CTCP DUQC PHAM DHG (DHG)

Ngay 12 thang 5 nam 2015

BAO CAO CAP NHAT: NAM GIU ¥ VPBS

VPBank Securities

Gia hién tai (11/5/2015): (ddng) 76.000 "
Gid muc tiéu: (ddng) 81.000 % Thay doi KLGD **e*e+ VNIndex Nghin ¢/p
= =— = = 1 nam DHG Nhém nganh

Khuyén nghi ngan han: BAN 20% 120
NguGng khang cu: (dong) 88.000
Ngudng hb trg: (ddng) 70.000
Ma Bloomberg: DHG VN San giao dich: HSX 0%
Nganh: Y t&€ / Dudc phdm
Beta: 0,68
Gia thap/cao nhat 52 tuan 76.000 / 103.500
S8 lugng c6 phiéu (triéu) g7 |20%
Vén hoa (ty dong) 6.624
Ty Ié free float (%) 7,3%
KLGDBQ 12 thang (cp) 16.090 |-40% 0
S& hitu nudc ngoai (%) 49,0% 06\‘\5«06\\&0 . \XAQ%\\’AQQ\\’A»\/O\XA\X\XA\’L\XAQ\\@Q’L\\’%’5\‘\63&\\’606\\’6

o Arn EPS pha
(don vi: déng/cp) Co tuc lo3n -
VPBS du bdo 2016 3.000 8.173 Chung t6i thay ddi khuy&n nghi tir MUA sang NAM GIU dai
VPBS du bao 2015 3.000 7.264 han d&i véi cd phi€u DHG va ha mdc gid muc tiéu 12 thang
331‘3‘ ;-ggg g-;;g xudng 81.000 dbéng/cd phi€u (t&r mdc 115.000 ddng/cé

TG 0 e phiéu trong bao cao trudgc):
CAGR (tydong)  CAGR Luan diém dau tu:

Doanh thu thuan 14,3% 3.970 7,6% . A g ; P2 < ’ .
EBITDA 13.8% " 60% Chung toi diéu chinh giam du phong doanh thu cua DHG:

Tl D o 10.7% 633 7 2% Chung téi cho rang cong ty dang budc vao giai doan tang

DHG Nhom VAL trudng 6n din’h tro’ng vai népw tfﬁi. Téc q@ téDg t,rLr(’jng Iv<hé
= nganh - cao trong qua kh& dang gay ap luc I6n dbi vdi sy tang
P/E 2015 10,5 10,7 12,3 trudng kinh doanh ctia DHG trong tuong lai.
P/E 2014 12,4 10,2 12,2
Ng vay/VCSH 2014 7,8% 0,0% 114,2% <« Tuy vay, chung téi ky vong l&i rong sé tdng trudng 19%
Bién LN rong 2014 13,6% 9,6% 9,5% trong nam 2015. Béng luc chinh gitp Igi nhuan rong tang
RgE 5314 22'22/° 12'6Z/° Z'Z:/° trudng dén tir su’ uu dai vé thué trong 15 ndm di véi hai
ROA 2014 163% 13,1% 14,6% xudng san xuidt mdi cla DHG. Chlng tdi du phéng thué
Gidi thiéu vé cong ty: suat hiéu dung sé gidm tUr 26,1% nam 2014 xudng mdc
Hoat ddéng chinh: san xudt (chiém 91% doanh thu 14,3% ndam 2015.

ndm 2014) va phan phdi (8%) cac san pham thudc

« "Nam 2015 - Tai sinh va Thinh vugng”. Trong nam 2015,

Céc san pham chinh: thudc khang sinh (chi€ém 40% ban 1anh dao ciia DHG sé ti€én hanh ra xoat va tdi cd cdu
DT nam 2014), giam dau (20%) va ho hap (12%) lai md hinh hoat déng cling nhu danh muc san phdm cua
Rui ro kinh doanh chinh: danh muc san ph&m doanh nghiép. Muc tiéu la dé giup DHG quay trg lai muc
khdng m&y khac biét so vdi cac ddi thu canh tranh tang trudng cao nhu nhitng ndm géan day. Chung téi tin
Khéch hang: dai Iy, ban busn, ban I8 va hidu thude rang diéu nay la hoan toan cé thé, nhung can thém badng

trén khip ca nudc (25.000 khach hang) chiing trudc khi nang mic du phéng hién tai.

