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Chung téi khuyén nghi MUA cé phiéu DQC vé&i gia ky vong 12 thang té&i la
68.600 dong/cp (upside 17%) theo phwong phap FCFE. Cé phiéu DQC hién duoc

o giao dich tai P/E FW 2015 la 6,1x, kha hap dan so véi P/E cta VN-index. DQC la
_(IIGII quang @ cong ty dan dAu nganh bong dén tai Viét Nam véi tée do tang tredng doanh thu cao,
GDAU COPIEN, 6 DO COPIEN QUANG bién lgi nhuan gop 16n (35%). Nhidu day chuyén san xuat cia DQC da hét khau
hao.Tién mat déi dao, kha ndng thanh toan tét.
Doanh thu dworc ky vong ting triwéng kha do: (1) nhu cAu tiéu thy béng dén tang
& ca thi truong noi dia va xuat khau. (2) Cong ty da ndi lai xuét khau tai thi truong
Cuba. (3) Dich chuyén tiéu thu tlr bédng dén tron, dén huynh quang sang céac san
pham tiét kiém dién, 1a nhixng san pham cé gia ban cao hon nhiéu. Ching t6i dw bao
nam 2015, doanh thu thudn dat 1.411 ty ddng (+16% yoy), loi nhuan sau thué dat
254 ty ddng (+2% yoy).

Tai san dai han khau hao gan hét gitip giam chi phi san xuét cho DQC: Tinh dén
ot Nev Dec  Jan  Feb Har 31/12/2014, tdng gia tri kh&u hao tai sén cb dinh hiru hinh 1a 231 ty dong, chiém
\ 77% tbng nguyén gia tai sadn. Chang téi wéc tinh, cac day chuyén san xuét hién
35:f”hh,,,,mh"n"|l,,|.,"",||"" .|||J.|||...___4||‘.I.|||||.|||L......I|.|.|||.||||||...I.l|||ll tai s& duoc khau hao ’hét vao nam 2018. Téng gia tri khdu hao giam manh tir 23
ty dong nam 2014 xudng con khoang 1,8 ty dong vao nam 2018.

Kha nidng thanh toan tét nh¢& tién mét déi dao: Hé sb thanh toan nhanh ctia DQC

la 1,7x, cao hon nhiéu so v&i RAL (0,48x). Dang chui y, tdng gid tri tién mat va tién
“Quandiémdaute  MUA g&ri ngan hang la 754 ty déng (31/12/2014), chiém 44% tai san ngan han.

Gia ky vong 68.600 | Ruiro: (1) Doanh thu va loi nhuan xuéat khiu sang Venezuela c6 thé sut gidam do tinh
Gia thi trvong (16/03/2015) 58.500 | trang suy thoai kinh t& va nguy co v& no tai thj trérng nay. (2) Rui ro thu no tir dbi
Trién vong 1 thang Tang | tac Cuba. Cong ty dang tich cwc don déc, thu hoi ng tr khach hang. Céng no phai
Trién vong 3 thang Tang | thu tr khach hang Cuba hién dang duoc thanh toan ding han, dy kién thu hoi
Trién vong 6 thang Tang hét vao gilka nam 2016.
Cwowewom wn we wn me s
Doanh thu thuan (ty d) 613 630 795 1,222 1,411
_ % tang trwéng y-o-y 5% 3% 26% 54% 16%
Tong gia tri von hoa (ty) 1.649 o
_ _ Tong tai san (ty d) 1,832 1,716 1,669 1,882 1,842
Tong gia tri sO sach (ty) 830 R N
Vén chu sé& hiru (ty d) 788 775 825 979 1,086
S& hiru nu6c ngodi (%) L1 Vén didu 18 (ty d) 244 244 244 244 288
Gia hién tai (d/cp) tai ngay 58.500 CPLH binh quan (Triéu cp) 20 20 19 21 26
16/03/2015 LN sau thué (ty d) 39 49 121 248 254
KLTB 10 ngay (cp) 72.295 % ting truéng y-o-y 9% 24% 147% 105% 2%
Gia thap nhat 52T (d) 65.000 EPS cubi ky (d/cp) 1,662 2,237 5560  11.297 9.615
Gia cao nhat 52T (d) 27.500 Gia tri sé sach (dlcp) 39,037 38,401 43,490  39.897 37.760
+/- 7 ngay qua 0,86% L¢i nhuén gép bién 21% 22% 31% 35% 32%
- 1 théng qua 210% ROS 6% 8% 15% 9% 18%
ROE 5% 6% 15% 28% 25%
ROA 2% 3% 7% 14% 14%

Chuyén vién phan tich
Trdn Thj Héng Tuoi

Website: httﬁ://www.bsc.com.vn - Bloomberi: BSCV <Go>
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Bao céo phan tich CTCP Béng Dén Dién Quang (DQC)

Tén cong ty:

Tén giao dich:

Tén viét tat:

Dia chi:

Tel:

Fax:

Website:

Vén diéu lé:

Linh vwc hoat déng

Nganh nghé kinh
doanh chinh

Thei gian
1973

1979

1989

1991

2005
2007

2008

CTCP Béng dén Bién Quang
CTCP Béng dén Dién Quang

125 Ham Nghi, quan 1, Tp. H6 Chi Minh
+84838290135
+84838251518

www.diengquang.com

244.246.790.000

San pham gia dung khéng lau bén

San xuéat kinh doanh san pham, dich vu va céc giai
phap trong linh vuc chiéu sang va thiét bi dién

Swkién

Thanh lap céng ty Bién Quang

B& CN nhe thanh 1ap nha may Béng dén bién
Quang, trén co s& hop nhét 3 xi nghiép Bén bng,
Ong thay tinh va Bén tron

