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9T dau nam 2013, doanh thu thuin va lgi nhuan sau thué
dat khoang 75% ké hoach nam, twong ng véi 1.155 ty dong
doanh thu va 48 ty déng loi nhuan sau thué. Du kién cong ty sé
hoan thanh ké hoach ndm 2013 v&i 1.540 ty déng doanh thu
thuan va 64 ty déng loi nhuan sau thué.

LIX 1a doanh nghiép cé téc dé ting trwwéng doanh thu cao
va rii ro tai chinh thap. Téc do tang truéng doanh thu binh
quan giai doan 2008-2012 la 21,6%/Mmam. Tai thdi diém
30/06/2013, vay ngan han la 44,4 ty dong, chi s6 thanh toan
hién hanh va thanh toan nhanh 1an lwot 1a 1,96 va 1,31.

Glaliaia RN Ning Iwec san xuat cao. Tong cong suét thiét ké hién tai cla
G!é G0 e 52t (HHGF) Ay cﬁnggty]é 241.800 tAn/nam. DL_Pg an ngng cao cong sudt nha may
Gia thap nhdp 52 tudn (d/CP) 24.000 BGt giat Tha Duc 18n 140.000 tAn/nam tir 95.000 tin/ndm s&
86 luong CP niém yét (CP) 21.600.000 hoan thanh trong nam 2013 nang tbng cong suét 1én khoang
S6 lwong CP lru hanh (CP) 21.600.000 280.000 tAn/nam.

KLGD BQ 3 théng (CP/ngay) 22.063

% s hiwu nuédc ngodi 19,58% Trong muc tiéu dai han, LIX dau tw ca vé chidu sau va chiéu
Vén didu 1 (& ddng) 216 rong dé dap wng nhu cau cua thi trudng va dat muc tiéu doanh
Vén hoa (tj adng) 663 thu dat 2.000 ty déng vao nam 2017.

Cong ty dang chudn bi cAc didu kién can thiét & trién khai di an
Tén CTCP B6t giat LIX xay dwng chi nhanh LIX Bac Ninh vao nam 2015. Cong ty da
. Khu phé 4, P.Linh Trung, Q.Tha tra trudc 95% tién thué khu dat nay voi thdi han con lai 1a 45
Biactd Dirc, Tp.HCM nam dé giam rai ro ddi véi viéc tang gia thué dat hang nam.
Doanhthu— gat giat va chét tay riva ‘ . _
Chi phi Thi trwérng b@t. qiat Viét Nam cé tiém nang IQn. Eummomtlor
chinh Chét hoat déng bé mat LAS du bao, trong giai doan 2012 - 2016, quy mé thi truerng bot giat
- Viét Nam sé téng tir 7.500 ty dong Ién hon 8.600 ty dong. Bén
b‘;;h“é S Nang e san xudt canh d6, voi dér? s6 hon gnlin'éu Erlxgwcri va thu nh;;:: bini? quan

dau ngudi khoang 1.550 USD/nam va dang tang, Viét Nam

Riirochinh  Bién dong gia nguyén liéu LAS ) . : ) .
_ dwoce danh gia la thi trueng tiém nang vai nganh chét tay ria.
Danh séch co déng Ty 1& (%)
Tap doan Hoa chét Viét Nam 51  Khuyén nghi
Red River Holding 547
_ Xét cac cong ty cung nganh dd gia dung niém yét trén thé gi¢i, sau
Mutual Fund Elite 5,18 o z . = ; :
khi diéu chinh P/E dwa vao rii ro twong quan gitra thi trudrng Viét
Khac 38,35  Nam va thi truerng québc gia clia cac cong ty duoc xét va hiéu qua

hoat déng (ROE) cua céac coéng ty nay so voi LIX, P/E binh quan la
10,19x. LIX l& doanh nghiép cé téc do tang truéng doanh thu cao,
trung binh 21,6%/nam trong giai doan 2008-2012 va ri ro tai chinh
thap. Tuy nhién, thi phan cla cong ty chi khoang 10% va dang chiu
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si canh tranh manh mé tir cac doanh nghiép dau nganh voi tiém
lwec tai chinh va thwong hiéu manh nhw Unilever, P&G,...9T 2013
lgi nhuan sau thué dat khodng 75% ké hoach ca nam, tang 34%
so voi nam 2012. Dw bao loi nhuan sau thué ca nam 2013 dat
khoang 64 ty dong, twong (g voi EPS forward 2013 1a 2.962
VND/cd phiéu. Hién tai gia cb phiéu LIX da trén mic gia muc tiéu
nén ching t6i khuyén nghj nha dau tw GIAM ty trong cd phiéu nay.
MUrc gia muc tiéu 1a 30.200 VND twong tng voi P/E 1a 10,19x.