N3m 2014: Doanh thu: 3.913 ty dong, L&i rong: 533 + DHG du tinh sé x4y nha mdy mdi trong nédm 2015. Nha
ty dong, V&n cht sé hitu: 2.277 ty dong may mdi nay sé& dudc thiét k& theo tiéu chuén PIC/S va
dudc du kién s€ hoan thanh trong nam 2017. Chdng téi lo
ngai 1a cac d6i thu clia cdng ty co thé cling sé& dat dugc

tiéu chuan PIC/S vao thdi di€ém noi trén.
Vui long doc khuyén cado & cubi bao cao nay.
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Nam 2014 - Lgi nhuan “cot 16i” tang truéng 8%

Mic du su thay d6i vé Trong nam 2014, DHG ghi nhén 533 ty dong Igi nhuan rong (EPS: 6.120 dong),
chinh séch ké toan I3 giam 9,5% so v3i nam trudc va thap han moét chat so véi du phdng clua ching
nguyén nhan  chinh dan toi 1a 550 ty dong (bdo cdo cdp nhat phat hanh vao thang 9 ndm 2014). Tuy
dén doanh thu tang cao A ~ . \ ) A s o , ~ s »
trong ndm 2014, nhung loi vay, néu loai tru khoan thu nhap 127 ty dong tu viéc ban nhan san pham
nhudn kinh doanh vin dat Eugica trong nam 2013 thi Igi nhuan rong nam 2014 tang trudng 8%.
mic tdng trudng 12,5% o o o
trong ndm qua nh& vao cac y db 20124 0 tang 2013A 7 tang 2014a o tang
nd luc cit gidm chi phi cia . / giam / giam / giam
céng ty. Doanh thu thuin 2.931 17,7% 3.391 15,7% 3.913 15,4%

- Sén xuét 2.704 17,3% 3.005  11,1% 3.569 18,8%

- Phén phdi 113 13,4% 366 224,8% 328  -10,4%

- Khéc 114  31,5% 20 -82,4% 16 -21,5%

Bién LN goép 49,3% 48,0% 54,5%

Chi phi KD, % DT 31,7% 30,3% 37,6%

CPBH, % DT 24,2% 22,3% 28,1%

CPQL, % DT 7,4% 8,0% 8,0%

C/k thanh toén, % DT 0,0% 0,0% 1,5%

Bién LN Kinh doanh 17,6% 17,7% 16,9%

LN Kinh doanh 516 11,0% 587 13,7% 660 12,5%

LN rong 486 16,9% 589 21,2% 533 -9,5%

Viéc thay déi chinh sdach ké todn la nguyén nhdn chinh giip doanh thu
dat téc dé tdng trudng cao trong ndm 2014. Cu thé, chi phi khuyén mai
hang ban dugc ghi nhan trong danh muc chi phi ban hang trong nam 2014 thay
vi trong khodn gidm trir doanh thu nhu cdc nam truéc d6. Néu khong cod su
thay d&i nay, ching téi udc tinh doanh thu ctia DHG chi tdng 7% nam 2014.

Bién Igi nhudn gép va chi phi ban hang bi anh huéng do su thay déi
nay. Do co su dich chuyén chi phi tir khodn giam trir doanh thu xuéng chi phi
ban hang, bién Igi nhuan gop va ty Ié chi phi phi ban hang trén doanh thu cua
DHG da cung tang & mic kha tuong ng.

Tuy vay, chinh sach ghi nhan nay sé khéng dudc lap lai trong nam
2015. Thong tu 200/2014/TT-BTC cua B6 Tai chinh (c6 hiéu luc tir ngay 1
thang 1 nam 2015) chinh thdc yéu cau doanh nghiép phai ghi nhan chi phi
khuyén mai trong muc giam trir doanh thu. Do vay, t& nam nay tré di, DHG sé
quay lai ghi nhan chi phi khuyén mai nhu trong qua khr.

Lgi nhuan kinh doanh dat muc tang trudng 12,5% trong nam 2014 nhd
vao cac né luc cat giam chi phi. Theo chia sé tif phia ban Ianh dao ctia DHG,
trong ndm vUra qua, céng ty da cdt giam san lugng ddi vai cac san phdm co
bién Igi nhudn thdp d&€ danh cdng sudt san xudt cho cac san phdm co bién Igi
nhuéan cao nhu Hapacol.

