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A = N Zp s 5 z Gia thi truong (VND 16.300
DPong luc tang trudng mdéi ti nganh nudc ia thi truong (VND)
Gia muc tiéu (VND) 21.900
Chi tiéu (ty déng) Q1-FY15  Q4-FY14 +-qoqg  Q1-FY14 +/-yoy Thai gian déu tu DAIHAN
Doanh thu thuan 161,8 238,8 -32% 116,5 39%
Lgi nhuén sau thué 3,8 11,2 -66% 2,8 36%
EBIT 9,3 18,4 -49% 57 62% Théng tin ¢6 phiéu
Ty suat EBIT 5,8% 7,7% -193bps 4,9% 83bps Nganh VLXD
e Cac mang san xuat kinh doanh chinh cho thay xu hudng tang trudng kha quan Vén hoa (ty dong) 114
e Viéc dau tuvao nganh nudc mé ra ca hoi kinh doanh mai hiéu qua cao SLCPDLH 7.872.424
e  Ké&hoach tang vén gitip DNP cd cau lai ng vay va b6 sung nguén vén dau tu Beta 0,56
e KQKD nam 2015 ky vong tang trudng tich cuc Free Float (%) 54,9
Quan diém va dinh gia Gid cao nhat 52 tuan 22.000
B o L o . ] . Gia thap nhat 52 tuan 7.000
CTCP Nhua Bong Nai la doanh nghiép c6 quy mé nhé hoat déng chinh trong hai linh
KLGD binh quan 20 phién 2.274

vuc san xudat la: (1) 6ng nhua xay dung cho cac du an cap thoat nudc va xut ly nudc thai;
(2) bao bi sdn xuat theo phuong thiic gia cdng cho thi trudng chau Au. Trong cac ndm
gan day, KQKD ctia DNP ¢6 su tang trudng tich cuc véi téc do tang trudng kép (CAGR)
doanh thu va LNST lan lugt dat 18,7% va 18,8%.
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Dau nam 2015, DNP d4 nang ty lé s& hiru tai CTCP Binh Hiép lén 51,63% va c6 thé hop

¢ . 250K

nhat BCTC ctia don vi nay tu quy 2/2015. DU la mot céng ty cap nudc nho, CTCP Binh U 15K

Hiép c6 kha nang sinh I5i t6t véi trién vong tang trudng loi nhuan tich cuc trong cac 125K

nam tai. DNP cling c6 k& hoach dau tu thém vao nganh nuéc dé€ gia tang lgi nhuan tu oK remalia |” l | Y
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hoat déng nay dong thai tham nhap sau vao thi trudng éng nhuya du an.

Sau khi chia c6 phi€u thuéng (16% c6 phiéu), DNP sé phat hanh thém 5.635.000 cp cho
dai tac chién lugc trong ndm nay. Sé tién thu dugc sé cho phép Cong ty ti€p tuc dau tu Ty suat sinh 16i (%)

vao nganh nudc cling nhu m& rdng san xuat va giam chi phi lai vay t nam 2016. - N 3N
Chung téi cho rang muc gia hgp ly déi vai cd phi€u DNP 1a 21.900 déng/cp, cao hon DNP 15,1 21,9 46,1
34,4% so vdi gia dong clra ngay 09/07/2015 . & mc gia hién tai, chung t6i khuyén nghi VLXD ; 1;? 2?2 2‘3’;
° s N A A R . A s . HNX30 Index , , ,
MUA c6 phiéu nay trong DAl HAN. Tuy nhién, co cau c6 dong kha c6 dac nén thanh VN-Index 74 1.0 29,2

khoan ciing 1a mét van dé dang luu y vdi c6 phiéu DNP.

Chi tiéu tai chinh quan trong C6 dong I6m (%)

Cuéi nam-T12(Ty déng) FY2013 FY2014 FY2015F FY2016F ——

— Vi Dinh Bo 17,0
Doanh thu thuan 387,0 596,9 731,1 827,2
% tdng trudng 26,5 54,2 22,5 13,1 Nguyén Tién Hoa 7.6
Lgi nhuan sau thué 11,7 21,2 28,2 39,7 Ngé Bbuc Vi 73
% tdng tru‘dng 42,2 81,1 33,0 40,6 Phan Thl Tuyé't Lan 6,9
Ty suat LNST (%) 3,0 3,6 3,9 4,8 Hoang Anh Tuan 63
ROA (%) 4,5 6,1 6,7 89
ROE (%) 13,5 21,3 16,1 15,9 Gidi han s& hiru NDTNN (%) 46,6
EPS (VND) 3.426 6.217 3.043 2.940
EPS d/chinh (VND) 1.490 2.701 3.043 2.940
Gia tri s6 sach (VND) 26.287 31.897 17.904 19.047 Pham Thi Hudng
C6 tuc tién mat (VND) 600 o 1.000 1.500 (084) 08- 6299 2006 — Ext 1314
P/E d/chinh (x) 4,5 2,9 8,0 8,5
P/BV (x) 0.6 06 0,9 08 huong.pt@vdsc.com.vn

