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Uu thé tur gid nguyén liéu sut giam

Chi tiéu (ty dong) Q1-FY14 Q4-FY13 +/-qoq Q1-FY13 +/-yoy
Doanh thu thuan 1.209,5 1.313,6 -8 1.138,7 6
Lgi nhuan sau thué 31,6 92,9 -66 22,9 38
EBIT 74,0 138,6 -47 61,9 20
Ty sudt EBIT 6,1 10,6 -444bps 54 68bps

CTCP Dabaco [Thuc pham
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Nguén: DBC, RongViet Securities

e Mb hinh kinh doanh khép kin dan hoan thién
e Ché&bién thyc pham cé trién vong tang trudng trong tuong lai
o Uu thé& tir su sut gidm cla gia nguyén liéu TACN

thién t6c d6 tang trudng hoat dong kinh doanh TACN
e Nam 2014 tiép tuc xt ly bat déng san tén dong

Quan diém va Dinh Gia:

DBC la doanh nghiép hoat d6ng trong linh vuc thdc an chan nudi (TACN) vSi mé hinh
khép kin “San xuat con giéng — Thiic an — Chan nudi gia cong — Giét mé va ché bién
thuc pham” két hop phat trién hé théng ban 1& clra hang, siéu thi. Trong dé, ché bién
thuc phdm dugc du béo sé dem lai trién vong tang trudng trong trung va dai han néu
mé hinh khép kin nay c6 mic dé gan két va su phat trién déng déu. Véi téc dé tang
truédng doanh thu kha tét (binh quan ~31% giai doan ti 2010-2013), tap trung phat
trién kinh doanh c6t 16i sé 1a chién lugc trong nhimng ndm t&i cia DBC bén canh xu ly
cac bat déng san (BDS) ton dong.

Ngoai ra, nhiing nhan t6 tich cuc trong nganh chdn nudi va TACN nhu sy sut gidm
manh clia gia nguyén liéu, su phuc héi trong chan nuéi va cac chinh sach hé trg lai
suat ctia Chinh pha d6i vai nganh ndng nghiép sé la nhirng Igi thé nhat dinh ctia DBC
trong néam 2014. Dua trén nhimng nhan dinh trén, ching téi khuyén nghi MUA vdi
muc gid muc tiéu 28.000 VND/CP trong dai han.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Nganh chan nuéi chua hét khé khan nhung sé khai sdc hon trong nam nay gitp cai

Nganh

Vén hoa (ty dong)
SLCPDLH

Beta

Free Float (%)

Gia cao nhat 52 tuan
Gia thap nhat 52 tuan

KLGD binh quan 20 phién
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62.741.923

1,27

65,54

27.713

15.099

178.190

Cudi ndm-T12(Ty déng) FY2012 FY2013 FY2014E FY2015F
Doanh thu thuan 4.774,4 4.704,3 5.014,9 5.365,9
% tdng truéng 21,9% -1,5% 6,6% 7,0%
Loi nhudn sau thué 249,7 1911 2191 242,0
% tdng truéng 13,3% -23,5% 14,6% 10,5%
Ty sudt LNST (%) 5,.2% 4,1% 4,4% 4,5%
ROA (%) 74% 51% 54% 5,8%
ROE (%) 19,2% 12,3% 12,3% 12,8%
EPS (VND) 5.731 3.142 3.492 3.858
EPS d/chinh (VND) 5.221 3.142 3.492 3.858
Gid tri s6 sach (VND) 28.431 27.456 29.137 31.260
C8 turc tién mat (VND) 1.500 1.400 1.500 1.500
P/E (x) 3,6 6,1 58 52
P/BV (x) 0,7 0,7 0,7 0,6
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Ty suat sinh 15i (%)
3T N 3N
DBC -19 6 58
Thuc phadm 32 40 N/A
HNX30 -8 22 N/A
HNX Index -9 16 9
C6 dong 16n (%)
Red River Holdings 11,72
SCIC 9,56
Fraser Investment Holdings 8,2
SSl 4,98
Gidi han sé hau NDTNN (%) 39,66

Nguén: DBC, RongViet Securities*Tinh theo gid c6 phiéu tai ngay 30/05/2014

Bui Thi Tam
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tam.bt@vdsc.com.vn
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Bang 1: K&t qua Kinh Doanh Q1-FY14

