Vietcap

CTCP béng Hai Bén Tre (DHC)

Nganh Gidy bao bi
Ngay bao cao 11/09/2024
Gia hién tai 37.400 VND
Gia muc tiéu 42.100 VND
Gia muc tiéu gan nhat 48.600 VND
TLtang +12,6%
Loi suét c8 tuc 4,5%
T6éng muc sinh 16i +17,1%

GT vén hoa 3,1nghin ty déng
Room KN 475ty déng
GTGD/ngay (30n) 5ty dong
C8 phan Nha nudc 0%
SL ¢ phiéu luu hanh 80,5mn
Phaloang 80,5mn

DHC VNI
P/E (trugt) 12,1x  15,3x
P/B (hién tai) 1,6x 1,7x
ROA 8,4% 1,9%
ROE 13,2% 12,3%
Téng quan Céng ty

CTCP Déng Hai Bén Tre (DHC) Ia
coéng ty san xuat bao bi quy mé
trung binh tai Vit Nam vdi thi phan
~5% trong nam 2021, theo udc tinh
cla chung téi. DHC sé hdu 2 nha
may san xuat gidy tai ché va 1 nha
may san xuét bao bi tai tinh Bén Tre
& mién Nam. Cac san phdm chinh
clia DHC bao gém gidy bao bi va
thung carton.

Dién bién gia c8 phiéu

15%
0% J_-__,

-15%

-30%

YTD 1Y  3Yann.

DHC mVNI

Nguyén Thi Ngoc Han
Chuyén vién

Nguyén Thao Vy
Trudng phong cao céap

See important disclosure at the end of this document
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Ma tai khoan
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KHA QUAN +17,1%

2023 2024F 2025F 2026F

Doanh thu (ty déng) 3.259 3.687 3.921 4.188

% YoY -17% 13% 6% 7%

LNST sau CBTS (ty déng) 309 266 369 466

% YoY -18% -14% 39% 26%

EPS % YoY -18% -14% 39% 26%

Bién LN gop 15,5% 12,7% 15,1% 16,9%

Bién EBITDA 14,2% 1,2% 13,3% 15,0%

Bién LN tuHPKD 1,0% 8,5% 10,9% 12,7%

Bién LN rong 9,5% 7,2% 9,4% 11,1%

DTTD/Doanh thu 4,6% 12,7% -5,8% -3,2%

EV/EBITDA 7,0x 7,8x 6,2x 5,2x

P/E 9,9x 1,5x 8,3x 6,6x

P/B 1,6x 1,5x 1,3x 1,2

ROE 17,2% 13,8% 17,3% 19,2%

Chénh Iéch gia dan cai thién

« Chungtéi diéu chinh gidm 14% gia muc tiéu nhung van duy tri khuyén nghi KHA QUAN cho CTCP
Pong Hai Bén Tre (DHC) do gia c6 phiéu clia cong ty dé giam 12% trong 3 thang qua.

e Chung téi diéu chinh gidm 17%/14%/1% du bao LNST sau Igi ich CDTS cac nam 2024/25/26.
Trong khi van duy tri ky vong gia gidy thung carton ci (OCC) sé& giam, dugc hé trg bai chi phi
van chuyén giam va ty gia USD/VND thap hon, chung téi du bao gia gidy sé phuc héi cham hon
trong trung han. Diéu nay mét phan dugc bu dap bdi du bao cla chung téi vé san luong ban
thung carton cao hon.

o Dy bdo bién Igi nhuan gép ndm 2024 cla chung téi dé bi anh hudng bdi HDKD thép co bién Igi
nhuén thap ctia DHC trong quy 2/2024, ma chung téi cho réng DHC sé& khong tiép tuc HPKD
nay. Néu loai trir HDKD béat thusng nay, du bao bién Igi nhuan gop cét 16i cia chung téi cho nam
202414 13,3%, so vdi bién Igi nhuan gdp téng hop 12 12,7%.

 Gia muc tiéu clia chung téi tuong uUng P/E du pndng cac nam 2024/25 1an lugt 14 13,01an/9,4 lan
S0 VGi P/E truct 12T trung binh 10 nam Ia 10,7 1an. Chung t6i tin rang DHC xing dang c6 hé sé
dinh gia it nhat tuong ducng véi muc trung binh lich st clia cong ty trong giai doan phuc hoi o
nhuan.

e Y&u td hé trg: 1) Xuat khau va tiéu thu trong nudc phuc héi gilp tdng chénh léch gia gidy va
san lugng ban hang va 2) khai cong xay dung nha may GL3.

