dong clia 5 mé & khu vwe Nui Ba Ben Tay Ninh gilp san lweng tiéu thy cla
mé cé thé ting trong ndm 2015. Theo dw wdéc than trong cla BVSC voi giad
dinh céng ty c6 thé dat téng san lwong tiéu thu dat 277.000 tAn/ ndm. Mdrc gia
ban trung binh duy tri & mic 134.000 ddng/m3, doanh thu dw kién dat 37,3 ty
ddng. Chi phi béc dat tAng pha thap, chat lwong da tét gia ban cao, bién loi
nhuan tai mé NuUi Gi6 dat mirc 33%. Loi nhuan sau thué 2015 wéc dat 13,7 ty
dong.

Mé da Thanh Pha: Hién tai mé dang gap phai sw canh tranh gay gat v&ii cac
mé cta BBCC va Cuwong Thuan Idico nén hién tai mé chi hoat déng 65% cong
suét. Dy b&o san lwong clia md chwa cé sy cai thién trong ndm 2015, dat
680.000 m3, mirc gia ban trung binh 113.000 déng/m3, doanh thu dy kién dat
77,5 ty ddng. Bén canh d6, cong ty chd déng xin gidm san lwong khai thac
trong gidy phép nhdm gidm chi phi quyén khai thac khoang san, BVSC dw wéc
loi nhuan trong nam 2015 dat 13.3 ty dong.

Mé da Thwéng Tan: phan 16n 1a da xen kep nén mdc gia ban trung binh kha
thap chi dat 86.100 ddng/m3, do dé mac du san lwong khai thac tdng nhung
chi phi khai thac cao hon doanh thu. Ching téi dw bdo mé da Thwong Tan
trong nam 2015 chi hoat déng 16 khoang 815 triéu déng.
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Trién vong dai han

Chung t6i danh gia cao cac mo da cta DHA tr nam 2016 tré di, v&i cac nguyén
nhan chinh sau: (1) Cac cum da Tan Dong Hiép, Nui Da Nho sé hét thoi gian khai
thac trong 2,3 nam t&i; (2) Viéc gia nhap maoi trong nganh khé khan hon khi quy
dinh vé& quyén d4u thAu mé méi chua ré rang va chi phi dén bu gia téng so véi co
ché “xin, cho” trwéc day; (3) Chat lwgng da sé ngay cang tbt khi khai thac sau; (4)
M6 da Thwdng Tan sé hét 16 trong ndm 2016; (5) Mé da Nui Gié sé thu hat thém

khach hang méi & khu viee Tay Ninh sau khi cac mé Nui Ba Ben déng civa.

Co hdi Ién cho Mé da Nui Gié: Tong triv lwgng cac mé da khu vwe NGi Ba Pen
Tay Ninh dw wéc 1.300 triéu tAn. Trong ndm 2013, 5 mé bi déng clra la mé 6A
(thuéc Coéng ty Vat liéu xay dwng Tay Ninh), 6B (thudc Céng ty TNHH san xuét,
thwong mai Tan Vinh Phat), 7A (thudéc Cong ty Cb phan Hoa Cwong Dét Viét), 7B
(thuéc Cong ty TNHH Quyét Thang) va 7C (thuéc Cong ty C6 phan Thang Loi) véi
dién tich khai thac 16 ha. Gia dinh sau khi cac mé nay déng clra, mé Nui Gi6 sé
thu hat thém lwong khach hang méi va gia tang san lwong trung binh khoang
52.000 m3 méi nam, dy bao mé Nui Gié sé dem lai loi nhuan chinh cho DHA
trong 5 ndm t&i. Hién cong ty dang gép rat viéc xin gidy phép khai thac lén
600.000 m3/nam, t&rc ting gap 3 lan so v&i hién tai, tao diéu kién cho cong ty dap
(ng cac don hang da dich chuyén tlr cac mé bj dong ctra & Nui Ba Den. Ty 18 loi
nhuan bién dy kién dat mirc 35% khi san lwong tiéu thu da 1x2 gia tang véi gia
ban trung binh t&ng 5% mébi ndm. BVSC dy wéc mé da Nui Gié chiém 50.8% tdng

lgi nhuan cta DHA trong 5 nam toi.

