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MCK: RAL (HOSE)

CONG TY CP BONG PEN PHICH NUGC RANG PONG

MUA

DINH GIA 31.000 VND

Chuyén vién : Huynh Tuan Khanh
Email: khanh.ht@vdsc.com.vn
DT: 08 6299 2006 - Ext 303

Chi tiéu co ban

Gi4 (ngay 30/07/09) (VND) 25.500
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 44.800
Gia thap nhat (52 tuan) (VND) 13.400
S6 CP dang luu hanh 11.500.000

Von héa thi truong (ty VND) 293
P/E (2009F) (X) 9,5
P/BV (BV 30/06/2009) (X) 0,7
D6 thi gia 52 tuan
o
| bl
Nguén: VDSC

CTCP Bong déen Phich nuéc Rang Pong

87-89 Ha Binh, Phudng Thanh Xuan Trung,
Quan Thanh Xuan, Ha Noi

DT: (04) 38 584 310
Fax: (04) 38 585 038

Website: www.rangdongvn.com

E-mail: ralaco@hn.vnn.vn

SAN PHAM VA DICH VU CONG NGHIEP

Chiing téi udc tinh gid tri RAL vao thai diém hién tai khodng 31.000 déng/CP, tuong
duong véi muc vén héa thi trudng la 357 ty déng, cao hon 22% so vdi gid tham
chiéu ngay 31/07/2009. Nha ddu tu c6 thé can nhdc quyét dinh mua vao, tuy nhién,
trén quan diém cda chung t6i, ¢6 phiéu RAL chi phi hop cho nhiing nha déu tu cé
chién lugc dai han.

NGi troi hon so v6i DQC ngudi ban cing nganh 1a mac du gap nhiéu khé khan
trong ndm 2008, thi trudng xuat khiu bi sup d6, gia nguyén vat liéu ting dot
bién nhung RAL chiing té dugc ban linh ca minh khi két qua kinh doanh van
duy tri dugc muc tuong déi 6n dinh so véi nam trudc. Do d6, c6 thé noi, RAL 1a
Iua chon hagp ly nhat déi véi ¢ phi€u nganh nay tinh dén thai diém hién nay.

RAL la mét trong nhiing s6 it cong ty dau tu bam sat vao hoat dong kinh doanh
c6t 16i. Khong cd mét khoan dau tu tai chinh hay bat dong san nao trong hoat
dong clia minh, do d6, Cong ty hoan toan khong bi danh hudng béi nhiing thiét
hai do su sut gidam cla cac thi trudng nay.

Nhung chuing téi mudn luu y nha dau tu 1a 6 su danh déi gilia Igi nhuan va rui
ro. Con dudng tang trudng doanh thu va lgi nhudn trong thai gian tdi chi con
trong ch& vao cac nha may méi di vao hoat dong phat huy hét cong suat, ma
rong thém thi trudng xuat khiu sang cac nuéc khac, mat khac, viéc thu héi
khoadn ng clia Cuba trong thdi diém chua hét khé khan nhu hién nay 1a khéng
kha thi. Vi vay, hoat déng kinh doanh mang tinh chdt én dinh, cho nén kha
nang tang gia cd phiéu dét bién trong ngén han la khé xay ra.

Thong tin giao dich

Ngay dé:g:écﬂa KLGD Du mua Du ban NN mua NN ban
29/7 25.500 32.690 116.060 27.520 7.570 2.000
28/7 26.100 77.840 81.030 135.230 0 0
27/7 27.400 184.860 62.090 156.590 0 0
24/7 26.700 11.210 220.090 0 0 0
23/7 25.500 42910 110.830 10.310 10.000 0
Cac chi tiéu tai chinh co ban

Dv: ty déng 2007 2008 1HO09 KH
Doanh thu 787 837 478 847
Loi nhuan trudc thué 54 49 20 41

Loi nhuan sau thué 54 49 15 30
Vén diéu lé 115 115 115 115
Téng tai san 803 895 899

Vo6n chdi s hitu 381 405 414

ROA (%) 6,7% 5,5% -

ROE (%) 13,8% 11,7% -

EPS diéu chinh (VND) 6.476 4.253 -

Gi4 tri s6 sach (VND) 33.148 35.242 35.325

Ty & ¢6 tuic (%) 18 20 - 20

Nguén: BCTC RAL
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Ngay thanh lap: Nam 1961
Nhan su: Han 2000 ngudi

