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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 45.300

Gia thi trwong (17/3/2015) 37.600

20,5%

Leoi nhuéan ky vong

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 35600 - 42300
Vén héa 1.083
SL c¢b phiéu lu hanh 28.800.000
KLGD binh quan 10 ngay 12.311
% s& hiru nwéc ngoai 0,3%
Room nwé&c ngoai 49%
Gia tri ¢ ttrc/cd phan NA
Beta NA

BIEN DONG GIA

YTD 1T 3T 6T

CAV -2,1% 05% 4,4% NA
VN-Index 6,6% -0,9% 12,3% -7,0%
Chuyén vién phan tich
Dwong Burc Hiéu

(84 4) 3928 8080 ext 622

duongduchieu@baoviet.com.vn

CTCP Day cap dién Viet Nam

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

Dw bao hwéng lovi tir gia dau vao giam

Doanh nghiép dan dau nganh day cép dién: CAV la mét trong nhirng doanh
nghiép dan dau trong nganh day cap dién tai Viét Nam véi thwong hiéu Cadivi
dwoc nhiéu ngwdi tiéu dung biét dén va thj phan day dién dan dung trén 30%.

Hwéng loi trwe tiép tr cac dw &an ha tang tai Tp HCM. D& an ngam hoéa lwdi
dién trung va ha thé giai doan 2011-2020 ctia Tp HCM hién dang dwoc trién khai
véi vén dau tw 14.000 ty, ngdm hoa 5.000 km dwdng day trung va ha thé. CAV
la don vi chinh cung cép day céap dién cho dv an.

Gia ban giam cham hon gia dau vao. Dya trén cac wéc tinh than trong vé gia
nguyén liéu dau vao ctia CAV (ddng -9% yoy, nhém +6% yoy, ty gia +2% yoy),
chung t6i wéc tinh gia thanh trung binh ctia CAV c6 thé gidm 5% yoy do ddng la
nguyén liéu chinh trong co ciu nguyén vat liéu. Gia ban dw kién gidm it hon gia
dau vao do nhu cau tiéu thu 2015 dy béo tang trwdng tét. Bién lgi nhuan gop
mang day cap dién dy kién tang 1%.

Trién vong dai han. V&i nhu cau st dung va san lvong dién ting trwdng hang
ndm & murc 2 con sé tai Viét Nam, hé théng truyén tai va phan phéi dién sé tiép
tuc dwoc phat trién, tao co hdi cho nganh day cap dién va CAV.

Khuyén nghi dau tw. V&i mic gia hién tai, CAV dang dwoc giao dich véi mirc
P/E forward 2015 khoéng 6,5 lan, twong dbi thap so véi trung binh thj trwdng.
CAV la doanh nghiép dau nganh day cap dién, nhu cau cho céac san pham cla
cong ty du béo van tiép tuc tdng trwdng trong cac nam tdi. Véi dinh gia & murc
45.300 doéng/céd phan, ching téi danh gia OUTPERFORM dbi v&i cb phiéu CAV.

Chi sé tai chinh 2012 2013 2014 2015F

Doanh thu (triéu déng) 3.394.378 4.462.426 5.394.385 5.523.076

EBITDA (triéu dong) 221.497  239.422  237.270 274.977
EBIT (triéu dong) 206.311  215.429  199.000 242.574
Loi nhuan sau thué (triéu ddng) 124261  126.726  132.581 167.396
EPS (ddng/cé phan) 4.978 4.400 4.604 5.812
P/E (X) 7,59 8,59 8,21 6,50
P/B (x) 2,37 2,00 1,89 1,66
ROA (%) 9% 8% 8% 10%
ROE (%) 32% 27% 24% 27%
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THONG TIN SO HOU

S& hiru nha nwéc 65%
S& hiru nwdc ngoai 0,3%
S& hiru khéac 34,7%
CO BONG LON

Téng Cong ty C6 phan Thiét bj 65%
dién Viét Nam

Khéac 35%

CHI SO TAI CHINH DU BAO

Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND) 2011 2012 2013 2014 2015F
Doanh thu 3.175 3.394 4462 5.394 5.523
Gia vén 2.753 3.012 4.032 4.978 5.049
Loi nhuan gop 422 383 430 417 474
Doanh thu tai chinh 19 2 3 6 7
Chi phi tai chinh 85 75 75 57 49
Loi nhuan sau thué 151 124 127 133 167
Bang can dbi ké toan

