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DPén luc danh gia strc khée cac ma BPS

T khi ching t6i cdng bd bao cao vé nganh BDS héi thang sau dén nay, linh vuc nay
lién tuc phuc hdi manh. Nhw ching t6i da dw bao, gia BDS nhin chung dudng nhw
ngay cang ting manh déi véi tat ca cac phan khic va cac dot mé ban cé ty 1& hap
thu ky luc. Mét sb y kién cho ring bong béng BDS dang tré lai va cé tin hiéu cho thay
hoat déng giao dich séi dong ciing khién cac co quan cé thdm quyén chd y véi viéc
Chinh phia gan day da khang dinh cam két ddm bao sé khéng dé xay ra tinh trang
bong béng BDS nhw nam 2008. Ching t6i cho rang hién la thdi diém thich hop dé
tdm soat cac doanh nghiép BDS trong danh muc theo déi cla ching t6i. Ban dau
ching t6i chi cé y dinh “stress-test” tirng cong ty BDBS ching t6i theo dbi vé cac chi
bao kha nang thanh toan va thanh khoan. Nhwng sau dd, ching t6i quyét dinh sé
dwa vao thém mot sb chi bao niva vé hoat dong dé dwa ra mét cai nhin toan dién hon
vé kha ndng &ng pho cla tirng cong ty ddi véi chu ky gidm cua thi trudng trong
twong lai cling nhw tiém néng tao ra gia tri cho cd déng. Két qua thu dwoc chinh 1a
thé diém can bang cho tirng céng ty gédm bdn chi bao sau:

- Hiéu suéat hoat déng va str dung vén: Muc dich cla viéc nay la phan anh toan
dién tirng cong ty c6 hiéu suat hoat déng va tao ra gia tri cho cb déng hiéu qua
dén dau. Hiéu suét hoat dong va kha nang sinh 1&i khong chi 1a cac yéu tb thac
day loi nhuan ma con la cac cong cu tét nhat dé gidm rdi ro ca trong nodi bo cong
ty cling nhw méi trdng bén ngoai. Vi vay, cac cong ty cé bién lgi nhuan va ty
suét sinh lgi cao hon c¢o dinh gia cao hon.

- Trién vong va chét lwong danh muc doanh thu: O day ching t6i danh gia
dong doanh thu trong twong lai clia cong ty, la co s& cla lgi nhuan trong twong
lai. Khé&c véi cac cong ty ngoai nganh BDS va cac chi dau tw xay dung dé cho
thué, cac chi dau tw xay dwng dé ban khong thé phu thudc vao doanh thu
thwdng xuyén; mudn tao ra doanh thu trong twong lai, ho phai lién tuc phat trién
dw &n méi va do do, trién vong doanh thu dwa trén danh muc dy an hién nay
doéng vai trd quyét dinh. Chang t6i ciing tim cach phan anh khéng chi sé lwong
ma con chat lwong doanh thu — doanh thu dy kién d&a ban nhung chwa ghi nhan
dwong nhién cé sy chéc chéan cao hon so v&i doanh thu tlr cac giao dich chua
thwe hién. Twong ty, trong nhdm cac giao dich chwa thyc hién, doanh thu tor cac
dw an da khéi cong dwong nhién it rGi ro hon, hay “chat lwgng” cao hon so véi
cac dy an van con nam trén gidy t&. Cac cong ty cé danh muc doanh thu lau dai
hon véi ty trong doanh thu “ch&c chén” cao hon sé dwgc danh gia cao hon.

- Kha nang thanh toan va thanh khoan tai chinh: Do tinh chu ky cla nganh
BDS va nhiéu chi dau tw cé hé sé don bay cao trén bang can dbi ké toan sau
con khing hodng vira qua, viéc danh gia ndng lwc tai chinh Ia rat quan trong.
Céc chi dau tw ¢ kha nang thanh toan no cao hon sé& mang lai rii ro thap hon
cho nha dau tw va do dé gia cb phiéu sé cao hon. Ngoai ra, cac cong ty cé hé sé
don bay thap hon sé it chiu anh hwéng hon tw rii ro |14 suét ting trong twong lai
khi lam phat tang. Trong khi d6, thanh khoan tai chinh tét d&m béo réng céc dw
an dwoc cap vén va hoan tat dung thdi han, qua dé tang cudng chéat luwong
doanh thu va lgi nhuan.