Quan tri - Piéu hanh

Tén Chic vu
Ng6 Ngoc Thanh CT.HDBQT, Ph6 TGD
Nguyén Doan Thang Phé CT.HDQT, TGD

Vuong Bich Son TV.HDQT, Phé TGD

Lé Quéc Khanh TV.HDQT, Ph6 TGD

Lé Bang Doanh TV. HBQT

Co cau doanh thu 2 nam gan nhat

% Phich nudc Pen tron H.Quang
Compact Thiét bi phu trg Khac
2008 - 12% 11% 35% 8% 7%
2007 - 9% 14% 42% 7% 4%
Nguén: RAL

Nang luc san xuat

- Phich nuéc néng: 7 triéu sp/nam

- Ben huynh quang: 25 triéu sp/nam

-bén Compact: 25 triéu sp/nam

-Deén tron: 45 triéu sp/ndm

- Thiét bi chi€u sdng va chao chup: 3 triéu sp/nam
- Chan luu (Ballast) cac loai: 3 triéu sp/nam

Nguén: BCTN RAL

Co céu chi phi san xuat

¥ Nguyén vat liéu Nhan céng
Khau hao Dich vu mua ngoai
Khéc

oo (RS 3.0

Nguén: RAL

RAL dugc thanh lap nam 1961, la mét trong nhitng nha may san xuat béng
dén va phich nudc lau d&i nhat tai Viét Nam, chinh thic CPH vao nam 2004
va niém yét trén HOSE vao ngay 06/12/2006.

Lgi thé chia cong ty la xay dung dugc thuong hiéu vimng chac trén thi trudng,
nhat la khu vuc mién Bac, dong thai, RAL la mét trong nhiing céng ty c6
HDQT giau kinh nghiém nhat trong nganh.

Hoat déng san xuat kinh doanh
San pham - Nang luc san xuat

San pham ctia RAL c6 thé chia lam 3 nhém chinh, gém phich nudc, dén cac
loai va thiét bi phu trg. Nhin chung, ca cau doanh thu 3 nhém san phdm nay
khéng c6 su thay déi I6n qua cac ndm, san phdm dén chiéu sang van chiém
ty trong chinh khodng 60%, sdn phdm phich nudc dao dong tir 25% - 30%,
con lai la cac thiét bi phu tro.

Trong ndm 2008 doanh thu tu xuat khau sut gidm manh, nén 2 san pham
dugc xuat khdu nhiéu nhat |a dén huynh quang va dén compact bi giam sut
vé doanh s6, thu hep dan ty trong trong co cau.

RAL dang s& hiru 2 nha may véi téng dién tich 120.000 m2 va 1 16 thdy tinh
khéng chi tai Ha Noi va Bac Ninh, véi nang luc san xuat hién tai 110 triéu san
phdm/nam.

Nguyén vat liéu

Cac nguyén liéu chinh phuc vu qua trinh san xuat chu yéu la thay tinh, cat
thach anh SiO2, gas, dau, ton, nhua, thép, hoa chat, day toc béng deén
Volfram... Mot phan khéng it trong nguyén vat liéu nay dugc nhap khiu tu
nudc ngoai nhu hat nhya, nhién liéu dét... Do d6, viéc bién dong gia thé gisi
it nhiéu anh hudng dén gia nguyén vat liéu san xuat cia cong ty.

Qua co cdu chi phi san xuat cho thay, ty trong chi phi vat tu, nguyén vat liéu
van chiém phan I6n (60%) va c6 sy gidm sut so véi nam 2007, cho thay RAL
dang tich cuc kiém soat chi phi nguyén vat liéu.

Sau khi nha may 16 thuy tinh tai Qué V6 dugc dua vao hoat déng, RAL la mot
trong s6 it don vi trong nudc c6 thé san xuat dugc loai thly tinh cao cap,
déng thai, vai viéc ap dung day chuyén kéo 6ng vo bdng va day chuyén
phich da giip nang cao hiéu suat, giam ty |&é phé& pham. Viéc sit dung céng
nghé mai ctia Nhat, chi phi nhién liéu dau gas da giam khoéng it...

Bén canh viéc gia tang nha may mdéi, doi héi s6 lugng nhan vién tang thém,
diéu nay lam cho ty trong chi phi nhan céng va chi phi khau hao cé chiéu
hudng tang dan trong ndra dau nam, lan luct la 15,1% va 3,6% so vdi nam
2008 la 13,5% va 2,4%.