Bo CN nhe thanh lap xi nghiép Lién hop bong den
bién Quang

Péi tén xi nghiép Lién hop Béng dén Dién Quang
thanh CT Bong dén Bién Quang

Chuyén déi sang hinh thirc CTCP

Chinh thirc niém yét tai HOSE

Ky hop dong lien doanh véi Tap doan Dau khi

Venezuela thanh 1ap VietVen

Thei gian VBL Hinh thirc tang vén
12/2008 188

11/2010 245  Tra cb tie bang cb phiéu
1/2015 288  Tra cd tirc bang cd phiéu

CTCP Thwong mai Dich vu
bién Quang

CTCP Phan phéi bBién Quang

CTCP Pau tw va Thuong mai

Dién Quang (DQI)

CTCP Déau tw va Xay lap bién

Quang

CT TNHH MTV Dién t&r Bién

Quang

1.000 51%
8.000 51%
7.000 51%
3.000 51%
25.272 100%

Danh séch cé déng nam giir tir trén 5% VDL

1
2
3
4

Nguyén Thai Nga
Hb Bire Diing
Tran Thi Linh
Mutual Fund Elite
Nguyén Thai
Quynh Lé

2.841.345
2.213.588
2.026.180
1.800.000

1.450.800

Co céu c6 dong dén 06.02.2015

Cb déng nha nwéc
Cb doéng bén trong

- Hoi ddng quan tri

- Ban kiém soat

C6 dong bén ngoai

- Trong nuéc
- Nwéc ngoai
C6 phiéu quy

Téng céng

3.558.451

3.557.451

1.000

20.867.228

931.981

24.424.679

11.63%
9,06%
8,29%
7,37%

6,60%

CP phé théng
CP phé théng
CP phé théng
CP phd théng

CP phé théng

0%

14,6%

14,6% 5

0% 2

85,4%

68,62%

16,78%

3,8%

100%

(Nguén: DQC, BSC téng hop.)

% Duwoc thanh lap ndm 1973 va chinh thirc chuyén di thanh céng ty b phan vao ndm 2005, DQC |& doanh nghiép

dan dau nganh bong dén Viét Nam véi 40% thi phan néi dia, xuét khdu sang hon 30 québc gia va vang lanh thé.

% Nguyén chi tich HDQT va nguyén TGD céng ty, ba Hb Thi Kim Thoa hién la Thi trwéng bd cong thwong. Nam

2010, 6ng H5 Nguyén Hwng, em trai ba Thoa dwoc bau lam chi tich HDQT kiém TGD coéng ty.

% N&m 2014, cb6 dong nha nwéc SCIC hoan tt thodi vén tai DQC.
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TRIEN VONG NGANH

Hinh 1: Doanh thu tiéu thu béng
dén noi dia caa DQC va RAL
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Hinh 2: Thi phan chiéu sang theo
phan khiuc nganh

= Chiéu sang gia dinh
= Chieu sang thwong mai
Chiéu sang céng nghiép va ngoai troi

Bang 1: So sanh tilé tiéu hao
nidng lwong va tudi tho béng dén

Pén LED 1,00 50
bén huynh 1,14 10
quang

Pén soi dot 2,27 1

Nguén: BSC téng hop

Hinh 3: Dién bién gia FO va DO
thé gi&i
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Nguén: Bloomberg.

Doanh thu tiéu thu béong dén néi dia tang trwéng cao. Tinh riéng 2 doanh

nghiép noi dia la DQC va RAL (65% thi phan ca nwdc), te do tang trwdng dat
19% tr nam 2010-2013.

Nhu cau tiéu thu béng deén ndi dia dwoc ky vong tang nhe. Do: (1)Dan sb
déng va dang tang. Dan sb Viét Nam dat khoang 92,5 triéu ngwdi vao nam
2014. Ban dan sé Lién hop quéc dw bao dan sé Viét Nam ting trwdng trung
binh 0,8%/nam tir 2014-2020. (2) Téc d6 do thi hda nhanh. Nam 2014, i 1é dan
thanh thj la 33% va dwoc dy bao dat 37% vao nam 2020 (Ban dan sb Lién hop
qudc). (3) M& rong hoat dong san xuét kinh doanh, téng ca quy mé va sé lwong
doanh nghiép. Nam 2014, 74.842 doanh nghiép dwoc thanh lap méi, 15.419
doanh nghiép quay lai hoat déng, va 22.758 doanh nghiép dang ky ting vén.
Con sb nay cao hon so véi sé lwong doanh nghiép (DN) pha san, giai thé
(9.501 DN), s6 doanh nghiép ngirng hoat déng (58.322 DN) va tam dirng hoat
doéng (11.723 DN).

Xu hwéng sir dung dén LED: (1) Dén LED c6 nhiéu dac tinh ndi trdi nhw tiét
kiém dién nang, do bén cao (bang 1) va tét cho méat do cho &nh sang gan giéng
v&i anh sang tw nhién. (2) Gia cac san phadm dén LED gidm manh (gia dén LED
cao gap 10x dén Compact vao nam 2008, hién cao gap 2-3,5x gia dén

Compact).

Xét trén pham vi toan cau, cong nghé LED dwoc dw béo théng tri thi trwérng
chiéu sang vao ndm 2015. Bén LED hién chiém khodng 10% thi phan tiéu thu
béng dén tai Viét Nam va dwoc dy bao sé co tdc do tang trwdng cao, chiém
dén 50% vao nam 2020.

Canh tranh trong nganh cé xu hwéng tang: DQC cuing nhiéu dbi tha 16n nhw
RAL, Phillips, Osram, ... va cac nha san xuét Trung Quéc déu dang ddy manh
dau tw, tdng cong suat san xuét cling nhw thwong mai hda sén phadm dén LED.
DQC va RAL déu da dwa vao hoat dong thém day chuyén san xuét dén LED
trong ndm 2014, dwa cdng suét san xuat dén LED dat gan 30 triéu béng/nam
(tang gan gép d6i). Phillips, mét trong nhirng nha san xuéat béng dén Ién nhat
thé gi6i dat muc tiéu vuon 1én dan dau tai thi treong Viét Nam trong 3 nam téi.
Mét s6 doanh nghiép nhw Duhal, LEDsaigon bét dau té chirc cac day chuyén

san xuét bong va chip LED ciing sé lam téng ap lwc canh tranh trén thj trwong.