Nguén:DNP, RongViet Research
(*) Tinh dua trén gid dong cta ngay 29/06/2015
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Cac mang san xuat kinh doanh chinh cho thay xu huéng ting truéng kha quan

CTCP Nhya Bong Nai la doanh nghiép c6 quy mé nhd, hoat déng chinh trong linh vuc san xuat bao bi
va 6ng nhua. Trong mang kinh doanh bao bi, DNP chl yéu gia cong cac loai tdi dung trong siéu thi va
c6ng nghiép thuc pham phuc vu cac khach hang & thi trudng chau Au (Buc, Phép, Ha Lan, wv...). Déng
thai, Céng ty cling cung cap cac loai 6ng HDPE va 6ng uPVC dung trong cac céng trinh xay dung va
cdp thoét nudc & cac tinh déng bang séng Cliu Long va mién Trung... Mot s6 cdng trinh tiéu biéu si
dung 6ng nhua ctia DNP c6 thé ké dén nhu du an Nhiét dién Duyén Hai (Tra Vinh), hé théng cap nudc
huyén dao Phi Quéc, nha may nudc mat Bac Ninh, du an xutr ly nudc thai TP. Quy Nhon, Nha Trang, du
an vugt kénh Tham Luong TP.HCM,...

Hinh 1: Doanh thu va Igi nhuan cia DNP Hinh 2: Co cdu doanh thu nam 2013 va 2014
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Trong giai doan 2011-2014, hoat dong kinh doanh ctia DNP c6 su tang trudng kha tich cuc véi téc do
tang trudng kép (CAGR) doanh thu va LNST dat Ian lugt 18,7% va 18,8%. Bién LNST cling ¢6 su cai thién
kha t6t tir ndm 2012 (Hinh 1). Nam 2014, mang bao bi chua dat k& hoach tiéu thu & thi trudng chau Au
(5.421 tan so vdi ké hoach 8.732 tan) do mét s6 khach hang thay d8i san lugng dat mua. Tuy nhién, gia
dau ra ca cac san phdm van tuong déi 6n dinh va doanh thu ciia mang nay cling ghi nhan buéc tang
trudng nhay vot (58,2%). Do DNP chd yéu thuc hién gia cong cac san phdm bao bi (tim nguén nguyén
liéu d€ sén xuat va in an nhan mac theo yéu cau ctia khach hang) nén bién lgi nhuan rong 8 mang nay
kha khiém ton, chi khodng 2-3%. Tuy vdy, mang kinh doanh nay cé vai trd quan trong nhu mét nguén
thu ngoai té cho phép doanh nghiép di vay véi chi phi hgp Iy nham phuc vu nhu cdu nhap khiu
nguyén liéu cho san xuat éng nhua.

D6i v6i mang 6ng nhua, khac véi hudng di clia cac doanh nghiép I6n nhu BMP, NTP va Hoa Sen vén
tap trung nhiéu vao thj trudng dan dung, DNP chil yéu cung cap éng cho cac du an cap thoat nudc.
Nam 2014, doanh thu t& mang nay tang 42,1% so véi ndm 2013. Co cdu san phdm DNP cling c6 su
khac biét so véi cac thuong hiéu néi trén khi 6ng HDPE chiém khoang 80% san lugng mang san xuat
éng clia Cong ty (ndm 2014). Ong HDPE c6 d6 bén co hoc cao hon va cho ty & that thoat nudc thap
han (dudi 10%) so véi 6ng uPVC (khodng 30%) nén thudng dugc st dung cho cac du an xay dung.
Ngoai ra, DNP con ¢6 doanh thu ti viéc kinh doanh cac loai phu tung dung cho nganh nudc, vat tu
nguyén liéu va chat phu gia nganh nhya.