Ké& hoach kinh doanh nam 2015

Trong nam 2015, Ban diéu hanh ciia DHG dat k& hoach doanh thu dat 4.000 ty
dong, tang 2% so v&i nam trudc; Igi nhuan trude thué (khéng bao gom doanh
thu tai chinh) 8 mlc 729 ty déng, tang 6%. K& doanh doanh thu kha thap do cé
su' thay d6i trong chinh sach k€& todn nhu da trinh bay & trén (chi phi chiét kh&u
sé dudc ghi nhan trong khoan giam trir doanh thu thay vi chi phi ban hang).
Né&u loai bd anh hudng tir su thay déi nay, muc tiéu doanh thu cia DHG trong
nam 2015 sé la 4.220 ty dong, tang 8% so v&i nam vUa qua.
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Két qua Q1/2015: Trong quy 1 vUra qua, DHG ghi nhan 669 ty dong doanh
thu, hoan thanh 17% ké hoach cd nam cuta Ban diéu hanh. Lgi nhuan trudc
thué dat 135 ty déng, hoan thanh 18% ké hoach.

DHG dang budc vao giai doan tang truéng on dinh

Ching toi ha mc du phong déi Chdng téi diéu chinh giam du phéng déi véi doanh thu cua DHG: Trong
voi doanh thu cua DHG trong  hag cap nhat thang 9 ndm 2014, ching tdi du phéng doanh thu ctia DHG sé dat
nhifrng nam tdi. Chung téi cho ~ P ; Gy k& ha x CAGR) 13 16.4% tir ndm 2014 dé 3

réng DHG rét c6 thé dang bude ~ LOC dO tang trl:rdng’ Uy k& hang nam A( )’ a 16,4% tu nam én nam
véo giai doan tdng trudng én 2019. Trong bao cao lan nay, chung téi ha mdc du phong CAGR trong giai doan

dinh. Tuy vdy, ching t6i du  noi trén doi véi doanh thu ciia DHG xudng con 7,6%.

phdng 1&i rong cua DHG sé tang . . X

19% trong ndm 2015 do c6 mic ~ Chuang téi cho rang DHG dang budc vao giai doan tang truong 6n dinh
thué suét thép hon. bdi vi:

e TOc do6 tang trudng cao trong qua khir gay ap luc déi véi muc tang trudng
trong nhitng nam tdi: T« nam 2004 dén nam 2014, doanh thu thuan cua
DHG d& dat mic CAGR la 24%. Trong cung giai doan trén, téng doanh sd&
nganh dudc tai Viét Nam chi dat mdc CAGR la 17%, theo s6 liéu théng ké
clia TS chilric Business Monitor International (BMI). Trong khi d4, danh muc
san pham cua DHG khéng thay d6i nhiéu va van phu thudc vao cic dong
thu6c khang sinh va giam dau.

e Kénh phan phdi ETC tiép tuc gap khd khan do chinh sach chung toan nganh.
Doanh s6 tir hé diéu tri (ETC) ti€p tuc giam déu trong nhitng nam géan day
do anh hudng t& Théng tu 01/2012/TTLT-BYT-BTC va Théng tu
36/2013/TTLT-BYT-BTC. Thubc cua DHG thudng dat hon cac cac déi tha
canh tranh cé quy mé nhdé khac vi c6 chi phi sdn xudt kha cao nhdm dam
bdo chat lugng. Diéu nay da lam giam kha nang trding thdu cta DHG trong
kénh ETC.

e DHG dang c6 thi phan cao nhéat trong cac cdng ty dugc phdm ndi dia. Cudi
nam 2014, DHG cé téng céng 25.000 khach hang va sé hitu 5% thi phan
trong nganh dudc phadm Viét Nam (ngudn: DHG).

e Muc tiéu clia DHG trong nam 2015 |a “Tai sinh va Thinh vugng”. Theo chia
sé tUr phia cong ty, DHG chdp nhan cé mlc tang truéng thap nam nay do
ban I&nh dao mudn danh thdgi gian xem xét va, né€u can, tai cg cau lai cg cau
td chlic cling nhu cac quy trinh hoat déng cua céng ty (bao gém cac bd
phan san xuat, nhan su, ban hang). Muc tiéu cia DHG trong nam nay la tim
ra hudng di mdi dé gilp cong ty quay tré lai quy dao tang trudng cao nhu
nhitng ndm trudc. Méc du ching t6i tin day la budc di can thiét, nhung van
can thém bang ching trudc khi quyét dinh thay d6i mlc du phdng hién tai
clia minh (CAGR doanh thu 2015 - 2019: 7,6%).