Dién bién gia nguyén liéu: Tinh dén ngay 16/3/2015, gia nhiéu loai dung méi,
héa chét clia cong ty nhw dau nang Fuel Oil (F.O); diu vang Diesel Oil (DO),
khi héa 16ng (LPG) ... giam, 1an lwot 1a 39% yoy, 48% yoy va 30% yoy.
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Hinh 4: Tang trwéng doanh thu
thuan 2009-2014 cia DQC
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Nguén: BCTC DQC, BSC téng hop

Hinh 5: Thi phan cta cac doanh
nghiép béong den tai VN

EDQC mRAL mPhillips © Khéc

Ngudn: Neilsen Viét Nam

Hinh 6: Doanh thu xuat khau caa
DQC
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Nguédn: DQC, BSC téng hop

Hinh 7: Téc d6 tang trwéng dan
s6 Dong Nam A
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Nguén: World Bank

1. Ky vong tang trwwéng doanh thu

Téc d6 tang trwdng doanh thu cao, dat 21%/ndm tir ndm 2009-2014. DQC da
vuwot qua giai doan kho khan trong nam 2008, doanh thu thi trwdng xuét khau
da tang trwdng manh tr& lai, dac biét, trong 2 nam 2013 va 2014, doanh thu

xuét khau tang trwdng 1an lwot 14 236% va 42%.

Chuing t6i dw béo trong thai gian téi doanh thu ctia céng ty tiép tuc ting truédng
kha. Do: (1) Nhu cau tiéu thu bong dén tang; (2) Cong ty da ndi lai xuat khiu
tai thi trwng Cuba. (3) Dich chuyén tiéu thu tlr bong dén tron, dén huynh quang
sang cac san pham tiét kiém dién nhw dén Compact va dén Led, 1a nhirng san

phdm c6 gia ban cao hon nhiéu.

DQC chiém linh thj trwong néi dia véi 40% thi phan ca nuéc. Thi trudng noi
dia déng goép dén 58% téng doanh thu ctia DQC v&i 2 mang hoat dong chinh
la san xuét, cung &ng bong dén (56% tdng doanh thu) va xay 1&p (2% tdng
doanh thu).

Téc d6 tang trwdng hang nam tai thi treeng nodi dia dat 15%/ndm tir ndm 2009-
2014. N&m 2014, doanh thu thi trwérng néi dia dat khoang 679 ty dong, (+42%
yoy).

Hé théng phan phdi sau réng véi 4 kénh phan phdi.(1) Kénh truyén théng,
DQC phan phéi qua 150 nha phan phéi va 1.500 diém ban 1& trén toan quéc.(2)
Kénh hién dai, sdn pham dién Quang da cé maét tai hau hét cac siéu thi,
trung tdm dién may va hang loat cac clra hang tién lgi trén ca nwéc.(3) Kénh
cong trinh va (4) kénh ban hang trwc tuyén qua website. Ndm 2014, tt ca cac
kénh ban hang ndi dia déu dat mirc ting trwdng tét, tang trwdng lan lwot |a
30%, 56%, 100% va 127%. Riéng kénh ban hang truc tuyén la mét kénh méi,
tiém nang ma ca 2 déi tha Ién ctia DQC l1a RAL va Phillips con chwa khai thac.

Tuy nhién, chung téi danh gia,tiéu thu qua kénh céng trinh ctia DQC con yéu.

Thi trwong xuat khdu mé réng: DQC c6 thé manh vé xuét khau. Doanh thu
xuét khau chiém khoang 43% téng doanh thu ctia cdng ty trong nam 2014, dat
522 ty ddng (+74% yoy). Hién san phadm ctia DQC dwoc phan phéi tai 30 quéc
gia, trong dé, tap trung chi yéu tai khu viec Déng Nam A, Nam M§ va Chéau

Phi. T& cubi ndm 2013, DQC da néi lai thi truéng xuét khau véi Cuba.

e Tiém ning ting trwdng xuat khau sang cac nwéc Pong Nam A.(1)
Téc d6 tang trwdng dan sb cao so véi tbe dd tang trwdng trung binh
cta thé gidi (1%) (hinh 7) thic day nhu cau tiéu thu béng dén. (2) Sb
lwong nha cung cdp béng dén & nhiéu quéc gia nhw Myanmar,
Camuchia con it. DQC hién la mét trong 3 thwong hiéu béng dén Ién
nhét tai thi tredng Myanmar, dat hon 2 triéu dé doanh thu nam 2013,

tang trwdng binh quan ndm dat 15-20%.(3) San phadm boéng dén Viét
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Nam dwoc hwéng mire thué nhap khau tlr 0-5% va dang cé xu huéng
gidm dan vé 0% theo cam két ATIGA.

e N&i lai xuat khau vé&i Cuba: Nam 2008, hoat dong xuat khdu sang
Cuba bi dirng lai do Cuba vé& no. Tt cudi ndm 2013, hoat déng thuwong
mai v&i Cuba dwoc ndi lai, nhiéu 16 hang tén kho tai Cuba v&i gia vén
thap dwoc tiéu thu. Didu nay khéng chi thuc day tang trwdng doanh thu
ma con cai thién manh bién lgi nhuan gop ctia cong ty (Bién LNG tang
tr 31% nam 2013 lén 35% nam 2014). Chang téi cho rang, trong thoi
gian t&i, tdng trwdng tai thj trwéng Cuba va mot sé thj trwrng Nam My
khac sé bu dap lai sy sut giam tai thj truéng Venezuela.