Nhin chung, bién LNR ctia DNP c6 vé kém hap dan so véi cac doanh nghiép khac trong nganh. Nguyén
nhan la do: (1) mang bao bi chi san xuat gia cdng nén bién Igi nhuan thap, (2) 6ng nhua ban cho du an
nén gia ca canh tranh hon mang 6ng dan dung; (3) chi phi lai vay cao. Tuy nhién, viéc tap trung vao
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mang du an cho phép DNP tranh dugc su canh tranh truc ti€p véi BMP, NTP va HSG von c6 Igi thé vé
hé théng phan phéi rong, nang luc san xuat va tai chinh. Hon thé nia, thi trudng 6ng dan dung tuy cé
bién Igi nhuan cao nhung da gan nhu bao hoa vai thi phan chi phéi ctia BMP & mién Nam (50-60%) va
NTP & mién Bac (~70%). Cong véi su gia nhap clia HSG, canh tranh thi trudng éng dan dung hién dang
dugc cac doanh nghiép danh gia la kha gay gat.

Bang 1: Chi s6 tai chinh co ban ctia mét sé cdng ty cing nganh nam 2014

Tang truéng DT (%) 53,61 15,68 20,83 -0,81 10,69 34,83 0,77
Tang truéng LNST (%) 95,59 1,86 12,25 -56,68 10,46 -14,51 -11,24
Bién LNG 14,63 27,7 30,89 14,7 83 11,71 10,88
Bién LNR 3,85 15,6 10,84 11 2,67 -14,51 2,19
ROE (%) 22,78 29,05 24,15 2,25 16,1 711 6,32
ROA (%) 6,54 25,56 14,8 2,04 3,97 3,65 2,96
No vay/Vén CSH 233,36 34 58,91 0 200,75 58,78 108,74
P/E* 2,87 8,81 8,19 30,74 6,09 591 9,46
P/B* 0,9 1,93 2,05 0,7 0,95 0,7 0,6

Nguén: Vietstock
(*) Gid dong ctra ngay 29/06/2015

Viéc dau tu vao nganh nuéc mé ra co hdi kinh doanh méi véi hiéu qua cao

Cudi nam 2014, DNP dau tu vao hai doanh nghiép nganh nuéc la TCT Dau tu Nuéc va Méi trudng Viét
Nam (Viwaseen) va CTCP Binh Hiép. Thang 5 nam 2015, DNP tiép tuc nang s& hiru tai CTCP Binh Hiép
Ién 51,63% (tuang Ung vai 774.400 cp) va cé thé thuc hién hop nhat béo cao tai chinh véi don vi nay
nhu mét cong ty con ti quy 2 nam nay.

CTCP Binh Hiép hién la mot trong ba nguén cung cap nudc sach (bén canh hé Sé6ng Quao va Nha may
nudc Tan Tién) cho CTCP cap thoat nudc Binh Thuan (don vi phan phéi nudc sach chinh trén dia ban
tinh Binh Thuan). Hai ngudn cung cap nudc thoé cho Cong ty la nudc mat ti hé Ca Giang (Nha may
nudc Ca Giang - huyén Ham Thuan Bac) va ngudn nudc ngam trén dia ban xa Tan Thanh (cung cap cho
Nha méy nudc Tan Thanh - huyén Ham Thuan Nam). Trong d6, hé Ca Giang la nguén nuéc chinh véi
trit lugng nudc tuang déi 6n dinh, di cung cap cho nha may trong cd mua mua lan mua khé.

Bang 2: San luong nudc ghi thu & tiing nha may nuéc ctia CTCP Binh Hiép (Pon vi: m3)

Nha may nuéc Ca Giang 4.520.259 5.394.437 6.116.682
Nha may nudc Tan Thanh 111.048 102.276 90.081
Téng 4.631.307 5.496.713 6.206.763 7.353.913

Nguén: CTCP Binh Hiép

Trong giai doan 2011-2014, KQKD ctia CTCP Binh Hiép c6 su tang trudng nhay vot vai téc dé tang
trudng kép (CAGR) ctia doanh thu va lgi nhuan rong dat lan luot 29,5% va 103,4%. C6 duoc két qua kha
quan nhu vay la nha: (1) su gia tang déu dan vé nhu cau nudc sach & tinh Binh Thuan néi chung va
thanh phé Phan Thiét néi riéng (xem thém Phu luc), (2) chi phi van chuyén nudc thap va (3) gia ban
nudc tuong doéi tét. Dugc biét, hé théng tram bom clia CTCP Binh Hiép nam trong ban kinh chi 5-7 km
tir déng hé téng nén chi phi cho 6ng dan va ty 1& that thoat nudc déu & muc thap (uéc tinh khoang
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0,2%). Thém vao do, giad ban nudc ky két véi Cap thoat nudc Binh Thuan (khoang 5.500 déng/m?3) cling
dam bao cho Binh Hiép mot bién loi gdp kha tot, usc tinh khoang 49%.