Bon vi (ty VND) 2011 2012 2013 2014 2015F
Tién & khoan twong dwong tién 59 50 77 76 99
Céc khoan phai thu ngén han 370 547 616 480 489
Hang ton kho 605 559 679 652 661
Tai san cb dinh hivu hinh 152 351 313 324 337
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 9 9 9 9 9
T5ng tai san 1.275 1.569 1.803 1.685 1.741
No ngén han 848 1.113  1.217 1.081  1.057
No dai han 48 58 43 28 28
Vén chd sé hivu 379 398 543 575 655
Téng ngudn vén 1.275 1569  1.803 1.685 1.741

Chi s6 tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng
Tang trwdng doanh thu (%) 36% 7% 31% 21% 2%
Tang trwéng loi nhuan sau thué (%) 67% -18% 2% 5% 26%

Chi tiéu sinh loi

Loi nhuén gop bién (%) 13% 11% 10% 8% 9%
Loi nhuan thuan bién (%) 5% 4% 3% 2% 3%
ROA (%) 13% 9% 8% 8% 10%
ROE (%) 43% 32% 27% 24% 27%

Chi tiéu co’ ciu vén
Téng ng/Téng tai san (%) 25% 32% 27% 26% 24%
Tbng no/Tdng vdn chi s& hivu (%) 84%  128% 90% 77% 63%
Chi tiéu trén méi cd phan
EPS (ddng/cd phan) 7.880

19.744

4.978
15.949

4.400
18.860

4.604
19.955

5.812

Gié trj sd sach (ddng/cd phan) 22.757
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Trién vong nganh day cap dién Viét Nam
Nganh céng nghiép dang trén da phat trién

Day cap dién la nganh c6 tdc d6 ting trwdng nhanh, cung véi xu thé d6 thi hoa va
nhu cau s dung dién ngay cang tang cao & Viét Nam ciing nhw trén thé gidi. Kim
ngach xuat nhap khau day cap dién ting trwdng trung binh 1an lwot 21% va 18%.

Day cap dién nhap khau cla Viét Nam chi yéu l1a cac loai cap déc biét, cap cao
thé trong nwéc chwa san xuét duwoc. Do khac phan khic nén ste ép canh tranh cia
hang nhap khau dwoc danh gia 1a khéng nhiéu.

V& san xuét trong nwéc, hién tai & Viet Nam cé trén 200 cong ty dang san xut mat
hang day cap dién véi co ciu da dang, gdbm cac cong ty nha nwéc, cb phan, tw
nhan va cac doanh nghiép FDI. Mot sé doanh nghiép Ién trong nganh: Cadivi,
Cadisun, co dién Tran Phu, LG Vina Cable, Taya Vietnam.

Trong ndm 2015 va cac ndm t&i, nganh day cap dién dy béo van tiép tuc téng
trwdng, khi kinh t& Viét Nam b&t dau hoi nhap sau rong véi khu vie va thé gidi.
Thuc té, kim ngach xuat nhap khiu day cap dién thang 1/2015 da téng téi 30% so
v&i cung ky.

Kim ngach xuéat nhap khau day cap dién Viét Nam (triéu USD)
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Thi trweéng xuét khau: cuéc chei cia doanh nghiép FDI

Khodng 97% thi phan xuét khiu day cap dién thudc vé cac doanh nghiép FDI, trong
dé phan Ion 1a cac doanh nghiép nwéc ngoai chuyén san xuét day cap 6td. Cac
doanh nghiép nay thuwéng cé cong ty me tai My, Nhat, Han Quéc dau tw nha may
san xuét tai Viét Nam, mua nguyén liéu va tan dung ngudn nhan cong gia ré tai Viét
Nam san xuat va xuét khau sang cong ty me dé cung cép cho nganh céng nghiép
trong nwéce ho.

DPwrng the 2 la cac doanh nghiép c6 mét phan hodc 100% vén dau tw nwdc ngoai
dau tw san xuét day cap st dung trong cac cong trinh xay dwng, gia dung hodc san
xuét nguyén ligu (déng da kéo sgi). Cap nay thwong gdbm cac doanh nghiép Han
Quéc, Dai Loan hoac Singapore.