binh gia PIE

Tén Cong ty Quoc gia

CTCP Bét giat LIX Viét Nam LIX 1.402 22,8% 663
Carpenter Tan Holdings Ltd Hong Kong 837:HK 746 31.5% 3.1 3.327
Farcent Enterprise Co Ltd Bai Loan 1730:TT 973 10.9% 16,11 805
Kwong Lung Enterprise Co Ltd Pai Loan 8916:TT 5.811 10.8% 23,27 2.793
Lerado Group Holdings Co Ltd Hong Kong 1225:HK 4.540 37.5% 3,15 1.674
QOgawa World Bhd Malaysia OGAW:MK 1.476 19.2% 6,19 817
Portmeirion Group PLC Anh PMP:LN 1.898 19.5% 9,1 2.509
Binh quan theo vén héa 10,19

Gia dau thé giai doan 2003 - 2013

(Nguén: IndexMundi)

(Nguén: Bloomberg.com, FPTS téng hop)
Rui ro dau tw

Rui ro bién déng gia dau. LIX chiu &nh hwéng tir bién déng gia
dau thé gi6i do nguyén liéu chinh 14 chat hoat déng bé mat LAS cé
ngudn goc tir ddu mo. Chi phi nguyén vat liéu chiém 85,8% gia vén
hang ban. Trong khi d6, cong ty khé diéu chinh gia ban san pham vi
sy canh tranh gay gét cla cac déi thi nhw Unilever, P&G,...va thi
trwéng tiéu thy chi yéu la néng thén rat nhay cam voi sy thay doi
vé gia. Nhitng dién bién chinh tri phirc tap trén thé gi¢i gan day,
dac biét 1a khu v Trung Déng khién gia dau thé dang co xu
huwéng tang lén sé khién gia nguyén liéu LAS tang lén.

RUi ro ty gia. Nguyén liéu s&n xuét bot giat va chat ty 1éng clia
LIX da sé déu phai nhap khau tir nwéc ngoai, trong khi ty trong xuét
khéu clia cong ty chi chiém 28% doanh thu. Vi vay, cong ty sé chiu
tac dong clia viéc bién déng ty gia.

RUi ro tir cac déi tha canh tranh. Vi thi phan chiém trén 80%,
gia ban lé bét giat tai thj trwdng Viét Nam dugc Unilever va P&G
dan dat va quyét dinh. Trung binh mirc gia cla cac nhan hiéu Omo,
Tide cta Unilever va P&G cao hon 30% — 40% so voi nhan hiéu
Lix, Net, Vi Dan, My Hao.
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Phan tich hoat dong kinh doanh
Vi thé bét giat LIX

LIX Ia doanh nghiép chuyén san xuat va kinh doanh chét tay rira
nhuw: bét giat, nuwde gidt, nwdc rira chén, nwdc xa vai, nuéc lau
san,...Méac du 1a doanh nghiép dirng thir 3 clia nganh chét tay rira
sau Unilever va P&G nhung LIX chi chiém thi phan khoang 10%.
Thi trwdng trong tdm cla LIX 1a khu vire néng thdn. Trong cac nam
gan day, bén canh sy canh tranh tir cac san pham trong nwéc nhw
NET, Vi Dan, Bic Giang,...cong ty con chiu sw canh tranh tir
Unilever va P&G véi cac san pham hwdng dén phan khic khach
hang binh dan nhw Viso, Surf,...