« Rui ro: Ap lyc déi véi gia ban do cac d6i thd canh tranh ting cong suét.

Gia gidy da dat muc 9.500 dong/kg (+8% so véi ddu nam) tinh dén thang 9/2024, tang tU muc
8.800 déng/kg vao thang 1. MUc tang nay thap hon du kién, chung toi cho 1a do cac céng ty FDI
ti€p tuc ban pha gia vao thj trudng Viét Nam trong boi canh tiéu thu yéu tai Trung Quéc. Trong
tuong lai, chung téi du bao gia ban sé tang nhe, dugc thuc ddy bai da phuc héi trong hoat déng
thuong mai va tiéu dung trong nudc cla Viét Nam, dac biét la trong cac mua 1€ hoi (vi du: Trung
Thu va TEt Nguyén dan). Ngoai ra, chuing téi ky vong gia OCC sé& giam, ho trg bai ty gia USD/VND
thap hon va chi phi van chuyén giam - diéu nay sé& ho trg cai thién bién Igi nhuén ctia DHC.

Chung téi tdng du bao hiéu suat hoat ddng cua cac nha may san xuat thung carton 1én 70%,
S0 Vi gia dinh trudc do 1a 65%. MUc hiéu suét nay tuong duong voi hiéu suét clia DHC trong quy
2/2024, dugc hé trg baéi sy phuc héi manh mé clia hoat ddng xuat khdu cla Viét Nam, dac biét la
d6i véi cac mat hang trai cay (vi du: séu riéng va chudi). Ban Inh dao du ki€én 2 nha may san xuét
thung carton hién tai s& dat cong suét téi da trong vong 2 dén 3 nam tai. Ngoai ra, dy an nha may
san xuédt thung carton thi 3 du kién sé& khdi cong xay dung vao nam 2025, vdi gia tri dau tu udc
tinh 14 250 ty dong.

Nha may Giao Long 3 (GL3) - giai doan gép vén da hoan tat, dang ché phé duyét dau tu: Quy
dinh yéu cau CTCP Gidy Giao Long - nha dau tu cla GL3 - phai dam bao 20% t6ng gia tri du an
bang vén chl sé hiiu, tuong duong 360 ty dong. Tinh dén quy 2/2024, DHC d& gdp dd s6 vén nay
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va phé duyét ké hoach phat hanh quyén mua dé huy déng thém vén (xem trang 6). Cong ty hién
dang xin phé duyét dau tu, dy kién s& dugc cép vao dau quy 4/2024. GL3 sé tap trung vao san
xuét kraftliner va testliner, thay vi cac san phdm dang du cung (xem trang 10).

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 11709/2024 12
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Hinh 1: Udc tinh clia ching ti vé gia ban trung binh theo quy cia DHC va Igi nhuan gép don
vi (déng/kg)
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mmmm Paper ASP (LHS) =#=—Gross profit per kg (RHS)

Nguon: DHC, udc tinh cua Vietcap

Hinh 2: San lugng ban gidy va thung carton cia DHC (ham lugng gidy tinh theo tan)
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Nguon: DHC, udc tinh cua Vietcap

Hinh 3: Doanh thu ctia DHC (ty déng)
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Nguon: DHC, Vietcap
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Hinh 4: LNST sau Igi ich CDTS cia DHC (ty déng)
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Ngubén: DHC, Vietcap

Hinh 5: Gia OCC nhap kh&u vao Péng Nam A (USD/tan)
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e JSOCC e EJOCC === Japanese OCC

Nguon: Hiép hoi Gidy va Bot gidy Viét Nam (VPPA), Vietcap t8ng hgp

Hinh 6: Carton paper prices in southern Vietnam (déng/kg)
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Nguén: thitruonggiay.com, Vietcap tng hop
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Tri€n vong ndm 2024: Bién Igi nhudn gép cai thién so véi quy
trudc, san lugng ban thung carton cao hon

Hinh 7: Dub&o ndm 2024 cua Vietcap

Ty déng 2023 Du bao Du Dubao Nhan dinh vé du bao 2024 cua Vietcap
2024 bao 2024ci
mai 2024
YoY

San lugng ban (tan giay) 326.837 333.720 2% 330.788

Giay (tan) 314.102 304.812 -3% 304.812

Thung carton (nghin don vi) 33.147 75.241 127% 67.608 *Chung téi ky vong hiéu sudt hoat ddng clia cac nha
may sé duy tri & muc 70% tuong ty nhu trong quy
2/2024 (tang tU muc 65% trong du bao trudc do), so
vai muc 30% clia nam 2023.