Mé da Thanh Phu dwoc ky vong nhiéu tir 2016: Dy b4o mé da Thanh Phi sé
tang san Ilwong tiéu thy 10% trong giai doan 2016-2019 sau khi cac mé da khu
vue Ddng Nai va Binh Duong déng ctra. Dong thdi, chi phi bbc dat tang pha giam
khi khai thac sau gitp mé Thanh Phu gia tang lgi nhuén bién trong giai doan 2016-
2019, BVSC dw woc ty 1& loi nhuan bién mé dat 18-22%.
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Khuyén nghi dau tw

Trong kich ban than trong, dw bao trong ndm 2015 loi nhuan sau thué DHA dat
20,49 ty déng, twong dwong EPS dat 1.355 ddng/cp. Tai mirc gia giao dich 14.000
ddng vao ngay 15/01/2015, twong dwong P/E la 10.33x — cao hon so v&i mirc
trung binh nganh 5.08. Chung t6i cho rang trong ngédn han DHA chwa da hap dan
dau tw khi cadc md da Thanh Phu, Tan Cang chwa phat huy hét hiéu qua khi Iép
dat tAng pha day va gap phéi sw canh tranh gay gat. Tuy nhién, trong dai han voi
loi thé cia mé NGi Gié va Thanh Phi mang lai sau khi cac mé da khu vuc Dong
Nai, Binh Duwong hét thei gian khai thac, thu hit khach hang méi tir khu vec Tay
Ninh, chat lwong da ngay cang tét hon, lgi thé vé rao can gia nhap nganh, khéng
c6 no dai han, BVSC khuyén nghi OUTPERFORM vé&i mirc gia ky vong 21.026
ddng/CP. Ngoai ra, ching t6i sé cap nhat lai két qua dy wéc cho ndm 2015 va
khuyén nghi dau tw ngay khi mé Nui Gié cé gidy phép nang cong suét khai thac
lén 600.000 tAn/nam.



BAOVIET & Securities

Bao cao cap nhat Q4/2014

THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mrc danh gia cta chuyén vién dwa trén phan tich hoat déng
kinh doanh cta doanh nghiép, cac yéu té vé tiém nang, trién vong phat trién, cac
rdi ro ma doanh nghiép cé thé gdp phai d& xac dinh gia trj hop ly cé phiéu cla
doanh nghiép d6. Phwong phap s dung dé xac dinh gia tri ky vong la céac
phwong phap dwoc st dung rong rai nhw: phwong phap chiét khdu dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai sdn NAV; phwong phap
so sanh ngang dwa trén cac chi sb (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc &p
dung phuong phap nao tuy thudc vao tivng nganh, doanh nghiép, tinh chat cta
cb phiéu. Ngoai ra, tam ly thj trwéng ciing cé thé anh hwéng téi viéc xac dinh gia

muc tiéu cta cé phiéu.
HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé thdng khuyén nghi ctia BVSC duoc xay dwng trén co s& mirc tang/gidm tuyét
déi cta gia cb phiéu dé dat téi gia ky vong, c6 3 mire khuyén nghi dwoc BVSC st
dung twong (rng vé&i cdc mirc chénh léch c6 do 16n tir thap dén cao. Lwu y |4 cac
khuyén nghi diu tw cé thé sé thay déi vao méi cudi quy sau khi BVSC thuc hién

danh gia lai doanh nghiép.

Cac murc khuyén nghi

Khuyén nghi DPinh nghia

OUTPERFORM Gia thi trwéng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thij trwong thap hon gia ky vong 0% - 15%

UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi trudng




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
Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khéng dam bao tuyét dbi tinh chinh xac va ddy da cta nhirng 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
thdi diém viét bao céo va c6 thé thay ddi bat ci Itc nao. Do d6, ching tdi khdng cé trach nhiém phai théng béo cho nha
dau tu.

Bé&o cé&o chi nham muc tiéu cung cép théng tin ma khdng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngwdi doc mua, ban hay ndm
gitr chivng 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
véi dbi twong dwoc dé cap dén trong bao cdo nay. Nguwdi doc can lwu y rdng BVSC cé thé c6 nhirng xung dét loi ich dbi

v&i cac nha dau tw khi thwe hién bao céo phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Coéng 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
Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999




