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DBC — CTCP Tap doan Dabaco Viét Nam

Chang t6i khuyén nghi mua cé phiéu DBC véi gia muc tiéu la
35.500d6ng/cp trong 12 thang t&i theo phwong phap FCFF (upside 22%).
Ngay 26/3/2016, cb phiéu DBC duogc giao dich tai mirc gia 29.100 déng/cp,
twong dwong P/E FW (loai trr loi nhuan tir bat dong san) la 8,7x, thap hon so
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Chuyen vién thye hién v6i P/E cua thj truéng va thép hon so nhiéu so véi P/E clia Vissan (92,85x)
Tran Thj Hong Twoi trong phién dau gia cho c6 dong chién lwvgc ngay 24/3/2016. Cong ty dang thoai
twoith@bsc.com.vn vbn tai cac dy &n bat dong san, tap trung hon vao hoat déng 16i, phat trién mo

hinh tr trang trai d&n ban an twong tw nhw cac déi tha 1én Masan, CP, Vissan.
Két qua kinh doanh 2015. Nam 2015, tdng doanh thu ctia Tap doan dat 5.791
ty ddng (+13% yoy). Téng loi nhuan sau thué dat 253 ty déng (+23% yoy) nhe
mang chan nudi va ché bién thyc pham tiép tuc dwoc cai thién.

Ké hoach kinh doanh 2016. Céng ty dat muc tiéu doanh thu dat 8.456 ty dbng
(bao gdm ca doanh thu ndi bd). Loi nhuan sau thué dat 291 ty déng (phan dau
dat 450 ty doéng), trong d6 loi nhuan tir san xuét thirc an ch&n nudi va ché bién
thwe phdm 1a 241 ty ddng. Khi d6, EPS ké hoach la 3.679 déng/cp, loai triv loi
nhuan tlr bt dong san, EPS la 3.015 ddng/cp. Cb tirc 2016 dw kién 1a 10% cb
phiéu va 5% tién mat.

Dw béo két qua kinh doanh 2016. Doanh thu thuan dwoc dw bao dat 6.314 ty
dodng (+9%) trong d6, san lwong tiéu thu TACN dat 465 nghin tn (+9%), twong
dwong véi doanh thu 1a 3.596 ty ddng, chan nudi, ché bién thwc pham dwoc dw
bao dat 2.718 ty ddng (+10%). Loi nhuan sau thué duwoc dy bao dat 266 ty
déng (+5%), twong dwong EPS la 3.344 dbng/cp. Lwu y, dw bdo cla ching toi
khéng tinh dén loi nhuan thu vé tiy viéc chuyén nhwong cac dw an bat déng san
cua DBC.

Rui ro dau tw. (1) RUi ro canh tranh tang v&i mang TACN khi c6 thém nhiéu
ddi thd mai gia nhap nganh va véi mang ché bién thwe phdm do lo ngai canh
tranh vé&i cac déi tht nwéc ngoai; (2) Rui ro khodn phai thu tir b4t dong san.

Cac chi tiéu tai chinh 2011 2012 2013 2014 2015 2016F
Doanh thu thuan (ty d) 3,918 4,774 4,704 5,119 5,791 6,314
% tang trwdng y-o-y 56% 22% -1% 9% 13% 9%
Téng tai san (ty d) 3,202 3,551 4,014 4,220 4,615 4,603
Vén chii s& hivu (ty d) 1,231 1,376 1,723 1,830 1,946 2,198
Vén diéu Ié (ty d) 436 484 627 627 627 753
CPLH binh quan (Tr cp) 44 48 63 63 63 75
LN sau thué (ty d) 220 250 191 206 253 266
% tang trwdng y-o-y 25% 13% -23% 8% 23% 5%
EPS cudi ky (d/cp) 5332 5221 3,142 3,280 4,030 3,344
Gia trj s sach (d/cp) 28,230 28,431 27,456 29,171 31,023 29,196
Loi nhuan gbp bién 11% 12% 11% 11% 12% 12%
ROS 6% 5% 4% 4% 4% 4%
ROE 22% 19% 12% 12% 13% 13%
ROA 8% 7% 5% 5% 6% 6%

Nguén: BSC research

Bé&o cao nay chi la ngudn théng tin
tham khao. Vui long doc ky phan
Khuyén céo st dung & trang cudi.