Nguén nguyén liéu dau vao

M6t trong nhitng nguyén liéu chinh cla san xuét bot giat la chat
hoat ddng bé mét (LAS) cé thanh phan chiét xuét tlr dau mé, vi vay
gia nguyén liéu nay bién dong cing xu hwéng voi gia dau, muc gia
hién tai khodng 1.600 USD/tAn. Céng ty mua nguyén liéu LAS theo
hop dong hang quy voi ty gia duoc tinh theo tirng thang. Nguyén
liéu san xuat bét giat va chat ty léng cta LIX hau hét déu cé ngudn
gbe tir nwée ngoai, vi vay moi bién dong cla ty gid déu tac dong
manh mé dén chi phi va loi nhuan clia doanh nghiép.

Nang lwc san xuat

Nang lwc san xuét 1a diém manh clia LIX so v&i cac dbi thi canh
tranh. Tong céng suét thiét ké hién tai 241.800 tAn/nam dam bao
cong ty ¢6 dl ndng luc san xuat dap ng san luong du kién nam
2013 la 175.000 tan. Khi dw an nang cao cong suat nha may Bot
giat Thi Ble di vao hoat ddng dau ndm 2014, tdng cong suét sé
tang lén khoang 280.000 tan/nam.

Céng suat thiet ke

San pham san xuét

(tdn/nam)
o Bot giat 95.000

Céng ty co phan bét git Lix — TP.HCM .
Chét tay rlra dang léng 1.800
o _ , Bot giat 50.000

Céng ty co phan bét giat Lix — Chi Nhanh Ha Noi .
Chét tay rira dang léng 35.000
Cong ty cb phan bét gidt Lix — Chi nhanh Binh Duong Chét tay rira dang léng 60.000
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Doanh thu theo kénh ban hang
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Thi trwedrng tiéu thu va cac kénh ban hang

Céng ty hién cd trén 100 nha phan phéi trén ca nwdc voi 36.000
diém ban 1&. P4y la kénh déng vai trd chi dao trong co' ciu céac
kénh tiéu thu clta LIX v&i 41% doanh thu. Thj trwéng tiéu thu chu
yéu clia LIX 14 khu virc mign Tay va TP.HCM, chiém khoang 70%
tbng doanh thu. Céng ty dang dinh huédng tap trung gianh lai thi
phan mién Béc.

Kénh xuat khau van gilr duoc sy tang truedng on dinh, dat gan 19
triéu USD, twong (ing 28% téng doanh thu céng ty. Cong ty hién da
xuat khdu san phdm dén hon 20 quéc gia trén thé gidi. Cac thi
trwérng xuat khau chli yéu van 1a khu vire chau A nhw: Campuchia,
Nhat Ban, Philippines, Malaysia, Thai Lan, Dai Loan,...

LIX con san xuét nhan hang riéng cho cac hé théng siéu thi Ion
trong va ngoai nwdc nhw Coop Mart, Metro, Big C, Tesco,...Kénh
ban hang nay dong gép 18% vao téng doanh thu clia cong ty.

Cac dy an dang dau tw

Dw &n nang cao céng suit nha may tai Tha Bie. Cong ty dang
day nhanh tién do cai tao, nang cao céng suét tr 95.000 tAn/nam
lén 140.000 tAn/nadm. Trong d6 tap trung vao nhirng hé théng quan
trong nhu: phéi liéu tw dong, tron MESS, trén Enzym. Téng von dau
tr ké hoach la 50 ty déng. Dy an sé duoc hoan thanh vao cudi
nam 2013 va dwa vao hoat déng dau nam 2014.

Céng ty vira hoan thanh va dwa vao hoat déng du &4n dau tw mé
réng nha kho tai chi nhanh LIX Binh Dwong voi tong chi phi 26
ty déng.

Céng ty ciing dang chuan bi cac didu kién can thiét dé trién khai du
an xay dwng chi nhanh LIX Bic Ninh vao nam 2015. Cong ty da

tra trued'c 95% tién thué khu dat nay dé giam rli ro dbi véi viéc tang
gia thué dat hang nam.

