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Khuyén nghi OUTPERFORM
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Thi trvong chiéu sang noi dia dwoc ky vong tang truéng
tot

Thi treéng thiét bj chiéu sang néi dia dwoc ky vong tang trwéng tét. Didu
nay sé giup cho doanh thu néi dia ciia DQC dy béo sé ting trwdng tdt trong ndm
2015:

O Nhu cau tiéu thu béng dén cta ngudi dan Viét Nam con 16n.

O Thi trwéng bat dong sén phuc héi gitp tang doanh thu tir kénh cong
trinh ctia DQC.

O Xu hwéng st dung déen LED gia tang.

Xuét khau duy tri thi trwng truyén théng déng thei mé réng va tim kiém
nhirng thi trwédng méi. Mét sé thi trwdng truyén théng van sé dat mic tang
trwdng tot tuy nhién thij trwong Venezuela sé gap nhiéu kho khan. Tuy nhién sé
duoc bu dap bdi tang trwdng & céac thi truéng maoi.

Khuyén nghi dau tw. Trong ngén han 2015, mac du LNST dw bao sé gidm 16,9%
nhwng P/E cla DQC van & mc kha hdp dan, khoang 7,3 lan.

V& dai han, DQC c6 mét sb lgi thé nhw thwong hiéu manh, san phdm chét lwong
va dang dan theo hwéng khac biét. Thi triérng thiét bi chiéu sang Viét Nam dang
rat hAp dan vé&i xu hwéng chuyén sang st dung dén LED, hon nira DQC dang c6
hwéng phat trién manh thi trwéng nwéc ngoai véi nhidu tiém nang. Chiang toi
khuyén nghi OUTPERFORM d6i v&i ¢ phiéu DQC cho muc tiéu dau tw trung -
dai han. Mrc gia ky vong cho ¢d phiéu DQC ching téi dy béo vao khodng 62.000
dodng/cb phiéu.

Mét sé chi tiéu dw bao ctia DQC

Chi s6 tai chinh 2012 2013 2014 2015F
Doanh thu (ty VND) 630 795 1.223 1.323
EBITDA (tyVND) 117 206 348 299
EBIT (tyVND) 121 220 325 274
Loi nhuan sau thué cty me (ty VND) 49 121 236 196
EPS (VND) 2.231 5.528 11.204 7.249
P/E (X) 23,7 9,6 4,7 7.3
P/B (x) 1,8 1,69 1,44 1.4
ROA (%) 2,65% 7,3% 12,6% 9,3%

ROE (%) 6,02% 15,4% 24,3% 16,1%
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Thi trwdng nodi dia dwoe ky vong tang truwdng tét

Bat déng san phuc héi gitp ting doanh thu tir kénh cong trinh. Thj trwdng
b4t dong san dang c6 nhiéu d4u hiéu cho thay sw phuc hdi véi stre tiéu thu ting
manh d&c biét & Tp. H6 Chi Minh. Trong Quy 1/2015, sé lwgng cdn hd ban dwoc
tang 40% theo quy, murc tdng cao nhat ké t» nam 2011. Thi trwéng bat dong san
phuc hdi sé gitp DQC day manh kénh kinh doanh céng trinh, mét kénh tiém nang
ma DQC da tap trung phat trién trong nhirng ndm gan day. Cong ty da day manh
hoat ddng R&D nham xay dwng bd san pham ddng bod phuc vu cho tirng dbi twong
cong trinh khac nhau bao gém dan dung, cdng nghiép, van phong... déng thoi
xay dwng méi quan hé véi cac cong ty thiét ké, chi dau tw va nha thau thi cong.
Trong nam 2014, doanh thu tr kénh cong trinh da tang hon 100%.

Xu hwéng str dung dén LED gia ting. Xu thé chuyén sang cong nghé dén LED
da ré nét hon khi téc d6 tang trwdng ctia dén LED cé sw birt pha manh so véi cac
san pham truyén théng. Dén LED hién chiém khodng 10% thi phan tiéu thu tai Viét
Nam va dwoc ky vong sé dat tbc d6 tang trwéng cao, chiém 50% thj phan vao
nam 2020. Dé chuén bi cho xu thé phat trién ctia dén LED, trong ndm 2014 DQC
da dau tw mot day chuyén dan chip LED theo cdng nghé Nhat Ban tri gia hon 30
ty ddng dé& nang gap ddi cong suat san xuat dén LED I1&n 20 triéu san phdm/nam.
V&i day chuyén nay, Bién Quang la doanh nghiép dau tién cla Viét Nam c6 kha
nang dan chip LED 1,2m lién tuc va tw déng. Trong nhirng ndm t&i, DQC sé tiép
tuc dau tw may mac thiét bi, day chuy&n san xuét cac san pham chiéu sang LED
v&i mirc dau tw du kién khoang 82 ty déng.