Thi truéng

Thi trudng tiéu thu noi dia tap trung & 2 khu vuc chinh, phia Bac tit Ha Tinh
trd ra va khu vuc phia Nam tir Quang Binh tr& vao. Tuy nhién, doanh sé tiéu
thu hang nam tai khu vuc mién Béc chiém phan 16n khoang 70% téng
doanh thu va dugc duy tri 8n dinh qua cac nam.

Trong nam 2008, RAL nging xuat khiu sang thi trudng Cuba do gap mot sé

trd ngai trong viéc thu hoi no. Thi trudng xudt khiu hién nay chd yéu la cac
nudc An D8, Han Quéc, Sri lanka, Ai Cap... va Cong ty dang c6 ké hoach mé
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Téc dbd tang truéng doanh thu
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Nguén: BCTC RAL

Co ciu lgi nhuan
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réng sang thi truong Venezuela.
Vi thé céng ty

RAL hién dang nam gilr 80% thi phan phich nudc va 25% thi phan bong dén
tai Viét Nam.

RAL la cong ty duy nhat tai Viét Nam san xuat phich nuGc nong véi cong
suat I6n va day chuyén thiét bi hién dai trong khi cac san pham khac trong
nudc hau hét 1a do cac ca s& nhé san xuat. Do d6, déi thu canh tranh chinh
déi véi dong san pham nay 1a hang ngoai nhap, nhat 1a hang Trung Quéc.

DGi véi nhém sédn pham bdng dén va cac thiét bi chiéu séng, trén thi trudng
dong san phadm nay hién c6 nhu Philips, GE, OSRAM, MEGAMAN, Bai Quang,
Dién Quang ... va mot s6 san pham khéc ti Trung Quéc. Tuy nhién, ching
t6i cho la d6i tha nodi dia canh tranh nhat déi véi RAL la Dién Quang.

Tiém ning ting truéng

Hién 2 nha may tai Ha Néi va Bac Ninh udc tinh chi méi hoat dong khoang
60%-65% cOng suat. Hon nia, [0 luyén thay tinh khéng chi van chua phat
huy hét cong suat.

Nhu vay, 16 thay tinh méi dugc dua vao hoat déng c6 kha nang tu san xudt
thay tinh khéng chi, sé giup cho RAL trong thai gian t6i gidm thiéu chi phi
nhap khau va chi phi san xuit do cac thiét bi méi hoat dong hiéu qua hon.

Rui ro kinh doanh

Rui ro kinh doanh d6i véi RAL cling nhu nhiing doanh nghiép trong nganh
nay phai déi mat la van dé nguyén liéu dau vao va su canh tranh gay gat san
pham nhap khau tur Trung Quéc.

Gia dau FO, la nhién liéu st dung nhiéu nhat trong 3 16 thay tinh, bién déng
cUa gia dau khién RAL phai thanh toan cao hon so véi cac nudc khac nhu
trong nam 2008, tai Viét Nam chi phi gia dau la 7,7 triéu VND/tan trong khi
Trung Qudc 3,5 triéu VND va tai Singapore 4,2 triéu VND/ tan.

Ngoai ra, mic gia dién binh quan ting 8,9% ké tur 1/04/2009, sé tac dong
manh dén chi phi tién dién ctia Céng ty tang trén duédi 8% trong nam nay.

Bén canh d¢, thi trudng ndi dia sé con canh tranh khéc liét hon véi hang
ngoai (d3c biét TQ) dang & at d6 vao, dai ha gia, trong khi thi trudng lai thiéu
tinh kiém soat san pham t6t va xau.

Tinh hinh tai chinh

Khd nédng sinh loi

Mac du doanh thu xuat khau sut gidm manh trong ndm 2008, nhung khac
véi DQC, t6ng doanh thu ctia RAL van dat muc tang 6% so vé&i ndm trudc.
Két qua trén la do co su dong gop dong san phadm phich nudc néng bu dip
phan nao su sut gidm doanh thu xuat khiu. Hon nira, dinh hudng cia RAL la

tap trung vao thi trudng noi dia, xudt khiu chi chiém 15% -20% doanh thu,
vi thé, RAL chiu tac déng it hon so v6i DQC khi thi trudng nay gap khé khan.

Hau hét cac sadn phdm cla RAL dugc tiéu thu manh vao dip Tét, cho nén,
doanh thu quy IV va quy | thudng cao hon so véi 2 quy con lai.