Céc doanh nghiép Viét Nam chu yéu xuét khau sang céc thj trwéng 1an can nhw
Lao, Campuchia.
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Co cau xuéat khau day cap dién cua Viét Thi trwong xuat khau day cap dién 2014
Nam

3%
= Nhat

. = Trung Quéc
® Doanh nghiép san xuat

day 6 to = Han Quéc
" Hoa Ky
# Doanh nghiép FDI khac = Hong Kong
m Singapore
= Doanh nghiép trong Campuchia
nwéc
Khac

Thi trwéng trong nwée: dong lwe ttr nganh dién

Thi trwéng chinh cla cac cong ty day cap dién Viét Nam van 1a thi trwdng trong
nwéc, khi nhu cau dau tw cho ha tAng nganh dién van rét phat trién. San lwong dién
& Viét Nam tang trudng hang ndm & mdc hai con sb, kéo theo nhu ciu dau tw luGi
dién tlr trung ap t&i ha 4p va téi tieng hd gia dinh tang trwedng twong rng.

Quy hoach lwéi dién Viét Nam t&i nam 2030
Don vi 2011-2015 2016-2020 2021-2025 2026-2030
Puong day 500kV Km 3.833 4.539 2.234 2.724

Budng day 220kV Km 10.637 5.305 5.552 5.020

DPau tw cho nganh dién t&i nam 2030

Giai doan Téng vén Nguén dién Lwéi dién
(nghin ty) Gia tri Ty lé Gia tri Ty 1é

2011 - 2020 929,7 619.3 66,60% 210,4 33,40%

2021 - 2030 1.429,3 935.3 65,50% 494 34,50%

Nguén: Quy hoach dién 7, BVSC téng hop

Ngoai ra, cling v&i sw hdi phuc cla thi trwéng bat déng san trong cac ndm téi, nhu
cau day dién dan dung phuc vu ha tang cac khu céng nghiép, khu dé thi mai, toa
nha van phong tiép tuc tang truéng.

So lwvoc vé CAV

Cadivi tién than la Cong ty Day déng Viét Nam, dwoc thanh 1ap nam 1975. Thang
9/2007, cdng ty chuyén thanh céng ty cd phan va dwoc niém yét chinh thic vao
thang 12/2014. Vén diéu lé cta cong ty hién la 288 ty.

San pham va ning lwc san xuéat

Hoat dong sén xuét: Hoat dong kinh doanh chinh cGa Coéng ty hién nay 1a san xuét
céc loai day va cap dién phuc vu réng rai cho cac nganh kinh t& quéc dan ciing nhw
cac nhu cau st dung dién trong sinh hoat thwdng ngay va cho xuat khiu. Khach
hang chi yéu cia CAV la cac Cong ty Dién lwc; cac nha thau xay 1ap dién dan
dung, cdng nghiép; cac nha san xuét, cac nha dau tw c6 si¢ dung may, thiét bi
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cong nghiép; cac cong déng dan cw va cac ho gia dinh. Trong nhirng ndm qua, san
phdm day va cap dién mang nhan hiéu CADIVI ludn dwoc khach hang danh gia
cao.

Hoat déng thuong mai: ddng nguyén liéu Cathode, day ddng 8mm, phu kién lwdi
dién

C6ng suét hién tai: 14.000 t&n ddng, 6.000 tAn nhom, 8.000 tAn nhwa. Pinh hwéng
cla cong ty trong thdi gian sdp t¢i s& mé rong san xuat nang cong suét 1én thanh
60.000 tan san pham ddng/ndm, 30.000 t&n san phdm nhém/ndam va 20.000
san pham tan nhwa/ndm.

Co cau doanh thu

Day cap dién van la san pham chiém co cdu doanh thu cao nhét ctia CAV, tuy nhién
ti trong trong tdng doanh thu dang giam do téng trwdng clta hoat ddng thwong mai.
Xét vé co cau lgi nhuan gdp, méat hang day cap dién van déng gép I&n nhat véi trén
90% ty trong, do hoat déng thwong mai c6 bién lgi nhuan kha thép.

Co cau doanh thu ctia CAV (ty dong) Co cau lgi nhuan gop cuia CAV (ty dong)
612014 6t2014 \I
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Co cau chi phi

Chiém ty trong I&n nhét trong gia thanh sadn phadm cta CAV la chi phi nguyén liéu,
trung binh chiém khoang 93%. Nguyén vat liéu chinh cia CAV la ddng, nhém va
hat nhwa, trong d6, nguyén liéu ddng chiém 77% chi phi nguyén liéu.

Co cau gia thanh nam 2013 Co’ cau nguyén liéu cia CAV
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Két qua hoat dong kinh doanh

Két thic nam 2014, CAV dat doanh thu thuan 5.395 ty, tdng 21% yoy. Doanh thu
ctia CAV tang trwdng dot bién chi yéu nhé doanh thu thwong mai tang gép déi so
véi ndm 2013. Do bién loi nhuan cla mang thwong mai kha thap, loi nhuan sau
thué cia CAV dat 132,6 ty, ting 5%.