Hinh 3: KQKD ctia CTCP Binh Hiép giai doan 2011-2014 Hinh 4: San lugng nudc ghi thu ctia CTCP Binh Hiép
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Cong sudt cap nudc cda tinh Binh Thuan da tang dan qua cac nam nhung lugng cung van chua dap
Ung dugc téc d6 gia tang nhanh chong cla nhu cau nudc sach. Chinh vi vay, CTCP Binh Hiép da dua
vao van hanh nha méy nuéc Ca Giang giai doan 2 tir thang 9/2014 véi cong suat thiét ké 15.000
m?3/ngay dém, tuong duong céng suat ctia nha may Ca Giang giai doan 1. Nhd d6, KQKD ctia CTCP Binh
Hiép ky vong con tang trudng tich cuc trong thgi gian tdi. Ngoai ra, kha ndng gia tang nang luc san
xuat cé thé coi la Igi thé ctia CTCP Binh Hiép khi ma nha may nuéc Phan Thiét va Tan Tién da hoat dong
& céng suat toi da.

C6 thé thady mang kinh doanh nudc sach ctia CTCP Binh Hiép c6 ty suat sinh 1i cao va trién vong tang
tudng doanh thu va Igi nhuan tich cuc trong dai han. Véi viéc s hru trén 51% ¢ phan tai day, chung
t6i ky vong, két qua hoat déng kha quan ctia CTCP Binh Hiép sé dugc phan anh vao KQKD ctia DNP tir
quy 2/2015. Theo udc tinh cla chdng téi, khodn dau tu nay cé thé déng gop khoang 5,5 ty dong cho
c6 ddng cong ty me clia DNP trong nam 2015.

Bang 3: Chi s6 tai chinh co ban ctia CTCP Binh Hiép va mét s6 céng ty nudc niém yét nam 2014

Cac chi tiéu chinh Binh Hiép NTW CcLw TDW BTW Sl
Tang truéng DT (%) 18,30 -3,96 5,56 14,46 2,49 133,81
Tang trudng LNST (%) 29,91 35,15 -12,32 4,46 -10,78 17001,2
ROE (%) 107,1 29,05 15,08 17,57 15,07 1,76
ROA (%) n/a 25,56 8,83 6,56 11,84 1,4
Ng vay/Vén CSH n/a 0 6,43 25,97 0 19,72
P/E* n/a 4,05 7,01 6,29 5,98 105,13
P/B* n/a 1,27 1,04 1,08 0,9 1,84

Nguén: Vietstock, RongViet Research téng hop

*Tinh dua theo gid déng ctra ngay 29/06/2015
Truéc nhu cdu st dung nudc sach ngay cang tang, DNP du dinh tiép tuc dau tu méi vao 3 nha may
nugc tir nay dén cudi nam 2016. Viéc tham gia sdu hon vao nganh nudc c6 thé 1a budc dau dé DNP
tham nhap thi trudng 6ng nhua du an & khu vuc mién Trung — mét thi trudng ngach ma BMP va NTP
chua vuon téi. Tuy vay, cac 6ng nhua cho du an thudng cé kich thudc 16n nén chi phi van chuyén téi
cac khu vuc nay ciing c6 thé la van dé dang luu y.
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Ké hoach tang vén giup DNP co cdu lai cac ty 1é ng va bé sung ngudn vén dau tu vao nganh nuéc

Nhua Péng Nai du kién phat hanh riéng 1é 5.635.000 c6 phiéu cho cac c6 déng chién lugc véi gia
khéng thdp hon 13.000 déng/cp. Theo tim hiéu cla chidng t6i, mat s6 déi tac chién luge da dat mua
toan bo lugng ¢6 phiéu nai trén; do d6, kha nang phat hanh thanh céng la tuang déi cao. Bén canh dé,
Céng ty cling sé phat hanh thém 273.000 ¢ phiéu dudi hinh thic ESOP. S8 tién ma DNP c6 thé thu
dugc tir cac dot phat hanh trén udc tinh khoang 76 ty déng. Ngoai viéc bé sung von luu dong va tai trg
céc du an dau tu vao nganh nudc, nguén tién ti phat hanh con dugc DNP dung d€ tai co cdu ngudn
von.

Vi doanh thu hang nam tuong déi I6n, nhu cau vén luu dong ctia Céng ty la kha cao. Trong khi do,
quy mé vén diéu Ié lai tuong doi nho khién cac chi s6 vé kha nang thanh todn va hiéu qua hoat déng
ctia DNP chi & muc trung binh trong nganh (Bang 4). Thém vao dé, viéc cham thu gia tri hop déng du
an Nhiét dién Duyén Hai (70 ty dong) cudi nam 2014 khién khoan phai thu va ng ngan han ctia DNP
cao hon kha nhiéu so véi cac nam truéc (lan luot tang 88,2% va 89,2%).