Trong ntta dau nam 2009, RAL dat 478 ty dong doanh thu, tdng 10,6% so vGi
cung ky, bang 57% ca nam 2008. Ty suat lgi nhuan gop la 22% c6 su giam
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Kha nang sinh Ioi

2007 2008 | THO9

LN Gop/DT 19,6% 27,3% 22,2%
LN HDKD/DT 10,2% 12,0% 8,8%
LNST/DT 6,8% 5,8% 3,1%
ROA 6,7% 5,5% -
ROE 13,8% 11,7% -

Cau trac tai chinh

Cau truc tai san

Nguén: BCTC RAL

Phai thu/TTS 31,3% | 21,0% | 17.7%
Hang t6n kho/TTS 282% | 49,7% | 49,0%
TSCD/TTS 18,6% | 22,9% | 256%
DTTC/TTS 0% 0% 0%
Cau tric von
Téng no/TTS 51,5% | 53,4% | 53.5%
Ng vay/TTS 454% | 457% | 457%
Nguén: BCTC RAL
Két qui du phong
bv: ty VND 2009E 2010F 2011F 2012F
DTT 913 1027 1162 1312
LNTT Y 55 73 92
LNST 31 42 55 69
EPS 2677 3618 4742 5980
Bv: ty VND 2009E  2010F 2011F  2012F
TS ngén han 733 797 837 904
TS dai han 209 227 247 276
TTS 942 1.024 1.085 1.180
Téng no 514 579 611 663
VCSH 429 445 474 517
Téng NV 942 1024 1085  1.180

nhe so v&i ca nam 2008 (27%) tuy nhién van tang so véi nam 2007.

Diéu ching téi quan tam la ty 1€ Igi nhuan HDKD chinh trén doanh thu trong
6 thang dau nam chi dat 8,8% trong khi ca nam 2008 la 12%. Diéu dé ching
10, chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép dang cé xu hudng tang Ién.

Han niia, ty suat Igi nhuan bién cia RAL trong nlra dau nam giam xuéng con
3,1% tU 5,8% trong nam 2008. Nguyén nhan do RAL bat dau chiu thué TNDN
ké tir nam nay, nhung ngoai yéu t6 chi phi thué, RAL cling can phai luu y
dén chi phi tai chinh dang c6 ddu hiéu tang cao, nhat la chénh léch ty gia.

Cau tric tai chinh va hiéu qué hoat déng

Ty trong hang tén kho thudng tang vao cac thang cudi ndm do tinh chat
mua vu. Tuy nhién, ching t6i nhan thay cé su tang cao bat thudng vao thoi
diém cudi ndm trudc va tiép tuc duy tri & mdc cao cho dén hét quy Il 2009,
mot trong cac nguyén nhan c6 thé xudt phat ti viéc hily don hang cda Cuba
lam gia tang mét lugng thanh pham tén kho.

Tinh dén cudi quy Il, s6 lugng hang tén kho chiém trén 49% téng tai san, du
¢6 diéu chinh giam so vGi dau nam nhung van & muc cao. Diéu nay dan dén
ng vay ngan han phuc vu vén san xuat kinh doanh chua thé gidm manh.

C6 thé chinh vi thé, RAL da phai né luc trong viéc thu héi ng, ty 1& khoan
phai thu trén tng tai sn tinh dén cudi quy Il & muc thap nhat 17,7% so vdi
cac quy trudc.

RAL khong cé dau tu tai chinh, bat déng san nén khéng chiu anh hudng su
sut gidm cda 2 thj trudng nay trong thai gian qua.

Nhu vay, stic khée tai chinh ctia RAL tuong déi tét, ngoai trir viéc hang ton
kho & muc cao lam tinh thanh khoan cta c6ng ty thap. Tuy nhién, dugc biét
RAL dang c6 ké hoach tiéu thu 16 hang cta Cuba ban cho Venezuela, kha
nang hang tén kho ctia RAL sé dugc giam bat trong thai gian tai.

Du phéng - Pinh gia

Dua trén tinh hinh hoat déng trong 6 thang dau nam, ching téi udc tinh
doanh thu ndm nay c6 kha nang tang 8%, cao hon so véi ké hoach dé ra (chi
tang 1%) va cac nam ti€p theo sé dat muc tang trudng cao hon khi nén kinh
té phuc héi.

Ty sudt lgi nhudn gop trong ndm nay udc tinh & muc 23,5% nhung sé tang
dan lén cho céc nam sau trén co s& cac nha may sé phat huy hét céng suat.

Cédc tham s6 trong mé hinh dinh gid

Chung t6i du phéng tang truéng dai han clia nganh & muic 5% véi chi phi st
dung vén (Re) udc tinh 15%, chi phi vén binh quan WACC la 11,59%.

