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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 66.800

Gia thi trwdng (21/12/2017) 43.200

Leoi nhuéan ky vong

55%
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CTCP Péng Hai Bén Tre

Ma giao dich: DHC Reuters: DHC.HM Bloomberg: DHC VN

Mirc cau tang dot bién trong ngan han va tiém nang tang trwéng
manh tir viéc nang cdng suat mang dén trién vong dai han kha
quan cho DHC.

Thi trwéng gidy Trung Quéc nhiéu bién déng: Gia nguyén liéu dau vao tang
dot bién do chinh phi Trung Quéc tam ngung cip phép nhap khau gidy phé liéu
khéng phan loai va ban hanh cac yéu cau ki thuat méi déi véi lwong tap chat trong
gidy khién cac DN gidy trong nwéc khong cé da NVL dé san xuét. Viéc ddng Nhan
Dan Té trwot gid cuing sw déng clra tam thdi cac day chuyén san xuét bot gidy cta
nhidu nha san xuét I6n trén thé gi¢i dé bao tri cling gép phan thuc ddy xu huéng
tang gia nay. Trong khi dé, gia s&n phadm dau ra ciing chiu nhiéu tac dong tir chinh
sach bao vé méi tredng do nhiéu nha may gay 6 nhiém bj déng ctra, sén lwong

san xuat gidy giam manh.

Thi trwéng gidy trong nwéc da bung nd do tac dong tir Trung Quéc: Gia nhiéu
loai nguyén vat liéu trong nwéc da tang manh tr quy 1 nam 2017 do thwong lai
Trung Quédc sang thu mua nguyén vat liéu va gidy tai Viét Nam dé dau co xuét
khau nguwoc lai Trung Qudc khi chinh pha Trung Quédc siét chat cac chinh sach
bao vé mai trwdng lam gidm ngudn cung nguyén vat liéu va gidy dé san xuét bao
bi. Xu huwéng buing nd ctia nganh thwong mai dién t& ciing gép phan thuc dy tiéu
dung gidy bao bi. Nhiéu doanh nghiép gidy FDI da va sé dugc mé nén cung gidy
s& nhanh chéng vwot cAu trong ndm 2018. Tuy nhién, hau hét nhirng cong ty FDI
nay sé xuat khdu sang Trung Quéc dé bu dap cho viéc cat gidm san lwong nén

canh tranh néi dia v&i nhirng cong ty gidy nay sé khéng qué khac nghiét.

DHC véi tiém nang tan dung nhirng loi thé caa nganh: BVSC ky vong rang két
qué kinh doanh Q4 clia cong ty s& dwoc cai thién dang ké do: (i) Gidy bia I&p séng
cii (OCC) nhap khau t»r My va Chau Au sé cap bén vao thang 12 véi gia ré hon
nhiéu so véi nhirng quy truéc; (i) T thang 12, cong ty sé tang gia khodng 15%
ddi v&i gidy bao bi va 5 — 10% dbi véi gidy thanh pham. Chiing t6i dw doan doanh
thu nam 2018 cta DHC & m(c 1.760,8 ty VND (+127,7% yoy), v&i bién gop la
17,2% va lgi nhuan thuan 1a 181,5 ty VND (+148,8% yoy). Mot s diém nhén trong
dai han: (i) Nha may gidy Giao Long 2 sé di vao hoat déng trong nira sau ctia 2018;
(ii) Chinh séch thué wu dai va quan ly chi phi hiéu qua; (iii) Chién lwgc tich tri
hang ton kho va van hanh kip théi va (iv) Suat dau tw clia nha may Giao Long 2

thap hon nhiéu so véi cac dbi tha.