Chi tiéu (ty dong) Q1-FY14 Q4-FY13 +/-(goq) Q1-FY13 +/- (yoy)
Doanh thu 1.209,5 1.313,6 -7.9 1.138,7 6,2
Lgi nhuédn gop 122,4 1744 -29,8 99,2 23,3
Chi phi ban hang va quan ly 56,6 45,3 25,0 47,3 19,8
Thu nhap HPKD 65,8 129,1 -49,1 52,0 26,6
EBITDA 23,5 192,4 -87,8 85,2 -72,4
EBIT 74,0 138,6 -46,6 61,9 19,5
Chi phi tai chinh 31,5 30,2 4,2 33,7 -6,6
- Chiphilaivay 31,0 26,1 184 31,9 -3,0
Khau khao 50,4 -53,8 -193,8 -23,3 -316,4

Khodn muc khéng thudng xuyén
Khoan muc bat thusng (*)

Lgi nhuan trudc thué 43,0 112,5 -61,8 30,0 43,5
Lgi nhuan sau thué 31,6 92,9 -66,0 22,9 38,3
LNST diéu chinh cac khodn muc 31,6 92,9 -66,0 22,9 38,3

*)
Nguén: DBC, RongViet Securities

Bang 2: Phan tich HDKD Q1-FY14

Chi tiéu Q1-FY14 Q4-FY13 +/-(qoq) Q1-FY12 +/- (yoy)
Chi tiéu sinh 1gi (%)

TS Igi nhuén gop 10,1% 13,3% -316bps 8,7% 140bps
EBITDA/Doanh thu 1,9% 14,6% -1270bps 7,5% -554bps
EBIT /Doanh thu 6,1% 10,6% -444bps 5,4% 68bps
TS lgi nhuén rong 2,6% 7.1% -446bps 2,0% 61bps
TS lgi nhuan rong diéu chinh 2,6% 7,1% -446bps 2,0% 61bps
Hiéu qua hoat dong* (x)

-Hang ton kho 24 2,7 -0,3 2,5 -0,1
-Khoén phai thu 9,1 9,8 -0,8 83 0,7
-Khodn phai trd 42,8 36,9 59 37,7 51
Pon bay (%)

T6ng no/Téng Vén CSH 1,2 1,3 -0,2 1,3 -0,1

Nguén: RongViet Securities; (*)Annualized

M6 hinh kinh doanh khép kin dan hoan thién

Nam 2010, véi viéc khanh thanh nha méy giét mé thit ga va siéu thi Dabaco, Céng ty chinh thiic trién
khai md hinh san xuat khép kin 3F tU “San xuat con giéng — Thiic an — Chan nudi gia cong - Giét mé va
ché bién thuc phdm” két hop phat trién hé théng ban & nhu clra hang, siéu thi. Hién nay, sdn xuat thic
an chan nudi van 1a kinh doanh c6t 16i cla DBC, chi€ém khodng 60-70% t8ng doanh thu. Mac du vay, ty
trong mang san xuat con giéng, chan nudi, ché bién thuc phdm cling dang dan tang ca vé san lugng va
doanh thu.

Vui long xem nhiing céng bd théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay



RONGVIET

SECURITIES CTCP Tap doan Dabaco
Co ciu doanh thu %1 Tang trudng san lugng san xuat
100% Kinh doanh BDS 50% | Thl;IF éIA] chan
90% nudi (tan)
80% 40% -
70%
60% SX con gidng, 30% - SX congiong
50% chan nudi,ché (con)
40% bién thuc pham 20% -
30% 10% 1
20% Thic an chan G_if céng,ché
10% nuéi 0% ; . ) . blep thuc
0% 2010 201 2012 23 pham ko)
2010 2011 2012 2013 0% |