Thué suat thap sé giup Igi nhuin rong ting trudéng trong nam 2015. Nhu
da dé cap trong cac bao cdo trudc, hai nha may mdi cia DHG tai khu cong
nghiép Tan Phu Thanh sé dugc hudng thué sudt uu dai trong vong 15 nam (tinh
tlr nam 2015). Theo dod, ching t6i du phdong thué sudt hiéu dung cia DHG sé
gidm tU muc 26,1% trong nam 2014 xu6ng con 14,3% trong nam 2015. Lgi
nhuan rong cta céng ty nhd doé sé dat mdc tang trudng 19% trong nam nay.

K& hoach diu tu nha may mdéi theo tiéu chudn PIC/S. DHG dang du tinh
chi 200 ty dong dé xay dung nha may méi & Nguyén Van CUr - Can Tho dé san
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xuat thudc goéi sui bot. ThGi gian xdy dung du kién kéo dai tr nam 2015 dén
nam 2017. DHG da thué Tap doan CM Plus tir Nhat Ban dé tu van cho doanh
nghiép vé mat thiét k& va k¥ thuat dé gilip nha may mdi dat tiéu chuén PIC/S.

Tiéu chuédn PIC/S sé giip DHG phan phdi cdc san pham géi sui bot (vi
du thuéc khang sinh Hapacol cho tré em) dé hon trong hé ETC. Theo du
doan cla ching t6i, thdi gian s6m nhit ma nha may nay cé thé di vao hoat
déng la ndm 2018. Tuy vay, tai thdi diém do, rat c6 thé cac d6i thu khac cling
s& c6 dudc tiéu chuén nay.

Du phong va gia dinh — Nam 2015 dén nam 2019

Du phong vé doanh thu va bién Igi nhuan:

DT thuan (ty dong) 2013A 2014A 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F
(1) San xuat 3.005 3.569 3.576 3.917 4.218 4.543 4.851
Téng trudng 11,1% 188% 0,2% 9,5% 7,7% 7,7% 6,8%
(2) Phan phaéi 366 328 377 396 416 437 459
Tang trudéng 224,8% -10,4% 15,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
(3) Khac 20 16 17 17 18 19 20
Tang truéng 15,8% -21,5% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Tong doanh thu thuan 3.391 3.913 3.970 4.330 4.652 4.999 5.330
Téng trudng 15,7% 15,4% 1,5% 9,1% 7,4% 7,5% 6,6%
Bién Igi nhuan gop 2013A 2014A 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F
San xudt 53,6% 58,8% 54,0% 53,5% 53,0% 52,5% 52,5%
Phan phéi 3,7% 7,9% 7,5% 7,5% 7,0% 7,0% 7,0%
Bién LN gdp hgp nhat 48,0% 54,5% 49,4% 49,1% 48,9% 48,4% 48,4%
CPBH & CPQL, % DT 2013A 2014A 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F
CPBH, % DT thuan 22,3% 28,1% 22,5% 22,6% 22,7% 22,7% 22,8%
CPQL, % DT thuan 8,0% 8,0% 8,1% 8,1% 8,2% 8,2% 8,2%
CK Thanh toan, % DT thuan 0,0% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Thué sudat hiéu dung 24,1% 26,1% 14,3% 10,0% 7,0% 6,0% 11,0%

Do thay d8i theo Théng tu 200/2014/TT-BTC (chi phi chiét khdu s& dudc ghi
nhan trong khoan gidm tr&r doanh thu thay vi trong chi phi ban hang), ching toi
du phong bién Igi nhuan gop va ty 1€ chi phi ban hang trén doanh thu cta DHG
sé giam trong nam 2015.