Két quad duphong
M6 hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan
FCFF 27.566 30% 8.270
FCFE 36.136 30% 10.841
P/E 24.091 20% 4.818
P/BV 35.325 20% 7.065
Gia binh quan 100% 30.994
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Trién vong phat trién ctia nganh

Cac loai san phdm ngudn sang, thiét bi chiéu sang va phich nudc néng la
nhing s&n pham thiét yéu phuc vu cho san xuit va d&i séng con ngudi. Khi
nén kinh té Viét Nam ngay cang phat trién thi nhu cau cac loai san pham nay
ngay cang cao.

Trudc kia sadn phadm nhu phich nudc van 1a nhu cau chua dap Ung dugc tdng
I8p c6 muc séng trung binh. Nhung d&i séng ngudi dan cu hién nay dugc
cai thién t6t han, xu thé tiéu dung dong san pham nay c6 chéat luong cao,
mau ma mdi dang tang lén nhanh chéng. Day sé la moét thi trudng tiéu thu
tiém ndng cho dong san pham phich nuéc trong thai gian téi

Thi trudng bong dén ti nhiing nam cudi thap nién 1980, dau thap nién
1990, béng dén trong nudc san xuat ra ma kho tiéu thu vi bong dén Trung
Qudc tran ngap thi trudng.

Hién nay trén thi trudng chi c6 moét s6 it doanh nghiép Viét Nam trong
nganh sdn xudt béng dén. Su canh tranh tUr cac sdn pham nhap khiu la
tuong d8i khdc liét, dac biét 1a cac san pham Trung Qudc, nhap lau vdi gia
thanh ré.

Tuy nhién, xu hudng tiéu dung hién nay doi héi cac sdn pham nguén séng
va thiét bi chiéu sang phai c6 chat lugng cao, hiéu suat cao, tiét kiém dién va
bao vé moi truong.

Nhu cau st dung dién trong nudc tang vot qua cac nam, trong khi ngudn
cung cap dién con han hep, khién ca nudc dang ding trudc nguy ca thiéu
dién tram trong. Vi thé, trong tuong lai thi trudng bong dén tron sé ngay
moét gidm dan do cac nhugc diém cua loai thiét bi nay. Thay thé vao do,
chinh 1a nhém san pham béng dén huynh quang compact. Chinh vi vay, véi
vi thé Ia don vi dan dau nganh, RAL sé& tan dung ca hoi va uu thé dé€ mé réng
va phat trién hon nia hoat ddng kinh doanh cia minh trong tuang lai.

Bang théng ké tom tat sé liéu kinh doanh cac doanh nghiép tiéu biéu Dv:ty dong

Tén NH

Vén diéu lé

Nam 2008 1H2009

Doanh thu

LNST ROA ROE C4 tuc Doanh thu LNST

RAL
DQcC
ALP
PAC
SAM

115
188
390
165
654

837
380
1.302
1.241
1.269

49 5,5% 11,7% 20 % 478 15
2 0,1% 0,2% 4%

23 2,4% 3,4% 0%

78 15,4% 25,4% 22% 630 89

-76 (*) (*) 0% 142 177

(*) Khéng tinh do két qud kinh doanh ndm 2008 bj 16

Nguén: VDSC
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KHUYEN CAO SU DUNG

Ban bao cdo nay dugc chuén bj cho muc dich duy nhét la cung cdp théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua
ban chiing khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban béo cao nay khdng tinh dén su khac biét vé muc
tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cla tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé cé cac xung dét loi ich anh
hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cado nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mét nguén tham khéo khi dua ra quyét dinh dau
tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. VDSC tuyét déi khéng chiu trach nhiém déi véi toan bo
hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bo hodc tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban bao
c4o nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan clia ngusi phan tich. Khong cé bat ky moét phan thu nhap
nao clia ngudi phan tich lién quan truc ti€p hodc gian tiép dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban co cao nay.

Théng tin stt dung trong bao cdo nay dugc VDSC thu thap tir nhitng nguén ma chiing t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khong
dam béo rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chling téi c6 gia tri dén
ngay ra bao cdo va c6 thé thay d6i ma khdéng can bao cao trudc.

Ban béo cdo nay dugc gilt bdn quyén va la tai san clia VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hodc slra d6i trong bat ky trudng hop nao ma
khéng cé sy dong y ctia VDSC déu trai luat. Ban quyén thudc VDSC, 2009.
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