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CTCP Day cap dién Viet Nam (CAV - HOSE)

THONG TIN CO PHIEU

Gia c6 phiéu (VND) 51,500
Gia muc tiéu (VND) 69,800
Tiém ndng tang/giam (%) 35.5
Tang trudng gia CP-YTD (%) 2.0
Tang trudng gia CP-1 nam (%) 42.7
Tang trudng gia so véi VNI- (%) 45.1
Gia tri von hoa (ty VND) 1,483.2
SL CP luu hanh (triéu cp) 28.8
Ty |€ ¢6 tirc trén gid CP (%) 5.8
P/E fwd (x) 9.2
P/B (X) 2.5
P/E VN-Index (x) 11.9

Ngudn: CAV, MSI
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Chuyén vién Phan tich

Tran Minh Dic - ductml@msi.com.vn

| Khuyén nghi: MUA |
TONG QUAN DOANH NGHIEP

cong ty CO phan Day cap dién Viét Nam dugc thanh 1&p vao ndm
1975, tién than la Cong ty Day dong Viét Nam, cé tén thuong mai la
CADIVI, thudc Téng Cong ty C& phan Thiét bi Dién Viét Nam
(GELEX). Cadivi la doanh nghiép hang dau Viét Nam trong linh vuc
san xudt cac loai day va cap dién nham phuc vu cho cac nganh kinh
t€ qubc dan va cac nhu cau s dung dién trong sinh hoat thudng
ngay va cho ca xudt khdu sang cac nudc khac nhu My, Myanmar,
Campuchia va Nhat Ban.

San pham day va cap dién dugc cung cap bdi Cadivi rat phong phu
da dang, bao gém: cap dién dan dung, cac loai cap chuyén dung
dudc dung trong linh vuc cong nghiép va dong cap truyén tai dién.
Cu thé, cac dong san phadm déng gop chinh vao ngudn doanh thu
clia CAV co thé ké dén la cap ngadm trung thé, cap dién luc va céap
xudt kh3u. Khach hang chinh cta CAV la cac cdng ty Dién luc, cc
nha thau xay dung va xay lap dién dén dung - cong nghiép, cac nha
san xuat co s’ dung may moc thiét bi cong nghiép va cac ho gia
dinh.

cO' CAU CO PONG

Cadivi hién c6 cd ciu cd ddng tap trung, chu yéu l1a c¢6 dong 16n va
c6 dong ndi bd. Tong Cong ty cd phan Thiét bi dién Viét Nam |a cd
dong I6n nhat cua CAV va hién dang ndm gilt 65% c& phan. Ban
Lanh dao cung ndi bd Cong ty gill 1,4% c6 phan. Cac nha dau tu
nudc ngoai lién tuc tang ty 1& s& hitu CAV lén 7,2%. Cac ¢ dong
khac gilr lugng cd phan con lai (26,5%).

NHAN DINH PAU TU

Chung t8i ¢ su' thay ddi trong khuyén nghi tir GiU trong béo céo
nhanh ngay 10/12/2015 sang khuyé&n nghi MUA c6 phi€u CAV cho
muc tiéu dau tu trung va dai han vi nhitng ly do sau:

e CG phiéu CAV dugc dinh gid theo phuong phap Chiét khdu dong
tién Cong ty vdi gia tri hgp ly la 69.800 dong, cao hon muc gia
hién tai la 35,5%.

e MUc b tic cao 30% va ty sudt cd tdc trong 2015 la 5,8%.

e Cadivi la cong ty dan dau trong linh vuc san xuét day va cap
dién véi 40 ndm kinh nghiém tai Viét Nam. Cadivi hién dang day
manh xudt khdu sang thi trudng My, Myanmar, Campuchia va
md rOng vao thi trudng Nhat Ban, Chau Au.

e Su tang trudng manh cla san lugng dién va nhu cau s dung
dién vdi ty 18 tang trudng trén 10% /nam, qua do thic day do-
anh s& cdc san pham day va cap dién cla Viét Nam trong
nhirng ndm tdi.

o Anh hudng tich cuc dén tir viéc thodi von clia BO Cong Thuong
tai GELEX - Cong ty me cua CAV, qua dé giup CAV khong con
mang nhiéu tinh chat Nha nudc trong s@ hitu va quan tri Cong
ty. Nhitng thong tin vé cac chi s& hitu mdi tai GELEX sé co tac
dong tich cuc dén gia cd phiéu cia CAV.
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e Gan day, cic nha dau tu da lién tuc nang ty 1€ s& hitu CAV I1én 7,2%, diéu nay cho thdy CAV la mét trong nhiing c6
phi€u dang dudc cac nha dau nudc ngoai quan tam.

e Két qua kinh doanh trong 9T.2015 vé&i doanh thu 4.291,8 ty dong doanh thu, tang 6,6% so vdi cling ky, hoan thanh
79,5% k€ hoach cla Cong ty. Lgi nhuan dat 122,7 ty dong, tudng Ung véi ty I€ tang trudng 31,7% so vdi cling ky
nam trudc. VEi mic Igi nhuan nay, CAV da dat 92,5% k€& hoach kinh doanh ma Céng ty dat ra cho nam 2015.

e Nam 2016, két qua kinh doanh cla Cadivi du' bao ti€p tuc dat muc tang trudng cao, trong dé udc tinh doanh thu
2016 sé dat dudc 6.042,7 ty dong va Igi nhuan dat 195,6 ty dong, tugng ('ng vdi toc do tang trudng doanh sd ban
hang la 5,6% va tdng truéng Igi nhuan la 21,3% so vai 2015.

o Gia dong chiém dén 75% gia nguyén vat liéu dau vao, dang co xu hudng giam va du bao s€ ti€p tuc gidam trong hai
nam tdi 2016-2017, diéu nay sé cé tac dong tich cuc dén két qua kinh doanh cla CAV.