e Tuynhién, xuat khau sang Venezuelacé thé gdp nhiéu bat lgi trong
twong lai: Kinh té Venezuela suy thodi, nguy co v& no cao. IMF dw
bao, nam 2015, GDP cua Venezuela tang trwdng 0,5% thay vi mrc dw
bao 1,1% trwdc do. Hién cac hop ddng xuét khdu sang Venezuela
dwoc thanh toan bang LC nén viéc ghi nhan doanh thu va thu héi céng
no trong ndm nay la chac chan. Tuy nhién, chung téi danh gia, tinh
trang suy thoai di kém nguy co v& ng & Venezuela sé tac dong tiéu
cwe dén sirc mua, gia ban tai thj trwéng nay, tir d6 lam gidm doanh thu
xuét khau t&i Venezuela va giam két qua kinh doanh cla cong ty lién
doanh vé&i Tap doan dau khi Céng nghiép Venezuela, VietVen(DQC
gop 30% vén).

Coéng suat san xuat den LED cta DQC tang gap d6i. Hién, téng san lwong

Bang 2: Cong suét san xuat , . , R £y oL Ke 1A s s s £
g 9 san xuat cua DQC dat khoang 80% cong suat thiét ké. DQC la nha san xuat

_ Viét Nam d4u tién sé hiru day chuyén san xuét dén LED. Cubi ndm 2014, cdng

bén LED 20 R R < < z
ty da dau tw 30 ty dong, tang gap dbi cong suat san xuat dén LED, dat 20 triéu
Dén huynh quang 30 . . R o ) . .
Bén Compact 00 bong/nam nham doén dau co hoi t thi tredng den LED.
Ben tron 15 | san pham phong phu, chét lwong tét: Cac san phdm ctia DQC c¢6 tudi tho
Thiét bi dign 191 pong cao hon so voi ctia RAL, chét lwong khong thua kém caa Phillips trong
Nguén: DQC

khi gi4 ban thap hon nhiéu thwong hiéu ngoai nhw Osram, Phillips,.... DQC
khéng ngirng dau tw nghién clru, phét trién san phdm mai, hang nam cho ra
doi tr 200 -300 san pham. Nam 2014, Bién Quang tung ra thj trwéng 257 sén
phdm méi, trong dé c6 hon 150 san phdm LED. Cac sadn pham mai, tiét kiém
dién nhw Double Wing, Compact va dén LED déu c6 tbc do tdng trwdng cao,
trung binh tang 20-30%/nam.

2. Bién lgi nhuan mé rong

DQC s& hiru day chuyén san xuéat khép kin tr khau tao hinh béng thady tinh
dén khau tao bong.

Bién lgi nhuan gop dweorc cai thién. Nam 2014, bién lgi nhuan gép dat 35%,
tang so v&i nam 2013 la 31% va nam 2012 la 22%. Do:

INha may c6 cong suét thiét ké 74 triéu bong/nam voi tong vén dau tw 300 triéu USD. Giai doan 1 clia nha may da hoat dong voi
cong suat 12 trieu bong/nam; dw kién nam 2015 sé tang Ién 24 triéu bong/nam. Nam 2013, DQC chwa ghi nhan doanh thu tai
chinh tlr VietVen.
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(1) Gia nhiéu loai dung méi, hda chét ctia céng ty nhw dau ndng Fuel Oil
(F.0); dau vang Diesel Oil (DO), khi héa Idng (LPG) ... gidm, lan lwot [a 39%
yoy, 48% yoy va 30% yoy.

(2) Tiéu thu 16 hang tén kho tai thj trwéng Cuba véi gia vén thap chid yéu
do chénh léch ti gia hach toan b&ng USD tir ndm 2008. Tai ngay 31/12/2014,
ty gia hach toan USD/VND vao khoang 21.140 VND/USD, tang 24% so vo&i ty
gia tai ngay 31/12/2008.

(3) Nhiéu day chuyén san xuit dd duwoc khdu hao hét. Tinh dén
31/12/2014, tbng gia tri khAu hao tai san ¢ dinh hiru hinh Ia 231 ty déng, chiém
77% tbng nguyén gia tai san. Chang téi wéc tinh, dén nam 2018, tai san cb
dinh hién tai s& dwoc khau hao hét, téng gia tri khdu hao giam manh tr 23 ty

Nguyén liéu chinh dé san xuat " : '
dong nam 2014 xubng con khoang 1,8 ty déng vao nam 2018.

éng thady tinh la céat trdng, gas,

dung méi, hda chét. ) '
i ] So do 1: Quy trinh nau va tao hinh thay tinh
Nguyén liéu chinh dé san xuat

béng den céac loai: gébm c6 vé
béng bang thay tinh, cac éng thay
tinh dé 1am tru, day téc, day dan,
dau den, bét huynh quang, keo
gén dau, cac loai khi tro nhw
Nitrogen, Argon, Kripton + Argon,
nhién liéu nhir HPG, Oxygen, bét
huynh quang, cac hda chét, chi
han...

Cic hoa chat

o i P P So db 2: Quy trinh san xuat dén Compact
Nguyén liéu chinh dé san xuat

ballast dién tir va ballast dién ti, Cit én Ubnéng | % Sy khir keo Chui ¢
Tén Silic, day dién te, démind, _ _
chup nhua, thanh cai, dé, day i Luyéan : ‘