DPanh gia — Khuyén nghi: Cb phiéu DHC hién dang giao dich & mic 43.200
VNDB/cb phiéu, twong ng véi mie P/E 4 quy la 21,3x, P/B la 2,5x va EPS 4 quy
la 2.028 VNB/cd phiéu. DU nhirng chi sb so sanh nay cao hon chi sé trung binh
nganh, ching tdi van gi® nguyén khuyén nghj OUTPERFORM cho DHC dwa trén
nhirng co s& sau: (i) Trién vong nganh thuan lgi véi tdng trwdng &n dinh ti ¢ thi
trwong trong nwédc va Trung Quéc; (i) Nha may Giao Long 2 véi cong suét gap

3,5 lan hién tai di vao hoat déng sé giup DHC dap &ng dwoc mirc cau gia tang;
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(i) Chinh sach thué tét va kha nang quan Iy chi phi hiéu qua cta HDQT céng ty
ddi voi nha may méi; (iv) Gia nguyén vat liéu thap hon va kha nang tang gia ban
gidp loi nhuan ting cao. Trong ngén han, chinh sach bao vé méi trwdng cdia Trung
Qubc sé gilip DHC c6 két qua kinh doanh tét trong Q4/2017. Vé trién vong dai han,

chudng t6i cho rang cong ty sé duy tri mirc tang trwdng cao cho dén nam 2020.
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Thi trwdng gidy Trung Quéc nhiéu bién déng

%  Gianguyén liéu dau vao ting dét bién: Nguyén liéu chinh cho nganh céng nghiép gidy in
va gidy bao bi la bot gb va gidy phé liéu. Bot gb va gidy phé liéu dwoc nhap khau trong nam
2016 vdi ty trong twong rng 65,4% va 36,5% trong téng san lwong tiéu thu. Bot gb dwoc
nhap khau chi yéu tlr Nga, chau My, Nhat Ban va Indonesia, thwérng chiém hon 60% ty trong
vat liéu san xuét chinh.

Biéu do6 1: Nhap khau bét gidy va gidy phé liéu vao Trung Quéc theo quéc gia (don

vi: tan)
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Ngudn: BVSC téng hop
Nhan Dan Té da bat dau trwot gia khoang 6,67% trong ca nam 2016 va tiép tuc gidm khoang
5,5% trong nam 2017. Sy mat gia cta déng Nhan Dan Té tryc tiép lam tang chi phi nhap
khau bét gd, 1am tang chi phi san xuét gidy va tao thém strc ép 1én cac cong ty gidy.
Ngoai ra, nhiéu doanh nghiép 1&n trén thé gi¢i tam dirng hoat déng ciing lam gia bot gidy
trén thé gidi tang cao hon. CMPC d& cong bd cét giam chudi san xuét bot kraft gb bach dan
tdy trdng (BEK) tai Brazil do nhirng van dé vé 16 hoi phuc hdi trong ndm nay va dang san
xuét cAm chirng trong nhirng thang gan day. Chi riéng day chuyén san xuét nay da chiém
gan 4% thi trwdng bot kraft gb clrng tay trang (BHK) toan cau. CMPC ciing da kéo dai thoi

gian dirng hoat ddng cutia day chuyén Guaiba dé thuc hién kiém tra hé thdng.
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Biéu dd 2: Gia bét gidy NBSK va BHK tai Trung Quéc (don vi: USD/tan)
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Nguén: Bloomberg
Ngoai ra, chinh pha Trung Quéc ciing tam nguwng cho phép nhap khau gidy phé liéu khéng
phan loai va ban hanh cac yéu cau k¥ thuat méi dbi véi tap chét trong gidy phé liéu gidm t
1,5% con 0,5%, lam cho cac DN gidy trong nuéc khéng di nguyén liéu dé san xuét, do vay,

cac DN Bao bi budc phai mua gidy tir cac nwéc dé st dung.

