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NAF [KHONG DPANH GIA] - Doanh nghiép xuat khau chanh leo hang dau Chau A

Pang Van Phap

Chuyén vién cao cap

CTCP Nafoods Group (NAF), Tréng trot va ché bién rau qua

Gia: VND 23.000

Gia muc tiéu: NA

Gia trj von héa: 31tr USD  GTGD/ngay: NA

TL tang: NA

Room NN: 49%

Cac chi sé chinh 2012A 2013A 2014A 2015G
Doanh thu (ty déng) 6 147 292 530
Bién LNST trir loi ich CDTS % -75,0% 1,0% 6,4% 10,6%
Tang tredng doanh thu NA 2.306,7% 98,2% 81,5%
07/10/ 2015 Tang trudng LN trudc thué NA NA NA NA
Tang trudng EPS (*) NA NA 1211,1% -49,0%
Cac chi sé chinh PER theo gi4 niém yét NA 64,8 4,9 9,7
S& hivu clia khéi ngoai 0,0% PBR theo gi& niém yét 4,7 2,7 2,0 2,0
Room t6i da cho khéi ngoai  49% ROE -23,5% 5,3% 24,6% 24,2%
SL c6 phiéu Iwu hanh 30,0 trigu Loi sudt cd tirc theo gia niém yét 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
$6 CP pha loang hoan toan 30,0 triéu No' rong / Vén CSH 38,1% 46,9% 2,4% -17,6%

Murc cao nhat 12 thang VNB  NA -
Mrc thap nhét 12 thang VND NA Ghi chu: (*) Tang trwédng EPS dwoc tinh dwa trén Igi nhuan dwoc dieu chinh, khéng tinh thu
nhap bat thwérng va cé khau trir khodn trich vao quy khen thwéng va phuc lgi (Théng tw 200).

Co ciu cb dong NAF khéng c6 quy khen thwéng va phac loi.

Chi tich & TGD 25,0% . < . .
Pho TGD 4,8% * CTCP Nafoods Group (NAF) la cong ty xuat khau chanh leo hang dau Chau A
Khéc 70,2% va la nha xuat khau qua Gac hang dau thé gidi.

* Cac hiép dinh thwong mai tw do sé cung cé vi thé canh tranh cua NAF do
giam thué nhap khau 7-10%.
Solwgccong ty R
Nafoods Ia nha xuat khau nuc ép chanh o« ca¢ dw an mé réng sé sém dwoc thwe hién dé hé tro cho muc tiéu ting
c6 dac hang dau trén thé gi¢i. Ngoai san . N 2 . . ; N R
pham chinh, NAF con ché bién va xuét khdu  truwdng bao gom toc do tang trwong kép (CAGR) doanh thu 11% va lgi nhuan
tréi cay dong lanh (IQF), rau IQF va qua Gac.  rong sau thué 26% trong giai doan 2015-2019.
S& hiru chuoi lién két gia tri hoan chinh doi
vGi chanh leo, NAF dang chd déng mé rong i . i
nguc?:nTRg;yir) E?uhth{) dé tan dung ICC_? hoi v * Bat dau ttr nam 2015, NAF sé c6 doanh thu tir ban cay giong chanh leo dwoc
cac FTA da ky ket hoqc trong trong lal chinh NAF tw phét trién, day la nguén doanh thu cé bién loi nhuan cao (Bién

LN gop 50-60%).

* Do NAF da c6 hai dot phat hanh quyén dién ra trong 12 thang qua dé huy
dong vén cho cac dw an mé réng, ma cac dw an nay chi déng gép Igi nhuan
dang ké tir nam 2017 tr& di, ting trwdng EPS clia NAF sé bi anh hwéng trong
ngan han. Vi vay, trong th&i gian mét nam t&i, dinh gia cia NAF sé khéng
thwe sw hap dan. Tuy nhién, véi tiém ning tang trwdng tét, NAF cé thé 1a mot
khoan dau tw hap dan déi véi nhivtng nha dau tw dai han hon. Pong thoi, cé
vé nhw NAF ciing c6 y dinh sir dung ngudn vén ne’ nhiéu hon dé t6i wu héa
co’ cau vén cla cong ty.

Loi thé canh tranh sdn c6. NAF huéng loi tir didu kién khi hau va tuy nhién déc
thu tai Viét Nam, chi phi nhan céng thap va tng hd tir nha nwéc, dic biét la dbi véi
cac dy an phat trién & vung sau vung xa, qua hai hinh thrc 1a mién gidm thué thu
nhap doanh nghiép va chi phi thué dat thap.

Nha xuat khau nwéc ép chanh leo coé dac trén toan thé gi®i. NAF chiém 8%
lwong nuwéc ép chanh leo cd dic xuét khau trén thé gidi, va gan 90% lwong xuét
khau nwéc ép chanh leo tim, cé chat lwong va hwong vi vuot troi so véi qué chanh
leo vang phé bién.
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Chudi gia tri khép kin mang lai nhiéu gia tri cho cong ty. Loi ich tir chudi gia tri
khép kin c6 thé thy qua viéc NAF dat 50-60% LN gop bién tir hoat déng ban gidng
cay chanh leo.