Doanh thu cGa CAV tang trwdng déu dan trong 5 nam qua véi mre tang trung binh
27% nam, tuy nhién bién gdp ctia CAV da khong con dwgc duy tri do gia ban giam
va ti trong hang thwong mai c6 bién loi nhuan thap ngay cang gia tang.

Sau d6t bién nam 2011 do gia nguyén liéu bién déng 16N, loi nhuan cta CAV twong
ddi 6n dinh va tang trwdng nhe trong 3 ndm gan day. Tuy nhién bién LN rong clta
CAV van trong xu hwéng giam.

Doanh thu va bién Igi nhuan gép cua CAV Loi nhuan va bién Igi nhuan rong cia CAV
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CAV va cac doanh nghiép trong nganh

Trong sb céac doanh nghiép niém yét, CAV la doanh nghiép c6 quy mé Ién nhét, ca
vé mét thj trwdng (cong suat san xuét va thi phan) cling nhw tai chinh (vén, doanh
thu, lgi nhuén...)

So sanh mét sé chi tiéu ctia CAV so vé&i cac doanh nghiép trong nganh

Chi tiéu Cadivi NHW VKC TYA

San pham chinh Day va Cap dién, khi  Day dién ti Cap dién, 6ng nhya  Day va Cap dién
cu dién C‘ap vién théng Day Bong co dién

dong, vo xe

Thi phan Dan dung: 90% mién  40% thj phan day dién  N/A 15% thi phan trong
Nam, 30% mien ter nuwoc
Tr,ung; 20% mién
Bac

Thij trwvdng Nb6i dia Nbi dia No6i dia No6i dia
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Coéng suat
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Nguén: CAV

Mét sé chi tiéu tai chinh cta cac doanh nghiép day cap
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Xét trén céac tiéu chi vé hiéu qua hoat dong, CAV ciling vuot troi so véi cac dbi tha
mac du cong ty ¢ quy mé to hon. M&rc ROE cuia cong ty la rat an twong, Ién tdi
trén 25%. Bién lgi nhuan ctia CAV ciling cao hon cac coéng ty khac.
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Chi s6 tai chinh cuia cac doanh nghiép day cap dién (2013)
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Trién vong KQKD 2015 va cac ndm toi

Hwéng loi tir gid nguyén liéu dau vao giam
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Gia hai nguyeén liéu chinh chiém trén 70% gia thanh ctia CAV |a ddng va nhém déu
dang giam va dy bao van gitr & mlc thip trong ndm 2015, Day la yéu té thuan loi
cho CAV c6 thé cai thién bién loi nhuan cda cong ty.

Tw mdrc trung binh khodng hon 6800 USD/tAn ndm 2014, gia ddng trung binh céac
thang dau nam khoang gan 5800 USD tan va dang c6 xu hwéng héi phuc. Ching
t6i wéc tinh than trong gia déng trung binh nam 2015 cé thé & mac 6200 USD/tan,
gidm 9% so v&i nam 2014.

Téng hop mot sé dw bao vé gia déong nam 2015 (USD/tan)
Cobng ty dw bao ANZ Goldman Sach KGHM
Gia dw bao 5.850 5.542 6000-6600

Nguén: BVSC téng hop

Gia nhém trung binh ndm 2014 khodng 1900 USD/tan. Mac du thoi diém dau nam
gia nhém gidm khodng 4% so v&i ndm 2014 tuy nhién cac t6 chire québc té déu dw
bao gia nhom sé tdng nhe trong nam 2015 do nhu cu tang trudng. Ching tdi giad
dinh gia nhém nguyén liéu & md&c 2.000 USD/tan, tdng 6% yoy.

Do déng va nhém nguyén liéu cta CAV hau hét déu c6 ngudn gbc nhap khau, anh
hwéng cla ty gia Ién gia thanh cia CAV la kha Ién, ching t6i danh gia ty gia cé thé
diéu chinh tang hét muc tbi da ciia Ngan hang Nha nuéc la 2%.

Dwa trén céc gia dinh vé gia nguyén liéu trén cuing co ciu gia thanh ctia CAV trong
nam 2014, ching t6i dw bao gia thanh trung binh ndm 2015 ctia CAV c6 thé giam
khoang 5% so v&i nam 2014.