Thi trwdng xuat khau day dién va day
cap dién 9T.2015 cua Viét Nam

Khéc, 23%

Singapore
5%

Ngudn: Téng cuc Hai quan Viét Nam

DANH GIA VE NGANH DAY DIEN VA CAP PIEN VIET NAM

Trong nhitng ndm gan day, nganh dién Viét nam phét trién véi téc do
kh& nhanh. Cac doanh nghiép san xuat thiét bi dién dugc tao nhing
diéu kién thuén Igi d€ phat trién san xudt va cung cip cac thiét bi
dién cho cac nganh sr dung dién trong ca nudc. Trong dd, nganh
day cap dién la nganh dugc hudng Igi nhiéu nhat tir su’ phat trién cac
nganh nghé lién quan dén viéc phat trién co s ha tang nhu: vién
thong, dién luc, xay dung dan dung va cong nghiép. Hién nay, nhu
cau day va cap dién phuc vu cho cac nganh xay dung va san xuat
nhu xe hdi, dién t va vien thdng dang ngay cang gia tang. Bén canh
nhu ciu tiéu thu san phdm day cap dién tur thi trudng trong nudc,
nhu ciu cho viéc phat trién va hién dai hod cd sG ha tang trén thi
trudng thé gidi cling rat I6n, dac biét la thi truGng My va Nhat.

Theo cac chuyén gia, nganh san xuat thiét bi dién dang cd 10 trinh va
co hdi phat trién do cd tiém néng tiéu thu I6n trong va ngoai nudc.
V@i thi truGng trong nudc, theo chi dao cta Chinh pha va B6 Cong
Thuong, nhdm phuc vu nhu cau vé day va cap dién trong giai doan
2015-2025 cho viéc phat trién cdng nghiép ving Déng Nam BO.
Trong d6 nang cap va md@ rong hé thdng truyén tai dién ndng, dong
thdi nang cadp mang ludi day dién da qua ci, khong du mdc an toan
cho phép, nganh thiét bi dién sé& phai phat trién d&€ dap &ng 70% nhu
cau trong nudc vé thiét bi dién, tram bi€n ap, 55% dbng cc vé dién,
mot s6 ching loai may phat dién thdng dung, 50-60% nhu cau may
bién thé 110-220K va ndm 2015 xudt khau dat 30-35% gia tri san
xuat; dap Ung 60-70% nhu cau trong nudc cac loai cong ta dién, khi
cu dién, cac hé thong ghi dém - giam sat an toan ludi dién.

Theo thong ké vé sO lugng doanh nghiép day cap dién dang hoat
dong trén thi trudng da cé t&i han 200 doanh nghiép tham gia va
trong do c6 thé ké dén mdt s& cong ty dién hinh trong nganh nhu:
Cong ty CP Cg dién Tran Phl, Cong ty lién doanh LG Vina Cable,
Cong ty Taya Viét Nam v.v.. Su’ canh tranh khong chi dién ra gitra cac
doanh nghiép Viét Nam ma con cé sy gop mat tir cadc nha san xuat
nudc ngoai, theo d6 hang loat dong san phdm day cap dién dugc
nhap vao Viét Nam.

WWW.Mmsi.com.vn



CTCP Day cap dién Viét Nam (CAV - HOSE)

MARITIME 22 ’
SECURITIES '

Kim ngach xuat nhap khau nganh day
dién tir 2012 - 9T.2015 (triéu USD)
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Ngudn: Téng cuc Théng ke, MSI téng hop

Nang luc san xuat va thj phan cuaa CADIVI

San pham chinh

Thi phan

Thi trwong tiéu thu

Nha mady sé hiru

Cong suat hoat dong
(tan/nam)

D&y va Cap dién, khi cu dién

Dan dung: 90% mién Nam, 30% mién
Trung, 20% mién Bac

Thij trwdng ndi dia.

Thi trwéng xuat khdu: Myanmar,
Campuchia, MY, Indonesia, Brunei...
Céng ty TNHH MTV CADIVI Ddng Nai
XN Thanh My

XN Long Bién

XN Tan A-3 cosé

Chi Nhanh Mién B3c

Chi Nhdnh Mién Trung

Nha May Day Cap Dién Mién Trung
60.000 t&n Pong

40.000 t4n Nhém

20.000 tan Nhuya céc loai

Ngudn: CAV, MSI téng hop

Cadivi cling dang nd luc d& tranh phu thudc vao mdt khach hang 16n.
Bén canh Tap doan Dién luc Viét Nam, cong ty nay cling dang phat
trién hé théng phan phéi ban I . Trén thuc t€, san phdm day cap dién
Cadivi kha phé bién trén thi trudng dan dung. Theo khao sat clia FTA,
Cadivi hién chiém khoang 30% thi phan day cap dién ca nudc; trong
dé thi truGng mién Nam chiém t&i 90%, mién Trung chiém khoang
30% va mién Bac chiém 20%. Bén canh dd, theo 6ng L6c — CEO cla
Cadivi danh gia san pham quyét dinh su’ phét trién clia nganh day va
cap dién l1a san phdm cong nghiép, ddy cap dung lam dudng day dan
trong céc cao 6c, 6t0.