Bang 1: Nhibng chinh sach anh hwéng dén nganh gidy caa Trung Quéc

Ngay c6

Chinh sach chinh o
hiéu lwc

No6i dung chinh

Ké hoach CAm Nhap Khdu  Thang 4, Pé xwdng cac chinh sach nhap khau khac
RAC 2017 nhau dbi v&i gidy phé liéu
Giam tiéu chuan chung vé ndng do tap chat

Tiéu chudn Kidm soat déi voi gidy phé lieu nhap khau tir 1,5%

Nhap kh&u Chét thai rén Thang 1, xubng 0,5%; cAm 24 loai chét thai va cdm
3 Bao v& Moi truromg 2018 nhap khau gidy phé lisu déi véi céc doanh
nghiép c6 cong suéat duwéi 300.000 tAn/nam
Cong suat gidy va bia dat 115,55 triéu tan
A S 13 ’ vao nam 2020 véi tbc dd tang trudng hang
Ké hoach 5 nam lan th& 2016-2020

ndm la 1,5%; Cong suét tiéu thu dat 111 triéu

13 cla nganh gidy ‘
tan, tang trwdng binh quan 1,4%/nam

Ngudn: BVSC téng hop

Han ngach nhap khau gidy phé liéu ndm 2018 sé& giam 7,97 triéu tAn so v&i nam 2017,
twong ng 28,36% cuia tdng han ngach dwoc cap trong 2017. Do d6, gia gidy phé liéu nhap
khau da tang manh va sé & mdc cao trong ngan han do nhirng thay déi vé chinh séch trén.

% Gia san pham dau ra chiu tac déng tr nhiéu chinh sach bao vé méi trweéng: Vao ngay
10 thang 11 nam 2016, "Ké hoach Thuc hién Quan ly Gidy phép Xa thai" do Van phong
Quéc Vu Vién ban hanh bét dau co hiéu lwc. Cac dw an 6 nhiém néng va co lwong xa thai

cao sé bi quan ché nhidu nhat. Nganh san xuét gidy va nhiét dién sé Ia tam diém cia Ké
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hoach nay. Cac co quan bao vé méi trwdng da dwa ra cac bién phap nghiém ngat dé quan
ly viéc san xuét ctia cac nha may khdng ddm bao an toan vé moéi treong. O Son Béng, mot
tinh san xuét gidy I&n, cong suat san xuat gidy da gidm xudng con 60% cong suat so voi
trwdc d6. Sau 7 thang diu ndm 2017, 87 nha may gidy da bj déng clra va danh sach nay
sé tiép tuc dai thém. Luwong gidy tén kho tich Ity trong nhiéu nam da dan dan dwoc tiéu thu
hét.

Biéu dé 3: Mlrc cat giam san lwong gidy cta Trung Quéc (don vi: triéu tan)
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Nguén: B6 CNTT Trung Quéc, BVSC

Biéu dd 4: Cong suét va tiéu thu san pham gidy tai Trung Quéc

(don vi: triéu tan)
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Ngudn: Hiép héi Gidy Trung Quéc, BVSC

Trong khi viéc dong clra cac nha may gidy vi pham luat méi trwéng lam gidm céng suét giy,
cung gidy van con cao hon nhu cau. Theo k& hoach 5 ndm lan th& 13, Chinh phd Trung
Quéc sé gidm 8-10 triéu tAn cdng suét gidy nhwng xu huéng thira cung sé van tiép tuc dén
nam 2020. Sy leo thang cua gia gidy cubi cung da diu xuéng tlr thang 11 nam 2017 va cé
kha nang sé tiép dién da tang trong nira ddu nam 2018, dao dong trong phan con lai cta

nam, sau d6 tang manh do thiéu hang ton kho trwdc khi tré nén én dinh.
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Thi trwéng gidy trong nwéc da bung né do tac dong tir
Trung Quéc

< Nguoén cau dét bién tir cac thwong lai Trung Quéc: Gia nhiéu loai nguyén vat liéu trong
nwéc tdng manh tlr quy 1 ndm 2017 do &nh hwéng cua thi tredng Trung Quéc. Sw that chat
trong chinh sach bédo vé méi trwéng ctia chinh pha Trung Quéc khién ngudn cung nguyén
vat liéu va gidy dé san xuét bao bi gidm, nhiéu nha san xuét gidy va bao bi da chuyén sang
mua nguyén vat liéu tlr Viét Nam. Thwong lai Trung Quéc da mua kraftliner, testliner va cac
loai gidy thanh phadm khac dé dau co va nhap khau tré lai Trung Québc ké tir thang 9 va day
gia gidy testliner tang 15-20% so v&i thang 6, va khoang 20% - 30% so v&i nam trwdc. Gia
OCC (gidy bia cirng 1&p séng cii) dat dinh diém vao thang 9 rdi gidm lai vi nhu cau cla thi
trwdng Trung Québc da chirng lai. Xu hwéng nay cé thé kéo dai dén nam 2018 do cac nha
san xuét gidy & Trung Qudc da tich trir a0 nguyén liéu cho cd ndm 2018. Cac cong ty gidy
Viét Nam c6 thé tan dung loi thé gia nguyén liéu thap dé cai thién loi nhuan trong quy 4
2017 va nam 2018.