Phan tich tai chinh
banh gia doanh thu va lgi nhuan

2012 6T/ 2013

Chi tiéu (ty dong)

2010

Doanh thu thuan 1.001 1.244 1.402 714
Gia vén hang ban 811 1.058 1.170 585
Loi nhuén gbp 190 186 233 129
Bién loi nhuan gop 19.0% 15,0% 16,6% 18,1%
Chi phi tai chinh 0,3% 0,6% 0, 1% 0,2%
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Doanh thu va lgri nhudn qua cac nam
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Chi phi ban hang 8,1% 6,8% 7.7% 8.4%
Chi phi quan ly DN 2,.8% 2,5% 3,4% 3,5%
Loi nhuan sau thué 72 64,7 59.8 35,56
Bién loi nhuén thuan 7.2% 5,2% 4,3% 5%
EPS 7.991 5.993 5.536 1.643
ROA 22,3% 17.1% 13,8%

ROE 33.2% 26,9% 22.8%

Doanh thu thuan tang déu qua cac nam v6i tbc do ting trudng
binh quan 21,6%/nadm trong giai doan 2008-2012. 6T dau nam
2013, doanh thu dat 714,1 ty dong, tang 6% so v&i cung ky, hoan
thanh 46,4% ké hoach nam.

Chi phi nguyén vét liéu chiém 85,8% gia vén hang ban. Loi nhuan
gop bién 6T 2013 l1a 18,1%, cao hon mic 14,6% cung ky nam
2012 do cbng ty siét chat dinh mirc nguyén vat liéu. Tuy nhién,
day 1a mic twong dbi thap so v&i doanh nghigp ciing nganh 14
NET va&i lgi nhuan gdp bién 25,6%.

Ty 1& chi phi tai chinh trén doanh thu thuan dwoc duy tri & muic
thap qua cac nam va hién la 0,2% trong 6T 2013 do céng ty co
mirc vay no thap. Ty |& chi phi ban hang trén doanh thu thudn 6T
2013 la 8,4%, thap hon so v&i doanh nghiép cling nganh la NET
vai 14,2%.

6T dau nadm 2013, loi nhuan sau thué dat 35,5 ty dong, tang
50,8% so v&i clng ky va hoan thanh 55,5% ké hoach nam. Dy
b&o than trong lgi nhuan sau thué ca nam 2013 sé dat 64 ty dong,
hoan thanh 100% ké hoach nam. EPS nam 2013 dat 2.962 VND
twong &ng voi P/E forward 2013 1a 10,36x.

Danh gia tai san va ngudn vén

LIX c6 toc dé tang trudng tai sdn cao, binh quan 27%/nam trong
giai doan 2008-2012. Vong quay tai san nam 2012 dat 3,3 vong,
cao hon doanh nghiép cung nganh 1a NET v&i 2,6 vong cho thay
hiéu qua st dung tai san cda LIX cao hon.

Gié tri cac khoan phai thu twong dbi &n dinh trong giai doan 2010-
2012 va vong quay khoan phai thu khach hang dat 16,9 vong nam
2012 dam bao cho cong ty thu hoi vén nhanh trong 22 ngay. Gia
tri cac khoan phai thu tai thei didm 30/06/2013 Ia 117,7 ty déng,
cao hon tai thoi diém 31/12/2012 11,2 ty ddng, chl yéu phat sinh
tr khodn trd trudc ngudi ban la 20,9 ty déng. Céng ty khong co
cac khoan phai thu qua han.

Véng quay hang tén kho nam 2012 dat 9,8 vang, twong tng 38
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ngay. Gia tri hang t&n kho tai thdi diém 30/06/2013 14 125 ty ddng,
thay ddi khong dang k& so véi thei diém 31/12/2012. Chiém ty
trong lén nhat trong hang ton kho |a nguyén liéu, vat liéu voi
67,8%.

Dau tw vao tai san cb dinh khéng dang ké trong 6T 2013. Chiém
ty trong I&n nhét trong tai san cb dinh |14 nha cira, vat kién tric va
may moc, thiét bi; 1an luot 1a 49,9% va 46%. Hiéu qua st dung tai
san cb dinh cla LIX cao hon doanh nghiép clng nganh la NET,
thé hién qua vong quay tai san cé dinh ndm 2012 12 14,9 vong so
vai 10,7 vong.