Theo s6 liéu clia Téng cuc Hai quan, kim ngach xudt khau day dién va
day cap dién cla Viét Nam trong 9 thang dau ndm 2015 tri gia 637,84
triéu USD, tang 16,98% so Vi cung ky nam truGc. Trong 9 thang dau
nam 2015, Trung Quéc la thi trudng dan dau kim ngach xuét khau mét
hang day dién va day cap dién cta Viét Nam, thu vé 145,14 triéu USD,
tdng 44,13% so Vvéi cung ky nam trudc, chiém 22,75% tong tri gia
xudt khdu.Nhat Ban la thi trudng xudt khau I6n thr hai mat hang day
dién va day cap dién cla Viét Nam, tri gia 135,59 triéu USD, giam
2,38% so vdi cuing ky nam trudc. Indonesia la thi trudng c6 mic tang
trudng kim ngach xuét khau kha cao so véi ciing ky ndm trudc, vdi
muc tang 141,45%. Ngoai ra mot s6 thi trudng khac cling co mirc
tdng trudng xudt khau: xudt sang Hong Kong tang 39,99%; xuét sang
Philippine tang 30,15%; xuat sang Thai Lan tang 28,43%; xuat sang
Anh tdng 47,84%.

HE THONG PHAN PHOI VA NANG LUC SAN XUAT CUA CADIVI

Cadivi sG@ hitu hé thong phan phdi vdi khoang 2.200 ctra hang trai dai
khdp ca nudc, trong d6 c6 200 clra hang la dai ly phan phéi cdp 1 va
2.000 clra hang la dai ly phan phdi cap 2 trai dai khap ca nudc. Dong
thdi, trong nam 2015 Cadivi hoan tat ké hoach mé thém ba hé thdng
phan phdi ¢ Campuchia, Myanmar va Nhét, qua dé nang téng s& nha
phan phoi & nudc ngoai hién co 1én 13.

Cong ty cd nang luc san xuat I8n (nang luc san xuat hang nam Ién
dén 60.000 tdn san pham tir dong, 40.000 tan san pham tU nhém,
20.000 tan tu hat nhua PVC cac loai); véi 5 nha may san xuat hién dai
tai TP. HO6 Chi Minh, Ddng Nai, Da Nang va sp tdi [a & Ha Noi.

Cadivi da cung c8p hon 10 triéu km day cap dat tieu chudn chat lugng
qudc gia cho cac cong trinh dan dung, cac cong trinh nha & cling nhu
cac du an xay dung. Ngoai ra, CADIVI con san xudt cac san pham ¢
yéu cau ky thuat cao nhu cap dién trung thé co cap dién ap Ién dén
40.5kV treo va ngam, cap quang, cap chiu nhiét, chiu dau, chong
chay, chdm chay, khéng co khi doc ..., dap ing doi hoi khat khe cua
khong it cbng trinh, du’ an c6 tam cd I6n cda nganh dién luc nhu: du
an xay dung tuyén dudng day truyén tai co cap dién ap tor 110kV —
500kV, du an cai tao lugi dién, du an nang lugng nong thon, du an
ngam héa Iugi dién.
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Ngudn: CAV, MSI

NGUYEN VAT LIEU

Nguyén vat liéu dong vai tro anh hudng truc ti€p dén doanh thu va Igi
nhudn cta Cong ty. Ty trong nguyén vét liéu so vdi gia thanh san pham
cla nganh day cap dién ndi chung va CADIVI néi riéng la rat I8n, chiém
binh quan trén 90% gia thanh san pham. Trong d6, dong la nguyén liéu
chinh, chiém khoang 70-75% gia thanh. Do do, su bién dong trong gia
nguyén vét liéu (ch yéu 1a déng, nhdém, nhua) cé thé gy tac dong rat
I6n gia thanh san phdm va két qua kinh doanh cua Cadivi.

Trong thdi gian qua, gid nguyén liéu déng, nhom trén thi truGng thé gidi
dang cé xu hudng giam manh. Gia dong lao doc xudng miic thap nhat
trong vong 6 ndm vao ngay 11/01/2016 & muc gid khoang 4.381 USD/
tan. Theo do, gia dong da giam 28,8% so vGi muc gia cudi phién giao
dich ngay 09/01/2015.