Nguén: DBC, RongViet Securities
Diéu nay cho thay bén canh mang thic &n chan nuéi (TACN) chi luc, Cong ty dang thic ddy su phat trién
cla cac quy trinh khac trong mé hinh khép kin. D3c biét trong bdi cdnh khé khan ctia nganh TACN
nam 2013, doanh thu noi bé tai mang nay chiém khoang 36% (+5% so vai cung ky). Nhu vay, cac chu
trinh san xudt trong mo hinh khép kin dang c6 su hé trg 1an nhau. Néu cac mang trong hé théng 3F gén
két hiéu qud thi rdi ro clia nganh chan nudi nhu bién déng gia TACN, gid ban gia suc, gia cam sé gidm
thiéu dang ké.
Ché bién thuc pham c6 trién vong ting trudng trong tuong lai
Pua vao hoat déng ti ndm 2010, nhung mang ché bién thuc pham gdp nhiéu khé khan do san pham
chua canh tranh bang cac thuong hiéu ndi tiéng khac. Trong nganh thuc pham ché bién, Vissan van la
thuong hiéu dugc ngudi tiéu dung ua chuéng nhat & ca hai mién. Do vay, Igi nhuan gdp tai mang nay
lién tuc am trong hai nam gan day, lan lugt 16 ~20 ty va ~ 2 ty. Mdc du vay, Céng ty van chd truong gia
tdng manh san luong két hgp vdi hé théng phan phéi tai ba siéu thi va cac clia hang dé gia tang thi
phan. San lugng trong nam 2013 khoang 1.000 tan va ké hoach 2014 la khoang 1.860 tan (+85%). Theo
danh gia ca chung téi, trong ngdn han mang ché bién thuc phdm van chua mang lai Igi nhudn dang ké
cho DBC nhung trong dai han, khd ndng sé c6 trién vong tich cuc do (1) M6 hinh khép kin dang cho thay
su hé trg gilia cac quy trinh san xuat (2) Chat lugng thiic dn chan nudi va con giéng ctia DBC dugc thi
trudng danh gia cao nén chat lugng sdn pham dau ra cudi cing c6 thé kiém soat tét (3) Hé théng cura
hang va siéu thi thic day quy trinh dua san phdm dén tan tay ngudi tiéu dung.
Uu thé ngan han tif su sut giam cha gia nguyén liéu TACN
D3c trung cla nganh TACN Viét Nam 13 phu thudc dang ké vao nguyén liéu nhap khiu va chi phi nguyén
liéu chiém ty trong I6n trong téng gia vén (80-90%). Hiép hoi TACN Viét Nam cho biét nam 2013 thi
trudng tiéu thu khodng 12,5 triéu t&n TACN/nd3m nhung gié tri nhap khiu Ién dén 9 triéu tan, tuong
duong 72% téng gia tri nguyén liéu. Nhu vay, bién déng gia nguyén liéu thé gigi c6 mai lién hé mat thiét
v@i gia von va vi thé anh hudng dén bién lgi nhuan gép clia cadc doanh nghiép trong nganh. Theo
Indexmundi, gi& cac nguyén liéu chinh trong TACN déu gidm manh trong nam 2013, cu thé gia ngo, lia
mi, dau tuang lan lugt gidm khoang 13,9%, 0,3% va 3,8%.
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Nguén: Indexmundi
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Do vay, bién lgi nhuan gép mang TACN cia DBC trong ndm 2013 tdng manh [én mdic 18,12% so vdi bién
trung binh khoang 16-17%. Trong Q1/2014, gid nguyén liéu lai ti€ép tuc gidm sau, dac biét la gia ngo giam
dén ~18% do ngudn cung déi dao. Nh& uu thé nay, bién lgi nhuéan tai mang nay trong Q1 dat hon19%.
Du bao cho ca ndm 2014, gia nguyén liéu c6 thé duy tri da gidm do ngudn cung déi dao. Theo du bao
USDA, san lugng ngd, lta mi, dau tuong thé giéi c6 muc tang lan lugt 1a 13%, 1% va 6%. Dic biét, DBC
cho biét Cong ty da nhap nguyén liéu gia ré trong ndm 2013 va san lugng nay udc tinh cé thé st dung
dén thang 11 ndm nay. Hang tén kho trong gia tri hang mua dang di dudng va nguyén vét liéu ting dén
hon 10 1an ndam 2013. Do d4, theo chiing téi, ngudn nguyén liéu gia ré nay co thé |a mot loi thé gép phan
cai thién bién Igi nhuan gop trong mang TACN cla DBC.