Gia ban trung binh 9.454 10.537 1% 10.871 *Chungt6idiéu chinh giam do gia phuc hoi chdm hon

(déng/kg ham lugng gidy) dukién.

Gidy (déng/kg) 8.809 9.426 7% 9.646 * Trong tuong lai, chiing t6i du bao gia ban sé tang
nhe. Mac du chung ti ky vong hoat déng xuét khau
va tiéu dung cua Viét Nam sé tiép tuc phuc hoi,
nhung cac cong ty FDI tiép tuc ban pha gia trong béi
canh tiéu dung yéu tai Trung Quéc cé thé han ché
muc do tang gia.

Thung carton (déng/daon vi) 9.744 8.550 -12% 9.700

Doanh thu 3.259 3.687 13% 3.646

Trong do:

Giay* 2.767 2.873 4% 2.940
Thung carton* 323 643 99% 656

Lgi nhuan goép 504 468 -7% 525 * Chung t6i duy tri ky vong bién Igi nhuan gop sé cai

thién so vd&i quy trudc, dugc thuc ddy bai gia OCC
giam khi ty gia USD/VND thap haon va chi phi van
chuyén giam.
* Trong nta dau nam 2024, bién Igi nhuan dat 11,7%
(so VG 17,2% trong nlta dau nam 2024), bj anh hudng
bdi chénh léch gia thu hep va HPKD thép co bién Igi
nhuan thap.

LN tU HDKD 358 313 -13% 375

LNTT 358 303 -15% 367

LNST saulgiich CBTS 309 266 -14% 322 *Trongnladaunam 2024, LNST saulgiich CDTS dat
116 ty dong (-35% YoY) do chénh léch gia thu hep,
mét phan dugc bu dép bdi san lugng ban thung
carton tang.

Lgi nhuan gép méi tan ham 1,54 1,40 1,59

lugng gidy (triéu déng) *

15,5% 12,7% 14,4%

Bién Igi nhuén goép 1,0% 8,5% 10,3%

Bién LN tu HBKD 11,0% 8,2% 10,1%

Bién LNTT 9,5% 7,2% 8,8%

Bién EBITDA

Nguén: Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Phuong an phat hanh ctia DHC: phat hanh ESOP & phat hanh
quyén

DHC da théng qua phuong an phat hanh ESOP va phuong an phat hanh quyén mdéi tai DHCD
t6 chuic vao ngay 25/4/2024. Cac phuong an phat hanh trudc do da bj hly bo. Téng s6 tién thu
duac theo k& hoach 1&n tai 275 ty dong va sé dugc surdung d& dau tu cho du an nha may GL3. Dy
an cé t8ng muc dau tu XDCB 14 1,8 nghin ty déng, cdng suét 1.000 tan/ngay, du kién khai cong vao
quy 1/2025 va di vao hoat ddng vao quy 3/2027.

Do tén dong nhiéu yéu t6 chua chic chan lién quan dén quy trinh cla du an GL3, ching t6i sé dua
céac k& hoach phat hanh nay vao trong mé hinh dinh gia sau khi cac k& hoach nay da dugc hoan
thién.

Hinh 8: Tém tat phuong an phat hanh vén ¢& phan cia DHC

Rights issue ESOP
S6 lugng ¢6 phiéu du kién 8 triéu c6 phiéu (10,0% s6 3triéu c6 phiéu (3,7% s6
phat hanh lugng c& phiéu luu hanh) lugng c& phiéu luu hanh)
Gia thyc hién/gia dat Iénh 25.000 déng/cé phiéu 25.000 déng/cé phiéu
Thdi gianhan ché giaodich ~ Khéng han ché 3nam
S6 tién thu dugc 201ty déng 74ty déng

Nguén: K& hoach ctia DHC, Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 11709/2024 16
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binh gia

Trong Bao céo Cép nhat nay, chung téi duy tri hé s6 EV/EBITDA muc tiéu la 8,0 1an, tuong duong
vGi muc trung binh 10 ndm ctia DHC.

Chung téi strdung EV/EBITDA dé tranh su bién dong cua chi phi l3i vay trong tuong lai - ching téi
du phong 2 nam déu tién sau khi Giao Long 3 di vao hoat déng, chi phi I3i vay s& tang cao so Vdi
giai doan 2024-2026. Trusc do, DHC da tra hét ng cho nha may Giao Long 2 sau 1nam di vao hoat
déng.