Bang 4: Chi s6 tai chinh thanh toan va co ban ciia mét sé céng ty cung nganh nam 2014

Cdc chi tiéu thanh todn

Kha nang thanh toan nhanh (lan) 0,79 1,05 5,29 0,65 2,87 0,36 0,66 0,8
Kha néang chi tra lai vay (Ian) 3,38 386 125,62 11,57 24,72 2,06 4,33 2,12
T6ng no/ Vén ch s& hitu (%) 2794 77,8 12,24 76,02 6,61 318,96 81,77 133,83
T6ng ng / TéNg tai sén (%) 73,6 43,7 10,9 43,19 6,2 76,13 44,69 57,23
Cdc chi tiéu hoat ddng (14n)

Vong quay phai thu khach hang 44 38 8,2 5,63 10,93 9,6 15,67 5,48
Vong quay hang tén kho 6,13 6,2 4,71 3,79 2,35 2,76 8,16 7,06
Vong quay phai tra nha cung cap 24,48 11,0 29,28 20,43 140,02 10,65 8,7 13,8
Chu ky chuyén déi tién mat 122,3 123,8 109,51 143,38 186,27 135,78 22,06 91,9

Nguén: Vietstock, RongViet Research

Hinh 5: Ty 1é No vay/vén chi s& hiru nam 2014 Hinh 6: Ty & ROE binh quan qua cac nam
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Tuy nhién, toan b gia tri ctia hgp dong ndi trén da dugc khach hang thanh toan trong quy 2/2015.
Cling vdi dé, vai viéc st dung mot phan sé tién tir dot phat hanh thém dé tra ng, ching t6i udc tinh s6
du ng vay cudi nam 2015 c6 thé gidm khodng 42% so vGi nam 2014. Ty & ng vay/VSCH nh& dé cling c6
thé gidm vé muic an toan hon, khodng 55%. Du vay, do viéc phét hanh tang vén du kién chi dugc thuc
hién cu6i quy 3 hodc trong quy 4/2015 nén tac dong dén chi phi 1ai vay c6 thé dugc thé hién rd nét
hon tir nam 2016. Chiing t6i cho rang chi phi lai vay ctia DNP c¢6 thé tang khodng 11% trong nam nay
nhung c6 thé gidm khoang 36% trong 2016.

Vé co ban, viéc gia ting s6 luong ¢d phi€u c6 thé gidm ty suat sinh IGi trén von ch( s& hitu (ROE) cla
DNP. Tuy nhién, nh& Igi nhuan hgp nhat tit CTCP Binh Hiép, ching téi cho rdng DNP van c6 thé duy tri
dugc muc ROE gan 18% trong nam nay. TU day c6 thé sy tinh toan kha hop ly cta lanh dao doanh
nghiép trong viéc lua chon thdi diém tang vén cing nhu ké hoach sit dung nguén tién thu dugc tu
phat hanh thém.

KQKD nam 2015 ky vong c6 su tang trudng tich cuc

Trong quy 1/2015, KQKD clia DNP giam dang ké so vé6i quy 4 nam trugc. Diéu nay chl yéu do trong
quy 4/2015 Cong ty ghi nhan 70 ty déng doanh thu tir du an Nhiét dién Duyén Hai nén doanh thu va
LNST ¢o su tang trudng dét bién. Tuy nhién, so vé&i cing ky, doanh thu va LNST van c¢6 su tang truéng
kha quan véi muc tang lan lugt 1a 38,9% va 35,8% so véi cling ky. Ngoai doanh sé 6ng thudng xuyén
van dang tang trudng, DNP sé ghi nhan gia tri cila mét s6 hgp déng ban éng cho céc du an 16n trong
nam 2015 nhu (1) du an tuyén 6ng D225-D630mm cho du an nudc mat Bac Ninh (40 ty dong); (2) du an
tuyén 6ng D500-D710 huyén Gon Coéng, Tién Giang (50 ty dong); (3) du an cung cdp mang luéi va
truyén tai D710-800mm & huyén Cu Chi, TP. H6 Chi Minh (45 ty déng) va mét s6 du an I6n dang trong
qua trinh dam phan.

Tinh chung cd ndm 2015, doanh thu thuan ctia DNP c6 thé ting khodng 25%; trong d6 doanh thu
mang bao bi tang khodng han 22% va 6ng nhua 25%. Nhg d6, Igi nhuédn tir hoat déng kinh doanh
(EBIT) c6 thé tang khodng 26%, tuy nhién, LNST ky vong c6 su nhay vot khodng 59% do viéc hgp nhat
tir CTCP Binh Hiép. Nhu vay, du s6 lugng ¢ phiéu dén cudi nam 2015 c6 thé ting gan 4 1an, EPS cc ban
c& ndm van c6 thé duy tri & muc khoang 3.043 déng/cp.