DPang chu y, mét dic trung khac cua thi trudng TACN Viét Nam 13 c6 dén 65-70% thi phan chiém linh bai
cac doanh nghiép nuéc ngoai véi cac thuong hiéu nhu CP, Proconco, Cagrill. Cac doanh nghiép nay ndm
gitt quyén chi phéi gia ban TACN cho toan thi trudng. Do kha nang chi phdi cla cac doanh nghiép I6n
nén gia thdc an chan nudi ludn gitt 6n dinh va tham chi khéng khéng bién déng ngay theo su sut gidm
cUa gid nguyén liéu thé gidi. Trong nam 2013, theo B6 Cong Thuong gia nguyén liéu thé gidi trung binh
gidm it nhat 3% nhung giéa thiic an chin nudi van ting khodng 2,5%. Vi thé, véi muc gia 6n dinh chi phéi
bdi cac doanh nghiép nudc ngoai, DBC c6 thé hudng lgi khi gid nguyén liéu dang gidm dang ké. Theo
tim hiéu gan day cla chdng t6i, cac dai ly TACN cho biét gia ban TACN loai bao 25kg cho lgn thit dao
déng quanh muc 12.000-12.500 déng/kg va khdng thay déi so véi cudi ndm 2013.

Nganh chan nudi chua hét khé khan nhung du bao khéi sac hon trong nam nay, giap cai thién téc
do tang truéng hoat dong kinh doanh TACN

Su tap trung kha cao vé mat thi phan clia cac cdng ty san xuat TACN Ién da gitp bién lgi nhuan nganh
duy tri 6n dinh. Tuy vy, tdng trudng doanh thu cta hoat ddng kinh doanh thic dn chan nuéi luén chiu
anh hudng 16n va truc ti€p bdi nganh chan nudi trong nudc.

Hai ndm qua, dich bénh va gia TACN cao la mét trong nhiing nguyén nhan khién nganh chan nuédi gap
nhiéu khé khan. Ndm 2013 doanh thu, sdn lugng TACN ctia DBC sut giam lan lugt 2% va 4%. Danh gia vé
tinh hinh nganh chan nuéi 4 thang dau nam 2014, B& NN&PTNT cho biét chan nudi Ign kha 6n dinh do
dich bénh tai xanh khéng xay ra va udc tinh téng s6 lon tdng khodng 1% so vd&i 2013. Tuy nhién, san
lugng gia cdm gidm khodng 1,5% do stic mua gidm va gia san phdm chan nudi gia cam van & mdc thap.
Trong bao céo gan day nhat cta BMI, t8 chiic nay ciing du bao nganh chan nudi Viét Nam sé cai thién
han du van d6i dién nhiéu thach thiic. Tang trudng chan nuéi lon du kién vao khoang 1,8% va chan nuéi
gia cam vao khoang 7,2% trong nam 2014.

Nhu vay, nganh chdn nudi nhin chung c6 kha nang phuc héi nhe trong nam nay. Trén nhiing co s& nay
két hap véi ké hoach dat ra clia DBC, chuing t6i du bao san lugng TACN tiéu thu ndm 2014 ctia DBC vao
khodng 383.000 tan, tdng 11% (yoy) thdp hon so ké hoach ctia DBC. T8ng doanh thu va Igi nhuan udc
tinh trong nam 2014 lan lugt dat 5.014 ty déng (+6,6%) va 219 ty dong (+14,6%). Chung t6i ciing luu y vé
kha nang gia nhap TPP c6 thé gia tdng canh tranh trong nganh chan nudi khi san lugng thit nhap khau
tang manh.

Nam 2014 tiép tuc xit ly cac BDS ton dong

Tu nam 2010, véi viéc tring thau nhiéu du an clia UBND tinh Bac Ninh, quy dat ctia DBC lién tuc tang,
téng dién tich hon 850 ha. Co ciu Igi nhudn hoat ddng kinh doanh ctia DBC bat dau ¢6 su dich chuyén
sang mang bat déng san bén canh kinh doanh thiic dn chan nuéi. VGi dinh hudng dau tu bat déng san,
hon 436 ty déng ti phat hanh ¢ phiéu va trai phiéu chuyén déi dugc dung cho hang loat du 4n nhu Dén
DO, Qué V4 lll, H6 diéu hoa Van Miéu...Tuy nhién, cuing vai khé khén cua thi truong bat déng san, hau
hét 10 du &n clia Cong ty van chua tim dugc dau ra trong khi nhu cau vn dé hoan thién kha 16n. Cu thé,
khu CN Qué V4 3 c6 téng muc dau tu du kién hon 2.200 ty déng nhung dén hét ndm 2013 mdi chi xay
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dung khoéng 431 ty déng. Hon nita, mét s6 cong trinh da hoan thanh nhung cling chi ban hon 50% téng
gia tri nhu khu d6 thi Dén Do.