Gia muc tiéu clia chung toi tuong Ung P/E du phong cac nam 2024/25 |an lugt 14 13,0 1an/9,4 1an,
S0 vGi P/E trugt 12T trung binh 10 ndm cutia DHC I& 10,7 I&n. Chung téi cho réng DHC xung dang
dugc dinh gia voi cac hé s6 t6i thiéu tuong duong muc trung binh trong lich st véi ky vong phuc
héi lgi nhuan trong thai gian sép tdi vai tée dé tang trudng kép (CAGR) LNST giai doan 2024-2026
15 21%.

Hinh 9: Téng hgp dinh gia cua Vietcap cho DHC

EV/EBITDA muc tiéu 8,0x
EBITDA trung binh dy phong 2024/25 468
Gia tri doanh nghiép 3.744
Tru du ng vay -353
Gia tri vén chui sé hitu 3.390
S6 lugng ¢6 phiéu (triéu) 80,5
Gia muc tiéu (déng) 42.100
EV/EBITDA du bao 2023/2024F/2025F tai gia muc tiéu 8,1x/9,1x/7,2x
P/E du bao 2023/2024F/2025F tai gia muc tiéu 11,2x/13,0%/9,4x

Hinh 10: P/E truot cia DHC (x)
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Nguén: FiinPro, Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 11/09/202417
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Hinh 11:

EV/EBITDA trugt ctia DHC(x)
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Nguon: Bloomberg, Vietcap

Dién bién khuyén nghi

Hinh 12: Gia ¢6 phiéu diéu chinh theo dgt chia ¢ phiéu va gia muc tiéu cua Vietcap (déng)
—Target price Actual price
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Nguén: FiinPro, Vietcap

