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Tiém nang tang trudng tr hwéng di moi

DPinh hwéng chién lwoc phat trién mang san xuat kinh doanh nwéc sach.
CTCP Nhwa Ddéng Nai c6 hoat ddng san xuét kinh doanh truyén théng la éng
nhwa va bao bi nhypa. Thang 5/2015, Céng ty mua cb phan chi phdi (51,63%)
ctia Cong ty cb phan Binh Hiép — doanh nghiép s& hi*u nha may nwéc Ca Giang
cong suéat 30.000 m3/ngay dém, chuyé&n cung cap nuéc cho khu vie thi xa Phan
Thiét va Mii Né. CTCP Binh Hiép c6 hoat dong kinh doanh kha hiéu qua véi
bién lgi nhuan cao (48% trong 6T/2015), do d6 mac du linh viwc kinh doanh nwéc
chi chiém 6% doanh thu nhwng déng gop téi 33% loi nhuan trong 6 thang dau
nam cGa DNP, gitp DNP dat mirc tdng trwédng 2,7 lan vé lgi nhuan so véi ciing
ky 2014. Dinh hwéng phat trién trong twong lai cia DNP 1a duy tri 6n dinh mang
bao bi nhwa, tiép tuc phat trién san xuét dng nhwa véi phan khac khach hang
dw &n, va dac biét dau tw vao hoat dong san xuét va kinh doanh nwéc sach.

Nwéc sach |a hoat dong dwoc khuyén khich dau tw véi nhiéu wu dai caa
Nha nwéc. Viéc diu tw vao hé thdng ha tAng cép thoat nwéc tai khu vuc néng
thdn dwoc coi la mét trong nhirng nhiém vu cép thiét hién nay. Nha nwéc da co
nhiéu chinh sach wu dai vé thué thu nhap doanh nghiép, tién thué dat va cac hd
tro vé von, cling nhw co ché tinh gia nwéc dam bao cho doanh nghiép bu dap
dworc chi phi va c6 lgi nhuan. Bong thdi vé dai han gia nwédc sé theo xu hwéng
tang trong cac nam t&i, gidp nganh nwéc tréd thanh mét trong nhirng nganh co
murc dd rai ro thip va kha nang sinh 1oi tbt.

Hoat déng san xuat va kinh doanh nwéc sé dwoc dic biét dady manh trong
vong 2 nam té&i véi muc tiéu ting gap 6-7 1an cong suét hién tai. DNP sé
tién hanh nang coéng suét ctia nha may Ca Giang én 50.000 m3/ngay dém dé
dap &ng dwoc nhu cau nwédc sach gia tdng cda tinh Binh Thuan. Ngoai ra, DNP
dang nghién ctru tién hanh 2 dw &an xay dung nha may nwéc co cdng suét 15.000
m3 va 10.000 m3. Cong ty cling cho biét muc tiéu trong vong 2 nam t&i la duwa
tbng céng suét cung cap nuwéc sach [én 200.000 m3 nwéc théng qua viéc xay
dwng ma&i va tién hanh M&A véi cac cong ty cap nwéc. Thi trwuéng ma DNP
hwéng téi la cac nha may cép nwéc tai khu vee néng thén, ¢ quy mé nhd chi
khoang 2.000 — 5.000 m3 nuéc la nhivng dw an Nha nwéc dang khuyén khich
dau tw dé c6 thé tan dung nhirng wu dai vé vén, thué thu nhap doanh nghiép va
tién thué dat.

Khuyén nghi dau tw. Trong c& ndm 2015, DNP wéc tinh cong ty c6 thé dat 40
ty VND loi nhuan sau thué, tang trwdng khoang 73% so v&i ndm 2014. Gia hop
ly cGia ¢b phiéu DNP theo phwong phap so séanh P/E 2015 & mirc 21.771 VND/cd
phan, theo d6 gia hién tai da phan anh twong dbi day du trién vong 2015 cla
DNP. N&m 2016, 1a n&m DNP thwc hién cac dy an dau tw méi vao nganh nuéc
do d6 két qua kinh doanh sé chi twong dwong véi ndm 2015. Tuy nhién, t nam
2017 tr& di, khi cac dw &n méi duwgc dwa vao van hanh, c6 thé giup DNP dat
murc téng trwdng tét vé doanh thu va loi nhuan. Do d6, méc du gia hién tai da
kha hop Iy véi trién vong ngan han cta DNP, chiing t6i cho r&ng DNP 14 c¢b phiéu
can dwoc theo dai trong ndm 2016.
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So lwgc vé cong ty

CTCP Nhwa Déng Nai tién than 1a Cong ty Diém Ddng Nai dwoc thanh lap
theo Quyét dinh s6 393/CNN-TCLP ctia B6 Céng nghiép nhe. Cong ty chuyén
sang hinh thirc céng ty c6 phan tir thang 5/2003 véi sé von diéu 1& 3 ty VND.
Sau nhiéu 1an phat hanh tang vén, hién tai Nhwa Bbng Nai cé vén diéu lé
khoang 140 ty VND va niém yét trén san HNX véi ma chirng khoan DNP.