Du phéng vé bang can doéi ké toan:

2013A 2014A 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F

S6 ngay khoan phai thu 54 70 55 54 53 52 51
SG6 ngay hang ton kho 157 160 160 155 150 145 140
S6 ngay khoan phai tra 55 54 50 45 40 39 38

Chi phi dau tu, % doanh thu 10,1% 6,5% 9,0% 8,0% 7,0% 6,0% 5,0%

S8 ngay hang ton kho tdng manh vao thdi diém cubi ndm 2014 do Iugng hang
ban ra trong Q4/2014 la kha Ién. Tuy vay, Ban diéu hanh cta DHG chia sé vdi
ching t6i rdng khodng 70% dén 80% trong sé nay da dugc thu vé trong
Q1/2015. Trong nam 2015, chung t6i du phéng s6 ngay hang ton kho sé quay
trg lai muic 55 ngay, tudng duong vGi nam 2013.
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Pinh gia DHG & mirc 81.000 d6ng/cd phiéu
Phuong phap dinhgia  Tytrong  ddng/cp

DCF 50% 82.200
P/E tai 12,0 Ian (x 2015 EPS) 50% 80.000
Gia muc tiéu 81.000

Chung tdi thay déi ty trong cdc phuong phap dinh gid tir 70% DCF - 30% P/E
sang 50% DCF - 50% P/E. Chung tdi cho réng ty 1&é mdi nay sé can bang t6t hon
rdi ro vé gia cd phiéu trong ngdn han vdi tiém ndng cong ty trong dai han.

M6 hinh chiét khdu dong tién (DCF) — DHG: 82.100 déng/cd phiéu

e Ldi sudt phi rdi ro dugc |8y tU Igi suat trai phi€u Chinh phu ky han 5 nam,
hién tuong dudng véi 5,9%.

e Phan bu rui ro thi trudng Viét Nam la 8,56%.

e Chi phi v8n c6 phan dugc udc tinh 1a 11,8% theo md hinh dinh gia tai san vén
(CAPM) vdéi beta la 0,68.

e Chi phi st dung vén binh quan (WACC) la 11,7%.

e Ty |é tang trudng dai han cia DHG gidam tu muic 5,0% & bdo cao trudc xudng
muc 3,5% dé phan anh tét hon ky vong tdng trudng dai han cta nén kinh té&
noéi chung.

Phan tich do nhay:

WACC
10,7% 11,2% 11,7% 12,2% 12,7%
o 1,5%| 86.700 81.500 76.900 72.700 68.900
@ § E 2,5%| 90.100 84.300 79.200 74.700 70.600
> 4; = 3,5%| 94.300 87.800 82.100 77.100 72.600
= T 4,5%| 100.000 92.400 85.900 80.200 75.200
. 5,5%| 107.900 98.600 90.800 84.100 78.400

So sanh véi nhém céng ty ciing nganh

Trieu Usp 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 Trugt 2015E

CTCP Dudc ph&m Traphaco HSX 92 20,1 -1,9 89 88 152 4,0 14,5 13,1 26,3 19,8 13,7 13,4 2,5
CTCP Xu&t-Nhap Kh&u Y t& Domesco HSX 51 134 39 7,5 89 17,2 0,0 11,5 13,6 17,9 196 8,4 7,2 1,5
CTCP Imexpharm HSX 58 28 66 72 96 00 00 69 90 84 11,3 11,7 11,1 1,4
CTCP Dudc pham Pharmedic HNX 21 179 1,7 156 17,1 0,0 0,0 29,5 28,1 389 366 74 85 25
CTCP Dudc phdm OPC HSX 34 11,9 8,6 10,0 10,7 19,7 7,6 10,9 12,3 16,0 17,5 10,2 10,7 1,9
Trung binh 51 132 3,8 9,8 11,0 10,4 2,3 14,6 152 21,5 20,9 10,3 10,2 2,0
Trung vi 51 134 39 89 96 152 0,0 11,5 13,1 17,9 19,6 10,2 10,7 1,9
CTCP Dugc pham Dugc Hau Giang HSX 311 157 154 17,4 136 64 7,8 21,7 163 32,1 250 124 105 29|

Ngubn: VPBS, D liéu Bloomberg tai ngay 11 thdng 5 néam 2015

Chung t6i cho rang két qua kinh doanh kém kha quan ctia DHG trong Q1/2015
da gy anh hudng tiéu cuc tdi giad cé phiéu clia doanh nghiép trong ngdn han. TU
1/4/2015 dén 5/11/2015 giad c8 phi€u DHG d3 giam 15%.