Chinh vi vay, gia tri hang tén kho ti sau ndm 2010 tang lén dét bién trong dé bat déng san chiém ~50%
téng gia tri. Néu loai trir bat déng san, tdc dé tdng clia hang tén kho 8n dinh haon, trung binh khodng
29% so vGi 51% trong trudng hop khéng loai trir. Miic tang trung binh 29% cta hang ton kho kha phu
hgp véi dac trung nganh thic dn chan nuéi khi Céng ty phai tich trir ngudn nguyén vat liéu phuc vu cho
qua trinh san xuat. Dac biét, DBC cho biét trong ndm 2013, khi gid nguyén liéu thé gidi gidm manh, Céng
ty da nhap khdu mot lugng 16n ngd dé phuc vu san xuat dén thang 11 nam nay.

Bang 1: Gia tri BDS trong téng gia tri hang tén kho

(Bon vi: Triéu déng) 2010 2011 2012 2013
Téng gia tri HTK 667.400 | 1.542.082 1.614.069 | 1.884.557
%yoy 131% 5% 17%
Gia tri BDS (g6m thanh phdm va sx d& dang) 156.789 840.059 778.812 790.669
Gié tri BDS dau tu thém 726.887 225.142 56.351
Tong gia tri HTK sau khi loai trir BDS 510611 702.023 835.257 1.093.888
%yoy 37% 19% 31%

Nguén: Rong Viet Securities thu thdp va uéc tinh tir BCTC ctia DBC
Ngoai ra, ti 2009 dén nay, vong quay hang ton kho lién tuc giam do Cong ty déu dan tang khoan muc
chi phi san xuat kinh doanh dé& dang clia cac du an bat déong san, néu loai trir khodn muc nay, ching toi
nhan thay chi s6 nay van dang 6n dinh. Nhu vay c6 thé thay, bat ddng san ton dong dang trd thanh van
dé can phai quyét nham can chinh céc ty s6 hoat déng ctia Cong ty.
Trong lan dai hoi c6 déng gan day, DBC cho biét chi truang nam 2014 sé tap trung gidi quyét cac BDS
tén dong va thuc hién chuyén nhugng ddi véi cac du an chua hiéu qua. Vi vay, trong giai doan khé khan
cla thi trudng BDS, DBC sé tai tap trung vao linh vuc kinh doanh chinh thay vi da nganh nghé nhu truéc
day. Cha truang nay, theo ching t6i, kha phu hgp béi hoat déng kinh doanh c¢ét 16i dang thé hién su
tdng trudng tét va én dinh hon. Ngoai ra, ~50% gi4 tri con lai clia du an Dén D§, theo ké hoach, néu c6
thé ban hét trong ndm nay sé thu vé cho DBC khodng 485 ty déng. Tuy nhién, trén cd s& than trong,
chuiing t6i khéng du phéng khodn thu nay trong két qua kinh doanh nam 2014 clia Céng ty.

Quan diém va dinh gia

DBC la doanh nghiép hoat déng trong linh vuc thiic an chan nudi (TACN) véi méd hinh khép kin “San
xuat con giéng — Thic &n — Chan nudi gia cdng — Giét mé va ché bién thuc phdm” két hap phat trién
hé théng ban 1& clra hang, siéu thi. Trong dé, ché bién thuc pham dugc du bao sé dem lai trién vong
tang trudng trong trung va dai han néu mé hinh khép kin nay c6 mdc d6 gan két va su phat trién
déng déu. Vi téc dé tang trudng doanh thu kha tét ( binh quan ~31% giai doan ti 2010-2013), tap
trung phat trién kinh doanh ¢t 16i sé 13 chién lugc trong nhitng ndm téi ctia DBC bén canh x{ ly cac
bat déng san (BDS) ton dong.

Ngoai ra, nhitng nhan t8 tich cuc trong nganh chin nuéi va TACN nhu su sut gidm manh cla gia
nguyén liéu, su phuc héi trong chan nudi va cac chinh sach hé trg 1ai suat ctia Chinh phu déi véi
nganh ndng nghiép sé la nhing lgi thé nhat dinh clia DBC trong ndm 2014. Dua trén nhiing nhan
dinh trén, chdng téi khuyén nghi MUA dai han véi mic gia muc tiéu 28.000 VND/CP.
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Bang 2: Du phéng KQKD Q2-FY14