Theo Thomson Reuteurs, mot s6 nha phan tich nhan dinh gid dong co
thé gidm xudng 4.000 USD/tén va ddy Ia trudng hdp xau nhét cho Glen-
core - mét trong nhitng cong ty san xuat dong I6n nhat thé gidi trong no
Iuc cdt gidm san lugng. Tuy nhién, khong phai tdt ca cong ty san xudt
dbng san sang tham gia vdi Glencore trong viéc cat giam san lugng khai
thac nham tang gid, vi du nhu CEO cla Codelco da phat bi€u tai hdi
nghi kim loai Bulletin & Thugng Hai rang ho s& chon phuang an cat giam
chi phi han 1a ¢t giam san lugng, do viéc ngung san xuét sé rat kho dé
khdi dong lai. Bén canh d6, Goldman Sachs cho rang chu ky giam gia
dong co thé sé kéo dai dén ndm 2019 dua trén dy bao thédng du ngudn
cung dong trén toan cau. Nguyén nhan chinh dan dén viéc gia dong
giam manh do Trung Quéc la nudc st dung déng nhiéu nhat, chiém gan
mdt nlra nhu cdu dong thé giGi va hién tai viéc nhdp khau cac kim loai
tinh ché cla nudc nay da gidam manh. Goldman Sachs du bao gia dong
giam xudng 4.800 USD/tén vao cudi ndm 2015 va 4.500 USD/tan vao
cubi nam 2016.

Mac du, gia doéng trén thi trudng thé gidi cd xu hudng giam manh, tuy
nhién, bién Igi nhudn cla Cadivi khdng cai thién dang k&, do (1) Cadivi
dang mua dong bang khoang 2/3 nhu cau nguyén liéu hang thang tir
cac nudc lan can nhu Trung Qudc, Han Qudc, Singapore. Vi vay, do ty
gia USD/VND da tdng 5% tinh tr dau nam dén nay gay anh hudng dén
gia nguyén liéu dau vao; (2) Cadivi dang ap dung mdc dy trii hang ton
kho nguyén liéu binh quan la cho 45 ngay san xuat, do do6 sé c6 do tre
trong thdi gian giam gia von nhap nguyén liéu; (3) tinh hinh kinh t€ kho
khan, nhu cau cho cac san phdm day va cap dién giam, cong ty phai
giam gid ban dé ho trg khach hang nhdm gitr thi phan, qua doé lam cho
gia ban cé xu hudng giam nhanh hon gia von (giam 16% trong 2015).

Theo quan diém chilng t6i, bién Igi nhudn cla Cadivi s& c6 sy cai thién
rd rét trong nhitng ndm tdi, do (1) gid nguyén liéu déng, nhdm van
dang cé xu hudng tiép tuc giam manh, do du ngudn cung va nhu cau
sut giam cua thi trudng Trung Quoc; (2) su hdi phuc cla nén kinh té va
thi trudng BDS sé cai thién nhu cau san pham day va cap dién dan dung
va céng nghiép; (3) ty trong doanh thu mang thuong mai phat sinh tu
viéc mua va ban lai cac san phdm déng nguyén liéu Cathode, ddy dong
8mm va phu kién |ugi dién dang cdé xu hudng giam manh. Bay la mang
c6 bién Igi nhuan thap, trong d6 DT mang thugng mai 9T.2015 chi
chiém 7,8% tdng doanh thu, giam so vdi muc 14,1% cla 9T.2014.
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PHAN TICH TAI CHINH
Két qua kinh doanh tir nam 2012 dén nam 2014

Ndm 2012, Cadivi dat doanh thu 3.394,4 ty dong va 124,3 ty dong Igi
nhuan, day dugc danh gia la mét nam kinh doanh thanh céng cta Cadivi
du nén kinh t€ gap nhiéu khd khan va sy déng bang cua nganh bat
dong san.

Trong nam 2013, Cadivi ti€p tuc cd su tdng trudng tich cuc véi 4.462,4
ty dong doanh thu (tdng 31,5% y/y). Tuy nhién, Igi nhuan cta Cong ty
chi dat 126,7 ty dong, cao han 2% so v8i nam 2012. Nguyén nhan do
trong nam 2013, Cadivi ddy manh day chuy&n san xudt mdi nhap va
cong ty con do CADIVI s& hitu 100% - Céng ty TNHH MTV CADIVI
DOng Nai di vao hoat dong tir thang 7/2013 da lam cho chi phi tédng cao.
Trong nam 2014, Cadivi ghi nhan doanh thu 5.394,6 ty dong (+20,9%
y/y) vuot 17,3% k€& hoach. Doanh thu tang trudng manh chd yéu nhd
doanh thu thugng mai tdng gap doi so v&i nam 2013. Tuy nhién, do bién
Igi nhuan clia mang thugng mai kha thap nhu da dé cap trén, Igi nhuan
cua Cadivi dat 129,8 ty dong, tang 2,4% so vdGi cling ky.

Nhin chung, doanh thu cla Cadivi tang trudng déu dan trong 3 nam qua
vGi muc tang trung binh 20%, tuy nhién bién Igi nhuan rong cua CAV da
giam tu 3,7% nam 2012 xubng con 2,4% trong 2014, nguyén nhan do
thi truGng day cap dién hién nay rat canh tranh, nén Cadivi phai giam
giad d€ ban dugc hang va ty trong hang thugng mai c6 bién Igi nhuan
thap ngay cang gia tang.

Két qua 9T.2015 va u'éc tinh 2015

Sau 9 thang dau nam 2015, CAV da dat dugc két qua kinh doanh kha
quan vé&i 4.291,8 ty dong doanh thu, tdng 6,6% so véi cung ky, hoan
thanh 79,5% ké hoach cta Cong ty. Theo d6, Cong ty dat 122,7 ty dong
Igi nhuan rong, tuong Ung vai ty I€ tang trudng 31,7% so V@i cung ky
nam trudc. VGi muic Igi nhudn nay, CAV da dat 92,5% k€& hoach kinh
doanh ma Cong ty dat ra cho nam 2015.