1. Hoat doéng san xuat kinh doanh

Hoat déng san xuét kinh doanh chinh ca céng ty bao gém: (1) thirc an chan nuéi; (2) chan nudi va
ché bién thuc phadm; va (3) bat ddong san. M6 hinh san xuét ctia DBC tao lén chudi san xuét khép kin
“tly trang trai dén ban an” (mé hinh 3F: Feed- Farm- Food). DAy ciing la md hinh san xuat dang duoc
phat trién tai Masan (qua Proconco va Anco), Cargill, Vissan,...

San xuat va kinh doanh thire an chan nuéi (TACN). DBC c6 6 nha may san xuat thirc an chan nubi
véi tbng cong suét thiét ké 1a 510 nghin tAn/nam. Dy kién gitra ndm 2016, DBC sé& hoan thanh va dua
vao van hanh nha may TACN tai Ha Nam véi tng cong suét thiét ké& 1a 200 nghin tdn/ndm. Coéng ty
lén ké hoach xay dwng thém 2 nha may san xuét TACN véi cong suit mdi nha may 1a 150 nghin
tAn/nam. Muc tiéu tdng céng suat san xuat TACN dat 1 triéu tAn vao nam 2019. N&m 2015, téng san
lwong san xuat TACN cia DBC dat 428 nghin tan, tdng 12,9% yoy. Doanh thu san xuét TACN dat
3.309 ty déng (+5%yoy) do cong ty gidm gia ban san phdm. K& hoach ndm 2016, cdng ty tiéu thu 430
nghin tAn TACN (+1%). Lwu y, bién lgi nhuan mang san xuét thiec &n chan nudi dwoc duy tri 6n dinh
(bién LN truwéc thué khodng 7%), khong chiu anh hwdng béi bién dong gia nguyén liéu dau vao.
Chén nubi va ché bién thwc phdm. Doanh thu dat 2.469 ty ddng (+22% yoy) nhér san xuét con giéng
tang trwdng tbt, ga gidng tadng 47%, lon gibng tdng 24%, lon sau cai siva tang 28%, tinh lon ting 24%,
lon cai stva tdng 4%, san lwong trrng ga va lon thit ting 1an lwot [a 27% va 20%. San lwong ga thit
2015 giam do gidm dan ga trang (strc tiéu thu gidm). 3 thang dau nam 2016, gia thit lon tang cao
(khoang 47.000-52.500 ddng/kg) giup tang doanh thu va lgi nhuan déi véi mang hoat dong nay. Tuy
nhién, day cling 1a mang hoat déng c6 bién lgi nhuan bién ddng manh do phu thudc nhiéu vao gia san
pham va tinh hinh thoi tiét, dich bénh. Tl ndm 2013, mang chan nudi va ché bién thwc phdm da ghi
nhan i, dat 98 ty déng trong nam 2015 (+127% yoy). DBC hién sé& hiru 4 siéu thj tai B&c Ninh. San
phdm ctia DBC da cé mat trong nhiéu ké hang tai cac siéu thi I&n nhw BigC, Metro, ... Cong ty dinh
hwéng ddy manh phat trién mang ché bién thwe phdm. Dy kién quy 2/2016, cong ty sé& hoan thanh va
dwa nha may ché bién thuwc phdm mé rong dat tiéu chuidn GMP vao hoat dong. DBC |én ké hoach xay
dwng nha may ép dau trong ndm 2016, ddng thdi, mé rong chudi phan phdi, dat muc tiéu mé tdi thiéu
1 siéu thi tai cac huyén, thi x& va thanh phé tai tinh B&c Ninh. Lwu y, mang kinh doanh nay c6 thé dbi
mat canh tranh gay gat hon sau khi Viét Nam ky két cac hiép dinh FTA Viét Nam-EU, FTA Viét Nam-
Han Quéc va TPP (dw kién co hiéu luc tir 2018).

Bat dong san. Nam 2016, cong ty da chuyén nhwong thanh cong dw &n Qué V6 3. Ching t6i danh
gi4 cao viéc chuyén nhwong bat dong san ctia DBC, diéu nay khong chi tao ra dong ti&n ma con gitp
gidi phéng hang tdn kho cho céng ty, qua dé, gidm vay no va gidm chi phi 1ai cho DBC. Déi véi dy an
Dén D6, DBC da ghi nhan doanh thu va lgi nhuan tir viéc chuyén nhwong 50% gia tri BDS nay trong
nam 2012. Tuy nhién, DBC chwa thu duoc tién tir thwong vu trén cling nhw chua trich 1ap dw phong
déi v&i khoan phai thu nay. Cong ty chi thwc sw thu dwoc tién khi phia déi tac 1a cong ty Thanh Loi

chuyén nhwong dwoc dy an.