Dién bién gia dong va nhém nguyén liéu (USD/tan)
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Nguén: Bloomberg
Tiép tuc nang cao ning lwc san xuat

Cadivi hién van dang tiép tuc trién khai cac dw 4n méi nhdm nang cao cong suét
san xuét cling nhw chét lwong sédn phdm phu hop véi tiéu chuan quéc té, cu thé:

O Cubi 2014, 2 dyw 4n may xoan 19 soi, may kéo 8 dwdng di vao hoat dong
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0O 2015: trién khai giai doan 2 dw &n nha may day dan dung va day 6 t6 & Pa
N&ng phuc vu xuét khu; giai doan 2 nha may Tan Phi Trung san xuét cap
ngam trung, ha thé phuc vu ngdm héa lwéi dién Tp HC

O Muc tiéu sau 5 ndm nang quy moé san xuat lén 4 lan: 60.000 tn sp
ddng/ndm; 30.000 tdn sdn phdm nhém/nam; 20.000 tAdn sdn pham
nhwa/nam.

Thi trwdng tiéu thu cta CAV tiép tuc tang trwéng
Céac dw an dién luec:

CAV 14 don vi cung cép day cap dién truc tiép cho dw 4n ngdm héa lwéi dién tai Tp
HCM.

Dw 4n ngadm hoa lwéi dién Tp HCM giai doan 2011-2020 c6 tdng vén dau tw [én toi
14.000 ty déng, s& ngdm hoéa 5.000 km dwédng day trung thé va ha thé. Téi gita
n&m 2014, dw &n da hoan thanh 28% trung thé va 10,6% ha thé. Trong nam 2015,
hoat dong ngdm hoa Iwdi dién tai Tp HCM tiép tuc dwoc trién khai véi nhu cdu
khoang 500 km cép, vbn giai ngan khoang 1.000 ty.

Nhu cau day céap dién cho cac dw an dién luc khac dw bao van & mac cao do:

0O San lwong dién thwong phadm 2015 va cac ndm tdi tiép tuc ting trwdng trén
10%/n&m, kéo theo nhu cau truyén tai ting cao

O Nhu cau nang cap dwéng day 500 kV Bac Nam do mét can dbi cung can
gitra 2 mién.
Thi trwrong day dién dan dung hwéng loi tter BDS

Trong cac nam t&i, thi trwrng BPS dw bao hdi phuc, ddy manh nhu cdu cap dién
dan dung. CAV hién chiém t&i 30% thi phan day dién dan dung ca nwéc, sé 1a don
vi hwéng loi truc tiép.

Thi trerong xuét khau cé trién vong tét

3 quy dau nam 2014, doanh sb xuét khdu ctia CAV dat 6 triéu USD, tdng 34% cuing
ky, trong d6 thi trwdng My chiém 41%. Vé&i cac dy bao thdng nhéat vé sy phuc hdi
kha nhanh cla kinh té My, du bao day sé la thj trwong xuét khau chinh cho Cadivi.
Ngoai ra cong ty cling dang tién hanh tiép can céc thi truéng maéi, d&c biét [a Nhat
Ban, qudc gia dang c6 quan hé kinh té ngay cang chat ché véi Viét Nam véi cac dy
an dau tw FDI gia téng, ngoai ra v&i viéc td chirc thé van hoi 2020, nhu cau xay
dwng trong do c6 nhu cau vé san phadm day cap dién la rat lon.

Bién gdp dworc cai thién do nhu cau tang trwéng

Trong nam 2014, trwéc stre ép canh tranh va mé réng thi phan, CAV da tang cwdng
hoat ddng ban hang théng qua chinh sach giam gid, chiét khdu kha manh mé. Cac
khoan giam gia chiét khdu chiém gan 10% téng doanh thu (cac ndm trwéc khoang
0,1-0,2%). Do gi4 ban gidm nhanh hon gia dau vao, bién gop ctia CAV cac nam
gan day bi sut gidm. Tuy nhién trong nam 2015, ching ti danh gia ap lwc gidm gia
ban cla CAV sé khong Ién do nhu cau day cap dién tang trwdng. Loi thé thwong
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hiéu ctia CAV ciing 1a yéu tdt giip cong ty c6 thé gitr gia ban tét hon déi tha canh
tranh.