Theo Ban Lanh dao CAV cho biét, tinh dén cuGi thang 11/2015, Cong ty
da hoan thanh dugc 93,3% k€& hoach doanh thu ca nam, dat 5.036 ty
dong. Tuy nhién, do Cong ty phai phan bé chi phi cudi ndm 2015 nhu
ban hang, quang cdo san pham nén Igi nhuan Q4.2015 chung tdi uGc
tinh sé dat khoang 38,6 ty dong, giam 2% so vdi cling ky 2014.

Cho ndm 2015, ching téi ¢ su thay d6i trong du' phéng két qua kinh
doanh clia CAV so vdi bdo cdo nhanh ngay 10/12/2015. Trong do,
ching t6i s€ tang du bao doanh thu cho ca nam 2015 la 5.722,3 ty
dong, tang 6,1% so v4i nam 2014. Theo do, ty trong doanh thu trong
ndm 2015 cua mang day cap dién dan dung tang lén 67% tU muc
56,7% cla 2014, doanh thu mang cac san phdm nhdm giam con 500 ty
so véi 800 ty cia nam 2014, ty trong doanh thu mang dién luc giam tur
15% cla nam 2014 xubng con 9,7% trong nam 2015 va mang xuat
khau sut gidm chi chiém khodng 4% tong doanh thu trong ndm nay so
vGi 5% trong nam 2014.

Tuy nhién, do phai giam gid ban san pham trung binh khoang 16%
trong nam 2015 va nhitng khoan chi phi chua dugc hach toan trong
Q3.2015 s€ dugc tat toan trong Q4.2015 lam cho cac khoan chi phi téng
cao han trong thdi diém cudi ndm. Do do, ching tdi udc tinh Igi nhuén
rong cua CAV ca nam 2015 sé dat 161,3 ty dong, tang 24,3% so Vvéi
nam trugc.
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Trién vong kinh doanh 2015-2018
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Trién vong kinh doanh giai doan 2016-2018

Két qua kinh doanh cua Cadivi dugc ky vong la sé tdng manh trong
nhirng ndm td&i, do (1) Hudng Igi tur gia nguyén li€u dau vao giam, do
gida 2 nguyén liéu chinh chiém trén 75% gia thanh la dong va nhém
dang dudc du bao sé gilt 8 muc thap trong vong 2 nam tdi, qua dé gitp
cho bién Igi nhuan cla CAV dudc cai thién; (2) Hudng Igi tir dé an
“Ngam hoa Iugi dién TP HCM dén ndm 2020”, vé&i d6i tugng khach hang
cht y&u cta CAV la cac Cong ty Dién luc; cac nha thau xay I3p dién dén
dung, cong nghiép; cac nha san xuat, du kién gan 5.000 km Iudi dién sé
dugc dua xudng long dat véi tong kinh phi dau tu' I1én téi 14.000 ty
ddng, (3) Thi trudng xudt khau cé tiém nang téng trudng cao, trong 7
thang dau ndm kinh ngach xuét khau day va cap dién tdng 14,6% so Vi
cung ky dat 476,5 triéu USD, Nhat Ban la thi trudng tiéu thu I6n nhat,
day ciing 1 thi trudng Cadivi dang 1én k& hoach md rdng va phat trién,
(4) Su phuc héi ciia nganh bat dong san, lugng du an cd s@ ha tang va
cong trinh cling téng cao theo va ddy manh nhu cau day va cap dién.

B6 Cong Thudng va EVN cho biét, viéc dau tu nang cap hé thong truyén
tai va phan phdi dién s& dudc ti€p tuc ddy manh trong nhitng nam tdi,
do nhu cau si dung va san lugng dién cla Viét Nam trong 2015 dat
muc tang trudng 2 con s6. Theo dd, ching toi danh gia day la dau hiéu
tich cuc anh hudng dén mang san xuat va cung cap day cap truyén tai
dién cta CAV.

Du phong KQKD giai doan 2016-2018

Theo chuiing t6i dugc biét, hién nay CAV dang lén k€ hoach san xuat cho
nam 2016 dua trén udc tinh gid dong & khoang USD5.200/tan. Tuy
nhién, dua trén nhitng du bao gid déng nguyén liéu clia cac t6 chirc uy
tin trén thé€ giGi, ching toi ky vong gia dong s€ giam xubng con
USD4.200/tén trong ndm 2016, tudng (ng vai mic giam 10,7% so vdi
cuSi ndm 2015. Bén canh do, ching t6i gid dinh gid ban san pham cla
CAV sé ti€p tuc giam thém khoang 5% trong 2016, tuy nhién van thap
han so vdi toc d6 giam cla gia dong.

Nhu vay, trong ndm 2016, dua trén du phong cua ching toi vé giam gia
ddng va viéc giam gid ban san pham nhu néu trén, ching tdi udc tinh
doanh thu 2016 cua Cadivi s€ dat dugc 6.042,7 ty dong va Igi nhuan dat
195,6 ty dong, EPS 2016F 14 6.792,6 ddng va chi tiéu P/E forward la
7,6x. Theo dd, ching toi udc tinh céng ty sé dat t6c do tang trudng do-
anh s0 ban hang la 5,6% va tang trudng Igi nhuan la 21,3% trong nam
2016. Ching t6i ky vong ty suat Igi nhuan rong cua Cadivi trong nam
2016 cling sé dudc cai thién, dat mdc 3,2% so véi 2,8% cla nam 2015.

Cho ndm 2017, ching tdi udc tinh gia dong sé giam thém 4,8% so vdi
2016, cham muc USD4.000/tdn. Cing vai du’ phong gid ban phdm CAV
s€ giam 1%, qua dé trong ndm 2017 doanh thu cia CAV udc tinh s€ dat
6.274,7 ty dong (+3,8 y/y) va Igi nhuan sé cham muc 225,4 ty dong
(+15,2% y/y), tudng Ung vGi EPS forward la 7.825 dbéng. Chlng toi
cling ky vong ty suat Igi nhuan rong cua Cadivi trong nam 2017 s€ dugc
cai thién va dat mic 3,6%.

Trong ndm 2018, ching t6i du’ doan gid dong cb thé sé tdng 2% so Vai
2017, dat mic USD4.080/tan, khi thang du ngudn cung déng giam va
nhu cdu nhap khau nguyén vét liéu tir Trung Qudc hdi phuc trd lai. Do
dd, chdng téi du doan doanh thu trong nam 2018 cla Cadivi s€ tang
trudng & mic 3,8%, dat 6.515,9 ty dong va muc Igi nhuan dat 247,8 ty
dong, tang 10% so véi ndm 2017.
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BO CONG THUONG PA THOAI VON KHOI GELEX

Vao ngay 25/12/2015, B6 Céng Thuong da thoai v8n toan bd khoi Téng Céng ty c& phan Thiét bi dién Viét Nam, da c6
122,57 triéu c6 phi€u GEX dugc khdp 1énh vdi tdng gid tri giao dich 1a 2.177,7 ty dong.

Pay la thong tin dugc chdng toi danh gia la mot trong nhitng yéu t6 thuan Igi cho hoat dong kinh doanh ciia CAV, do
CAV sé khdng con mang tinh chat Nha nudc vé mat sé hitu cling nhu diéu hanh. Do dd, trong thdi gian tdi, CAV da cé
thé tham gia d4u thau trong cac du an do EVN HCM huy déng v6n tir ngudn tai trg clia ADB, nguyén do chinh sach cla
ADB la khong giai ngan cho nhiing t6 chirc cé yéu t6 Nha nudc.

Nhu vay, ching toi ky vong CAV s& ghi nhin miic tdng trudng t6t hon ca vé doanh thu 1an Igi nhudn trong tuong lai, do
nhu cau day va cap dién cta EVN tang cao dén tir dé an ngam hoa Iugi dién TP.HCM va cac du an truyén tai dién .

DINH GIA VA KHUYEN NGHI

Pinh gia

Viéc thoai toan b6 v6n nha nudc tai Gelex - Cong ty me cua CAV s€ tao diéu kién thu hit cac nha dau tu I6n, cd tiém
nang mua cd phan vai s§ lugng du I6n dé tham gia doi mdi quan tri doanh nghi€p, gép phan nang cao hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép sau cd phan hda. Nhu vay, theo ching t6i Cadivi du ki€én sé dugc huGng Igi tir viéc thodi vn
Nha nudc tai Cong ty me. Trén thuc t€, tinh tir dau nam 2015 cho dén thgi diém hién tai, cac nha dau tu nudc ngoai da
lién tuc mua vao cd phiéu CAV va nang ty |é sa hitu tir 0,51% Ién 7,2%. Diéu nay chirng té CAV Ia mét trong nhitng cd
phi€u dang dudc cac nha dau tu nudc ngoai quan tam.

Chuing t6i sif dung phuang phap dinh gia Chiét khdu dong tién ctia Cong ty (FCFF) véi chi phi sif dung von binh quan
(WACC) 6 mirc 15,6% nhdam danh gia gid tri co phi€u CAV . Sau khi chiét khdu dong tién hoat dong san xuét cia CAV,
chiing tdi xac dinh gia tri hap Iy ciia CAV 1a 69.800 dong/cd phiéu.

f A . . Giacé  Gia thi Tiém nang WACC
h h Tit i _—— o 5 . oo P a

Phuang phap danh gia L phiéu  truong tang truong (Chi phi str dung von binh quan)

Chiét khdu dong tién Cong ty 100% 69,800 COE (Chi phl'l v(?'n chdi sé hitu) 20.0%

(FCFF) COD (Chi phi st dung ng) 7.5%
Thué 20.0%

Gia muc tiéu 69,800 51,500 35.5% WVACC . 15.6%
Tang trudng 3.0%

Khuyén nghi
Dua trén két qua phén tich va danh gia, ching téi khuyén nghi MUA c6 phiéu CAV cho muc tiéu dau tu' trung va dai han
vi nhitng ly do sau:

e CG phiéu CAV dugc dinh gid theo phudng phap Chiét khdu dong tién cta Céng ty véi gid tri hop ly 1a 69.800 dong,
cao han mirc gia hién tai la 35,5%.