2. Tai chinh doanh nghiép

Doanh thu. Doanh thu thuan tang truéng 13% dat 5.791 ty ddng trong ndm 2015 chd yéu do déng gop
clia mang san xuat TACN va chan nubi, ché bién thwc pham. Bat dong san hau nhw khéng mang lai
doanh thu cho DBC.

Bién Igi nhuan gop dworc duy tri twong déi 6n dinh, dat 11-12% déi vai bién lgi nhuan gop va dat
4% dbi voi bién loi nhuan sau thué. Chi phi nguyén vat liéu chiém khoang 88% téng chi phi san xuét
kinh doanh ctia cdng ty. Trong d6, mang san xuét thirc an chan nudi (chiém 57% tdng doanh thu cta
DBC) c6 bién lgi nhuan 6n dinh hang n&m, bién loi nhuan trwéc thué dat khodng 7%. Mang chan nuéi,
ché bién thwc pham tiép tuc dwoc cai thién va ghi nhan 13i véi bién loi nhuan trwdce thué dat khodng
4% (trwdc nam 2014, coéng ty thwong xuyén ghi nhan 16 trong mang kinh doanh nay). T d6, loi nhuan
sau thué dat 253 ty dong (+23% yoy).

Tai san. Co cAu tai san dwoc duy tri twong déi 6n dinh. Chiém ty trong chinh trong co’ cAu tai san ngan
han ciia DBC la cac khoan phai thu (425 ty dong, twong dwong 14%) va hang tén kho (2.249 ty déng,
twong dwong 72%). Trong do, phai thu tir cac dw an bat dong san la 219 ty dong (phai thu CT TNHH
Thanh Loi dbi véi dw an BDS Dén Do) va tén kho bat dong san 1a 880 ty dong. Diéu nay lam tang vay
no va qua do, tang chi phi li cia DBC. Néu loai trir gia tri phai thu va tén kho tr bat dong san, sé ngay
phai thu giam t&r 20 ngay xuéng con 8 ngay, sé ngay tén kho gidm tlr 155 ngay xudng con 95 ngay.
Diéu nay cho thay quan tri phai thu déi véi hoat dong kinh doanh 18i cia DBC twong dbi tot.

Nguén vén. Hé sb don bay tai chinh cao, dat 2,37x vao cubi ndm 2015, trong dd, chi yéu la cac khoan
no va phai trd ngan han, dat 2.411 ty dong, tai tro 52% tbng tai sén cta DBC.

Kha nidng thanh toan. Hé sb thanh toan ngan han phan anh khéng thwc chat kha nang thanh khoan
ctia DBC do phai thu va hang tén kho bat dong san cao. Hé sb thanh toan nhanh va kha ndng thanh
toan tién mat ca DBC, dat 1an lwot 14 0,35x va 0,17x.

Chi tiéu co ban 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Co cau vén

Vén vay/VCSH 1.33 1.26 1.15 0.89 0.76 0.90
Téng tai san/VCSH 2.82 2.60 2.58 2.33 2.31 2.37
Co cau tai san

TS dai han/ Téng TS 39% 23% 23% 25% 29% 32%
TS ngén han/Téng TS 61% 7% 7% 75% 71% 68%
Kha nang thanh toan

Hé s6 TT nhanh 0.65 0.59 0.54 0.49 0.36 0.35
Hé s6 TT ngén han 1.39 1.68 1.35 1.40 1.34 1.29
Nang lwc HD (ngay)

Sé ngay phai thu 20 24 33 27 20
Sé ngay tén kho 115 135 150 160 155
Sé ngay phai tra 18 23 32 45 43
Kha nang sinh 1&i (%)

Loi nhuan gdp bién 14% 11% 12% 11% 11% 12%
ROS 7% 6% 5% 4% 4% 4%
ROE 26% 22% 19% 12% 12% 13%
ROA 10% 8% % 5% 5% 6%

Nguén: BSC research



HE THONG KHUYEN NGHJ VA PHUONG PHAP BINH GIA CUA BSC

Hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj cia chung toi dua trén sw phét trién cda thj truong va sw chénh léch gida gia
hién tai voi gia muyc tiéu 12 thang bao gém c3 cé tic qua céc thdi ky (trer nhitng triromg hop déc biét). Hé théng khuyén
nghi nay duwoc ap dung ké ter ngay 01.01.2014.