Bang 5: K&t qua Kinh Doanh Q1-FY15

Doanh thu 161,8 116,5 38,9 238,8 -32,2
Lgi nhuan gop 19,6 11,9 65,1 39,3 -50,2
EBITDA 14,1 9,5 49,0 17,3 -18,5
EBIT 9,3 5,7 62,5 18,4 -49,3
LNTT 54 33 64,7 15,0 -63,8
LNST 3,8 2,8 35,8 11,2 -66,0
Nguén: DNP
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Quan diém va dinh gia

CTCP Nhua Bong Nai la doanh nghiép cé quy mé nhé hoat dong chinh trong hai linh vuc san xuat la:
(1) 6ng nhua xay dung cho cac du an cap thoat nudc va xt ly nudc thai; (2) bao bi san xuat theo
phuong thiic gia céng cho thi trudng chau Au. Trong cac nam gan day, KQKD ctia DNP c6 su tang
trudng tich cuc vai téc dé tang truéng kép (CAGR) doanh thu va LNST lan lugt dat 18,7% va 18,8%.

DPau nam 2015, DNP d4 nang ty |& s& hiru tai CTCP Binh Hiép lén 51,63% va c6 thé hop nhat BCTC cla
don vi nay tir quy 2/2015. Du la mot cdng ty cdp nudc nhd, CTCP Binh Hiép c6 kha nang sinh 15i tét véi
trién vong tang trudng lgi nhuan tich cuc trong cadc ndm tai. DNP ciing c6 ké hoach dau tu thém vao
nganh nudc dé€ gia tang lgi nhuan tir hoat déng nay déng thai tham nhap siu vao thi trudng 6ng nhua
du an.

Sau khi chia ¢ phiéu thudng, DNP c6 ké hoach phat hanh thém 5.635.000 cp cho déi tac chién lugc
trong nam nay. S6 tién thu dugc sé cho phép Cong ty tiép tuc dau tu vao nganh nudc cling nhu ma
rong san xuat va giam chi phi lai vay tir nam 2016.

St dung phuong phép chiét khau dong tién (FCFF) va phuong phap so sanh (P/E, P/B), chiing téi cho
rang mdc gia hgp ly véi c6 phiéu DNP 1a 21.900 déng/cp, cao han 34,4% so véi gia dong clra ngay
09/07/2015. V&i muc gia nay, chung t6i khuyén nghi MUA c6 phiéu DNP trong DAI HAN. Tuy nhién, co
c8u c6 dong khé cd dic nén thanh khodn cling |a mét van dé dang luu y véi c8 phiéu DNP

Bang 6: Két qua dinh gia

FCFF 24323 40% 9.729
P/E 24.346 30% 7.304
P/BV 16.114 30% 4.834
Gia binh quan 100% 21.867

Nguén: RongViet Research
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PHU LUC: Nhu cau nudc sach & tinh Binh Thuén

Nhu cau nudc & tinh Binh Thuan dugc hé trg béi hai yéu t6 chinh d6 la sy gia tang dan s6 va ty 1é dan s6 sit dung nudc sach.
Theo bdo céo ctia Téng cuc Théng ké, dan sé toan tinh Binh Thudn ndm 2014 vao khodng 1.207.400 ngudi; trong d6, Phan Thiét
c6 khodng 255.000 dan. Vi muc sir dung nudc sach cho sinh hoat udc tinh khoang 135 lit/ngudi/ngay dém va ty 1& dan s6 s
dung nudc sach 1a 97% (Quy hoach téng thé cip nuéc dé thi tinh Binh Thuan dén nam 2020), nhu ciu nudc sach ndm 2015 clia
thanh pho Phan Thiét udc tinh khoang 84.375 m® /ngay dém. Theo dy bao cda tinh Binh Thuan, dan s6 cda tinh nam 2020 cé
thé Ién téi 1.442.000 ngudi, trong d6 s6 dan & TP. Phan Thiét c6 thé 1én dén 345.000 ngudi. Nh vay, nhu cau nudc sach cha
riéng TP. Phan Thiét c6 thé tang thém khoang 20% so vGi nam 2015. Bén canh d6, nhu cau nudc sach & tinh Binh Thuan con c6
kha nang tang truéng nh& lugng du khach tang thém sau khi duéng cao téc TP.HCM - Long Thanh - Dau Giay va san bay Phan
Thiét hinh thanh.