Biéu d6 5: Bang gia OCC cua EU (don vi: USD)
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Nguén: Bloomberg

< Xu hwéng bung né caa thwong mai dién tir thuc day tiéu dung gidy bao bi: Thwong
mai dién t& dang phat trién manh do théi quen tiéu dung cuta giéi tré dich chuyén tr mua
hang tai cac ctra hang sang online, tan dung s tién lgi cla viéc thanh toan nhanh chéng
qua mang cung nhiéu khuyén mai hap dan. Téc d6 tang trwéng doanh thu cia thuwong mai
dién t&r 1&n dén 31,5% binh quan hang ndm trong giai doan 2013 — 2016 va dy tinh sé dat
10 ty USD vao nam 2020. Cung v&i viéc cac doanh nghiép FDI ngay cang thac day dau tw
vao Viét Nam, nhu cau s dung gidy bao bi dé dong géi may maoc, thiét bj va hang héa ngay
cang tang cao. Nhiéu hang san xuat may méc nhw Intel, Samsung da dau tw xay dwng thém
nha may va mai day Alibaba, Amazon cling dy tinh kinh doanh tai Viét Nam sé giup tao ra

mot chudi cung ng hoan thién ma trong d6 gidy bao bi la mot san phadm phu tro khéng thé
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thiéu. Thwong vu mua chi phéi Lazada cta Alibaba nam 2016, doanh nghiép dang dan dau

thwong mai dién to tai Viét Nam véi hon 30% thi phan, sé tao ra loi thé giap Alibaba tham

nhap, thay ddi va dinh hinh xu hwéng tiéu ding ctia ngwdi Viét Nam. Ching t6i dw doan

réng téc

do tiéu thu gidy bao bi, hién dang c6 CAGR 9% trong giai doan 2014 — 2016, sé

nhanh chéng vwot qua nhitng du phéng truéc day va bung nd cung véi thj trwdng thwong

mai dién

tlr.

Biéu dé 6: Twong quan tiang trwéng gitba FDI, thwong mai dién tir va tiéu thu gidy
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Nguén: BVSC téng hop

Biéu dé 7: Cung cau bao bi gidy tai ché va gidy bia cteng cii ctia Viét Nam
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< Nguén cung gidy trong nwérc sé sém vwot cau do cac doanh nghiép FDI: Sau dot déng
ctra hang loat nha may gidy vi pham luat méi trwdng ctia chinh phd Trung Quéc, nhiéu nha
san xuat da chuyén cac nha may cta ho sang Viét Nam nhw Nine Dragons, Lee & Man va
Cheng Loong. Cung v&i loi thé nhan cong gia ré va khoang cach dia ly gan véi Trung Qubc,
céc cong ty nay sé tiét kiem dwoc rat nhiéu chi phi cho viéc xt ly chat gay 6 nhiém va van
hanh khi san xuét tai Viét Nam. Nhiéu nha may FDI m&i sé dwgc mé va do dé ngudn cung
gidy thanh phdm sé& nhanh chéng vuwot ciu trong ndm 2018. Tuy nhién, hu hét nhirng
cobng ty FDI nay sé xuéat khau sang Trung Quédc dé bu dép cho viéc cat gidm san lwong nén
canh tranh ndi dia vé&i nhivng cong ty gidy nay sé khéng qua khéc nghiét. Trong ngén han,

chiing t6i tin rang thi trwérng trong nwéc van rét séi dong.

