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. Cap nhat két qua kinh doanh Quy 2/2023

CTCP Bong Hai Bén Tre (DHC) da cong bé KQKD 6 thang dau nam 2023 phu hdp v8i KQKD sa b da cong bé tai DPHCD thudng nién nam
2023 vao thang 6/2023. Doanh thu quy 2/2023 giam 19% QoQ do nhu cau giam so v3&i quy 1/2023. Tuy nhién, LNST quy 2/2023 tdng so véi quy
trudc do chi phi SG&A giam theo mua bu dap cho san lugng ban giam. Bién Igi nhuan gdp quy 2/2023 di ngang so vai quy trudc 8 muc 17.2%
do gid dau vao giam phan nao bu dap cho gia ban thap hon.

Két qua kinh doanh theo quy cua DHC
(Ty VND)
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V3i két qua nay, doanh thu va LNST 6 thang dau nam 2023 clia DHC giam 19% YoY va 23% YoY, hoan thanh 51% va 59% ké& hoach Igi nhuén

nam cua doanh nghiép.

Tinh hinh tai chinh cua DHC
(Ty VND)
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Quy 2/2023, tinh hinh tai chinh cia DHC van duy tri tot khi khéng ¢ ng vay dai han va dam bdo an toan, 6n dinh trong cac khoan vay ngan

han dé phuc vu cho hoat ddng san xuat kinh doanh.
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Il. Tiép tuc nam gitt DHC trong danh muc tich san

Chuing t6i da dua DHC vao danh muc tich san nam 2022 véi cac ly do sau:

1) VPPA udc tinh nhu cau tiéu thu gidy lam bao bi sé tang thém khoang 10%/nam giai doan 2020-2025. Trong dai han, cdc nha san xuat bao
bi Trung Quéc van sé tang cudng nhap khau gidy Kraft tU Viét Nam, khién trong nudc thiéu hut gidy Kraft va day giad gidy Kraft tang cao.

2) Dong luc tang trudng manh mé dén tu nha may Giao Long 3.

3) Tinh hinh tai chinh lanh manh va khéng c6 ng vay dai han.

Panh gia trién vong doanh nghiép 8 thdi diém hién tai, ching té6i nhan thay DHC tiép tuc phu hdp cho
danh muc tich san:

1) Nhu cau tiéu thu du kién hdi phuc sau khi cham day trong nia dau nam 2023

Nam 2023, nén kinh té toan cau cé dau hiéu suy thoai va lam phat tang cao, diéu nay khién cho nhu cau tiéu thu cac san pham giay va bao

bi duy tri yéu.
Nhu cau nay du kién tang trd lai trong nam tdi. Trién vong tang trudng doanh thu sé tdi tu san luong va gia ban:

e VGisan lugng, thdi gian qua mac du tiéu thu cla toan thi trusng giam, tuy nhién DHC véi Igi thé vé chi phi thdp van duy tri san lugng dan
hang gidy tusgng doi cao, diéu nay cang dudc ciing cb thém khi thi trusng hoi phuc tét han trong thai gian téi, cong suat mang giay cla
DHC du kién sé& dudc lap day. Mang con lai cia DHC — mang bao bi tuy mdi chi dat dat khodng 50-70% & hién tai, nhung khi nhu cau hai
phuc (dac biét 1a su hdi phuc cla cac doanh nghiép xuat khau thay san, trai cay tai Déng bang séng Clu Long), du dia tdng trudng cho
mMang nay sé con I8n cho DHC. Dai han hon, v8i dd ma clia nén kinh té Viét Nam, dac biét 1a cdc nganh xuat khau thé manh nhu thay san,

dét may,... nhu cau gidy bao bi cho cac nganh gidy sé ngay mét tang trong thai gian taéi.

Bén canh do, chdng tdi cling ky vong vao su tdng trudng cta thuong mai dién tu Viét Nam va su chuyén déi than thién véi méi truéng

tU bao bi nhua sang bao bi gidy sé 1a ddng luc cho su phat trién trung dai han cla nganh giay.
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e V@i gia ban, khi nhu cau thi trudng hoi phuc, gid gidy du kién sé tang trd lai, mac du da gid tang du kién sé& bi Kim ham trong béi canh du
cung giay loai chat lugng trung binh hién tai, tuy nhién viéc giad gidy dang tao day sé md ra du dia tang I8n trong thdi gian téi.

Du kién sdn ludng va gid ban déu co su cdi thién trong ndm tdi khi nhu cau thi trudng hoi phuc, diéu nay gidp DHC cdi thién doanh thu vén

da tao ddy trong 2 quy via roi. Két quad kinh doanh tét sé tao déng luc cho su tdng trudng cua cé phiéu DHC.
2) Trién vong cla nha may Giao Long 3

Trién vong I6n nhat ctia DHC trong nhiing nam tdi la du an nha may Giao Long 3, ké hoach ban dau sé hoan thanh vao nam 2025, dua vao
khai thdc manh vao nam 2026 va mang vé ngudn doanh thu tang dét pha cho DHC nhu d& ting dién ra trong dgt nang céng suat ctia DHC
nam 2019, 2020.