. n . a -— B Rut khi
dién, son céch dién... * “‘_
Saine wligine— wiine—wiiing

HinBallast =~ Kiém tra thong sé |
ién tir va
R T
| Hin vindi
déu dén va

Chi phi lai vay giam. (1)Vay ng ngan hang giam, céng ty khéng con ng vay
dai han. Nam 2015, theo tién dd, cong ty sé thanh toan khoang 57 ty déng no
dai han dén han phai trad véi Ngan hang phat trién.(2) Lai suat cho vay ngan
hang gidm 1-1,5%. Chung tdi wéc tinh chi phi 1&i ndm 2015 gidm con 9 ty dong.
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RUI RO PAU TV

e Ruiro canh tranh gay ap Iwc lam giam thi phan néi dia, ting chi phi
ban hang ctia DQC: Céc dbi thi canh tranh nhw RAL, Phillips, Osram,...
va c&c nha san xuét Trung Quéc déu dang ddy manh dau tw, tdng cong
suét san xuét cling nhw thwong mai héa san phdm dén LED. Mot sé
doanh nghiép nhw Duhal, LEDsaigon b&t dau té chirc cac day chuyén
san xuét bong va chip LED.

e RUi ro thj trwéng Venezuela: Xuat khdu sang Venezuelacé thé gap
nhiéu bt lgi trong twong lai do suy thoai kinh té va rdi ro vé no.

e Ruiro di dei nha may tai khu cong nghiép Bién Hoa 1: Xi nghiép dén
dng va xi nghiép éng thiy tinh cé thé sé phai di doi dan trong 2 nam la
2015 va 2016. Chung tdi cho rang cong ty sé c6 ké hoach tich trir hang
ton kho cho nha may va di d&i tirng phan, do vay, san lwong san xuét chi
suy giam nhe.

e RUi ro tang gia nguyén liéu: Chi phi nguyén liéu chiém khodng 53%
trong co cAu chi phi san xuét kinh doanh cla cong ty. Gia nguyén liéu
tédng sé tac dong lam gidm bién loi nhuan cda cong ty. Hién gia mot sé
dung méi hoa chét dang c6 xu hwéng giam, trong khi gia cia cac nguyén
liéu khac twong ddi 6n dinh gitp cai thién bién loi nhuan gop ctia cong ty.

e RUi ro ty gia: 25% nguyén liéu cGa coéng ty phai nhap khiu. 40% doanh
thu ctia cong ty dén tir xuat khau. Do vay, dién bién ty gia cé tac dong
manh dén doanh thu cla céng ty. Nam 2015, ty gia dwoc dw kién giao
dich trong bién d6 2%, gitp céng ty giam thiéu rdi ro ty gia.

e Rui ro khoan phai thu: Phai thu khach hang I&n, trong d6 cha yéu la
cong ng phai thu qué han t khach hang Cuba (67% cdng ng phai thu).
Hién DQC dang tich cwc dén dbc, thu hdi ng tr khach hang. Céng no
phai thu tlr khach hang Cuba hién dang dwoc thanh toan didng han.

TAI CHINH DOANH NGHIEP

Bang 3: Thong tin co ban DQC c6 nhigu chi tiéu co ban tdt. Tidn mét dbi dao, kha
Th" t' - z A A > A . X A A
N 2010 2011 2012 2013 Wy hang thanh toan tot. Tai san co dinh khau hao gan hét.

Doanh thu N > N - N . 2 . £
thudin (ty d) 583 613 630 795 120 €0ONQ No phai thu tir khac hang Cuba dang cé chuyén bién
% tang trudng , A . A 21X N ~ 5 g
yoy 5% S0t 20 26% 54% tich cwc. Cong ty chwa ghi nh‘an khoan lai chénh léch ty gia
Téng tai san tlr khach hang Cuba (79 ty dong).
(ty d) 1.733 1.832 1.716 1.669 1.882 9 ( y g)
% téng tru@ng A T tA 1 Vi <1 Ai X Y A X
oy 8% 6% % 3% 170, C@ac chitiéu sinh 101 cao hon so véi doi thi cung nganh la
Vén chi s& RAL va dang dwoc cai thién.
hivu (ty d) 771 788 775 825 979
Vén diéu Ié
(ty d) 244 244 244 244 244
CPLH binh X N2
quan (tr.cp) 2 20 20 19 21 Co cau tai san:
LN sau thué
(ty d) 43 39 49 121 248 Y = A gL X X x 2 .z
i e Tién mat doi dao: Tinh dén cudi nam 2014,tong gia
-0- 939% -9% 24% 147% 190% Y < N . > Py 5. A N N
EPS co ban : : : : ’ tri tién mat va cac khoan tién gri ngan hang la 754
(dlcp) 2.258 1.662 2.237 5.560 11.297 e o x o . .
Gia tri sb ty dong, chiém 44% tai san ngan han.
sach (d/cp) 32.207  39.037 38401  43.490 44.554 . .. . i . i

R ] o R e COng ne phai thu ttr khach hang Cuba dang co6

Bang 4: Céc chi tiéu co ban . . N
chuyén bien tich cwc: Phai thu khach hang Ié&n,
DQC RAL . )

Chi tiéu co ban 2011 2012 2013 2014 2014 dat 505 ty dong (quy 3/2014), trong do, c6é dén 337
corcauven ty ddng (67%) la cdng no phai thu tlr khach hang
Vén vay/VCSH 064 056 058 0,34 2,98
Téng tai san/VCSH 2,32 221 2,02 1,92 453 Cuba (Cbéng ty Consumimport). Bay la cong ng phai

Co céu tai san
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TS dai han/ Téng TS 7% % 8% 9% 9% thu phat sinh tir khach hang Cuba theo chuwong
TS ngén han/Téng TS 93% 9% 2%  O1% 1% trinh hop tac lién chinh pha Viét Nam-Cuba, da qua
Kha ning thanh toan ’ ’

Hé sé TT nhanh 139 149 157 170 0.48 han thanh toan. Tuy nhién, cong ty khdng phai trich
Jesl s L/ oR 0 N lap dw phong theo cong van sb 146/TBCP ngay
Nang lwc HD (ngay) .