Phwong phap dinh gia: Viéc lya chon phwong phap dinh gia phu thude vao twng nganh, timg doanh nghiép va timg
cé phiéu. Méi bao céo c6 thé dua trén mét phuong phép riéng 1é hay tong hop cla cac phwong phap sau: 1) Phuong
phép twong quan (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA); 2) Phurong phép chiét khdu (DCF, DVMA, DDM); 3) Phuong phap
gia trj tai san rong (NAV, RNAV).

MUA MANH Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trwdng tir 20% tré 1én

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thi truong tlr 5% dén 20%

NAM GIT? Néu gia muc tiéu cao hon hay thap hon gia thi trweng khoéng qué 5%

BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trudng it nhat 5%

KHONG DANH GIA Khuyén nghj dau tw v’é gia muc tiéu bi Igai bd can ctr theo chinh sach cia BSC Khi
BSC dong vai tro tw van trong mot hop dong sap nhap hoac trong mét giao dich chién
lwoc chia doanh nghiép dd, va trong truong hop BSC khong du div lieu dé thwe hién
dinh gia co phiéu.

KHUYEN CAO SUDUNG

Ban bao céo nay cta Cong ty C6 phan Chirng khoédn Ngén hang Péu tw va phét trién Viét Nam (BSC), chi cung cap
nhdng thong tin chung va phan tich doanh nghiép. Bao cao nay khéng duwoc xay dung dé cung cép theo yéu cdu cla
bét ky t6 chiic hay ca nhan riéng 18 nao hodc cac quyét dinh mua ban, ndm gii¥ chiing khoén. Nha dau tw chi nén st
dung cac thdng tin, phan tich, binh luén cda Ban bao céo nhw la nguén tham khdo truéc khi duwa ra nhimg quyét dinh
déu tw cho riéng minh. Moi thong tin, nhan dinh va dw bao va quan diém trong béo céo nay duoc dya trén nhing
ngudn di liéu dang tin cg@y. Tuy nhién Cong ty C6 phan Chuing khoén Ngan hang dau tw va phéat trién Viét Nam (BSC)
khéng dam béo rang cac nguodn thong tin nay la hoan toan chinh xac va khdng chju bét ky mét trach nhiém nao déi véi
tinh chinh xac cda nhitng théng tin duoc dé cép dén trong béo céo nay, ciing nhw khéng chiju trach nhiém vé nhing
thiét hai déi véi viéc st dung toan bé hay mét phén néi dung cda ban bao cao nay. Moi quan diém ciing nhw nhan dinh
duoc dé cap trong bao cdo nay dua trén sy can nhac cén trong, cong minh va hop Iy nhét trong hién tai. Tuy nhién
nhiing quan diém, nhén dinh nay c6 thé thay déi ma khong cén béo truréc. Ban bao céo nay cé ban quyén va 1a tai sén
clia Cong ty C6 phdn Chitng khodn Ngan hang Pau tw va Phét trién Viét Nam (BSC). Moi hanh vi sao chép, stra déi,
in 4n ma khoéng co sw déng y cda BSC déu trai luat

PHONG PHAN TIiCH — CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN NHBT&PTVN

Trwéng PhongTw van dau tw Trwéng Phong Phan tich
Lé Thi Hai Pwong Tran Thiang 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 Hé Chi Minh

Tang 10, 11 — Thap BIDV Tang 9 — 146 Nguyén Coéng Tri

35 Hang V6i — Hoan Kiém — Ha Noi Quan 1, Tp. H6 Chi Minh

Tel: 84 4 39352722 Tel: 84 8 3 8218885

Fax: 84 4 22200669 Fax: 84 8 38218510

Website: www.bsc.com.vn Facebook: www.facebook.com/BIDVSecurities

Ban quyén cua Coéng ty C6 phan Chiing khoan Ngén hang DAu tw va phat trién Viét Nam (BSC), 2009.

Bét ky néi dung nao cda tai liéu nay cing khéng durgc (i) sao chup hay nhan ban ¢ bét ky hinh thire hay phuong thic
nao hodc (ii) dwoc cung cap néu khéng duwoc sw chap thuan cda Cong ty Cé phan Chung khoan BIDV.
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