Chi tiéu (ty déng) Q2-FY14 +/-(qoq) +/-(yoy)
Doanh thu 1.149 > 4
LN gép 121 -1 31
EBIT 71 -4 -43
LNST 31 -2 53

Nguén: DBC, RongViet Securities

Bang 3: Nhiing gia dinh chinh

Chi tiéu Du phéng truéc Dy phong sau diéu chinh
FY2014E FY2015E FY2014E FY2015E
Tang trudng doanh thu (%) N/a N/a 7 7
Ty suéat lgi nhuén gop (%) N/a N/a 1 11
Ty suat EBIT (%) N/a N/a 8 8

Nguén: RongViet Securities
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Dvt: ty dong
KQ HbKD 2012A 2013A 2014E 2015F
Doanh thu thuan 4.774,4 4.704,3 5.014,9 5.365,9
Gia vén 4.207,7 4.194,7 4.445,4 4.754,2
Lai gop 566,6 509,6 569,5 611,7
Chi phi ban hang 80,9 92,0 100,3 107,9
Chi phi quan ly 112,3 107,7 120,4 131,5
Thu nhap tit HDTC 57,2 30,8 33,9 37,3
Chi phi tai chinh 141,7 126,1 122,0 120,1
Loi nhuan khac 16,7 259 15,0 15,0
Loi nhuan truéc thué 305,6 240,6 275,7 304,6
Thué& TNDN 55,9 49,4 56,6 62,6
Lgi ich ¢6 déng thiéu s8 0,0 0,0 0,0 0,0
Loi nhuén sau thué 249,7 191,1 219,1 242,0
EBIT 443,9 358,2 389,2 416,3
EBITDA 528,7 463,8 509,1 536,8
bvt: %
CHI SO TAI CHINH 2012A  2013A 2014E 2015F
Tang trudng
Doanh thu 21,9 -1,5 6,6 7,0
Loi nhuan HBDKD 28,3 -17,0 12,5 6,8
EBITDA 24,8 -12,3 9,8 54
EBIT 23,8 -19,3 8,6 7,0
Lgi nhuan sau thué 133 -23,5 14,6 10,5
Téng tai san 10,9 13,0 1,8 48
Vén chii sé hiu 11,8 25,2 6,1 73
T8¢ d6 tang trudng nodi tai 13,6 6,7 7,0 7,8
Kha néng sinh lgi
LN gop / Doanh thu 11,9 10,8 11,4 11,4
LN HBKD / Doanh thu 7,8 6,6 7,0 6,9
EBITDA/ Doanh thu 1,1 9,9 10,2 10,0
EBIT/ Doanh thu 9,3 7,6 7.8 7.8
LNST/ Doanh thu 5,2 41 4,4 4,5
ROA 74 51 54 58
ROIC or RONA 26,8 20,8 20,3 20,7
ROE 19,2 12,3 12,3 12,8
Hiéu qua hoat déng (x)
Vong quay kh. phai thu 105 89 9.2 9.2
Vong quay hang tén kho 2,7 24 23 24
Vong quay khodn phai tra 838 6,6 6,4 6,9
Kha nang thanh toan (x)
Hién hanh 1.4 1.4 1.4 1,5
Nhanh 0,6 0,5 0,5 0,6
Cau truc tai chinh
Téng ng/ Vén CSH 155,7 130,9 123,4 118,1
Vay ngén han /Vén CSH 104,6 81,7 79,6 76,6
10,5 73 6,5 58