e Cadivi hién nay la doanh nghiép san xuat cac loai day va cap dién hang dau tai Viét Nam phuc vu rong rai cho cac
nganh kinh t&, dan dung va xudt khdu. Pdi v3i mang day va cap dién dan dung, CAV chiém 90% thi phan mién
Nam, 30% thi phan mién trung va 20% thi phan mién Bac .

e CAV du dinh s& tra cd tic cho ¢6 déng & murc téi thi€u 1a 30% bang tién mat, tuang (ng véi ty sudt cd tic la 5,8%

e Két qua kinh doanh tich cuc trong 9T.2015 vé&i doanh thu 4,291.8 ty dong(+6.6% y/y), Igi nhuan dat 122.7 ty dong,
tang 31,7% so vdi cung ky nam ngoai.

e Nam 2016, két qua kinh doanh clia Cadivi du' bao ti€p tuc dat mdc tang trudng cao, trong dé udc tinh doanh thu
2016 sé dat dudc 6.042,7 ty dong va Igi nhuan dat 195,6 ty dong, tugng 'ng vdi toc do tang trudng doanh s ban
hang la 5,6% va tdng truéng Igi nhuan la 21,3% so vai 2015.

e Tiém nang tdng trudng cao do thi trudng bat dong san dang co dau hiéu phuc hdi, kéo theo nhu cau cho day va
cap dién dan dung ngay cang tang va CAV hién dang chi€ém 30% thi phan day cap dién ca nudc.
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e Hudng Igi tir dé an “Ngam hda ludi dién TP HCM dén nam 2020”, khdi lugng ngam hoa du ki€n con khoang 650km
trung thé va 1.150km ha thé.

¢ San lugng dién va nhu cau st dung dién ti€p tuc tang trudng trén 10%/ndam, kéo theo nhu cau nang cap dudng day
truyén tai dién tdng cao, vi du ndng cdp dutng day 500 kV Bdc Nam.

o Hudng Igi tir va viéc thoai von Nha Nudc ¢ Cong ty me Gelex va Nghi dinh 60 vé viéc ndi room cho nha dau tu nudc
ngoai tdng s& hitu I1én 100% doanh nghi€p niém yét.

e K&t qua kinh doanh tang trudng 6n dinh trong nhitng ndm vira qua va udc tinh mdc tang trudng binh quan 10% -
20%/nam

M@t sd ri ro cuia cd phiéu CAV

e RUI ro gid nguyén liéu d&u vao ctia CAV (ddng va nhom) phu thudc vao tinh hinh dién bién phirc tap cla gia thi
trudng nguyén liéu thé gidi, do ty trong nguyén vét liéu so véi gia thanh san phdm cua Cadivi la rt 16n.

e Sy phuc hdi clia nén kinh t€ Viét Nam ndi chung va thi truGng Bat dong san noi riéng cling s€ anh hudng I16n dén
két qua kinh doanh cua Cadivi. Bong thdi, chinh sach tién té va lai suat con tuy thudc vao quyét dinh cta Chinh phu
va it nhiéu anh hudng dén hoat dong cua doanh nghiép trong nganh day va cap dién.

e Su canh tranh quyét liét trong thi trudng day va cap dién sé can Cadivi phai nd luc dé gitr thi phan, mé rong danh
muc san pham, hé théng phan phdi.

Tém tét tai chinh 2012A 2013A 2014A oT.2015 K€ h;g;l; 2015F 2016F 2017F 2018F
Doanh thu (ty VND) 3,394.4 44624 53946 42918 54000 57223 6.042.7 6.274.7 6,515.9
Tang trudng (% y/y) 6.9 315 209 6.6 0.1 6.1 56 38 38
Lgi nhuén rong (ty VND) 1243 126.7 129.8 122.7 1326 161.3 195.6 225.4 2478
Tang trudng (% y/y) (17.9) 2.0 24 317 21 243 213 15.2 10.0
Bién Igi nhuan rong (%) 37 2.8 24 2.9 25 2.8 32 36 38
V6 chi sd hitu 398.1 543.2 572.0 591.9 N/A 646.9 756.1 895.1 1,056.5
Téng ti san 1,569.4 1,803.3 1,685.9 1,909.9 N/A  1,887.6 21443 24237 27465
ROE (%) 312 233 227 20.7 N/A 24.9 259 25.2 235
ROA (%) 7.9 7.0 7.7 6.4 N/A 85 9.1 93 9.0
EPS (VND) 4,978.4 44002  4,507.6 6,983.6  4,6042  5,601.2 6,792.6 78250  8,604.5
BVPS (VND) 15,949.0 18,859.8  19,860.1  20,553.0 N/A 224613 262539 31,0789  36,683.4
C8 tic (VND) N/A N/A 3,0000  3,0000 30000 30000 30000 30000  3,0000
P/E (%) N/A N/A 7.9 58 11.2 9.2 76 6.6 6.0
P/B (x) N/A N/A 18 2.0 N/A 23 2.0 17 1.4

Ngudn: CAV, MSI du phong
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CAC MUC KHUYEN NGHI

MUA - Ldi nhuan ky vong ctia 1 nam dau tu it nhat la 15%

GIU - Lgi nhuan ky vong clia 1 ndm dau tu ndm trong khoang +/-15%
BAN - Lgi nhudn ky vong ctia 1 ndm dau tu thdp hon —15%
KHONG XEP HANG - Do thiéu nhifng thong tin can thiét nén chiing toi khong thé thuc hién khuyén nghi