Xuat khau duy tri thj tredng truyén thdng dong thoi
mé& réng va tim kiém nhirng thi trwong moi

Thi trwong truyén théng én dinh ngoai trir Venezuela sé gap khé khan. Cac
thi trwong truyén théng tai Bac Phi, Trung va Nam M sé duy tri mirc tang trwdng
t6t nhe vao tinh hinh chinh tri 6n dinh tai khu vuc nay va tiém nang tang truéng
kinh t&. Tt cudi ndm 2013, hoat déng thwong mai véi Cuba dwoc néi lai, nhiéu 16
hang tén kho véi gia thap dwoc tiéu thu gilp tang trwdng doanh thu xuét khu va
cai thién bién lgi nhuan cta cong ty. Tuy nhién, hoat déng thwong mai véi
Venezuela lai gap nhiéu khé kh&n do nén kinh té nay dang suy thoai véi nguy co
v& no cao, doanh thu xuét khdu sang Venezuela sé gidam manh trong thoi gian
t&i. Sw sut gidm nay co thé dwoc bu dép bdi tang trwdng & cac thij trudng truyén
théng va thj trwdéng méi trong twong lai.

Tham nhap thi trwng Nga va Dong Nam A trong nam 2015. Sau giai doan
khang hoang cudi ndm 2014, nén kinh t& Nga dang c6 nhirng dau hiéu hdi phuc:
ddng Rup da ting gia manh ké tir ddu ndm va lam phat cta Nga ciing ¢é dau hiéu
4n dinh. Pay 13 thoi diém thich hop d& DQC tham nhap vao thj trwdng Nga bdi
ngoai viéc cac yéu td vi mé dang dan én dinh, cac 1&nh trivng phat nwéc ngoai
khién cho hang héa nwéc ngoai tai Nga khong san, thj trwdng hang hoéa tiéu ding
cta Nga tr& nén hap dan. Thj trwéng Dong Nam A sé& don nhan lubng gi6 méi tiw
viéc Viét Nam tham gia cdng déng kinh té Asean (AEC), theo d6 mét hang thiét bj
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chiéu sang sé dwoc gidm thué nhap khdu vé 0%. Day la co hoi lén d& DQC co
thé tham nhap thj trwdng thiét bj chiéu sang trong khu ve véi nhidu tiém nang.

Cong tac di d&i sang nha may mai co thé lam tang
chi phi trong nam

Theo yéu cau cta Oy ban tinh BDdng Nai, cac doanh nghiép trong khu céng nghiép
Bién Hoa 1 sé phai di d&i nha may. Theo do, DQC sé phai di d&i 2 nha may cua
minh va phai &n dinh san xuét tai dia diém mai. Qua trinh di d&i cé thé kéo dai
trong 2 ndm 2015-2016. DQC c6 ké hoach dw trir san phdm dé& dam bao hoat
dong kinh doanh, vi vay doanh thu ctia cong ty sé khong bi anh hwéng, tuy nhién
viéc di doi sé tén chi phi va qué trinh di doi sé cé thé sé lam ting chi phi hoat
dong ctia DQC.

Thu héi cdng no tlr khach hang Cuba 6n dinh

Hién tai DQC con khodng 420 ty phai thu tr khach hang Cuba, néu viéc tra no
dwoc dién ra dung ké hoach, DQC sé& nhan dwoc khoang 210 ty ddng trong ndm
nay va ghi nhan khodng 48 ty tién lai tlr chénh léch ty gia va ban hang tra cham.

Dw bao két qua kinh doanh 2015 ctia DQC

2014 2015 % Co s& dw bao

Doanh thu 1.223 1.323 8,17% Chung tdi dw bao doanh thu tir thi trwdng ndi dia c6 thé tang truéng khodng 19%
trong n&m 2015 va dat 815 ty déng. Dén Compact chiém 70-80% doanh thu cta
DQC sé dat mirc tang trwdng 6n dinh khoang 10%, dén LED chiém 10% doanh
thu c6 thé dat murc ting trwdng 100% vé san lwong va doanh thu do DQC da dau
tw ting gap doi cong suat san xuéat déen LED.

Vi thi treerng xuét khiu, khé khan & thi trudng Venezuela sé anh huéng dén
doanh thu xuét khau ctia DQC trong nadm 2015. Nhirng thi trwérng méi tham nhap
nhw Nga va Bong Nam A can thoi gian dé phat trién, vi vay trwéc mét doanh thu
xuét khau ctia DQC c6 thé gidm khoang 10% trong nam 2015 va dat 470 ty déng.

Doanh thu tir kénh cong trinh sé tiép tuc khéi séc nhd sy phuc héi cia bat dong
san. Tang trudng ctia kénh nay cé thé dat 80% trong ndm 2015 twong dwong 38,3
ty déng.

Nhw vay, toan bd doanh thu ctia DQC trong ndm 2015 c6 thé dat 1323 ty déng,
tang trwdng 8,17% so v&i nam 2014.

Gia von 796 926 16,3%

Loi nhuan gop 426 397 -6,8% Trong Quy 1/2015, bién lgi nhuan gdp ctia DQC & mtrc 30,5% va cling la mrc
bién lgi nhuan cta thj trwd'ng néi dia do trong Quy | DQC chwa ghi nhan doanh
thu xuat khau. Mdc bién giam manh so véi ndm 2014 (34,83%) do trong nam
2014 DQC da tiéu thu dwoc mét lwong hang tén kho tai thi trwéng Cuba tw
nhi*ng nam 2007-2008 v&i gia vén thdp. Sang nam 2015 yéu té nay sé khéng
con, chung t6i wéc tinh bién loi nhuan & thj trwdng xuat khau cia DQC sé &
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Doanh thu tai
chinh

Chi phi tai chinh
Chi phi BH

Chi phi QLDN
LN trwéc thué
LN sau thué

cbng ty me

EPS (déng/CP)

116

35
140
60
307
236

11.204

115

33
151
73
255
196

-0,8%

-5,7%
8,17%

21,6%

-16,9%

-16,9%

murc 29%, theo do bién Igi nhuan gép cia DQC trong nam 2015 vao khoang
29,97%.

Bién lgii nhuan goép caa DQC 2009-2015
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7.249 -35,3% EPS giam manh do lwgng cb phiéu phé théng Iwu hanh binh quan trong ky tang

28%.

Khuyén nghi dau tw

Trong ngén han 2015, m&c du LNST dy b4o sé gidm 16,9% nhung P/E ctia DQC
van & murc kha hap dan, khoang 7,3 lan.

V& dai han, DQC cé mét sé loi thé nhu thwong hiéu manh, san pham chét lwong
va dang dan theo hwéng khac biét. Thi trwéng thiét bj chiéu sang Viét Nam dang
rat hdp dan véi xu hwdng chuyén sang st dung dén LED, hon niva DQC dang c6
hwéng phéat trién manh thj trwdng nwdc ngodi véi nhiéu tiém nang. Ching toi
khuyé&n nghi OUTPERFORM dbi v&i c¢d phiéu DQC cho muc tiéu d3u tw trung - dai
han. Mtc gia ky vong cho cd phiéu DQC ching t6i dw b4o vao khodng 62.000
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 ctia doanh nghiép, cac yéu tb vé tiém n&ng, trién vong phat trién, cac
rdi ro ma doanh nghiép cé thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly cb phiéu cta
doanh nghiép d6. Phwong phap st dung dé xac dinh gia tri ky vong la céac
phwong phéap dwoc st dung réng rai nhu: phwong phap chiét khdu dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dya vao tai san NAV; phwong phap
so sanh ngang dwa trén céc chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc 4p
dung phwong phap nao tuy thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh chat cta
cb phiéu. Ngoai ra, tam ly thij trwéng ciing ¢6 thé anh huéng téi viec xac dinh
gia muc tiéu cta cd phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghj ctia BVSC dwoc xay dwng trén co sé mirc ting/gidm tuyét
dbi cuia gia cb phiéu dé dat toi gia ky vong, c6 3 mirc khuyén nghi dwoc BVSC
st dung twong &ng v&i cac mirc chénh léch c6 dd 16n tv thip dén cao. Luu y 1a
cac khuyén nghi dau tw cé thé sé thay dbi vao médi cudi quy sau khi BVSC thyc
hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mrc khuyén nghi
OUTPERFORM  Gia thi trwng thdp hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thj 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 c&n trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién Cong
ty C6 phan Ching khoan Bao Viét (BVSC) khong dam bao tuyét ddi tinh chinh xac va day du ctia nhirng théng tin néu trén.
Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay 1a quan diém cé& nhan cla cac chuyén vién phan tich tai thoi diém

viét b4o céo va c6 thé thay dbi bat cv luc ndo. Do d6, chuing tdi khéng cé trach nhiém phai théng bao cho nha dau tw.
Bao céo chi nhdm muc tiéu cung cép thdng tin ma khéng ham y chao béan, 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 hoadc thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw véi
déi twong dwoc dé cap dén trong bao cao nay. Nguwdi doc can lwu y rdng BVSC c6 thé cé nhirng xung dét loi ich dbi véi

cac nha dau tw khi thwe hién bao cao 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
Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999