See important disclosure at the end of this docume
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2023 2024F 2025F 2026F BANG CDKT (ty déng) 2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu 3.259 3.687 3.921 4.188 Tién va tuong duong 247 403 397 457
Gia vén hang ban -2.755 -3.218 -3.329 -3.480 PautuTC ngén han 101 101 101 101
Lgi nhuan gop 504 468 591 708 Cac khoan phai thu 894 667 709 757
Chi phi ban hang & marketing -108 -116 -123 -132 Hang ton kho 504 485 502 524
Chi phiquanliDN -38 -39 -42 -45 TS ngén han khac 39 29 27 22
LN thuan HBKD 358 313 426 531 T6ngTS ngén han 1.785 1.685 1.735 1.862
Doanh thu tai chinh 29 17 17 25 TS daihan (gop) 1.698 1.823 1.859 1.896
Chi phi tai chinh -38 -36 =31 -32 - Kh&u hao Iy ké -656 -748 -836 -924
Trong do, chi phi lai vay -33 -36 -31 -32 TS daihan (rong) 1.042 1.075 1.023 972
Lgi nhuén tucoéng ty LDLK 2 1 1 1 Pau tuTC dai han 5 5 5 5
Thu nhap/ (16) rong khac 8 8 8 8 TS dai han khac 83 83 683 1.283
LNTT 358 303 421 533 T6ng TS dai han 1.130 1.163 1.1 2.260
Thué TNDN -49 -37 -52 -67 Téng Taisan 2.915 2.847 3.447 4122
LNST trugc CBTS 309 266 369 466
Lgiich CB thiéu s6 0 0 0 0 Phai tra ngan han 303 309 319 334
LN rong sau CDTS, bao céo 309 266 369 466 NG ngén han 702 502 519 543
LN rong sau CDTS, diéu chinh @ 309 266 369 466 Ng ngén hankhac 58 36 42 51
Téng ng ngén han 1.063 846 881 928
EBITDA 462 414 522 628 Ng dai han 0 0 300 600
EPS bao cao, VND 3.763 3.239 4.489 5.668 Ng dai han khac 1 1 1 1
EPS diéu chinh®, VND 3.763 3.239 4.489 5.668 Téng ng 1.064 847 1.182 1.529
EPS phaloang ®, VND 3.763 3.239 4.489 5.668
DPS, VND 1.400 1.200 1.600 2.100 C8 phiéu uu dai 0 0 0 0
DPS/EPS (%) 37% 37% 36% 37% Thang duvén CP 235 235 235 235
0 Biéu chinh cho khodn myc bat thusng V6N ¢8 phén 805 805 805 805
Lgi nhuén git lai 707 839 1.091 1.401
WLE 2023 2024F 2025F 2026F Vén khac 102 n7z 131 149
Tang trudng Lgiich CBTS 3 3 3 3
Tang trudng doanh thu -17,2% 13,1% 6,3% 6,8% Vén chii sé hiu 1.852 2.000 2.265 2.593
Tang trudng LN HDKD 212%  -12,4%  36,0%  24,7% T8ng céng nguén vén 2915 2847  3.447 4122
Tang trudng LNTT -18,2%  -154%  391%  26,5%
Tang trudng EPS, diéu chinh -18,3%  -13,9%  38,6%  26,3% CP luu hanh cudi nam, triéu 80,5 80,5 80,5 80,5
CP quy cubinam, triéu 0 0 0 0
Kha nang sinh 1&i
Bién LN gbp % 15,5% 12,7% 15,1% 16,9% LUUCHUYENTIEN TE (t?dfing) 2023 2024F 2025F 2026F
Bién LN tUHD % 1,0% 8,5% 10,9% 12,7% Tién dau nam 189 247 403 397
Bién EBITDA 14,2% 1,2% 13,3% 15,0% Loi nhuan sau thué 309 266 369 466
LN rong trir CBTS diéu chinh 9,5% 7,2% 9,4% 1,1% Khau hao 95 92 88 88
ROE % 17,2% 13,8% 17,3% 19,2% Thay d6i von luu dong -234 240 -40 -43
ROA % 10,7% 9,2% 1,7% 12,3% biéu chinh khac 67 -5 -7 -9
Tién tirhoat déng KD 237 593 409 501
Chi sd hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 75 56 54 54 Chi mua s8m TSCD, rong -88 -124 -636 -636
S6 ngay phai thu 94 77 64 64 Pau tu, rong -76 0 0 0
S6 ngay phai tra 58 35 34 34 Tién tir HD diu tu -164 124 -636 -636
TG luan chuyén tién m 98 84 84
CGtucdatra -199 -113 -97 -129
Thanh khoan Tang (giam) von 0 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 1,7 2,0 2,0 2,0 T&ng (gidm) ng ngén han 183 -200 17 23
CS thanh toan nhanh 1,2 14 1.4 14 Tang (giam) ng dai han 0 0 300 300
CS thanh toan tién mét 0,2 0,5 0,5 0,5 Tién tu cac hoat déng TC khac 0 0 0 0
Ng/Taisan 0,2 0,2 0,2 0,3 Tién tirhoat déng TC -15 -313 221 195
NG/Vén st dung 0,3 0,2 0,3 0,3
No/Vén CSH 0,2 0,0 0,2 0,3 T8ng luu chuyén tién té 58 156 -6 60
Kha nang thanh toan I&i vay 10,8 8,7 13,9 16,7 Tién cudindm 247 403 397 457

See important disclosure at the end of this document
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Phu luc: Tinh trang du cung gia tidng & phan khuc gidy bao bi

Hinh 13: Théng ké gidy cta Viét Nam (nghin tan)
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Nguén VPPA, Vietcap t8ng hop (gidy bao bi chiém khoang 80% cong suat, tiéu thu va san xuat gidy tai Viét
Nam).

Céc duy an gidy bao bi dang trién khai tai Viét Nam van cé quy md I6n, nhung nhiéu dy an Ién
da bi tri hoan trong théi gian dai. T6ng cong suét gidy cua Viét Nam tang 3,9 1an trong giai doan
2016-2023. Cac dy an moi néu dugc phé duyét sé nang cong suét clia Viét Nam 70% tinam 2022
dén nam 2025 va hau hét cac nha may mai nay sé san xuat gidy bao bi ca ban. Tuy nhién, trong
$6 cac nha may nay cé nhing du an 16n bi tri hoan nhiéu nam vi su phan déi clia co quan chic
n&ng dia phuong va Chinh phu. Day chl yéu la cac du an ti cac doanh nghiép FDI dén tibai Loan
va Trung Quéc nhu Lee & Man va Nine Dragons.