- Quy dat: Khi phan tich mét céng ty BDS, khong thé khong xem xét quy dat vi
quy dat 14 co s& cho loi nhuan trong twong lai. Viéc xem xét quy dat chwa phat
trién ciing la cach duy nhat d& xem xét tiém nang dai han ctia cong ty sau khi két
thac danh muc dy &n hién nay. Tiém néng lgi nhuan dai han cda cac cong ty c6
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quy dat han ché nhw KDH va DXG kém tich cwc hon cac cdng ty nhw NLG va
NBB, v&i quy dat du dé duy tri doanh thu véi téc dd phét trién hién nay trong 30
nam t&i, trén co s& téc do si dung dat hién nay. Cac cong ty nay ciing it chiu rai
ro trong ngan han hon vi viéc ban dat cé thé mang lai tién mat va doanh thu, qua
do co6 thé déi phé véi rai ro thwe hién dw an, déng thdi déng vai tro tai san thé
chép dé cong ty vay vdn trong twong lai. Vi vay, cac cong ty cé quy dat Ién va
chét lwong cao it chiju cac rdi ro ngan han va dai han hon va qua do, duwoc dinh
gia cao hon.

Chung t6i chAm diém cho tirng cong ty dwa trén KPI (chi s6 do luwéng hiéu suat) trong ca bdn tiéu chi trén véi thang diém
nhw sau: 4 diém la kha quan nhéat va 1 diém la kém kha quan nhét. Sau d6 chang t6i dwa ra diém trung binh déi véi tirng
tiéu chi d& danh gia cong ty theo bdn tiéu chuén “stirc bén ctia doanh nghiép” néi trén. Cubi cung, chung téi tinh chung ca
bdn diém vao “strc bén cta doanh nghiép” cla tirng cong ty. Vi bdn tiéu chi ké trén cung do lwdng rdi ro va lgi nhuan —
hai chi sé co ban, hay hai yéu t6 tao ra sy khac biét trong dinh gia twong ddi — ching t6i quyét dinh s& mao hiém hon va
danh gia tirng coéng ty dwa trén chi sé “strc bén” va “dinh gia twong déi” . D& dwa ra chi sb dinh gia twong ddi, chung toi
ap dung cac chi sé P/E, Gia tri doanh nghiép/EBITDA va P/B dw phéng 1 ndm, 2 ndm va 3 ndm, va s dung thang diém 4

dé dwa ra téng diém trong d6, sb diém cang cao thi gia cé phiéu cang cao trén co sé dinh gia twong déi.

Ban dau chang t6i chi dinh xem xét strc bén ctia doanh nghiép nhwng sau dé chuy&n sang xem xét dinh gia twong dbi
cla tirng cong ty dwoc dwa trén rii ro va cac chi sé co ban vé loi nhuan dén mic do ndo (vui ldng xem thé diém can
bang danh cho tirng cdng ty ching t6i theo ddi — riéng VIC khéng dwoc phan tich vi khéng con hoan toan hoat déng trong
linh vwe BDS sén nhu truwéc niva). Xin lwu y rang cac két luan tir viéc so sanh twong ddi dinh gia khong hoan toan phu
hop véi khuyén nghi cb phiéu hién nay cta ching t6i vi mét sé Iy do nhw sau:

- Khuyén nghi cta chang téi dwoc dua trén chénh léch gitra gia thi trweorng va dinh gia tuyét dbi ctia cong
ty thay vi dinh gia twong dbi. N6i cach khac, mét cong ty nhw HDG dwéng nhw dwoc dinh gia hop 1y trén
co s& mic gid ma cb phiéu nay dang giao dich so v&i gia tri tai san rong theo wéc tinh cia ching toi
nhwng gia cb phiéu lai té ra cao trén co s& dinh gia twong dbi do céc chi sé co ban.

- Viéc phan tich “strc bén clGia doanh nghiép so vé&i dinh gia tvong déi khéng phai la mét cong viéc co do
chinh xac cao; va chi c6 muc dich minh hoa; nhiéu yéu té ri ro & day vé ly thuyét sé anh hwdng dén
viéc nha dau tw danh gia cd phiéu ctia céng ty nhung cac yéu tb rii ro nay khéng dwoc phan anh truc
tiép vao mo hinh gia trj tai san rong — cu thé |a cac tiéu chi vé chat lwong doanh thu nhw ty 1& doanh thu
tr cac giao dich chwa ghi nhan va rii ro tap trung doanh thu nham phan anh sy phu thuéc manh vao
mot sb du an.

- Chang tdi &n dinh ty trong bang nhau cho tirng KPI khi tinh “strc bén cha doanh nghiép” tdng hop do
khéng cé du co sé cu thé, nhwng day ré rang 1a mét sy don gian hoéa.

Tuy nhién, nhin chung, viéc phan tich chia cac cdng ty chung tbi theo déi thanh hai nhém riéng biét:
Nhém cé phiéu “hap dan”

DXG va KDH dang bo xa cac déi tha con lai tinh theo cac yéu té co ban vé kinh doanh, tuy nhién lai dang dwoc
giao dich v&i gia ré hon cac déi thu canh tranh. Ca 2 cong ty nay déu cé quy dat han ché nhung cé sé diém cao tinh
theo hiéu qua hoat dong kinh doanh va kha nang sinh 1&i, trién vong doanh thu va chét lwong, cling nhw kha nang tré no
va thanh khodan tai chinh. Ca 2 cong ty nay déu cé me sinh I&i hang dau trong nganh BDS, danh muc cac dw an dang
trién khai kha quan va rdi ro kha thap, doanh thu dinh ky cé vai trd hé tro' cho nhirng bién ddng doanh thu tr cac dw an.
Chung t6i danh gia cao DXG khi thau tém 6 dw an trong nam nay bang cach ghi nhan cac du an nay vao trién vong doanh
thu s&p trién khai, nhwng DXG lai c6 sb diém thép tinh theo tiéu chi quy dat khi khéng con dét tréng sau khi da ghi nhan
vao danh muc cac dy an dang trién khai. Tuy nhién, kha ndng thau tém cac dw an da dwoc chirng minh clia DXG sé gitp
bu dép cho bét lgi vé quy dat ciia cong ty (diéu nay khong dé dé xac dinh, khéng dwoc ghi nhan vao mé hinh chdm diém
strc bén clia doanh nghiép, do do6 sé& c6 thém ty I1& téng tiém nang). KDH dang trai qua giai doan gia cb phiéu gidm manh
trong thoi gian qua, cling té ra hdp dan vé khia canh dinh gia twong ddi va tuyét dbi. Nhirtng quan diém nay cang xac thuc
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cho phuong thirc dinh gia RNAV (ty 1é chiét khdu gia cb phiéu so v&i gia tri tai sén rong) ctia ching t6i cho ca 2 cong ty,
khi 2 céng ty nay déu la &ng cl vién nang ky dé nang khuyén nghj lén “MUA” trong thoi gian téi.

Nhém ¢é phiéu “hoai nghi”

NBB: nhirng yéu té co’ ban kha yéu cta cong ty khong thé thuyét phuc cho gia tri dinh gia cao hon cac cong ty
cling nganh. NBB c6 s diém tét tinh theo tai san dat, quy mé va chét lwong cla doanh thu cac dw an dang trién khai,
nhwng ty 1& don by cao, ty Ié sinh 16i tr vén & mirc thdp cling nhw hiéu qué st dung vén thap la cac yéu té rdi ro chinh.
Gia c6 phiéu NBB da tadng manh trong nhirng thang qua chi yéu do nhitng ddn doan vé viéc Cll sap thau tém doanh
nghiép nay, dan dén viéc gia cb phiéu c6 vé nhuw da khéng con phu hop véi nhivng yéu té co ban clia cong ty.

PDR: Gia tri dinh gia chi thwc sw hop ly néu nhw nha dau tw tin vao cau chuyén héi phuc cta céng ty. PDR chi
vira thoat ra khdi cudc khiing hoang I&n, hién dang cé ty 1& don bay kha cao va muie sinh 16i tir vén thap, lwong hang ton
kho cao. Tuy nhién, PDR dang trong qué trinh thyc hién ké hoach tai co cu, néu nhuw thanh céng sé giup cai thién bang
can dbi ké toan. Tuy nhién, trién vong doanh thu tr cac dy an dang trién khai ctia PDR chi tap trung vao mét vai dy an
khién cong ty cé mdét mire d6 rdi ro nhat dinh. Coéng ty can chirng minh lai nang lwc thi cdng cac dw an, cling nhw tang
cwdng cac dy an dang trién khai dé bat kip cac déi tha.

HDG: Gia cb phiéu kha cao so v&i gia tri dinh gia, khi cong ty phu thudc nhiéu vao dw an Ié&n Z756. Trong khi
phwong thire dinh gia RNAV cho thdy coéng ty dang bi dinh gia hoi thdp, nhung phwong thire nay khdng ghi nhan rdi ro vé
kha nang tri hodn thém hoac khé khan bat ngd phat sinh trong dw an Z756, vén chiém 26% trong cach thirc RNAV. Diém
sb tinh strc bén ctia doanh nghiép cla ching t6i da tinh ca rdi ro nay do d6 khién gia ¢ phiéu tré nén kha cao so véi cac
cong ty cling nganh. Dinh gia chi thue sw hop ly khi nha dau tw ghi nhan dot tri hodn méi nhét ctia dw an Z756 vira duwoc
cong bd héi cudi quy 2, lién quan dén nhirng thwong thdo kéo dai vé viéc thanh toan tién s dung dat (LUR).

Business Resilience vs Relative Valuation
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Relative Valuation

Ghicha

- Béi v6i cach tinh toan strc bén doanh nghiép cho tirng cong ty, vui I1dng tham khao bang diém “Stkc bén Doanh nghiép” cho tirng céng
ty cling nhw ghi chd bén dwéi.

- Béi v6i cac tinh “gia tri dinh gia twong déi”, ching t6i st dung P/E trung binh trong cac nam 2015F, 2016F va 2017F, trung binh
EV/EBITDA trong cac nam 2015F, 2016F va 2017F, va ty I& P/B hién tai.
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Bang cham diém “sirc bén doanh nghiép” cho cac céng ty

CTCP DV&XD Dia 6c Dit Xanh (DXG)

Hiéu qua hoat dong
Mrc sinh I&i trén von CSH

Vén hoat ddng rong/Doanh thu
Vang quay tai san

Bién lgri nhuan gép

EBITDA Margin

Trung binh
Kha ndng thanh toan no va

thanh khoan

EBITDA/CP l&i vay

Ner rong/EBITDA
N réng/Vén CSH
Khé nang thanh toan nhanh

60.2

(1.0)
-27 4%
1.4

Diém Chat Iwgng va trién vong doanh thu

Doanh s& ban nha theo tién dé chura
ghi nhan theo % trién vong doanh thu

% trong trién vong doanh thu tir cac dy an chuwa déng thd
Gia tri rong trién vong doanh thu/doanh thu 2015
Rui ro tap trung

[ L )

3.4| Trung binh
Piém

Sé nam clia quy dat chura si dung
theo ty I& trién khai hién hiku
Gia tri tai san rong cla quy dat

W B P

3.5/ Trung binh

0.0
0.0

1.0

Trung binh
Tdng diém

CTCP Tap doan Ha Dé (HDG)

Hiéu qua hoat ddng
Mtrc sinh I&i trén vén CSH

Vén hoat déng rong/Doanh thu
Vong quay tai san

Bién lgii nhudn gdp

Bién EBITDA

Trung binh
Kha niang thanh toan ner va
thanh khoan

EBITDA/CF |&i vay

Mo rong/EBITDA
N rong/Von CSH
Kha nang thanh toan nhanh

12.5%

06

0.5
16.2%
13.8%

7.2

(1.7)
-21.6%
0.5

Piém Chat Iwgng va trién vong doanh thu

Doanh s6 ban nha theo tién d8 chwa ghi nhan theo % trién
vong doanh thu

% trong trién vong doanh thu tir cac du &n chwra déng thé
Gia tri rong trién vong doanh thu/doanh thu 2015

Rui ro tép trung

-

2.6 Trung binh

Diém Quy dat

S6 nam cla quy dat chwa s dung theo
ty 1& trién khai hién hiku
Gi& tri tai san rong cla quy dat

W o [~

3.3 | Trung binh

2.5%

52.6%
8.3
25.4%

251
365.0

2.0

Trung binh
Tdng diém

CTCP DT-KD Nha Khang Dién (KDH)

Hiéu qua hoat déng
Mrc sinh I& trén vén CSH

Vén hoat ddng rong/Doanh thu
Vong quay tai san

Bién i nhuan gép

Bién EBITDA

Trung binh
Kha ning thanh toan no va
thanh khoan

EBITDA/CF |&i vay

Mo rdngIEBITDA
No' rong/Von CSH
Kha nang thanh toan nhanh

Trung binh

14.1%

28

0.2
34.2%
33.2%

54

1.4
29.3%
31

Piém Chit lwong va trién vong doanh thu

Doanh s6 ban nha theo tién dd chura ghi nhan

theo % trién vong doanh thu

% trong trién vong doanh thu tir cac di &n chwa dong thd
Gia tri rong trién vong doanh thu/doanh thu 2015

Rdi ro tap trung

R e T ]

2.8| Trung binh

Diém Quy dat

3
2
2
4

S6 ndm cda quy dat chura s dung theo ty 1&
trién khai hién hiru
Gia tri tai san rong cda quy dat

2.8| Trung binh

10.5%

6.5%
27
10.9%

6.7
982.6

2.5

Tong diém
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CTCP Piu t Nim Bay Bay (NBB)

Hiéu qua hoat déng

Mrc sinh I&i trén vén CSH
Vén hoat dong rong/Doanh thu
Vong quay tai san

Bién i nhuan gép

Bién EBITDA

Trung binh
Kha ning thanh toan no' va

thanh khoan

EBITDA/CF l&i vay

Mg rong/EBITDA
No rong/Vén CSH
Kha& nang thanh toan nhanh

Trung binh

Diém Chét lweng va trién vong doanh thu
Doanh sd ban nha theo tién d& chura ghi

0,
3.0% nhan thea % trién vong doanh thu
9.4 1(% trong trién vong doanh thu tir c&c dir an chwa déng thd
01 2|Gia tri rong trién vong doanh thu/doanh thu 2015
32.0% 3|Rdai ro tap trung
25.0% 3

2.0| Trung binh

06

13.7
91.6%
0.33

[ I ] [~

S6 ndm cda quy dat chura st dung theo
ty 1& trién khai hién hiru
Gia tri tai san rong cla quy dat

2.0/ Trung binh

21.2%

22.0%
10.2
24.8%

30.0
1,050.0

[ ]

3.0

Téng diém

CTCP Dau tw Nam Long (NLG)

Hiéu qua hoat déng
Mcrc sinh I&i trén vén CSH

Vén hoat déng rong/Doanh thu
Vang quay tai san

Bién loi nhuan gdp

Bién EBITDA

Trung binh
Kha nang thanh toan ner va
thanh khoan

EBITDA/CF |&i vay

Ng rong/EBITDA
N rong/Vén CSH
Kha nang thanh toan nhanh

Trung binh

Diém Chit lwerng va trién vong doanh thu

Doanh s& ban nha theo tién d6 chura ghi

nhan theo % trién vong doanh thu

% trong trién vong doanh thu tir cac dy an chwa dong thd
Gia tri rdng trién vong doanh thu/doanh thu 2015

RUi ro tap trung

6.7%

1.5

0.4
32.0%
17.0%

Mo o W

2.6/ Trung binh

Diém Quy dat

44

09
12.8%
0.32

56 ndm cta quy dét chura s dung theo ty 1&
trién khai hién hiku )
(ia tri tai san rong cla quy dat

— 2 D M

2.3| Trung binh

10.0%

9.3%
44
7.2%

32.0
549.0

W MW

2.5

CTCP Phit trién BDS Phat Dat (PDR)

Hiéu qua hoat déng
Mirc sinh I¢vi trén von CSH

Vén hoat ddng rong/Doanh thu
Vang quay tai san

Bién lgi nhuén gdp

Bién EBITDA

Trung binh
Kha ning thanh toan no va
thanh khoan

EBITDA/CP I&i vay

Mo rang/EBITDA
No rang/Vén CSH
Kha nang thanh toan nhanh

Trung binh

Piém Chat lweng va trién vong doanh thu

Doanh 56 ban nha theo tién d6 chwa ghi nhan

theo % trién vong doanh thu

% trong trién vong doanh thu tlr cac dw an chura déng théd
Gia tri rong trién vong doanh thu/doanh thu 2015

Rdi ro tép trung

6.8%

9.0

0.1
31.3%
19.2%

e e e ]

1.8| Trung binh

Piém

0.4

18.5
190.9%
0.4

S6 nam cla quy dat chura str dung theo ty 1€
trién khai hién hiru
1| Gia tri tai san rong cta qui dat

1.3| Trung binh

4.9%

36.0%
a7
20.2%

36.0
3,894.0

[ ]

4.0

Tdng diém

See important disclosure at the end of this document

WWW.

vcsc.com.vn | VCSC<GO>

Viet Capital Securities | 5



VIET CAPITAL R
SECURITIES t&'

Ghicha

- “Vén hoat dong rong/doanh thu”, “Mdc sinh 1&i trén vén chi sé hivu”, “Gia tri tai san”, “Bién LN gép”, “Bién EBITDA” duwoc tinh trung
binh trong cac nam 2015, 2016, 2017 dé can bang tinh bién d6 qua tirng nam.

- Céch tinh “Kha nang thanh toan nhanh” loai trir hang tén kho tlr cac tai san hién tai do hang tén kho cla céc cong ty BDS khong thuc
s la tai san thanh khoan

- “RUi ro tap trung” dwoc tinh bang cach str dung d6 chénh léch chuan tir viéc phan phdi doanh thu dw bao chwa ghi nhan cho tat ca dw
an dang trién khai, sau d6 chia cho doanh thu tir cac dw an dang trién khai, nham muc dich tinh toan dé tap trung cla tdng doanh thu tir
cac dy an dang trién khai vao cac du an

- “Gia tri tai s&n rong ctia qu§ dat chua st dung” chi bao gém “d4t chwa str dung”, vi du nhw manh dat nay chwa dwoc phan dy an do d6
chwa mang lai tiém nang lgi nhuan cho céng ty, ngoai trlr da dwoc ghi nhan trwdc d6 trong doanh thu tir cac dw an dang trién khai; manh
dat nay dwoc dinh gia theo gia thi trwdng theo phwong thirc so sanh hién hiru hodc bang gia tri s6 sach néu nhw khéng cé sb liéu.

- “Sé n&m clia qu§ dat chwa str dung theo ty 1€ trién khai hién hiru” dwoc tinh dwa theo dién tich quy dat chwa st dung chia cho ty 1é st
dung dat trung binh trong ndm 2015 va 2014, khi “ty 1& st dung d4t” dwoc tinh dw theo tién do ban hang tai tt ca cac dw an va dién tich
d4t cta cac du an nay.
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chuing tdi, Anirban Lahiri, Hoang Anh Tuén va Tran Hung, xac nhan réng nhirng quan diém dwoc trinh bay trong béo céo
nay phan &nh ddng quan diém ca nhan cua ching t6i vé cong ty nay. Chiing t6i cling xac nhan réng khéng c6 phan thd lao
nao clia ching t6i da, dang, hodc sé trwc tiép hay gian tiép c6 lién quan dén cac khuyén nghj hay quan diém thé hién trong
bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ctru phu trach cac bao cdo nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhidu yéu té
khac nhau, bao gém chét Iwgng, tinh chinh xéc cla nghién ctu, va doanh thu clia cong ty, trong d6 bao gdm doanh thu tir
céc don vi kinh doanh khac nhw bd phan Mai gidi té chirc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghj ctia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc duwa ra dwa trén muc ting/gidm tuyét déi cta gia cb
phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh béng cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khéng lién quan
dén hoat dong thj trwéng. Cong thire nay duoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Binh nghia

MUA Téng loi nhuan cb dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang téi dw bao sé trén 20%
Téng loi nhuan cd dong (bao gébm cb tirc) trong 12 thang téi dw bao sé dwong tir
10%-20%

Téng loi nhuan cb déng (bao gébm cb tirc) trong 12 thang t¢i dw béo sé dao dong
gitra @m 10% va dwong 10%

Téng lgi nhuan cb dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé& am tir 10-

KHA QUAN
PHU HQPP THI TRUONG

KEM KHA QUAN

20%
; Téng loi nhuan cd dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t6¢i dw bao sé am trén
BAN 20%
KHONG DANH GIA B6 phan nghién clru dang hodc c6 thé sé& nghién ctru cd phiéu nay nhung khéng

dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do tw nguyén hodc chi dé tuan tha cac
quy dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty trong trwdng hop nhét dinh, bao gdm
khi VCSC dang thuwc hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoéc chién lwoc
c6 lién quan dén cong ty d6.
KHUYEN  NGHI TAM Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa c6 day da théng tin co s& dé xac dinh
HOAN khuyén nghi dau tw ho&c gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tw hodc gia muc tiéu trwdc
do, néu cd, khdng con hiéu lwc déi vai cd phiéu nay.

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhitng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia trong
twong lai co thé lam cho cac khuyén nghi tam thoi khong khép véi mire chénh léch gitra gia thi tridng ciia cb phiéu va gia
muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can dwoc thie hién mot cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hdu hét trwong hop, gid muc tiéu sé twong trng véi danh gia clia chuyén vién phan tich vé gia tri hop
ly hién tai ctia cb phiéu. Gia muc tiéu la muc gia ¢ phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thi trwong dong y quan diém
clia chuyén vién phan tich va cé nhitng yéu té xtc tac can thiét dé tao ra sw thay ddi nhan thirc trong thdi han nhét dinh.
Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin ring trong thdi han xac dinh sé khdng c6 tin tirc, sw kién hodc yéu tb thic day can
thiét d& cb phiéu co thé dat dén gia tri hop Iy thi gia muc tiéu co thé khac voi gia tri hop Iy. Vi thé, trong hau hét truong
hop, khuyén nghi ctia chiing téi chi la danh gia sw chwa phu hop gitva gia thj trieéng hién tai va gia tri hop ly hién tai cta ¢
phiéu theo quan diém cla ching téi.

Phuwong phap dinh gia: D& xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cé thé s dung nhiéu phwong phap dinh gia
khac nhau, bao gdm nhwng khéng giéi han, phwong phap chiét khau dong tién tw do va dinh gid so sanh. Viéc lwa chon
phuong phap tiy thudc vao tirng nganh, céng ty, tinh chét cd phiéu va nhiéu yéu tb khac. K&t qua dinh gia c6 thé dya trén
mdt hodc két hop nhiéu phwong phap sau: 1) Dinh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF, EV/doanh thu, EV/EBIT,
EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhém céng ty va dwa vao sb lieu qua khtr, 2) M6 hinh chiét khau (DCF, DVMA, DDM);
3) Phwong phap tinh tdng gia tri cac thanh phan hodc cac phwong phap dinh gia dwa vao tai san; va 4) Phwong phap
dinh gia str dung li nhuan kinh té (Loi nhuan thang dw, EVA). Cac mé hinh dinh gia nay phu thudc vao cac yéu t6 kinh
t& vi mé nhu tang trwdng GDP, 1ai sudt, ty gia, nguyén liéu véi cac gia dinh khac vé nén kinh té& ciing nhw nhikng rdi ro vén
c6 trong cong ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thij trudng ciing cé thé anh hwdng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh
gia con can ¢t vao nhitng ky vong c6 thé thay ddi nhanh chéng ma khéng can théng bao, tiy vao sw phat trién riéng cla
trng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qué kht» khong nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia
ngoai té c6 thé anh huédng bét loi dén gia tri, gia hodc loi nhuén cla bét ky chirng khoan hay cong cu tai chinh nao co lién
quan duoc noi dén trong bao cao nay. Dé dwoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hoac cac yéu cau khac, khach hang nén
li&n hé véi don vi dai dién kinh doanh ctia khu virc dé duoc giéi dap.
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Lién hé