Trong 12 thang tdi, ching téi du phéng gid cd phiéu DHG s& dugc giao dich &
muc P/E la 11,0 Ian, tudng dudng vdéi mdc trung vi cta nganh la 10,7 lan.
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Phan tich ky thuat

Pudng gid cua DHG da rai vao thi trudng gid xudng tir khi phd v8 ngudng ho trg
MA100 ngay trong thang 1 ndam 2015. Hién tai, DHG dang giao dich phia dudi
tdt cd cac dudng trung binh ddng ngan va trung han nhu MA10, MA20, MA50
hay MA100 ngay. Do d6, dd thi ky thudt van dang cho thay tin hiéu tiéu cuc déi
vdi c6 phiéu nay.

Chung t6i thdy mot ngudng hd trg dai han cho DHG tai ving gid 70.000 dong,
tao bai dudng trung binh dong MA200 tuan. Cé kha nang DHG sé tiép tuc giam
gid xudng vung ho trg nay.

Do vay, ching t6i khuy&n nghi BAN d&i véi c6 phi€u DHG tai thsi diém phat
hanh bdo cdo.

Tai ngay 11/5/2015 DHG (dong/cp)
Thai gian phan tich 3 dén 6 thang
Gia cao nhét 3 thang 93.500
Gia thap nhét 3 thang 76.000
Pudng MA 50 ngay 88.000
busng MA 100 ngay 91.000
Khang cu trung han 88.000
Khang cu ngan han 70.000
Khuyén nghi BAN
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Phu luc 1 - Du phdéng cua VPBS

BAO CAO KET QUA KINH DOANH (ty ddng)

Doanh thu thuan

% tang trudng

Gia vén hang ban

Lgi nhuan gop

Chi phi ban hang va quan ly DN
EBIT

Kh&u hao
EBITDA

Doanh thu tai chinh

Chi phi tai chinh

Lgi nhuan (chi phi) khac

Lgi nhuén tr cong ty lién doanh, lién két
Lgi nhuan trudéc thué

Chi phi thué
Thué suét hiéu dung
Lgi nhuan sau thué

Lgi ich cha c8 déng thiéu sé
LNST cé déng cong ty me

% tang trudng

L3i trén ¢/p da pha lodng (dong)

BANG CAN POI KE TOAN (ty dong)
Tién va cac khoan tugng dudng tién
Céc khoan dau tu ngdn han
Céac khoan phai thu
Hang ton kho
Tai san ngdn han khéc

Tai san ngan han

Tai san cd dinh
Cac khoan dau tu dai han
Tai san dai han khac

Tai san dai han

Téng tai san

Cac khoan phai tra

Vay ng ngan han

NG ngdn han khac
NJ ngan han

Vay ng dai han
Ng dai han khac
Ng dai han

Ng phai tra

Vén c8 phan & thdng du vén cd phan
Lgi nhuan chua phan phdi
Vén khac

Von chu sé hirtu

Lgi ich c8 dbng thiéu sd

Téng nguén vén
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2012A 2013A 2014A 2015E 2016F 2017F 2018F 2019F
2931 3.391 3.913 3.970 4.330 4.652 4.999  5.330
17,7%  15,7%  15,4% 1,5% 9,1% 7,4% 7,5% 6,6%
1.487 1.763 1.782 2.009 2.203 2.378 2.582 2.749
1.444  1.628  2.131  1.961  2.127  2.274  2.417  2.581
928 1.029 1.411 1.216 1.332 1.434 1.545 1.649
516 600 719 745 795 840 873 931
67 71 80 99 108 116 125 133
583 671 799 844 903 956 998  1.065
42 48 37 33 38 43 51 60