Bang 2: San lwong san xuat méi chia cAc nha may gidy Ién tai Viét Nam

i Suét dau tw Coéng suat Vén dau  Thei gian

(USD/tan) (tan/nam) tw (USD) hoat déng

Chanh Dwong 2

Binh
(Nine Dragons — 6.363,6 440.000 2,8ty 6/2017
) Duwong
Trung Quoc)
Vina Kraft 2 Binh .
. R 517,5 243.500 126 triéu 4/2017
(Thai Lan — Nhat) Dwong
Lee & Man Hau .
i 2.857,1 420.000 12ty 10/2017
(Hongkong) Giang
Cheng Loong Binh 1.000.000 (giai .
N 1.000 1ty 1/2018
(Bai Loan) Dwong doan 1: 350.000)
Giao Long 2 . a
N Bén Tre 237,9 200.000 47,6 triéu 6/2018
(Dohaco — Viét Nam)
. . Binh N
An Binh (Viét Nam) 320 500.000 160 triéu 2018
Duwong
Téng 2.803.500

Ngudn: BVSC téng hop
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DHC vé&i tiém nang tan dung nhirng loi thé ca nganh

< Cap nhat két qua kinh doanh quy 3:

Céng ty C6 phan Bong Hai Bén Tre (HSX: DHC) da cong bd két qua kinh doanh quy 3 véi 213,9
ty doanh thu (+ 8,61% yoy) va 15,9 ty loi nhuan sau thué (-28,39% yoy). Trong 9 thang dau
nam, cong ty dat doanh thu 1a 575,7 ty déng (+ 21,6%), va lgi nhuan sau thué 1a 45,2 ty déng (-
25,9% yoy), hoan thanh 76,8% va 68,5% ké& hoach nam. V&i nhu cu nhap khau gidy ngay cang
cao cta Trung Québc dé thay thé cho sw cét gidm cong suét trong nwéc va dap ¢ng nhu cau
nganh bao bi gidy tich cwc nhd vao téng trwdng cao cla cac Tap doan ban 1é thong qua kénh
thwong mai dién t& nhw Alibaba, Jingdong, WSMall... DHC d& c6 thé hwéng loi tr xu thé nay
va c6 sy cai thién dang ké&. Nha may ctia ho dang hoat dong hét cong suét va dau ra khong da
dé dap wng nhu cau trong nwéc va xuét khau. Tuy nhién, DHC van bj &nh hwéng b&i gia nguyén

liéu ting trong 3 quy d4u nam, nén bién lgi nhuan gop va lgi nhuan rong giam.
< Ky vong tang trwéng tich cwe tré lai ké tr Quy 4:

Di&n bién gia nguyén liéu dau vao da dao nguoc ké tir thang 10. Sau giai doan tdng néng, gia
OCC va gidy tai ché hién da giam dang ké. DHC da nam bét co hoi nay dé& nhap khdu OCC gia
thap va tdng cac tram thu mua dé tich trir thém nhiéu nguyén vat liéu hon. Ching t6i ky vong
két qua kinh doanh quy 4 sé c6 sy cai thién dang ké véi doanh thu 198,2 ty déng va loi nhuan
sau thué 27,8 ty déng (+12,5% so v&i cung ky) dwa vao cac yéu td sau:

() OCC nhap khdu t» My va Chau Au sé cap bén vao thang 12 va c6 gia thap hon nhiéu
S0 V@i cac quy trwéc. OCC tr Chau Au sé co gia khoang 170USD-190USD/tan trong
khi gidy nhap tr My sé c6 gia khoang 170 USD — 180 USD/t4n, gidam manh khoang 100
USD. M&c du gia mua gidy bia cing cli sé c6 cht bién ddng nhwng chi phi nguyén vat
liéu van giam rat dang ké.

(i) DHC da cam két giir gia cho cac déi tAc than thiét cho dén thang 11. Tl thang 12, ho sé
tang gia san phdm khoang 15% cho gidy bao bi va 5 - 10% cho gidy thanh pham.