Hoat dong san xuat kinh doanh truyén théng ctia DNP la san xuat 6ng nhwa
va bao bi nhya. Thang 5/2015, Cong ty I&n san sang linh vuc san xuét va kinh
doanh nuwéc sach khi tién hanh mua cb phan chi phéi (51,63%) clia Cong ty
cb phan Binh Hiép — doanh nghiép s& hiru nha may nwéc Ca Giang cong suét
30.000 m3/ngay dém, chuyén cung cap nwéc cho khu vuce thi x4 Phan Thiét
va Mai Né.

Dinh hwéng phat trién trong twong lai ciia DNP la duy tri én dinh mang bao bi
nhua, tiép tuc phat trién san xuét 6ng nhwa véi phan khic khach hang dw an,
va dac biét dau tw vao hoat dong san xuat va kinh doanh nuwéc sach.

Co céu doanh thu thuan 6T/2015 Co c4u loi nhuan gop 6T/2015

5%

= Ong nhua 9%

= Bao bi nhua
= Nwéc sach

Khac

Bao bi nhya: loi nhuan khéng cao nhwng dong
tién 6n dinh

Hoat déng san xuat bao bi cia DNP c6 quy mé khoang 3.000 — 5.000 t4n san
phdm/nam. San phdm dwoc xuat khau di cac nwéc Chau Au theo don dat hang.
Hoat déng nay c6 bién Igi nhuan thap, mang tinh chét gia cong la chinh khi gia
ban sé tinh toan day dd cac chi phi san xuét va dam bao cho DNP mét mie bién
loi nhuan rong tr 3%-5%. Khi gia nguyén liéu thay ddi, gia ban ciing sé diéu
chinh theo, do d6 DNP khéng gép rui ro déi véi hoat ddng nay. Mac du day khéng
phai la mang hoat dong c6 lgi nhuan cao, tuy nhién mang lai dong tién én dinh
va ngudn USD déi (rng gitip DNP thuan lgi hon trong viéc vay ngoai té phuc vu
cho hoat ddng nhap khau hat nhwa phuc vu san xuat dng nhya va bao bi nhya.
Do bién lgi nhuan thdp, DNP ciing dinh hwdng day sé khdng phai la hoat dong
chién lwoc can tap trung trong thdi gian téi.
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Ong nhya cé tiém nang tang trwdng tét khi tap
trung vao phan khuac khach hang dy an

Hoat déng san xuat 6ng nhwa tap trung vao phan khic khach hang dw an.
C6ng suat san xuat 6ng nhua ctia DNP hién tai dat 12.000 tAn/nam, c6 quy mo
twong déi nhd so vé&i cac doanh nghiép diu nganh 1a Nhwa Tién Phong (NTP-
cobng suét 102.000 tAn/ndm) va Nhwya Binh Minh (BMP — cong suét 85.000
tAn/nam). DNP tap trung phat trién phan khic sé&n phadm cung cap cho céc cong
trinh xay dwng thay vi sdn phdm ding trong dan dung. Dinh hwéng phat trién
nay phu hop véi quy md vén nhé ctia DNP, khi viéc phat trién mang khach hang
dan dung can phai xay dwng hé thdng dai ly phan phéi ciing nhw cac chién dich
quéng ba san pham tén nhiéu chi phi.

Céc cong ty cap thoat nwéc |a khach hang chinh cia DNP. Cac khach hang
chinh ctia DNP c6 thé ké dén la cac cong ty cép thoat nwéc (Tong cong ty dau
tw Xay dwng cap thoat nwéc va méi trweng Viét Nam, CTCP DAu tw va xay dung
Cép thoat nwéc, CTCP Co khi cong trinh cip nwéc...) va cac cong ty xay dwng
(VCS5, Vinaconex 17...). DNP cho biét Céng ty hién tai dang ding sb 1 trong thi
trwdng cung cap dng nhwa cho cac dy an ha tang cap thoat nuwéc véi 35%- 40%
thi phan toan nganh.

Cac dw an chinh DNP da thwc hién nam 2014:

O Cung cap 6ng HDPE va phu kién dwong kinh 630 mm cho hé théng
nwéc dy an Nhiét dién Duyén Hai.

0O Cung cép 6ng HDPE va phu kién dwéng kinh 400-560 mm cho hé théng
cép nwéc huyén Phi Quéc.

O Cung cap 6ng HDPE va phu kién dwéng kinh 225-630 mm cho nha may
nwéc mat Bac Ninh.