4 16 67 68 72 77 82 86

31 151 33 35 36 38 40 42

0 0 0 0 0 0 0 0
585 782 722 745 798 845 882 948
93 188 188 106 80 59 53 104
16,0%  24,1%  26,1%  14,3%  10,0% 7,0% 6,0%  11,0%
491 593 534 638 718 786 829 843
5 4 0 5 6 6 7 7
486 589 533 633 712 779 823 837
16,9%  21,2%  -9,5%  18,7%  12,5% 9,4% 5,6% 1,7%
5.576 6.758 6.119 7.264 8.173 8.942 9.439 9.601
2014A 2015E 2016F 2017F 2018F 2019F

719 613 496 629 747 935 1.168 1.452

0 170 261 261 261 261 261 261

444 506 753 587 641 676 712 745
512 758 781 881 936 977 1.026 1.054
143 186 95 111 117 122 128 133
1.818  2.233  2.386  2.468  2.700 2.970 3.294  3.645
517 799 964 1.222 1.460 1.669 1.844 1.978
17 21 17 17 17 17 17 17

27 28 116 116 116 116 116 116
561 848  1.096 1.354 1.593  1.802 1.977 2.110
2.378  3.081 3.483  3.823  4.293 4.772 _ 5.271 __ 5.755
74 268 261 275 272 261 276 286

19 127 177 139 130 116 100 80
560 635 682 665 688 708 723 761
654  1.030 1.120 1.079 1.090 1.085 1.099 1.127
0 0 0 0 0 0 0 0

21 51 69 73 77 80 84 89

21 51 69 73 77 80 84 89
675 1.081  1.189  1.152 1.166 _ 1.165  1.183  1.215
654 654 872 872 872 872 872 872
477 560 556 928 1.379 1.853 2.327 2.772
557 768 849 849 849 849 849 849
1.688  1.981  2.277  2.648 3.099 3.574  4.048  4.492
16 18 17 22 28 34 41 47
2.378  3.081 3.483  3.823  4.293 4.772 __ 5.271 __ 5.755
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BANG LUU CHUYEN TIEN TE (ty dong)

Luu chuyé&n tién thuan tr HDKD

Luu chuyén tién thuin tir hoat déng dau tu
Luu chuyé&n tién thuan tir hoat déng tai chinh
Luu chuyén tién thuan trong ky

Tién va tuong duong tién dau ky

Tién va tuong dudng tién cudi ky

Dong tién tu do cua cong ty

PHAN TICH CHI SO

2013A 2014A 2016F

470 484 272 781 725 822 887 951
(88) (468) (307) (354) (343) (322) (296) (262)
(131) (122) (82) (294) (265) (312) (358) (405)
252 (106)  (117) 133 118 188 233 284
467 719 613 496 629 747 935 1.168
719 613 496 629 747 935  1.168 _ 1.452
342 142 19 423 379 497 587 685

Chi s6 dinh gia
Chi s6 P/E
Chi s6 PEG
EV / EBIT
EV / EBITDA
Chi s6 P/S
Chi s6 P/B
Lgi suét c6 tic
Chi sd sinh 1Gi
Bién LN gop
Bién EBITDA
Bién LN hoat déng
Bién LN rong
Ty s6 LN/t6ng tai san
Ty s6 LN/vGn chtd sé hitu
Chi s6 don bay
Ty s6 thanh toan lai vay
Ty s6 thanh todn Idi vay va CPDT tir EBITDA
Ty s6 ng vay / vOn chu sd hitu
Ty s6 ng / vGn chu s hitu
Chi s6 thanh khoan
Hé s6 vong quay tai san
Hé sG vong quay cac khoan phai thu (ngay)
Hé s6 vong quay cac khoan phai tra (ngay)
Hé s6 vong quay hang ton kho (ngay)
Hé sG thanh todn hién hanh
Hé s6 thanh todan nhanh