Tuy nhién, theo chia sé cla Ban lanh dao, dén nay gidy t3 thu tuc van chua hoan thanh, du kién dén cudi 2023, dau 2024 mdi hoan thanh tat
ca nhing khau ho sa phuc tap nay va phai dén 2027 mdi hoan thanh dua vao sd dung du an.
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+ Tinh hinh céc gidy phép ciia Dy dn: Thu tuc cip dat chua xong con phu thudc vao
thu tuc cap dét cia UBND tinh, con nhiéu ho chua ban giao mit bang. Sau khi dugc cap
dit thi s& 1am cdc thu tuc xin gidy phép xay dung, PCCC, mdi truomg. Cudi nim nay cé
céc gidy phép thi Quy 1/2024 c6 thé tién hanh xay dung, ldp dit thiét bj vao quy 2/2024.
Thoi gian xiy dung trong 3 nam. Pén cudi nim 2026 c6 thé tién hanh chay thir va quy
1/2027 chay chinh thirc.

Viéc nha may cham tién dé sé anh hudng dén két qua kinh doanh ctia doanh nghiép cling nhu dinh gia cdia chung tdi, tuy nhién trién vong
cla du an 1a tushg ddi cao khi Giao Long 3 dang c6 huéng di tap trung vao san xuat gidy cé chat lugng cao, nham danh vao khoang
trong thi truéng va tranh dugc tinh trang du thua cung giay loai chat lugng trung binh hién tai. Diéu nay theo ching téi danh gié la budc
di khén ngoan clia DHC va sé giup doanh nghiép bat kip xu hudng trong tuang lai gan, danh chiém thém nhiéu thi phan vaéi cdc nhu cau

ngay cang tang cua khach hang trong va ngoai nudc.
3) Tiép tuc duy tri trang thai tai chinh lanh manh va 6n dinh

DHC dugc danh gia cao sulic khde tai chinh trong nhiing nam gan day khi khéng phat sinh ng vay dai han. Cac khoan vay ngan han ctia doanh

nghiép clng phuc tét cho muc dich san xuat kinh doanh.

Sap téi day, khi thuc hién qua trinh xay dung cho nha may Giao Long 3, DHC sé& phai déi mat véi ap luc tU cac khoan vay nhiéu han khi nguén
von dé thuc hién nha may Giao Long 3 1a rat I8n. Tuy nhién, nén tang tai chinh viing manh hién tai va kinh nghiém lau nam cua ban I1anh dao
trong qua trinh huy déng ngudn vén va diéu hanh doanh nghiép, ching téi ddnh gid DHC van sé giai quyét tot bai todn chi phiva dua doanh
nghiép di dung hudng trong nhing nam tai.

V@i nhiing trién vong dudc néu trén, ddc biét Ia cadu chuyén phuc héi nhu cdu gidy khi nén kinh té tdng trudéng trd Iai, ching téi ddnh

gid DHC van tuong déi hdp dan cho nha ddu tu véi mong muén tich sdn trong 3 ndm tdi.

lIl. Vung gia tich san madi

Chung t6i diéu chinh gidm du phong két qua kinh doanh clia DHC bdi yéu to cham tién do cda nha may Giao Long 3. DU phéng két qua kinh
doanh ctia DHC trong 3 nam tdi, ching téi ky vong vao trién vong phuc hoi clia mang gidy va bao bi, tU dé gilp nang cao céng suat va gia

ban clda san pham. Bé xét muc dinh gid hop ly cla cé phiéu DHC, ching téi lua chon phucsng phap so sdnh P/E ddi véi ¢ phiéu nay.

Chi tiéu 2022 2023F 2024F 2025F
Doanh thu thuan 3942 3389 4,015 4,690
(ty dong)
%YoY -5% -14% 18% 17%
Ldi nhuan goép
o 609 595 688 792
(ty dong)
%YoY -7% -2% 16% 15%
LNST cong ty me
N 378 408 498 563
(ty dong)

EPS 4,065 4,665 5,694 6,438
(VNB/cp) ! ! ’ ’
Dinh gia
(VND/cp) 31,580 49,545 60,474 68,367

FIDT Research
Phong Nghién cuu va Phéan tich - Céng ty CP FIDT Trang | 5



P/E cua DHC giai doan 2015 dén nay
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Hién tai P/E cua DHC dang & muc xap xi so véi muc trung binh giai doan 2015 - 2023. Chung tdi cho rang vang P/E dugi 9 sé 13 muc hop ly
nhat dé nha dau tu cé thé thuc hién tich san. Bé dat dugc muec Igi nhuan tét trong dai han, chang téi khuyén nghi nha dau tu cé thé giai
ngan cho muc dich tich san khi gia cé phiéu vé duéi 39,450 dong (tucng duong P/E = 9).
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PHONG NGHIEN cUU VA PHAN TIiCH FIDT

Huynh Hoang Phudng - Trudng bd phan
Email: phuong.huynh@fidt.vn

Facebook: https://www.facebook.com/huynhhoangphuongDFI

Pham Hoang Quang Kiét - Pho b6 phan
Email: kiet.pham@fidt.vn

Facebook: https://www.facebook.com/hoangguangkiet

S& dién thoai: 096.143.4058

Ta Poan Long - Chuyén vién phan tich
Email: long.ta@fidt.vn

Facebook: https://www.facebook.com/tdlong5112/

Tiktok: https://Mmww.tiktok.com/@overthemoon5112

Poan Tuan, MFin - Chuyén vién phan tich

Email: tuan.doan@fidt.vn

BuUi Van Hoai Trung - Chuyén vién phan tich

S& dién thoai: 037.833.0670

Nguyén Kim Diing - Chuyén vién phan tich
S6 dién thoai: 038.991.3349
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