Céng ty c6 mirc vay ng thap. Vay ngan han tai thei diém
30/06/2013 1a 44 .4 ty déng tir Vietinbank. Chi sé thanh toan hién
hanh va thanh toan nhanh tai thoi diém 30/06/2013 lan Iwot 14
1,96 va 1,31. Don bay tai chinh va chi sé thanh toan cao cho thay
cong ty khéng c6 nhiing rti ro vé thanh khoan trong ngan han.

ROE va phan tich Dupont

ROE thay dbi qua cac ndm chi yéu do suw thay ddi clia bién loi
nhuan rong. Don bay tai chinh duy tri & mlc thap do cong ty vay
no it. ROE nam 2009 dat mirc rat cao la 65,7% do cong ty tan dung
ngudn nguyén liéu gia ré dwoc dw trik tr nAm 2008 va nhan hop
dong san xuat nhan hang riéng cho 2 hé théng siéu thj lon tai Viét
Nam la Co.op Mart va Metro. ROE nam 2012 dat 22,8%, muc thap
nhét trong giai doan 2008-2012 chii yéu do bién lgi nhuan rong chi
dat 4,3%, murc thap nhét trong 5 nam gan nhét. Bién loi nhuan rong
nam 2012 thap do gia dau mé va mét sé nguyén vat liéu cha yéu
tang va murc do canh tranh vé gia ngay cang cao budc cong ty chap
nhan gidm loi nhuan dé gitr viing thi phan.
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DIEN GIAl KHUYEN NGH]

Danh gia vé gia tri co phiéu

Viéc danh gia nay nham xac dinh gia tri méi co phan dai dién cho viéc dinh gia doanh nghiép, nham tim ra gia tri tiém nang
trong mdi c6 phan cong ty va cung cap théng tin hiiu ich cho nha dau tw trong théi gian dau tw 12 thang.

Khuyén nghi Dién giai

Ky vong 12 thang

Mua Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trwéng trén 15%

Thém Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trwong tlr 1% dén 15%

Giam Néu gia muc tiéu thap hon gia thi tredmg tor 1% dén 15%

Ban Néu gia muc tiéu thap hon gia thj treéng trén 15%

Ky vong < 3 thang

Mua Néu co sw kién/hiéu (rng tac déng dén kha ndng ting gia manh trong 3 thang téi
Thém Néu c6 sw kién/hiéu (rng tac déng dén kha nidng tang gia trong 3 thang t&i

Giam Néu co sw kién/hiéu (rng tac déng dén kha nang giam gia trong 3 thang toi

Ban Néu cé sy kién/hiéu ng tac doéng dén kha nang giam gia manh trong 3 thang toi

Mrc 15% duoc xac dinh dya trén mire ky vong bang 2 lan 1&i sut tién giri ky han 12 thang binh quan ctia 4 Ngan hang:
Vietcombank, BIDV, Vietinbank, Agribank. Mirc tham chiéu nay s& duoc diéu chinh mdi ndm hoac tai théi diém cap nhat
bao cao tiép theo néu cé thay dbi.

Tuyén bd mién trach nhiém

Céc théng tin va nhan dinh trong béo céo nay duwoc cung cép bdi FPTS dua vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin
cdy, co san va mang tinh hgp phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao tinh chinh xac hay day du cla cac thong tin nay.

Nha dau tu sir dung béo céo nay can luu y rang cac nhan dinh trong béao cao nay mang tinh chat chi quan clia chuyén vién phan
tich FPTS. Nha d4u tw sir dung bao céo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh ca minh.

FPTS c6 thé dua vao cac théng tin trong bao céo ndy va céc théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw cla minh ma khéng bi phu
thude vao bét ki rang budc ndo v& mat phap |y déi vdi cac théng tin dua ra.

Tai thoi diém thuc hién bao cdo phéan tich, FPTS va chuyén vién phan tich khéng nam gik bét ky cb phiéu ndo clia doanh nghiép
nay.

Céc théng tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac théng tin chi tiét lién quan dén c6 phiéu nay cé thé dwoc
xem tai https:/lezsearch.fpts.com.vn hoéc sé& dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.
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