Vay dai han/ Vén CSH

bvt: ty dong
BANG CDKT 2012A 2013A 2014E 2015F
Tién 552 137 451 639
Dau tu tai chinh ngén han 0 406 0 0
Cac khodn phai thu 540 517 577 590
Ton kho 1.614 1.885 1.956 1.997
Tai sdn ngan han khac 35 71 78 86
TSLD & Pau tu ngén han 2.742 3.016 3.063 3.312
Tai sén c¢6 dinh hitu hinh 706 852 830 779
Tai san c6 dinh vé hinh 2 0 0 0
Xay dung co ban d& dang 81 74 70 67
Dau tu tai chinh dai han 3 0 0 0
Tai sén dai han khac 9 64 121 120
Lgi thé thuong mai 8 7 7 7
TSCP va dau tu dai han 809 997 1.021 966
TONG TAI SAN 3.551 4.014 4,084 4,278
Tién hang phai tra va (ing trudc 358 514 489 499
Khoan phai trd ngdn han khac 196 202 191 199
Vay va ng ngén han 1.440 1.408 1454 1.502
Vay va ng dai han 145 126 120 114
Khodn phai tra dai han khac 4 5 3 3
Téng ng 2.143 2.254 2.256 2.317
Vén chd sé hitu 1.376 1.723 1.828 1.961
Vén dau tu cta CSH 484 627 627 627
Loi nhuan gitr lai 191 190 162 155
Céc quy 327 487 621 761
Nguén kinh phiva quy khdc 0 0 0 0
Nguén vén chii s& hiiu 1.376 1.723 1.828 1.961
Lgi ich c8 dong thiéu s6 0 0 0 0
TONG NGUON VON 3.520  3.977  4.084 4278
LUU CHUYEN TIEN TE 2012A  2013A  2014E  2015F
LNTT 3374 480.8 389.1 416.2
Khau hao 69.3 65.0 146.2 157.9
Cdc diéu chinh 522 -45.1 -50.0 -50.0
Thay d6i vén luu dong -289.9 -167.2 -321.8 -374.3
Tién thuan tr HDKD 169.1 333.4 163.5 149.8
Thay d6i TSCD -119.3  -1,023.7 -374.3 65.3
Thay d&i cho vay hodc gép vén -1.9 51.6 13 1.2
Lai cho vay, ¢8 tuc, LN dugc 5.1 56.0 45.0 45.0
chia
Tién thuan tr HP Pau Tu -116.1 -916.2 -328.0 111.4
Nhan/tra lai vén gop 162.7 87.8 0.0 0.0
Vay méi/tré ng vay -165.1 675.4 3634 -84.3
C6 tiic va chi khéac tU LNGL -62.7 -1755 -130.1 -169.9
Tién thuan tu HD Tai Chinh -65.1 587.7 233.3 -254.2
Tién thuan trong ky -121 4.9 68.8 7.0
Tién dau nam 42,5 30.4 35.3 103.4
Anh huéng cta ty gia 0.0 0.0 -0.7 0.0
Tién cudi ky 30.4 35.3 103.4 110.4

Vui long xem nhiing céng bd théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay
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SECURITIES CTCP Tap doan Dabaco

BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Béo cdo nay dugc 1ap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét goc nhin vé doanh nghiép va hd trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc lap trén co sd phan tich hoat déng cia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dua trén nhiing dit liéu cdp nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly ctia c8 phiéu tai thdi di€ém phan tich. Ching toi
da c8 gang chuyén tai day da nhiing danh gia va quan diém clia ngudi phan tich vé cong ty vao bao cao nay. Nha dau tu
mong mudn tim hiéu thém hodc c6 y ki€n phan hoi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang
cla ching t6i.

Cac loai khuyén cao

Khuyén nghi i ~ . X X i
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% dén 30% -10% dén 15% -15% dén -10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chitng Khoan Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién day du cac nghiép
vu chiing khoan gém: mai gidi, tu doanh, bdo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoéan. VDSC
da md rong mang ludi hoat dong dén cac thanh phd 16n trén toan quéc. Véi thanh phan ¢6 déng chién lugc ciing l1a déi
tac 1én nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung déi ngl nhan vién chuyén nghiép, néng dong, VDSC c6
tiém luc vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhiing sdn phdm - dich vu phu hgp va hiéu qua. Pac biét,
VDSC la mét trong s8 it cac cong ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién déi ng phan tich va uu tién nhiém vu cung
cdp cac béo céo phan tich hé trg théng tin htu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cap cac bao cdo vé kinh t€ vi mé va thi trudng chiing khodn, vé chién lugc dau
tu, cac bao céo phan tich nganh, phan tich cong ty va cac béan tin ching khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang lugi

Trusd 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 Chinhanh 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 bao cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching khoén cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé ctia
ting nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic cé thé ¢é cac xung dot lgi ich dnh hudng dén tinh khach quan clia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem béo céo
nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d&i khong chiu trach nhiém doi véi toan bé hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bij coi 1a thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bd hodc tiing phan théng tin hay y kién
nao clia ban béo céo nay.

Toan b cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan di€ém ca nhan cla ngudi phan tich. Khong c6 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 cao céo nay.

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

Ban bao cao nay dugc gilt ban quyén va la tai sdn ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stra d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng cé
su déng y cia Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2014.

Vui long xem nhiing céng bd théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay