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)

WWW.VCSC.Com.vn

Tru sé chinh

Bitexco, Lau 15, S6 2 Hai Triéu
Quan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong giao dich
S6 10 Nguyén Hué
Quéan 1, TP. HCM
+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
Giam déc

Vi Thanh Tu, +848 3914 3588 ext 105
tu.vu@vcsc.com.vn

Tai chinh, Céng nghiép, Tap doan da nganh
Trwéng phong cao cap

Ngd Hoang Long, ext 145

DBé&ng Van Phap, CV cao cip ext 143
Dinh Thj Thuy Dwong, CV cao cép ext 140
Nguyén Lé Hoang Yén, CV cao cép ext 124

Vi mé va Thi trwong
Nguyén Thé Minh, Trwdng phong ext 142
Dwong My Thanh, CV vi mé ext 173

Chi nhanh Ha Nai

109 Tran Hwng Dao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+844 6262 6999

Phong giao dich

236 - 238 Nguyén Céng Tri
Quan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phéan tich
+848 3914 3588
research@vcsc.com.vn

B4t dong san, Hang tiéu dung
Trwéng phong cao cap
Anirban Labhiri, ext 130

Hoang Anh Tuén, CV cao cip ext 120
Nguyé&n Thao Vy, Chuyén vién ext 147

DAu khi

Nguyé&n Btrc Tuén, Trwdng phong ext 185
Ngd Thuy Tram, Chuyén vién ext 135
Nguyén Thi Kim Chung, Chuyén vién ext 132

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nwéc ngoai

T4 chirc nwéc ngoai
Michel Tosto, M. Sc.
+848 3914 3588 ext 102
michel.tosto@vcsc.com.vn

T4 chirc trong nwérc
Nguyé&n Quéc Diing

+848 3914 3588 ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phong Moi gi¢i khach hang trong nwéc

Hé Chi Minh

Chau Thién Trdc Quynh
+848 3914 3588 ext 222
guynh.chau@vcsc.com.vn

Ha Noi

Nguyén Huy Quang

+844 6262 6999 ext 312
quang.nguyen@vcsc.com.vn

See important disclosure at the end of this document
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Khuyén cao

Bao cao nay duwoc viét va phat hanh béi Cong ty C4 phan Chirng khoan Ban Viét. Bao céo nay dwoc viét dwa trén ngudn
théng tin dang tin cay vao thoi diém cong bé. Cong ty Cb phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach nhiém vé do
chinh x&c ca nhitng théng tin nay. Quan diém, dy bao va nhitng wéc lwgng trong bao céo nay chi thé hién y kién cla tac
gia tai thoi diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khong thé hién quan diém chung ctia Céng ty C6 phan Chirng khoan
Ban Viét va co thé thay ddi ma khong can théng bao truwdc. Bao cao nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho cac tb
chirc dau tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan cta Coéng ty cd phan chirng khoan Ban Viét va khong mang tinh chat moi
chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwgc thao luan trong bao cao nay. Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao
nhitng sy tw van déc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh ciing nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao cao nay khéng
duwoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich ndo néu khéng dwoc sw chdp thuan bang vin
ban clia Céng ty Cd phan Ching khoan Ban Viét. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu st dung cac thang tin trong bao
céo nay.
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