O Cung cép éng nhya va phu kién cho hé théng ng mang cép nuéc do
cac cong ty cap nwéc thudc cac tinh/TP dau tw nhw H6 Chi Minh, Ddng
Nai, Can Tho, Pa Nang, Hué, Tién Giang, Long An, Khanh Hoa, Déc
Lac, Tra Vinh, Quang Tri, Nghé An, Quang Nam, An Giang, Ving Tau,
Soc Trang...

Tiém nang ctia mang éng nhwa phuc vu ha tang cap thoat nwéc con kha
I&n. Nhu cau phét trién co s& ha tAng cép thoat nwéc cia mét quéc gia dang
phat trién, c6 dan sbé tdng nhanh va téc dd dd thi héa cao nhu Viét Nam con rét
I&n. Theo dw béo ctia B Xay dwng, nhu ciu st dung nuwéc sach dén nam 2020
khoang 10,5 triéu m3/ngay dém; twong dwong san lwvgng nwédc may dat 3.832
triéu m3. Trong khi san lwong nwéc may ndm 2014 méi dat 2.034 triéu m3; déng
nghfa véi viéc tang trwdng cla nganh nwéc trong vong 5 nam téi cé thé duy tri
binh quan khodng 11%/n&m, gitp cho nhu cau ctia nganh éng nhya phuc vu ha
tang cap thoat nwéc co thé dat mire tang trwdng tbt trong cac nam téi.

San lwong tiéu thu 6ng nhwa cua DNP dat téc do tang trwéng cao. Hoat

dong tiéu thu dng nhwa cta DNP dat tbc d6 ting trwdng kha tét trong cac ndm
gan day. Ngoai trir ndm 2012 bj sut gidm vé san lwong do tinh hinh kinh té kho
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khan (BMP va NTP déu bij ting trwéng am vé san lwong trong nam 2012), thi
trong giai doan 2011- 2014, DNP dat m(rc tang trwdng san lwgng binh quéan
CAGR la 22%/nam.

San lwong tiéu thu bao bi va 6ng nhwa 2011-2014 (tan)

6106
5421
4663 4689
3222 3383 3504
I I i I
2011 2012 2013 2014

EmBaobinhya = 6ng nhya

Nguén: DNP, BVSC téng hop

Rui ro canh tranh vé&i cac doanh nghiép dau nganh chwa dang lo ngai. Hién
tai quy mo san xuét dng nhwa ctia DNP chi bang 1/10 so v&i doanh nghiép ding
dau nganh éng nhya tai thi treng mién Nam la BMP. Do d6 DNP c¢6 thé gap rdi
ro khi BMP tap trung phat trién hon nira phan khic thi tredng dw an. Tuy nhién,
chuding t6i danh gia rdi ro nay la hién hiru nhwng chwa dang lo ngai:

O BMP sé van uu tién phat trién mang éng nhya dan dung hon so véi
mang khach hang dw an. BMP khong phai la chwa chu y t¢i dong san
phadm ctia DNP ma céc loai 6ng nhwa ctia DNP van la mat hang BMP
da san xuat tir lau, tuy nhién mang khach hang dw an vén khéng hép
dan v&i BMP do thi tredng éng nhwa dan dung cia BMP van con rét
nhiéu tiém n&ng tang trwdng. Hién tai, cAc nha may phia Nam cta BMP
dang bi qua tai va mét phan san lwgng phai dwoc san xuét tai nha may
phia B&c rdi van chuyén vao do nhu ciu tiéu thu cla thi trwong 6ng
nhwa dan dung phia Nam qué tét. Ddng thdi mang khach hang dw an
c6 bién lgi nhuan thap do ty |é chiét khau cao. Trong khi chiét khau cla
thi trwéng dan dung binh quan chi khoang 5% thi dé co thé tiéu thu hang
trong cac dw an, ty Ié chiét khdu cia cac doanh nghiép éng nhua (ca
DNP va BMP) thwéng phai tir 25%-30%, khién bién lgi nhuan cla mang
nay rat thap. Do d6, véi cling mot nguédn lwe tai chinh, BMP sé wu tién
mé& réng hé théng dai Iy ban 18, cung cac chwong trinh quang ba san
phdm dé phat trién san phdm éng nhwa dan dung hon la mang khéach
hang dy an.

0 Céac hop déng cung cdp 6ng nhua cho cong trinh xay dung thuong
khéng cé quy md I6n va cén quan hé. DNP da xay dwng dwoc mdi quan
hé khé than thiét véi cac doanh nghiép trong nganh ha tang cép thoat
nwéc, ddng thoi thi phan cta DNP ciing dang ding dau trong mang nay
do d6 viéc duy tri va mé& rong khach hang sé tét hon so véi BMP.