Chung t6i dw doan doanh thu ca nam ctia DHC & muc 773,3 ty VND (+15,7% yoy) va lgi nhuan
gdp & mirc 126,4 ty VND v&i bién gop & mrc 16,3%. Loi nhuan thuan cha cong ty vao khoang
72,9 ty VND (-14,9% yoy) v&i bién lgi nhuan thuan la 9,4%.

Mac du két qua nam 2017 cGa DHC thap hon mét chit so véi ndm trwdc nhwng cdng ty da thich
&ng dwoc véi nhirng bién dong kho lwdng cuda thj trwéng gidy va dat nén mong viekng chac cho
sy tang trwdng nhanh chéng trong nhivng nam tiép theo. Ching tdi wéc tinh doanh thu ndm
2018 ctia DHC & murc 1.760,8 ty ddng (+127,7% yoy), v&i bién gop la 17,2% va lgi nhuan sau
thué & mirc 181,5 ty ddng (+148,8% yoy), v&i gid dinh chinh nhw sau:

(i) Nhamay Gidy Giao Long 2 sé di vao hoat déong vao ntra cudi nam 2018: Véi cong
suét 660 tan/ngay, gap 3,5 lan cong suét hién tai cia Nha may Giao Long 1, Giao Long
2 sé giip DHC dap ng nhu ciu ngay cang téng cta Trung Quéc vao ndm 2018. Ching
t6i dw kién ty 1& st dung nha may méi sé 1a 75% trong nam t&i, sau d6 sé& chay hét cong
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suét vao dadu ndm 2019. Hién tai, cong ty dang lap dat cac tram dién va sé hoan thanh
trong Q1.2018.

(i) Chinh séach thué wu dii va quan |y chi phi hiéu qua: Giao Long 2 dwoc mién thué
trong 2 ndm dau hoat déng va gidm 50% thué trong 4 nam tiép theo. Sau nam 2020,
Giao Long 1 sé& hoan thanh viéc trich khiu hao va gitp DHC tiét kiém dwoc khoang 22
ty ddng mdi nam. Loi thé tir viéc gidm chi phi sé gitp DHC dau tw vao vén lwu dong

hiéu qua hon.

(iii) Chién lwec tich triv hang tén kho va van hanh kip th&i: Nhe vao tang cong suét
dang lic thi trwdng hdi phuc nén DHC c¢6 thé tan dung nguyén liéu gia ré va cai thién
bién lgi nhuan so v&i 2017. Cong ty da tang sb lwong cac co s& thu gom gidy phé liéu
tr 5 18n 10 co sé véi cdng suat thu gom khodng 500-700 tan/thang, va ciing da I&p d&t
kho méi véi stre chira la 18.000 tAn. Kho méi nay sé gitp cong ty cé thé lwu kho khoang
1,7 thang va giai quyét van dé khan hiém nguyén vat liéu dau vao.

(iv) Suét dau tw Nha may Giao Long 2 thap hon nhiéu so vé&i cac déi tha: Mac du vén
dau tv da vuot 4,3% so voi ké hoach ndm ngoai, 1én dén 1.080 ty ddng do nhap khau
may mac va day chuyén san xuét chat lwong cao tvr chau Au véi cong suat cao hon,
viéc quan ly dau tw vao nha may mai cia DHC van hiéu qua hon nhiéu so vé&i cac nha
may gidy 1&n khac nhw Cheng Loong, Chanh Duong va Lee & Man, ... v&i suét dau tw
chi & mrc 237,9USD/tan.