49,3%
19,9%
17,6%
16,6%
22,5%
31,7%

197,5x

4,5x
1,2%
40,0%

1,3x
55,3
18,1
125,6
2,8x
2,0x

2013A

11,2x
0,5x

10,0x
8,9x
2,0x
3,3x
3.500

48,0%
19,8%
17,7%
17,4%
21,7%
32,1%

264,1x

1,9x
6,4%
54,6%

1,2x
54,4
55,5
156,9
2,2x
1,4x

2014A

12,4x
n/a
8,3x
7,5x
1,7x
2,9x
3.000

54,5%
20,4%
18,4%
13,6%
16,3%
25,0%

148,6x

3,1x
7,8%
52,2%

1,2x
70,2
53,5
159,9
2,1x
1,4x

10,5x
0,6x
8,0x
7,1x
1,7x
2,5x
3.000

49,4%
21,3%
18,8%
15,9%
17,5%
25,7%

120,5x

2,3%
5,2%
43,5%

1,1x
54,0
50,0
160,0
2,3X
1,5x

2016F

9,3x
0,7x
7,5x
6,6x
1,5x
2,1x
3.000

49,1%
20,9%
18,4%
16,4%
17,7%
24,8%

163,5x

2,6x
4,2%
37,6%

1,1x
54,0
45,0
155,0
2,5%
1,6x

8,5x%
0,9x
7,1x
6,3x
1,4x
1,9x
3.500

48,9%
20,6%
18,1%
16,8%
17,3%
23,4%

184,8x

2,9%
3,3%
32,6%

1,0x
53,0
40,0
150,0
2,7x
1,8x

8,1x
1,4x
6,9x
6,0x
1,3x
1,6x
4.000

48,4%
20,0%
17,5%
16,5%
16,5%
21,6%

214,4x

3,3x
2,5%
29,2%

1,0x
52,0
39,0
145,0
3,0x
2,1x

7,9%
4,6Xx
6,4x
5,6x
1,2x
1,5x
4.500

48,4%
20,0%
17,5%
15,7%
15,3%
19,6%

266,2x

3,9x
1,8%
27,1%

1,0x
51,0
38,0
140,0
3,2X
2,3X
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Phu luc 2 - Dién bién gia cb phiéu trong qua khr

nghin déng/
cé phiéu
120

Gia muc tiéu T9/2014: 115.000 dong

105

90 -
75
60 r T
> x X > 2 2 2 ) 2
N} Q¥ Q¥ Q¥ (N} N} Q¥ M )
oV Qv v v AV v o\ v o
S N N NG N N J N N

Trong bao cdo cap nhat phat hanh vao ngay 29 thang 9 nam 2014, chdng toi
dua ra khuyé&n nghi MUA dai han d&i véi cd phiéu DHG v8i mirc gid muc tiéu la
115.000 déng/c6 phiéu. Tai th&i diém do6, cé phi€u DHG dang giao dich & muc
92.000 ddng/cd phiéu.

Gid muc tiéu mdi trong bdo cédo lan nay cua chiing téi 1a 81.000 ddng/cé phiéu,
cao haon mdrc gid déng clra ngay 11 thang 5 nam 2015 (76.000 déng) la 7%.
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HUONG DAN KHUYEN NGHI

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

Mua: Lgi sudt ky vong bao gém cé tirc trong 12 thang téi 16n hon +15%

Giif: Lgi suat ky vong bao gdbm c6 tiic trong 12 thang tdéi dao déng tir -10% dén 15%

Ban: Lgi suit ky vong bao gém ¢d tlc trong 12 thang tdi thdp 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 dbc Khai Phan tich
barryw@vpbs.com.vn

Luu Bich Hong Nguyén Hitu Toan
Gidam 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 cua quy khach, xin vui long lién hé:

Marc Djandji, CFA

Gidm déc Khdi Madi 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 nhén
dungld@vpbs.com.vn

+844 3974 3655 Ext: 335

V6 Van Phucong B Domalux

Giam do6c Mo6i gidi Nguyen Chi Thanh 1 Gidm d6c Méi gisi Nguyén 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 Ddc Vinh Nguyén Danh Vinh

Giam do6c Moi gidi PGD Lang Ha Phé Giam dbc MGi gidi Lé Lai

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

+844 3835 6688 Ext: 369 +848 3823 8608 Ext: 146

www.VPBS.com.vn Trang | 11


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

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
khéac. T4t 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 qud trinh chudn bj va lap bado cdo, theo dd,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 clfu 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 ngady dua ra bao cdo va cé thé dudc thay d8i 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 d6i 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 thlic 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 gia ca bi bi€n dbéng Idn, hay cé nhiing rdi ro cong hudng va dac 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 trng 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 cdp 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;
dugc quyén trd thanh nha tu van hodc bén vay/cho vay d&i v8i (nhitng) t& chirc phat hanh
dd; hay ndi cach khac 1a ludn ton 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 di 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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