S6 ngay phai thu 674 579 369 197 30 31/05/2010 cua van phong chinh pha. Hién khach
S6 ngay ton kho 252 252 220 154 184 hang dang trd no dung tién d6 cam két. Dy kién,
S6 ngay phai tra 32 46 33 16 14 X . . . N

Kha nang sinh 5 (%) dén gitra nam 2016, cong ty sé thu hoi hét cdng no
Loi nhuén gop bién 21%  22%  31%  35% 21% nay. Hang quy, céng ty ghi nhan lai chénh léch ty
ROS 8% 6% 7% 15% 4% N R R . . s

ROE 0 6% 15%  28% - gia tir khoan ng nay khoang 13 ty dong.

ROA 2 3% 7% 14% 3% e Hang tén kho Ié&n trong dé chd yéu la tén kho

Ngudn: DQC,RAL, BSC téng hop nguyén vat liéu: Hang ton kho chiém 19% tai san
ngan han. So véi RAL, téc dd quay vong hang tén

Hinh 8: Co’ cau tai san Q3 2014 .
kho cia DQC cao hon.

4%

e Tai san dai han khau hao gan hét:Tinh dén
31/12/2014, tdng gia tri khdu hao tai san cé dinh
hivu hinh |a 231 ty ddng, chiém 77% tdng nguyén
gi4 tai san. Chang téi wéc tinh, dén ndm 2018, tai
san cb dinh hién tai sé duwoc khdu hao hét. Téng gia

tri khdu hao gidm manh ti 23 ty ddng ndm 2014
= Tién, dau tw CK ngan han = Phai thu
= Hang tén kho Tai san c¢é dinh
Tai san khac

xudng con khoang 1,8 ty ddng vao nam 2018.

Co cdu ngudn von:

Hinh 9: Co’ cau ngudn vén Q3 2014
e Vén chiém dung I&n. Tinh dén quy 3/2014, khoan
muc tam (rng clia khach hang la 341 ty ddng, chiém
33% téng no' ngan han gitp coéng ty giam ap luc vay
2% ngan hang.

e Cong ty c6 khodn no v&i ngan hang Phét trién Viét

Nam tri gia 157 ty déng (chiém 37% téng no vay
ngan hang). Day la khoan ng da dwgc Chinh phu
-Vay ngan hang - No khac - VCSH khoanh no cho phu hop véi ky thu no tir di tac
Cuba. Theo tién do, cong ty sé& thanh toan hét

khodn ng’ nay vao gitra nam 2016.

Kha ning thanh toan tét

Hé sb thanh toan ngén han va thanh toan nhanh lan
lwot 1a 1,75x va 1,41x do tai san ctia DQC chu yéu la tai
san ngan han c6 tinh thanh khoan cao. Kha nang thanh
toan ctia DQC vwot tréi hon RAL do RAL st dung don
bay tai chinh I&n.

Cac chi tiéu sinh |&i dwoc cai thién:

e DQC c6 cac chitiéu sinh 1o vwot troi hon nhiéu so

v&i dbi thi RAL (bang 4) do ti I& s& dung nguyén
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vat liéu, khau hao va nhan cong trén doanh thu cla
DQC thap hon so v6i ctia RAL.

e Bién lgi nhuan goép dat 35% trong nam 2014, riéng
quy 3/2014, bién lgi nhuan gop dat 39% cao hon
nhiéu so v&i cling ky 2013 (30%). Do (1) Trong ky
DQC da ban 1 phan 16 hang tén kho & Cuba voi
gia vén thap, (2) Gia mot sb nguyén liéu nhw dau
nang (FO), dau vang (DO) va khi héa 16ng LPG,...
giam.

e Bién lgi nhuan sau thué 2014 ting gap doi so véi
nam 2013, dat 15%.

e DQC chwa hach toan khoan lai chénh léch ti gia 79
ty dong tr khach hang Cuba. DQC du kién sé ghi

nhan khoan 14i nay theo tién d6 thu hdi no tr Cuba.

KE HOACH VA DI BAO KET QUA KINH DOANH

Dw b&o KQKD 2015-2019: Doanh thu thuan nam 2015 dwoc dw bao dat 1.411

Hinh 10: D béo doanh thu, lgi Y dong (+16% yoy). Trong do, doanh thu den LED dat 159ty dong (chiém 12%
nhuéan sau thué 2014-2019ctia  doanh thu), dén Compact dat 1.180 ty dong (chiem 83%) va con lai la béng
DQC dén huynh quang va dén tron dat 72 ty déng.

2500 Loi nhuan sau thué dy bao dat va 254 ty déng vao nam 2015 (+2% yoy), twong

2000 1 dwong EPS FW 2015 la 9.615 d/cp.

1500 .
Chung t6i wéc tinh doanh thu thuan tang trwédng trung binh 10% cho giai doan

10901 2014-2019, dat 1.955 ty ddng vao nam 2019.

500 -

Doanh thu thuan:

2013 20147 2015F 2016F 2017F2018F N&m 2013 va nam 2014, doanh thu thuan ctia DQC bat tdéng manh tr& lai

(+26% va +54%). Chang t6i danh gia, trong nam téi, téc d6 tang trwdng doanh
thu tai thi trwdng xuat khdu sé& cham lai do nhu cau suy yéu tai thj trudong
Venezuela. Tang trwdng san lwgng tiéu thu tai thi trwedng ndi dia dwoc duw bao
dat 8% trong cac nam 2015-2019.

mDoanh thu ®LNST

Ngudn: BSC duw bao

Cu thé:

e San phdm dén LED dwoc dw béo dat téc d6 tang trwdng doanh thu
cao. Do: (1)Tiéu thu s&n phdm dén LED hién con thap trong khi thi
trwdng con rat tiém nang, dwoc dw béo chiém 50% san lwong tiéu thu
béng dén vao nam 2020. (2) Céng suét san xuat dén LED ting gép
déi, dat 20 triéu béng/ndm. Dya trén tbc do tang trwdng bong dén
Compact trong quéa kh(r ctia Bién Quang, chung téi wéc tinh doanh thu
dén LED tang trwdng 25% trong nam 2015 va 30%-35% cho cac nam
tiép theo.

e Tiéu thu béong den Compact dwoc dw bao tang trwdng 16% trong nam
2015. Sau giai doan tang trwedng “néng” ctia den Compact, ching toi
cho rang, doanh thu tiéu thu dén Compact s& cham lai do sw thay thé
clia den LED, dat trung binh 8%/nam tlr ndm 2016, 2017 va gidm con
lan lwot 1 3% va 0% trong nam 2018, 2019 do cham céng suét thiét
ké.
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e Doanh thu tiéu thu d&n béng tron va dén huynh quang dw kién giam
trung binh 10% méi nam.