Bang 5: Nhu cau st dung nuéc sach trén dia ban tinh Binh Thuan (Dvt: m*/ngay dém)

1 TP.PhanThiét 83.037 1.338 84.375 100.01 1.338 101.348
2 Thi xa La Gi 43.176 757 43.933 61.808 757 62.565
3 Thi xa Phan Ri Ctra 7.524 7.524 11.485 11.485
4 Huyén Tuy Phong 33.269 6.586 39.855 36.596 6.586 43.182
5 Huyén Béc Binh 13.081 5.864 18.945 19.973 5.864 25.837
6 Huyén Ham Thuén Bac 4316 9.648 13.964 7.412 9.648 17.060
7 Huyén Ham Thuan Nam 37.973 5.588 43561 57.702 5.588 63.290
8 Huyén Ténh Linh 4.013 6.552 10.565 5.851 6.552 12.403
9 Huyén Buc Linh 9.153 6.384 15.537 12.811 6.384 19.195
10 Huyén Ham Tan 55.942 2.707 58.649 96.692 2.707 99.399
1 Huyén Phu Quy 4.814 440 5.254 6.261 440 6.701
Tong 296.297 45.864 342.161 416.601 45.864 462.465

Nguén: Quy hoach téng thé cdp nuéc dé thi tinh Binh Thudn dén ndm 2020
Quy hoach téng thé cdp nudc néng thén tinh Binh Thudn dén ndm 2020
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KQ HPKD

Doanh thu thuan

Gia von

Lai gop

Chi phi ban hang

Chi phi quén ly

Thu nhap tu HBTC

Chi phi tai chinh

Lgi nhuan khac

Loi nhuén truéc thué
Thué TNDN

Lgi ich c6 dbng thiéu s6
Loi nhuén sau thué
EBIT

EBITDA

CHISO TAI CHINH

Tang trudng

Doanh thu

Lgi nhuan HBKD

EBITDA

EBIT

Lgi nhuan sau thué

Téng tai san

Vén chd s@ hitu

Téc d6 tang trudng noi tai
Kha nang sinh loi

LN gbép / Doanh thu

LN HPKD / Doanh thu
EBITDA/ Doanh thu

EBIT/ Doanh thu

LNST/ Doanh thu

ROA

ROIC or RONA

ROE

Hiéu qua hoat dong (x)
Vong quay kh. phai thu
Vong quay hang tén kho
Vong quay khoan phai tra
Kha nang thanh toan (x)
Hién hanh