Biéu d6 10: Suat dau tw cua cAc dw an nha may giay I&n (don vi: USD/tan)

7000 6363.6

6000
5000
4000
2857.1
3000
2000
1,000
1000 5175 ] 237.9 320
0 - — |
Chanh VinaKraft2 Lee & Man Cheng Loong Giao Long 2 An Binh (Viét
Dwong 2 (ThaiLan- (Hong Kéng) (PailLoan) (Dohaco — Nam)
(Nine Nhat Ban) Viét Nam)

Dragons —
Trung Quoc)

Ngudn: BVSC téng hop

Tuy nhién, nha may Giao Long 2 khéng chi mang dén nhiéu lgi thé ma ciing 1a moét thach thire cho
cong ty. V&i 1.080 ty ddng vén dau tw, khiu hao sé ting thém trén 60 ty ddng/ndm trong 10 ndm
t¢i. Cong ty cling da huy dong dwoc 112 ty dong théng qua phat hanh cb phiéu cho ¢b déng hién
hiru va ESOP cho nhan vién dé dau tw cho Giao Long 2. Cung v&i 714 ty déng no dai han tw
Vietcombank, véi i suat 7,5% trong ndm dau tién va Iai suat huy dong tha néi cong 2% - 2,2% trong

nhing nam tiép theo, DHC sé chiu &p lwc I&n tw chi phi tai chinh.
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BAOVIET - Securities

Béao cao cap nhat DHC

Két qua Pinh gia

V&i nhirtng dong lwc va thach thire trén, ching t6i da dw bao két qua hoat ddng kinh doanh ctia DHC

trong giai doan 2017 — 2021 nhwv sau:

Chi tiéu dw phoéng

Doanh sé ban hang

- Giay coéng nghiép (tdn/ndm) 55.933 132.131 261.059 263.950 263.950
- Bao bi (triéu thung/nam) 31,62 35,74 39,31 41,28 41,28
Hiéu suét hoat ddng NM 2 0,0  755% 101,6% 103,0% 103,0%
Doanh thu (ty VND) 773 1.761 3.395 3.300 3.299
Loi nhuan sau thué (ty VND) 73 182 300 363 338
Sé lwong cb phiéu (trieu CP) 34,46 34,46 34,46 34,46 34,46
EPS (VND/cp) 2.065 5.136 8.476  10.275 9.550
Nguén: BVSC

Chung t6i str dung phwong phéap dinh gia chiét khau dong tién dé xac dinh gia muc tiéu ctia DHC la
66.820 VND/cp.

Nhan dinh — Khuyén nghi

C6 phiéu DHC hién dang giao dich & mirc 43.200 VNB/cb phiéu, twong (rng véi mirc P/E 4 quy &
21,3x, P/B la 2,5x va EPS 4 quy la 2.028 VNB/cb phiéu. DU nhirng chi sb so sanh nay cao hon chi
sb trung binh nganh, ching tdi van git* nguyén khuyén nghi OUTPERFORM cho DHC dya trén
nhirng co s& sau: (i) Trién vong nganh thuan lgi véi tang trwdng dn dinh tw ca thj trwdng trong nwéc
va Trung Quéc; (ii) Nha may Giao Long 2 di vao hoat déng sé giup DHC dap (rng dwoc mirc ciu gia
tang; (iii) Chinh sach thué tét va kha nang quan ly chi phi hiéu qua ctia HDQT céng ty déi véi nha
may mai; (iv) Gia nguyén vat liéu thp hon va kha néng tang gia ban gidp loi nhuan tang cao. Trong
ngan han, chinh sach bao vé méi trwéng ctia Trung Quéc sé gilp DHC c6 két qué kinh doanh tét
trong Q4/2017. Vé trién vong dai han, ching t6i cho réng cong ty sé duy tri mc tdng trwdng cao
cho dén nam 2020.

11



BAOVIET - Securities

Béao cao cap nhat DHC

CHI SO TAI CHINH

Két qua kinh doanh

Pon vi (ty VND)
Doanh thu

Gia vén

Lei nhuén gép
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh

Loi nhuan sau thué

Bang can déi ké toan

Don vi (ty VND)

Tién & khoan twong dwong tién
CAc khoan phai thu ngén han
Hang tén kho

Tai san cb dinh hiru hinh

Cac khoan dau tw tai chinh dai han
Téng tai san

No ngén han

No dai han

Vén chd sé hivu

Téng ngudn vén

Chi s6 tai chinh

2015 2016

454 543 640 668
370 452 523 545
84 91 117 123
0 1 0 5
25 8 6 4
27 43 80 86
2013 2014 2015 2016
5 7 2 35
84 95 101 130
44 84 58 56
223 214 219 189
- - 3 3
399 421 406 630
160 162 103 108
14 - = -
226 259 303 521
399 421 406 630

2014

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%)

Tang trwdng loi nhuan sau thué (%)

Chi tiéu sinh loi

Loi nhuan gdp bién (%)

Loi nhuan thuan bién (%)

ROA (%)

ROE (%)

Chi tiéu co’ cau vén

Téng no/Tdng tai san (%)

Téng no/Téng vén chl s& hiru (%)
Chi tiéu trén méi cbé phan

EPS (ddng/cd phan)

Gié tri s sach (ddng/cd phan)

33,3% 19,5% 17,9% 4,4%
-1166,6% 59,4% 85,1% 7,5%
18,6% 16,8% 18,3% 18,5%
6,0% 7,9% 12,5% 12,8%
6,5% 10,5% 19,3% 16,6%
12,8% 17,8% 28,4% 20,8%
0,43 0,39 0,25 0,17

0,77 0,63 0,34 0,21
1.803 2.747 4.622 3.351
15.043 16.485 17.551 20.370
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TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Pham Bac Hoang Minh xin khdng dinh hoan toan trung thyc va khong cé déng co ca nhan khi thyc hién bao cao
nay. TAt ca nhirng thong tin néu trong bao céo nay dwoc thu thap tlr nhirng ngudn tin cay va da dwoc toi xem xét can than. Tuy
nhién, t6i khong dam bao tinh day da ciing nhw chinh xac tuyét déi ctia nhivng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh trong
bao céo nay chi la quan diém riéng ctia ca nhan tdi ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay ndm gitr chiing
khoan. Bao céo chi nhdm muc dich cung cap théng tin va nha dau tw chi nén st dung bao cdo phan tich nay nhw mét ngudn tham
khao. Ca nhan t6i cling nhw Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét sé& khong chiu bt ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw
ciing nhw déi twong dwoc nhac dén trong bao céo nay vé nhirng ton that c6 thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai léch vé

doanh nghiép.

B&o c&o nay la mét phan tai san clia Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét, tt ca nhitng hanh vi sao chép, trich dan mét phan

hay toan bd béo céo nay phai dugc sw ddng y clia Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét.

LIEN HE

Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Bo6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyén Thu Ha
Ngan hang, Bao hiém

nguyenthuha@baoviet.com.vn

Ché Thi Mai Trang
Thép, Phan bon, Bién
chethimaitrang@baoviet.com.vn

Phan Thuy Trang
Cao su tw nhién, Mia dwong, Dau khi

phanthuytrang@baoviet.com.vn

Nguyén Tién Diing
Coéng nghé thdng tin

nguyentiendung@baoviet.com.vn

Lé Pang Phwong
Phé6 Giam dbc khéi

ledangphuong@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
B4t dong san

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
Vat liéu xay dwng
lethanhhoa@baoviet.com.vn

Trwong Sy Pha
O t6 & Phuy tung, Dét may

truongsyphu@baoviet.com.vn

Ha Thi Thu Hang
Duoc

hathithuhang@baoviet.com.vn

Thai Anh Hao
Ha tang, Nuéc

thaianhhao@baoviet.com.vn

Pham B&c Hoang Minh
Dét may, Gidy va bao bi

phandachoangminh@baoviet.com.vn

B6 phan Vi mé & Thi trwong

Nguyén Xuan Binh
Phé Giam dbc khéi

nguyenxuanbinh@baoviet.com.vn

Bach Ngoc Théng
Kinh té trwéng

bachngocthang@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mé

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Ptrc Anh
Chién Iwoc thj trwong

tranducanh@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn
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Céng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 8 L& Thai T, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Péng Kh&i, Quan 1, Tp. HCM
= Tel: (84 4) 3 928 8080 = Tel: (84 8) 3914 6888