Bién loi nhuan gop: dwoc dw béo duy tri & mirc cao trong 6 thang dau ndm
2015 (32%) do (1) cong ty tiép tuc tiéu thu 16 hang ton kho c6 gia vdn thap tai
Cuba; (2) gia cac héa chét, dung méi dwoc dw béo gidm trong 6 thang dau
n&m sau d6 sé nhich I&én cling véi da phuc hdi ctia gia dau. Nam 2015, bién loi
nhuan dwoc dy bao dat 32% va gidm vé con 31% cho cac nam sau dé.

Cong ty c6 khodn lai chénh l&ch ty gia tr khodn phai thu bdng USD véi khach
hang Cuba trj gia 122,6 ty déng (tinh dén cudi ndm 2013). & m&c d6 than
trong, DQC chwa hach toan khoan thu nhap nay trong ky ma ghi nhan dan theo
tién do thu hdi no véi khach hang Cuba. Ching téi wéc tinh, DQC sé thu vé
lan lwot la 55 ty ddng va 27 ty ddng lai chénh léch ty gia trong cac ndm 2015
va 2016.

DINH GIA CO PHIEU VA QUAN DIEM PAU TV

Chung t6i st dung phwong phap FCFE dé dinh gia c6 phiéu DQC.
Phuwong phap FCFE 2 giai doan:
Giai doan 1 twr 2015-20109:

Dong tién FCFE dy bao ndm 2014 dat 253 ty déng vao ndm 2015 va dat 138
ty déng vao nam 2019.

Bang 5: Chi phivén chia sé& hiru Giai doan 2 — tang trwéng dai han: Chdng tdi cho rang trong dai han, dong

~ ChiphivecSH tiénsé tang trwdng & murc 2%/nam.

Seta_ 058 | chi phivén chii s& hivu.
Loi suat phi ruai ro 7,60%
Loi suat thi trwong 11,75% | Chang t6i s dung phwong phap CAPM dé tinh chi phi vén chi s& hiru véi
Chi phi VCSH 10,01% | Beta trong 5 ndm 1a 0,58; Loi suét phi rdi ro 1a loi suét Trai phiéu chinh pha 7
. X nam (7,6%); Loi suét thi triedrng 11,75%. Khi d6, chi phi vén cha sé hivu sé 1a
Ngudn: BSC téng hop 10 01%

Theo phwong phap FCFE, véi sé lwong cb phiéu pha lodng tai thoi diém
hién tai |& 26.378.494 cb phiéu, gia tri hop Iy trén mot c6 phan 1 68.550 dong.
Chung t6i khuyén nghi MUA cé phiéu DQC véi gia ky vong 12 thang té&i
la 68.600 déng/cp (upside 17%) theo phwong phap FCFE. Cé phiéu DQC
hién dwoc giao dich tai P/E FW 2015 |a 6,1x, kha hap dan so véi P/E cta VN-
index. DQC la cong ty dan diu nganh boéng dén tai Viét Nam véi tbe d6 téng
trwéng doanh thu cao, bién lgi nhuan gdp 16n (35%). Nhiéu day chuyén san
xuét ctia DQC da hét khau hao.Tién mét déi dao, kha nang thanh toan tét.

N



Bsc Bao céo phan tich CTCP Béng Dén Dién Quang (DQC)

Bang 6: Phan tich dé nhay ctia cé phiéu

ke
Phan tich

do nhay
10,01% 10,51% 11,01% 11,51%

-0,5%
0,0%
1,0%

1,5%

Gia cé phiéu 2,0%

2,5%

3,0%

3,5%

4,0%
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Bang 7: Bang can déi ké toan

A. Tai san 1,716 1,669 1,882 1,842 1,893 2,040 2,222 2,318
I. Tai san ngén han 1,602 1,541 1,711 1,751 1,822 1,986 2,170 2,267
1. Tién va cac khoan twong dwong tién 201 433 173 334 328 404 425 400
2. Pau tw ngén han 166 19 582 500 700 700 800 956
3. Phai thu 905 723 612 338 181 198 203 208
4. Hang tén kho 318 351 329 556 591 658 714 671
5. Tai san Iwu dong khac 11 16 17 23 23 25 29 32
II. Tai san dai han 114 128 171 91 71 54 53 51
1. Phai thu dai han - - - - - - - -
2. Tai san cb dinh dai han 80 104 156 75 55 39 37 36
3. Gia trj rong tai san dau tw . - - - - - B B
4. DAu tv dai han 31 21 13 13 13 13 13 13
5. Tai san dai han khac 3 2 2 2 2 2 2 2
B. Nguén vén 1,716 1,669 1,882 1,842 1,893 2,040 2,222 2,319
I. Ng phai tra 934 835 894 748 684 722 797 801
1. N’ ngén han 863 760 811 669 684 722 797 801
2. No dai han 71 75 83 79 - - - -
II. Vén chd sé hiru 775 825 979 1,086 1,201 1,309 1,417 1,509
1. Vén va céac quy 770 821 974 1,086 1,201 1,309 1,417 1,509
2. Vén ngan sach nha nwéc va quy khac 5 5 5 - - - - -
IIl. Lgi ich ¢ déng thiéu sb 7 8 9 9 9 9 9 9