CTCP CHUNG KHOAN MARITIME (MSI)
Tru sé chinh:

Tang 1&3, Sky City Tower Lang Ha

88 Lang Ha, bong Da, Ha Noi

Dién thoai: (844) 3776 5929 - Fax: (844) 3776 5928

Chi nhanh Ha Noi:
Tang 9, TNR Tower Hoan Kiém
115 Tran Hung Dao, Hoan Kiém, Ha Noi

Dién thoai: (844) 3776 5929 - Fax: (844) 3822 3131

TRUNG TAM NGHIEN cUU

Tién sy Lé Birc Khanh - Gidm d6c Chién lugc bau tu

Email: khanhld@msi.com.vn

Bui Birc Hoan - Trudng phong
Email: hoanbd1l@msi.com.vn
Trinh Thi Hong - Chuyén vién
Email: hongtt@msi.com.vn

Phan Thi Ngoc Mai - Chuyén vién
Email: maiptnl@msi.com.vn

Nguy&n Ngoc Nam - Chuyén vién
Email: namnnli@msi.com.vn

TRUNG TAM NGHIEN CUU — CN. HO CHI MINH
V6 Van Cu'dng - Giam doc Trung tam Nghién clru
Email: cuongvvl@msi.com.vn

Tran Minh Dirc - Chuyén vién

Email: ductml@msi.com.vn

Bui Ngoc Lan Phuong - Chuyén vién

Email: phuongbnl@msi.com.vn

TRUNG TAM KHACH HANG T6 CHU'C (ICC)
Phan Nguyén Hoan Quan - Gidm déc ICC
Email: guanpnh@mesi.com.vn

Chu Thi Minh Phueng - Chuyén vién

Email: phuongctm@msi.com.vn

Chi nhanh TP H6 Chi Minh:
Tang 2, TNR Tower Nguy&n Céng Tr(
180-192 Nguyén Cong Tr(r, Q1, TP. HO Chi Minh
Dién thoai: (848) 3521 4299 - Fax: (848) 3914 1969

KHUY EN CAO: Cic théng tin trong bdo cdo duoc xem I dang tin
cdy va dua trén cac ngudn théng tin da cong bd ra céng ching
duoc xem la dang tin cdy. Tuy nhién, ngoai nhiing théng tin vé
chinh MSI (“Céng ty”), MSI khéng chju trach nhiém vé dé chinh xac
cta nhithg théng tin trong bao cdo nay. Y kién, du’ bdo va udc tinh
chi thé hién quan diém cua ngudi viét tai thof diém phdt hanh,
khéng dugc xem la quan diém cia MSI va c6 thé thay dbi ma
khong cdn théng bao. MSI khéng cé nghia vu phai cap nhét, sua
déi béo cdo nay dudi moi hinh thic ciing nhu’ théng bao voi ngudi
doc trong trudng hop cdc quan diém, du’ bdo va udc tinh trong bdo
cdo nay thay doéi hodc trd nmén khdng chinh x&c. Théng tin trong
bdo cdo nay dugc thu thap tu’ nhiéu ngudn khac nhau va ching toi
khéng dam bdo vé db chinh xdc cua théng tin. MSI cé thé sir dung
cac nghién cuu trong bao cdo nay cho hoat dong mua ban ching
khoan tu’ doanh. MSI cd thé giao dich cho chinh Céng ty theo
nhing goi y vé giao dich ngdn han cua cdc chuyén gia phan tich
trong bao céo nay va ciing cd thé tham gia vao céc giao dich chiing
khoan trdi nguoc vdi y kién tu' vén va quan diém thé hién trong bdo
cao nay.

Céc thong tin cdng nhur'y kién trong bao cao khéng mang tinh chat
khuyén nghi mua hay ban béat cu’ chiung khoan hay cong cu tai
chinh c6 lién quan nao. Nhan vién cda MSI cé thé cé cac loi ich i
chinh déi vdi cac chiing khoan va céc cong cu tai chinh co lién quan
duoc dé cap trong bao cdo. Bao cdo nghién cuu nay duoc viét voi
muc tiéu cung cdp nhiing théng tin khdi quat, khéng nhdm tdi
nhifng muc tiéu diu tu’ cu thé, inh trang tii chinh cu thé hay nhu
cdu cu thé cia bat ky ngudi ndo nhén duoc hodc doc béo cdo nay.
Nha déu tu phai luu y rdng gid ching khodn luén bién déng, co thé
Ién hodc xuéng va nhing dién bién trong qua khir, néu cd, khéng
ham y cho nhihg két qua tuong lai. MSI sé khdng chiu trach
nhiém doi vdi tat ca hay béat ky thiét hai nao doi vdi viéc su’ dung
thong tin hodc y kién du’ bao trong bao cdo nay.

Khéng ai dugc phép sao chép, tai san xuét, phat hanh cdng nhu tai
phan phdi bat ky ndi dung nao cua bdo cdo vi bat ky muc dich nao
néu khong co van ban chap thudn cua MSI Khi su’ dung cac ndi
dung da dugc MSI chdp thudn, xin vui bng ghi r6 ngudn khi trich
dan.
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