Dw béo két qua kinh doanh 2015 cia CAV

2014 2015F % Co s& dw bao

Doanh thu 5.394 5.523  2,4% Doanh thu thanh pham dy kién tang trwéng 8% trong ndm 2015

Doanh thu thwong mai tir déng cathode dw kién & mtrc 1.200 ty, giam 15% so
v&i nam 2014 do CAV khoéng dinh hwéng tap trung vao hoat dong nay.

Gia vén 4978 5.049 1,4% Gia dong dy bao gidm 9% yoy, gia nhom ting 6% yoy, ty gia VND/USD téng
2% yoy.
V6i co cau chi phi nhw ndm 2014 (ddng chiém 72% nhém chiém 6,5%), gia

thanh trung binh wéc tinh gidm khoang 5% yoy.

Loi nhuan gop 417 474 13,7% Bién loi nhuan mang day cap dién tang 1% do gia dau ra giam it hon gia dau
vao. Cac mang san phdm khéac dy kién dwoc duy tri nhw ndm 2014

Chi phi tai 57 49 -13,2% Chi phi tai chinh gidm manh do dw ng vay cubi ndm ctia CAV gidm dong thoi

chinh |ai suét vay ciing gidm theo thj trwong.

Chi phi BH 79 81  3,3% Chi phi ban hang wéc tinh bang 1,5% doanh thu thuan theo trung binh 3 ndm
vira qua

Chi phi QLDN 126 139 10,6% Chi phi QLDN wéc tinh bang 2,5% doanh thu thuan theo trung binh 3 n&m vira
qua

LN sau thué 133 167 26,3%

EPS 4604 5.812 26,3%

Khuyén nghij dau tw

V&i mirc gia hién tai, CAV dang dwoc giao dich v&i P/E forward 2015 khoang 6,5
l&n, mure kha thap so véi thi trwéng. CAV la doanh nghiép dau nganh day cap dién,
nhu cau cho cac san pham cda céng ty dw bao van tiép tuc tang trwdng trong cac
n&m t&i. Cac dién bién thuan lgi cta gia nguyén liéu, két qua kinh doanh 2015 cla
cong ty dw b&o sé téng trwdng kha quan. Theo phwong phap chiét khdu dong tién,
dinh gia hop Iy cia CAV & mc 45.300 déng/cé phan, ching toéi danh gia
OUTPERFORM déi v&i cb phiéu CAV.
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B&o cdo lan dau

BAOVIET & Securities

THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia cta chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong
kinh doanh ctia doanh nghiép, cac yéu t vé tiém néng, trién vong phat trién, cac
rdi ro ma doanh nghiép cé thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly cb phiéu cta
doanh nghiép d6. Phwong phap st dung dé xac dinh gia tri ky vong la céac
phwong phéap dwoc st dung réng rai nhu: phwong phap chiét khdu dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dya vao tai san NAV; phwong phap
so sanh ngang dwa trén céc chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc 4p
dung phwong phap nao tuy thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh chat cta
c6 phiéu. Ngoai ra, tam ly thi trwdng ciing cé thé anh hwéng téi viéc xac dinh
gia muc tiéu cta cd phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi ctia BVSC dwoc xay dwng trén co s& murc tdng/gidm tuyét
dbi cuia gia cb phiéu dé dat toi gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghi dwoc BVSC
st dung twong ng v&i cac mirc chénh léch c6 dd 1&n tr thp dén cao. Luu y 1a
cac khuyén nghi dau tw cé thé sé thay dbi vao médi cudi quy sau khi BVSC thyc
hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mirc khuyén nghi

Khuyén nghi DPinh nghia
OUTPERFORM Gia thj trwdng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thj trwdrng thap hon gia ky vong 0% - 15%

UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi trudng
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KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét c&n trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién Cong
ty C6 phan Chng khoan Bao Viét (BVSC) khéng ddm bao tuyét di tinh chinh xac va day da cta nhivng thdng tin néu trén.
Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay 1a quan diém ca nhan cla cac chuyén vién phan tich tai thdi diém
viét b4o céo va cé thé thay dbi bat cv luc ndo. Do d6, chung tdi khéng c6 trach nhiém phai théng bao cho nha dau tw.

Bao céo chi nhdm muc tiéu cung cép thdng tin ma khéng ham y chao béan, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm

gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bdo céo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw hodc thyc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw véi
déi twong dwoc dé cap dén trong bao cao nay. Nguwdi doc can lwu y rdng BVSC c6 thé cé nhirng xung dét loi ich dbi véi

cac nha dau tw khi thwe hién bao cao phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: 8 Lé Thai Té, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. HCM
Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999