BAOVIET & Securities

B4o cao lan dau

Gia ban cua DNP twong dwong véi BMP (VND/m) Tuy nhién bién loi nhugn thip hon nhidu
Loai éng DNP BMP do chiéet khau cao hon (6T/2015)
450*17.2mm 1.772.166 1.750.650 33% 34%

26%
450*21.5mm 2.181.036 2.161.940 17%
450*26.7mm 2.669.073 2.647.810 6% 11%
630%24.1mm 3.755.697 3.767.940 m .
630*30.0mm 4.618.108 4.632.210 DNP BMP NTP

Hoat ddng san xuat va kinh doanh nwéc sach:
hwéng di méi day tiém nang

Nhu cdau tiéu thu Ié&n trong khi nguén cung chwa dap (rng da. Theo bao
céo clia Bo y té, ty 1& dan sé thanh thi dwoc cung cp nwéc sach hién maéi dat
80% va ty |1é nay tai ndéng thon chi dat 42%. Tai d6 thi, lwgng nwédc st dung
trung binh ciing chi dat 80-90 lit/ngw&i/ngay dém, trong khi tai cac nwédc phat
trién, con s nay vao khodng 250-300 lit/ngwdilngay dém. Tinh trang thiéu
nwéc sach hdng ndm hién anh huéng téi it nhat 1 triéu ngudi Viét Nam va
trong 4 ndm qua, chi phi cho y t& dé giai quyét cac trwéng hop mac bénh lién
quan t&i thiéu nwéc sach wéc tinh 1én dén 20 triéu USD. Do d6 viéc dau tw
vao hé théng ha tng cap thoat nwéc, tang ty I& dan sé st dung nwéc sach
duogc coi la mét trong nhixng nhiém vu cp thiét hién nay.

San lwong nwéc may (triéu m?) 1889

1,688
1,417 1,553
1,305
1,144 1,194
I 1I022 I I I

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Nguén: Téng cuc théng ké

Co ché gia nwérc c6 |oi cho doanh nghiép va hoat dong dau tw dworc hé
tro v&i nhiéu wu dai. Nhu ciu vén dau tw xay dung ha tang cép thoat nwéc
la rat I&n va néu chi chi tiéu diu tw cong sé dat ap lwc 1én ngan sach Nha
nwéc, do d6 Chinh phl da cé nhirng chinh sach hé tro, khuyén khich céac
thanh phan kinh té tham gia dau tw vao nganh.
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The nhét: gia nuéc bat buéc phai ddm bao cho doanh nghiép bu dap duoc chi
phi va c6 loi nhuan. Nghi dinh 117/2007/ND-CP va théng tw lién tich sb
75/2012/TTLT-BTC-BXD-BNNPTNT d quy dinh cu thé vé cach tinh gia nuéc:

O Gia nwéc phai tinh dung, tinh dd cac chi phi san xuét va dam bao mot
murc loi nhuéan hop Iy cho don vi cap nuwéc.

O Truong hop gia thdp hon phwong an gia nwéc da dwoc thdm dinh,
UBND tinh phai cap bu tir ngan sach dia phwong dé bdo dam quyén
va loi ich hop phéap cla don vi cap nwéc.

O Hang nam, khi cac yéu té cu thanh chi phi cé bién déng ho&c co cac
yéu t6 1am gia thanh tiéu thu nwéc sach tang (hoéc gidm) thi cap co
thdm quyén phai xem xét diéu chinh tang (hodc giam) khung gia, murc
gia tiéu thu nwéc sach.

Ther hai: déi vé6i cac dw &n cdp nwéc sach cho khu viye noéng thén, sé duoc wu
dai vé tién str dung dét, thué thu nhap doanh nghiép va hé tror vé vén. Trong
Quyét dinh s 131/2009/QD-TTg clia Tha twéng Chinh phi da quy dinh cu thé,
céac cong trinh cp nwéc sach ndng thén sé duoc:

O DPuwoc Nha nwdc mién tién sir dung dét.

0O Puwoc ap dung thué thu nhap doanh nghiép 1& 10% trong subt thdi gian
hoat dong, dwoc mién thué 4 ndm ké tir khi c6 thu nhap chiu thué va
gidm 50% trong vong 5 nam tiép theo.

O Puwoc vay von tin dung wu dai theo quy dinh hién hanh.

Gia nwérc sé theo xu hwéng tang. Co ché quan ly gia nwéc cé tinh chét linh
hoat cao hon nhiéu so véi gia dién. Néu nhw gia dién thay déi phai trinh Tha
twéng chinh pha quyét dinh thi gia nwéc dwoc phan quyén quyét dinh cho cac
UBND tinh, trong diéu kién dam béo gia van phai nam khung gia quy dinh cta
Bo tai chinh.

Khung gia nwéc sinh hoat ctia Bé Tai chinh (déng/m3)

D6 thi dac biét, do thi loai 1 3.500 18.000
D6 thi loai 2, loai 3, loai 4, loai 5 3.000 15.000
Nwéce sach khu viee ndng thén 2.000 11.000

Nguén: Théng tw 88/2012/TT-BTC, BVSC téng hop

Khung gia nwéc dwoc Bo tai chinh dwa ra tlr nam 2012, va mure trdn van dang
twong dbi cao so véi mire ti da clia gia nwéc sinh hoat tai cac tinh thanh hién
nay, do dé gia nwéc van con nhiéu dw dia dé tang truéng.

Gia nwérc tai cac khu vipe nong thon va dé thinhoé sé con nhiéu tiém nang
dé tang hon so véi cac tinh thanh phé |&n. Trong giai doan 2012 — 2015,
gia nwéc sach tai Ha Noi da ting binh quan 14% - 19%/n&m. Tai TP Hb Chi
Minh, Téng cong ty cap nwéc Sai Gon dang dé xuat 16 trinh tang gia nwéc
trong vong 5 nam t&i (2015-2019), véi mre tang binh quén la 10,5%/nam. Gia
nwéc tai cac khu vee ndng thon va dd thi nhd hién chénh léch dang ké so voi
céac tinh thanh 1&n hién nay va thdp hon nhiéu so v&i mic tran quy dinh cla
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Bo tai chinh, do d6 gia nwéc tai cac khu vc nay sé con nhiéu dw dia ting
trwéng hon so véi cac tinh thanh phé Ion.

Gia trﬁn' cua B¢ tai chinh va mirc gia nwéce sinh hoat
cao nhat ciia moét so6 doé thj loai 1 hién nay (VND/m3)

18000
15929
11800
8500 7700
I 5714 I
Gid tran Ha Noi H6 Chi Minh  Hai Phong Da Ning Can Tho

Nguén: BVSC téng hop

DNP da 1an san sang linh vwc san xuat va cung cap nwéc sach sau khi
mua cé phan chi phéi CTCP Binh Hiép. Thang 5/2015, DNP hoan tét giao
dich mua 51,63% cb phan ctia CTCP Binh Hiép, don vi s& hiru nha may nwéc
Ca Giang, c6 cong suat 30.000 m3/ngay dém, va nha may nwéc Tan Thanh
cbng suat 1.250 m3/ngay dém, cung cap nwéc cho khu vire thi xa Phan Thiét
va Mii Né. CTCP Binh Hiép khong tryc tiép phan phdi nwéc dén tirng hod dan
ma ban budn nwéc cho CTCP Cép thoat nwéc Binh Thuan, do d6 cé thé tranh
duwoc hién twong that thoat nuwéc véi ty & cao (khodng 20%-30%) nhw nhiéu
doanh nghiép cap nwéc niém yét trén san hién nay (CLW, BDW, BTW..) do
duwéng 6ng ¢ bi ro ri va viéc ngudi dan khong trung thue trong viéc st dung
nwéc.

CTCP Binh Hiép c6 hoat déng san xuét kinh doanh khéa hiéu qua véi bién
I@i nhudn tét. Do gia vén cha yéu la chi phi khau hao va gia nguyén liéu nwéc
(nha may Ca Giang mua nuéc clia S& néng nghiép tir hd thay loi Ca Giang
v&i gia 900 VND/m3), ngoai ra la clo va xut la nguyén liéu x& ly nwéc cé ty
trong khéng dang k&, nén gia vdn ctia CTCP Binh Hiép kha én dinh va bién loi
nhuan gép cao, dat 48% trong 6 thang dau nd&m 2015. Do cé bién lgi nhuan
tét, nén sau khi tién hanh hop nhét, hoat ddng san xuat kinh doanh nwéc méc
du chi chiém 6% doanh thu nhwng déng goép téi 33% loi nhuan trong 6 thang
dau nam ctia DNP.

CTCP Binh Hiép cling c6 murc tang trwdng san lwong tiéu thu kha tét, binh
guan khoang 16,7%/nam trong giai doan 2011- 2014.

San lwong tiéu thu CTCP Binh Hiép (m3)
2011 2012 2013 2014
Ca Giang 4.520.259 5.394.437 6.116.682
Tan Thanh 111.048 102.276 90.081
Tong 4.631.307 5.496.713 6.206.763 7.353.913
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Nguén: CTCP Binh Hiép, VDSC, BVSC téng hop

Gia nwéc ban lé ciatinh Binh Thuan da dwoc gilr nguyén ttethang 4/2013
dén nay do dé nhiéu kha nang sé ting gia trong th&i gian t&i. San lwong
nwéc ctia CTCP Binh Hiép dwoc cung cap cho CTCP Cép thoat nwéc Binh
Thuan. Hop déng cung cp nuéc dwoc ky dai han véi san lwong cam két, va
gia ban nuwéc la thda thuan gitra 2 bén. CTCP Cép thoat nwéc Binh Thuan vén
la mat trong nhirng cb déng sang lap ctia CTCP Binh Hiép, va hién van git
27% vén cb phan tai CTCP Binh Hiép, do d6 gia nwéc clia nha may Ca Giang
va Tan Thanh dwoc ky két kha tét. Trong giai doan 2011-2013, gia ban nuwéc
cta CTCP Binh Hiép c6 murc tang trwdng binh quan 17,2%/nam va khdng thay
ddi dang ké tr nam 2013 dén nay, do gia nwéc ban 18 cla tinh Binh Thuan
duwoc gitk nguyén tir thang 4/2013 dén nay. Hién tai, gia nwéc cla nha may
Ca Giang dat khoang 5.500 VNB/m3. DNP cho biét trong hop ddng cung cap
nwéc c6 didu khoan cam két, trong trwdng hop gia nuwéc ban 1é cia tinh Binh
Thuan tang I&n, thi gia nwéc ctia CTCP Binh Hiép c6 thé dwoc diéu chinh ting
theo.

DNP sé tién hanh nang cong suat caa CTCP Binh Hiép 1&én 50.000 m3/ngay
dém. Hién tai nha may nwéc Ca Giang da hoat dong gan nhw téi da cong suat
(28.000 m3/ngay dém trén cong suét thiét ké 30.000 m3/ngay dém) trong khi
nhu cau tiéu thu nwéc theo Quy hoach tdng thé cp nwéc tinh Binh Thuan dén
nam 2020 dwgc dy bdo sé tang binh quan 7,3%/nam trong vong 5 nam tai.
DPéng thoi trong quy hoach cling da chi rd, nha may nwéc Ca Giang 1a mét
trong nhirng don vi can tién hanh tang cdng suét, muc tiéu dat 80.000 m3/ngay
dém vao nam 2020 dé dap rng duwoc nhu cau tiéu thu nwéc sach gia tang cla
tinh Binh Thuan.

Dw bao nhu cau tiéu thy nwéec tai tinh Binh Thuan (m3/ngay dém)

2015 2020
Khu dé thi N6ng thén Khu dé thi Noéng thén

1 TP Phan Thiét 83.037 841 83.878 100.010 1338 101.348
2 ThixaLaGi 43.176 506 43.682 61.808 757 62.565
3 Thixa Phan Ri Clra 7.524 75.24 11.485 11.485
4 Huyén Tuy Phong 33.269 4.162 37.431 36.596 6.586 43.182
5 Huyén Béc Binh 13.081 3.849 16.930 19.973 5.864 25.837
6 Huyén Ham Thuan Béc 4.316 6.844 11.160 7.412 9.648 17.060
7  Huyén Ham Thuan Nam 37.973 3.178 41.151 57.702 5.588 63.290
8 Huyén Tanh Linh 4.013 3.156 7.169 5.851 6.552 12.403
9 Huyén Btrc Linh 9.153 3.151 12.304 12.811 6.384 19.195
10 Huyén Ham Téan 55.942 1.392 57.334 96.692 2.707 99.399
11 Huyén Phu Quy 4.814 731 5.545 6.261 440 6.701

Tong 296.297 27.810 324.107 416.601 45.864 462.465

Nguén: Quy hoach téng thé cép nuéc dé thilndng thén tinh Binh Thuén
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DNP duw kién sé xay dwng mot t& may x& ly nwéc ngay tai khuén vién hién tai
ctia nha may nwéc Ca Giang, véi cong suat 20.000 m3/ngay dém, du kién thuc
hién trong Q1/2016 véi thoi gian xay dwng khoang 9 thang. Hién DNP van dang
nghién ctru 2 phwong an thye hién xay dwng: phwong an thir 1 1a tién hanh xay
duwong 6ng tir t6 may méi téi dworng dng cap nwéc cia CTCP cép thoat nwéc
Binh Thuan, va phwong an the 2 1a tiép tuc st dung dwéorng 6ng ndi hién tai cta
nha may nwéc Ca Giang. Trong phwong an tht 1, vén dau tw cho dy 4n nay sé
vao khoang 3 triéu VNB/m3, twong dwong 60 ty VND va néu thuc hién theo
phwong an th 2 thi vén dau tw khoang 5 triéu VND/m3, twong dwong 100 ty
VND. Sau khi dw an hoan thanh, dw kién trong vong 3 nam c6 thé huy doéng
dwoc hét cong suat cla td may méi.

Hoat déng san xuat va kinh doanh nwéc sé dwore dic biét ddy manh trong
vong 2 nam t&i véi muc tiéu ting gap 6-7 lan cong suét hién tai. Ngoai dy
an nang coéng suét nha may nwéc Ca Giang, DNP dang nghién cru tién hanh 2
dyw &n xay dwng nha may nuéc cé cong suat 15.000 m3 va 10.000 m3, dua téng
cbng suéat cap nuéc 1én 75.000 m3/ngay dém. DNP chwa cdng bd vi tri xay dung
ciing nhw céc théng tin cu thé vé cac dy an nay. Cong ty cling cho biét muc tiéu
trong vong 2 ndm t6i la dwa tdng cong suét cung cip nwéc sach lén 200.000 m3
nwéc thdng qua viéc xay dung mai va tién hanh M&A véi cac cong ty cap nuéc.
Thi trwbng ma DNP hwéng téi la cac nha may cp nwéc tai khu viee ndng thon,
¢6 quy md nhé chi khoang 2.000 — 5.000 m3 nwéc la nhivng dy an Nha nuwéc
dang khuyén khich dau tw dé c6 thé tan dung nhitng wu dai vé& vén, thué thu
nhap doanh nghiép va tién thué dat. Ngoai ra, véi kinh nghiém cung cap éng
nhwa cho Iinh viec ha tang cép thoat nwéc, DNP cé thé sé xay dung hé thdng
dwdng 6ng dan tdi teng hd dan (ban 18) thay vi chi ban buén nwéc cho Cong ty
cap nwéc cda tinh nhw hién nay.

Nhu cau vén dau tw tang dé dau tw dw an méi va kha nang phat hanh thém
c6 phiéu. DNP wéc tinh suét vén dau tw binh quan cltia cac dw 4n méi khoadng
5 triéu VND/m3 (chi bao gébm khau san xuét va xay dwong éng tdi don vi cap
nwéc, khdng bao gdm khau ban 18 téi ho dan). Ching t6i cho rdng mirc nay la
twong dbi hop ly so sanh véi cac dw an dau tw nha may nwéc hién nay.

Mot sé dw an xay dwng nha may nwéc

Céng suat Vén dau tw  Suéat dau tw (triéu
(m3/ngay dém) (triéu VNDB) VND/m3)
Tan Hiép 2 300.000 1.700.000 5,67
Sai Gon Mekong 50.000 260.000 5,20
Bac Thang Long 30.000 152.000 5,07

Nguén: BVSC téng hop

Dé co thé dat dwgec muc tiéu 200.000 m3/ngay dém trong vong 2 ndm téi, nhu
cau vbn téng thém cta DNP can téi thiéu 1a 435 ty VND (néu toan bd déu 1a mua
cb phan chi phdi cac cong ty s& htru nha may nwéc véi ty 1& 51%) va cé thé 1én
t¢i 850 ty VND (néu toan bd 1a xay dwng méi 100%). Day la sé vén kha 1én néu
xét theo quy mo vén chl s& hiru va tbng tai san hién tai cia DNP (khoang 215
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ty VND vén cht s& hivu va 570 ty VND tdng tai san). Do d6 DNP c6 thé sé xin y
kién cb déng dé phat hanh ting vén trong PHCD thwdng nién 2016. Cong ty
chwa cong b cu thé ké hoach, tuy nhién nhiéu kha nang sé tién hanh phat hanh
thém cho cé déng hién hivu véi ty 1€ 1:1. VOn tlr viéc phat hanh thém trwdc mét
c6 thé s dung cho dw &n tdng céng suat nha may nwéc Ca Giang va xay dung
2 nha may nwéc moi.

Trién vong 2015 va 2016

Loi nhuan 2015 c6 thé ting trwedng 73% so vé&i 2014. Trong 9 thang dau nam
2015, DNP da dat dwoc khoadng 29,6 ty VND loi nhuan sau thué, téng trwéng
gép 2,7 1an so v&i cling ky ndm 2014. M ting trwdng an twong nay dat dwoc
do: gi& nguyeén liéu hat nhwa gidm manh khién bién lgi nhuan gop ctia san xuét
4ng nhua va bao bi nhya téng, san lwong tiéu thu cta 2 dong san pham nay
tang trwdng kha tét so véi 2014 va mua cb phan ctia CTCP Binh Hiép c6 hoat
dong san xuét kinh doanh kha hiéu qua véi bién lgi nhuan tét. Trong ca ndm
2015, DNP wéc tinh cong ty cé thé dat 40 ty VND loi nhuan sau thué, ting
trwdng khoang 73% so v&i nam 2014.

Trién vong 2016 khéng c6 nhiéu dét bién khi cac dw &n mé&i van dang trong
qué trinh trién khai. DNP sé trién khai déng loat 3 dy an xay dwng nha may
nwéc: dw an tdng cong suat nha may nwéc Ca Giang va 2 du 4n xay méi nha
may nuwéc cong suat 15.000 m3/ngay dém va 10.000 m3/ngay dém trong ndm
2016. Cac dw an nay chi c6 thé bat ddu mang lai hiéu qua vao nam 2017 khi
hoan thanh, do d6 Igi nhuan nam 2016 khéng c6 nhiéu dot bién va cé thé chi
twong dwong véi 2015.

Khuyén nghi dau tw

Chung t6i wéc tinh P/E hop ly cia DNP dwa trén P/E binh quan cta nganh nwéc
va nganh nhya c6 tinh dén yéu té chiét khau. P/E dw bao 2015 clia nganh nwéc
va nganh nhya (v&i gida déong ctra ngay 19/11/2015) theo wéc tinh cia BVSC
hién dat 7,44 |1an va 11,04 lan.

P/E dw bao 2015 ctia hoat dong sx nwéc

EPS 2015 P/E
TDW 1.882 10,99
CLW 1.385 11,69
GDW 2.105 8,31
NTW 7.300 7,68
BTW 2.564 6,43
PJS 2.010 7,41
Trung binh 8,75
Chiét khau cho DNP 15%
P/E hep Iy cho DNP 7.44
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P/E dw bao 2015 cta hoat déng san xuat nhwa

Nganh nhwa EPS 2015 P/E 2015
BMP 11.739 11,58
NTP 6.181 10,51
Trung binh 11,04
Chiét khdu cho DNP 30%
P/E hop ly cho DNP 7,74

Nguén: BVSC wéc tinh

V@i quy mé hoat dong, doanh thu va lgi nhuan cia mang nwéc va nhya cla
DNP so véi cac doanh nghiép duoc ldy mau dé wéc tinh P/E trung binh nganh,
chiing t6i ap dung murc chiét khdu 15% dbi véi hoat dong san xuét nwédc va 30%
ddi voi hoat ddng san xuét nhuya cta DNP. Ty trong loi nhuan déng gép cua
mang nwdc va nhya ciia DNP nam 2015 dat twong wng 40% va 60%, theo doé
P/E hop ly ctia DNP la 7,25 lan.

P/E hop ly ctia DNP

P/E Ty trong lei nhuan
Hoat ddng san xuét nwéc 7,44 40%
Hoat ddng san xuét nhya 7,74 60%
P/E binh quan gia quyén 7,62

Nguén: BVSC wdc tinh

Gia hop ly ctia cd phiéu DNP theo phwong phap dinh gia cta ching t6i hién &
mirc 21.771 VND/cb phan, theo d6 gia hién tai da phan anh day du trién vong
2015 cta DNP. Nam 2016, 1a nam DNP thwc hién cac dy an dau tw mdi vao
nganh nwéc do d6 két qua kinh doanh sé chi twong dwong véi ndm 2015. Tuy
nhién, tr ndm 2017 tr& di, khi cac dw &n méi dwoe dwa vao van hanh, cé thé
gitp DNP dat murc ting trwdng tdt vé doanh thu va lgi nhuan. Do d6, mac du gia
hién tai da kha hop ly véi trién vong ngén han cia DNP, tuy nhién ching téi cho
rang day ciing la cb phiéu can dwoc theo déi trong nam 2016, khi théng tin vé
cac dw &n méi dwoc Cong ty cong bd rd rang hon va tién d6 dau tw duoc thuc
hién hop ly, dm bao cé thé mang lai lgi nhuan tlr 2017 trd vé sau.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mtrc danh gia clia chuyén vién dwa trén phan tich hoat déng
kinh doanh cta doanh nghiép, cac yéu t6 vé tiém nang, trién vong phat trién,
céc rii ro ma doanh nghiép c6 thé gdp phai dé xac dinh gia tri hop ly cb phiéu
ctia doanh nghiép d6. Phwong phap st dung dé xac dinh gia tri ky vong la cac
phwong phap dwoc st dung rong rdi nhw: 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 cac chi sb (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc ap
dung phwong phap nao tuy thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh chét ctia
cb phiéu. Ngoai ra, tam ly thi trwéng ciing c6 thé anh hwéng téi viéc xac dinh
gid muc tiéu cta cb phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi cia BVSC duwoc xay dung trén co s& mirc ting/giam
tuyét dbi cta gia cd phiéu dé dat t6i gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghi duwoc
BVSC st dung twong &ng v&i cdc mirc chénh léch cé do 16n tiy thip dén cao.
Lwu y 1 cac khuyén nghj dau tw cé thé sé thay dbi vao médi cubi quy sau khi
BVSC thwc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mirc khuyén nghi
OUTPERFORM  Gia thi trwng thdp hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thj trwdng thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi trweng
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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 Chng khoan Bao Viét (BVSC) khéng ddm bao tuyét di tinh chinh xac va day da cta nhivng thdng tin néu trén.
Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay 1a quan diém ca nhan cla cac chuyén vién phan tich tai thdi diém
viét b4o céo va cé thé thay dbi bat cv luc ndo. Do d6, chung 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 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 hodc thyc 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

Cong 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