Bang 8: Két qua kinh doanh

Doanh s6 thuan 630 795 1,222 1,411 1,546 1,704 1,833 1,955
Lai gop 138 249 429 447 479 528 568 606
Thu nhéap tai chinh 117 115 122 111 63 28 30 34
Chi phi tai chinh (55) (55) (35) (18) (16) (19) (23) (26)
Chi phi ban hang (89) (91) (142) (142) (155) (170) (183) (195)
Chi phi quan ly doanh nghiép (45) (51) (63) (72) (79) (88) (94) (100)
L&i/(15) tir hoat ddng kinh doanh 66 167 313 326 293 279 298 318
Thu nhép khéc, rong 0 ) 2 2 2 2 2 2
Lai/(18) ttr cong ty lién doanh 0 @) _ - R - - -
L&i/(16) rong trudre thué 66 164 315 328 295 281 300 321
L&i/(15) thuan sau thué 47 123 254 256 236 225 240 256
C6 dong cua Cong ty me 49 121 248 254 233 222 238 254
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HE THONG KHUYEN NGH/ VA PHUWONG PHAP DINH GIA CUA BSC

Hé théng khuyén nghi: Khuyen nghj ctia ching t6i dua trén sw chénh léch giira gia cé phleu hién tai voi gia muc
tiéu 12 thang, bao gom ca co tire qua cac thoi ky (trer nhikng trirong hop déc biét). Hé théng khuyén nghj nay duoc
ap dung ké tir ngay 01.01.2014.

Phwong phap dinh gia: Viéc lya chon phuong phap dinh gia phu thuge vao timg nganh timg doanh nghiép va
timg c6 phiéu. Méi bao céo cé thé dua trén mot phuong phép riéng 1é hay téng hop cda cac phwong phap sau: 1)
Phuong phéap tuong quan (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA); 2) Phuong phéap chiét khdu (DCF, DVMA, DDM); 3)
Phuwong phap gia tri tai san rong (NAV, RNAV).

MUA MANH Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trudng tr 20% tré 1én

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trwong tr 5% dén 20%

NAM GIU Néu gia muc tiéu cao hon hay thap hon gia thi trwéng khéng qua 5%

BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thj trwéng it nhat 5%

KHONG DANH GIA Khuyén nghi dau tw va gia muyc tiéu bi loai b6 can cwv theo chinh sach cia BSC khi
BSC dong vai tro tw van trong mot hgp dong sap nhap hoac trong mot giao dich
chién lwgc ctia doanh nghiép do, va trong trweong hop BSC khong di dir liéu de thue
hién dinh gia cé phiéu.

KHUYEN CAO SU'DUNG

Ban bao céo nay cua Cong ty Cé phan Chung khoan Ngén hang Péu tw va phét trién Viét Nam (BSC), chicung cap
nhung thong tin chung va phan tich doanh nghiép. Bao cao nay khéng dwoc xay dung dé cung cép theo yéu cau
clia bat ky t6 chirc hay ca nhan riéng 1é nao hodc cac quyét dinh mua béan, nam git chiing khoan. Nha dau tw chi
nén st dung céc thong tin, phan tich, binh luan cda Bén béo cdo nhw la nguén tham khéo truéc khi dwa ra nhimg
quyét dinh dau tw cho riéng minh. Moi thong tin, nhan dinh va dw bao va quan diém trong bdo céo nay duoc dua
trén nhdng ngudn di liéu déang tin cdy. Tuy nhién Cong ty Cé phén Chirng khoén Ngén hang dau tw va phét trién
Viét Nam (BSC) khéng dam bgo rang cac ngudn théng tin nay la hoan toan chinh xac va khoéng chju bat ky moét trach
nhiém nao c70| véi tinh chinh xac cda nhwng théng tin dwoc dé cdp dén trong béo céo nay, ciing nhw khéng chiu
trach nhiém vé nhiing thiét hai déi véi viéc st dung toan bé hay mét phan noi dung cta ban bao céo nay. Moi quan
diém ciing nhw nhan dinh duoc dé cép trong bao cao nay dya trén swcan nhéc cén trong, cong minh va hop ly nhat
trong hién tai. Tuy nhién nhing quan diém, nhan dinh nay c6 thé thay déi ma khéng can bo truéc. Ban bao céo
nay c6 ban quyén va la tai san cda Céng ty Ccé phén Chung khoan Ngén hang Bau tw va Phét trién Viét Nam (BSC).
Moi hanh vi sao chép, stra déi, in &n ma khong c6 sw déng y clia BSC déu trai luat

PHONG PHAN TIiCH - CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN NHPT&PTVN

Trwéng PhongTw van dau tw Trwéng Phong Phan tich
Lé Thi Hai Pwéng Tran Thang Long
Tel: 0439352722 (155) Tel: 0439352722 (118)
Email: duonglh@bsc.com.vn Email: longtt@bsc.com.vn

THONG TIN LIEN HE

BSC Tru s& chinh Chi nhanh BSC Hé6 Chi Minh
Tang 10, 11 — Thap BIDV Tang 9 — 146 Nguyén Coéng Trl
35 Hang V6i — Hoan Kiém — Ha Noi Quan 1, Tp. H5 Chi Minh
Tel: 84 4 39352722 Tel: 84 8 38218885
Fax: 84 4 22200669 Fax: 84 8 3 8218510
Website: www.bsc.com.vn Website: www.facebook.com/BIDVSecurities

Ban quyén cda Cong ty C6 phén Chung khoan Ngan hang Bau tw va phét trién Viét Nam (BSC), 2009.
B4t ky néi dung nao cda tai liéu nay ciing khéng duwoc (i) sao chup hay nhan ban & bét ky hinh thic hay phuong
thire ndo hodc (i) duoc cung cép néu khéng duoc sw chédp thuén cda Cong ty C6 phan Chung khoan BIDV.
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