Nhanh

C4u tric tai chinh

Téng no/ Vén CSH

Vay ngan han /Vén CSH
Vay dai han/ Vén CSH

FY2013

387,0
329,8
57,2
14,0
17,7
1.4
13,1
0,2
14,0
2,3
0,0
11,7
24,4

FY2013

26,5
12,4

9,9
24,2
42,2
16,6

71
1,1

14,8
6,6
9,8
6,3
3,0
4,5

24,1

13,5

4,0
4,7
8,2

11
0,7

215,0
146,5
17,6

FY2014

596,9
511,6
85,3
17,2
24,2
0,4
151
-2,0
27,2
59
0,0
21,2
38,6

FY2014

54,2
72,5
10,9
58,0
81,1
46,9
21,3
21,3

14,3
74
7,0
6,5
3,6
6,1

34,6

21,3

38
6,2
11,0

1,1
0,8

2794
228,5
8,0

7311
625,1
106,0

21,9
31,6
0,9
16,9
-0,3
36,2
8,0
0,0
28,2
48,9

22,5
19,6
51,4
26,7
33,0
3,6
121,2
84

14,5
7,2
8,7
6,7
3,9
6,7

271

16,1

41
58
12,5

1,7
1,1

77,7
54,4
0,0

Luu y: Chua hop nhét bdo cdo tai chinh cda CTCP Binh Hiép

Dvt: ty dong
FY2015F FY2016F

827,2
707,2
119,9
24,8
34,6
0,7
10,8
-0,7
49,6
9,9
0,0
39,7
57,8

Dvt:%

FY2015F FY2016F

131
15,2
15,1
18,2
40,6
6,8
6,4
7,8

14,5
73
8,8
7,0
4,8
8,9

23,1

15,9

52
5,6
12,8

1.7
1,0

784
41,8
0,0

BANG COKT

Tién

DA4u tu tai chinh ngan han
Céc khoan phai thu

Tén kho

Tai san ngan han khac

TSLD & DPau tu ngén han
Tai s&n ¢6 dinh hitu hinh

Tai s&n ¢6 dinh voé hinh

Xay dung co ban d& dang
Bat dong san dau tu

PA4u tu tai chinh dai han

Tai san dai han khac

Lgi thé thuang mai

TSCP va dau tu dai han
TONG TAI SAN

Tién hang phai trd va ing
Khoan phai trd ngan han khac
Vay va ng ngan han

Vay va ng dai han

Khoan phai trd dai han khac
Téng ng

Vén chd sé hiau

V6n dau tu cta CSH

Lgi nhuan giT lai

Cac quy

Nguén kinh phiva quy khic
Nguén vén chi s& hitu

Lai ich c6 déng thiéu s6
TONG NGUOGN VON

LUU CHUYEN TIEN TE
LNTT

Khau hao

Cdc diéu chinh

Thay d6i vén luu déng

Tién thuan tu HDKD

Thay d6i TSCD

Thay d6i cho vay hodc gép vén
L&i cho vay, ¢6 tuc, LN dugc
Tién thuan tu HD Pau Tu
Nhan/tra lai vén gop

Vay méi/tra ng vay

C8 turc, Igi nhuan da trd cho CP
Tién thuan ti HD Tai Chinh
Tién thuan trong ky

Tién dau ndm

Anh hudng cua ty gia

Tién cudi ky

FY2013

8

0
110
69
13
199
53
3

27

84
283
30
16
132
16

194
20
34
13
17
0
20
0
284

FY2013

14,0
13,3
10,6
-34,1
3,8
-21,9
-2,5
0,8
-23,6
0,0
25,6
-2,0
23,7
39
3,9
-0,2
7,6

FY2014 FY2015F
9 19
9 10
206 154
96 120
9 16
329 318
49 47

3
30
25 30
0 0
86 112
415 430
25 31
22 26
250 132
9 0
0 0
306 188
109 242
34 138
27 31
21 29
0 0
109 242
0 0
415 430
FY2014 FY2015F
15,0 36,2
33 14,5
80,2 -61,4
-94,1 30,4
4,5 19,8
-2,6 -21,9
-13,7 -24,6
0,0 0,0
-16,4 -46,5
0,0 120,0
54,6 -126,9
0,0 441
54,6 37,2
42,7 10,4
8,3 8,7
8,7 0,0
8,7 18,7

Dvt: ty dong
FY2016F

FY2016F

20
10
165
131
13
339
43

45
28

120
459
33
62
108

202
257
138
37
39
0
257
0
459

49,6
15,2
-63,0
18,9
20,7
-6,5
-18,1
0,0
-24,7
0,0
-24,1
29,5
5,4
1,5
18,7
0,0
20,2
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dua trén nhiing d liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly cla c8 phiéu tai thai diém phan tich. Chang téi
da c6 gang chuyén tai day da nhiing danh gia va quan diém ca ngudi phan tich vé cong ty vao bao cdo nay. Nha dau tu
mong mudn tim hiéu thém hodc c6 y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang
clia chuing toi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén nghi ) i . L )
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAM TY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén30%  -10% dén 15%  -15% dén-10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chitng Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh lap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién ddy di cac nghiép
vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC
da mé rong mang luéi hoat dong dén cac thanh phé I6n trén toan quéc. Véi thanh phan c6 déng chién lugc cling la d6i
tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cuing ddi ngdi nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém
luc vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhiing san phadm - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dic biét, VDSC
Ia mot trong s6 it cac cong ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién déi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap
cac bdo cdo phan tich hé trg thong tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cip cac bao cdo vé kinh t& vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc dau
tu, cac bdo cdo phan tich nganh, phan tich céng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.B&n Thanh, Q.1, Tp.HCM
bién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang Chi nhanh Can Tho
2C Thai Phién - Quan Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Binh Phung - TP. Can Tho
Ha Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban béo cao nay dugc chuidn bi cho muc dich duy nhat la cung cip théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao céo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé clia
tuing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thuic c6 thé cé cac xung dot lgi ich dnh hudng dén tinh khach quan clia ban bao céo nay. Nha dau tu nén xem béo céo
nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chju toan b trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu cda chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
dé&i khong chiu trach nhiém d6i véi toan b hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i vai viéc st dung toan b hodc tiing phan thong tin hay y kién
nao cuia ban bao cdo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao céo nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mot phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Théng tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhimg nguén ma ching téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhimng théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching téi c6 gia tri d&n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khéng can bao cdo trudc.

Ban bao cdo nay dugc giltr ban quyén va la tai san ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d8i trong bat ky trudng hop nao ma khéng cé
su ddng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thuéc Rong Viet Securities, 2015.
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