Chung tdi tin rdng néu cé nhiing rao can gia nhap/mé rong thi can can cung cau clia DHC sé
khéng bi anh hudng tiéu cuc thém dang ké. Diéu nay la do VPPA du bao tiéu thu gidy bao bi cla
Viét Nam sé tang 8%-10% madi nam tu ndm 2023 dén nam 2030 va DHC hién dang hoat dong hét
céng suét. Tuy nhién, chung téi cho rang tinh trang du cung hién tai s& gay ap Iuc va anh huéng
kha nang phuc héi bién gia. Piéu nay dugc phan anh trong du bao hién tai cia chung toi. Cudi
cung, chung téi danh gia cao quyét dinh clia DHC tham gia vao phan khuc gidy bao bi co gia tri gia
tang cao hon do tinh trang du cung & phan khuc phé thong.

Hinh 14: Cac du 4n san xuat gidy bao bi da dang ky tai Viét Nam giai doan 2023-2025

Coéngty San pham Céng suat Ghichu
(tdn/nam)
Lee&Man testliner, medium 1.000.000 Cho phé duyét
CT TNHH Chanh Duaong Duplex 1.200.000 Chd& phé duyét
(Nine Dragons)
Tap doan An Viét Phat testliner, medium  300.000 Chd& phé duyét
CTCP Gidy Van biém testliner, medium  200.000 Chd& phé duyét
CTTNHH Xay Dung Tu Lap testliner, medium 200.000 Pang thicéng
CTCP Gidy Hoang Van Thu testliner, medium  200.000 Chd& phé duyét
CYTNHH Gidy Thuan An testliner, medium 500.000 bang thi cong
Cheng Loong testliner, medium  400.000 Chd phé duyét
CTCP Gidy Hoang Ha PhuYén testliner, medium  100.000 Chd& phé duyét
CTCP Giéy HKB testliner, medium 150.000 bangthicéng
CTCP Gigdy Minh An testliner, medium 250.000 bang thi cong
CTCP Gidy Hoang Ha Hai testliner, medium  100.000 bang thi cong
Phong
Tong cdng 4.600.000
Pang thi cong 1.200.000

Nguon: VPPA, Vietcap t8ng hop (Testliner va Medium la cac loai gidy dong goi co ban; Duplex la mot san phdm
gia tri gia tang).
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chung t6i, Nguyé&n Thi Ngoc Han & Nguyén Thao Vly, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao
c4o nay phan anh dung quan diém ca nhan clia ching t6i vé cong ty nay. Ching téi cling xac nhan rdng khong
c6 phan thu lao nao clia chung t6i da, dang, hoac sé tryc ti€p hay gian ti€p cé lién quan dén cac khuyén nghi
hay quan diém thé hién trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay
nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chat lugng, tinh chinh xac clia nghién cuu, va
doanh thu cutia céng ty, trong do bao gébm doanh thu ti cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Moi gidi t6
chuc, hodc Tu van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

N&i dung chinh trong hé thdng khuyé&n nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/gidm tuyét déi cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién taiva
khong lién quan dén hoat dong thi trudng. Céng thuic nay dugc ap dung tU ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghij Pinh nghia

MUA T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%

KHA QUAN T6ng Igi nhuan ¢c6 dong (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang toi du bao sé
duong tu10%-20%

PHU HOP THI TRUONG Téng Igi nhuan ¢8 déng (bao gém cd tic) trong 12 thang téi du bao sé dao
doéng gilra &m 10% va duong 10%

KEM KHA QUAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang tsi du bao sé am
tU10-20%

BAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

KHONG DANH GIA B& phan nghién clu dang hoc co6 thé s& nghién cliu c6 phiéu nay nhung

khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu vén trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAMHOAN  Hinh thuc danh gia nay xay ra khi chua cé day du théng tin co sd dé xac
dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu lyuc doi vai cB phiéu nay.

Trurkhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhiing bién dong gia
trong tuong lai co thé 1am cho cac khuyén nghi tam thai khéng khép vsi mic chénh Iéch gilia gia thi trusng
ctia 8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac knuyén nghj dau tu can dugc thuc hién mot cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat dong trong qua kh( khéng nhat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té co thé anh hudng bt Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky ching khoan hay céng cu
tai chinh nao co lién quan dugc ndi dén trong bao cao nay. & dugc tu van déu tu, thuc hién giao dich hoac
cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vuc dé dugc giai dap.
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé doé chinh xac clia nhing théng tin nay, Quan diém, dyu bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va c6 thé thay d&i ma kndng can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty c8 phén ching khodan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc
thao luén trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dya vao nhiing sy tu van déc 1ap va thich hop vdi
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khéng dudc sy chap thuan b&ng van ban clia Cong ty C8 phan
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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