Mé& rong ngudn nguyén liéu dé tan dung co’ héi ting trwéng. NAF cé ké hoach
m& rong dién tich ngudn nguyén liéu chanh leo tw tréng thém 62%, tang san lwong
cay gibng 1én ndm 1an va trién khai trang trai nudi bo thit nhap tv Uc véi sé lwong
24.000 con/nam.

See important disclosure at the end of this document
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Bao cao Tai chinh

KET QUA LQI NHUAN 2013A 2014A 1H15A
ty déng
Doanh thu thuan 147 292 244
Gia vén hang ban -136 -258 -190
Lei nhuan gép 12 34 54
Chi phi ban hang -8 -15 -13
Chi phi quan Ii DN -3 -5 -4
LN thuan HBKD 0 14 36
Doanh thu tai chinh 3 12 4
Chi phi tai chinh -2 -7 -5
trong do. chi phi lai vay -1 -3 -4
Loi nhuan tr cong ty LDLK 0 0 0
Lgi nhuan/(chi phi) khac 0 0 -1
LNTT 1 20 35
Thué TNDN 0 -1 -3
LNST trwéc lgi ich CDTS 1 19 32
Lgi ich CD thiéu sb 0 0 -7
LN rong trte CDTS . bao cao 1 19 26
I;:.;E?l)g trir CDTS. dieu 1 19 2
EBITDA 2 18 37
EPS co ban bao cao. VND 355 4.650 1.915
EPS co ban digu chinh . VND 355 4.650 1.915
EPS pha lodng hoan toan @,
e g 355 4.650 1.915
TY LE 2013A 2014A 1H15A
Tang trwéng
Tang trwdng doanh thu 2306,7% 98,2% 81,0%
Tang trwdng LN HDKD NA NA 214,5%
Tang trwdng LNTT NA  1287,9% 215,3%
Tang trwdng EPS NA  1211,1% -31,3%
Kha nang sinh 1&i
Bién LN gop % 8,0% 11,7% 22,0%
Bién LN tlr HD % -0,1% 4,9% 14,8%
Bién EBITDA 1,2% 6,0% 15,3%
LN rong trir CDTS diéu chinh 1,0% 6,4% 10,5%
ROE 5,3% 24,6% 22,5%
ROA 2,1% 14,4% 15,3%
Chi s6 hiéu qua van hanh
Sé ngay tén kho 16,3 12,3 21,3
Sé ngay phai thu 31,8 54,0 94,4
Sé ngay phai tra 9,1 19,2 22,6
TG luan chuyén tién 39,1 47,0 93,1
Thanh khoan
CS thanh toan hién hanh 1,0 2,3 3,3
CS thanh toan nhanh 0,5 1,9 2,8
CS thanh toan ti&n mat 0,3 0,6 1,3
No/Tai san 0,4 0,2 0,2
No/Vén st dung 0,5 0,2 0,2
Ng/Vén CSH 0,5 (0,0 0,2)
Kha nang thanh toan lai vay 0,1) 53 8,6

BANG CBKT 2013A 2014A 1H15A
ty déng

Tién va twong duwong 4 21 14
Dau tw TC ngén han 10 15 144
Cac khoan phai thu 11 75 177
Hang tdn kho 6 11 33
TS ngén han 14 13 23
Téng TS ngén han 44 136 391
TS dai han (gop) 36 29 31
- Kh&u hao ldy ké -8 -7 -5
TS dai han (rong) 29 24 29
DPAu tw TC dai han 9 15 56
TS dai han khac 0 1 19
Téng TS dai han 39 39 104
Téng Tai san 83 175 495
Phai tra ngén han 7 21 26
No ngén han 30 33 78
Phai trd ngén han khac 10 4 16
Téng ne ngén han 47 58 120
Vay va n¢ dai han 0 0 17
Phai tra dai han khac 2 0 0
Téng no dai han 2 0 18
Téng no 49 58 137
C6 phiéu wu dai 0 0 0
Vén cb phan 40 104 300
Thang dw vén CP 0 0 0
Loi nhuan git lai -6 13 39
Vén khac 0 0 0
Loi ich CDTS 0 0 20
Vén chu s& hivu 34 117 358
Téng cdng ngudn vén 83 175 495
LUU CHUYEN TIEN TE 2013A 2014A 1H15A
ty déng

Tién dau nam 4 21
Loi nhuan sau thué 1 19 26
Khéu hao 2 3 1
Thay déi vén lwu dong -13 -61 -116
Diéu chinh khac 0 13 -17
Tién tir hoat déng KD -9 -26 -107
Chi mua s&m TSCP -8 0 17
DAu tw -7 -15 -166
Tién tir HD dau tw -15 -15 -149
C6b tirc da tra 0 0 -9
Tang (gidm) vén 13 64 196
Tang (giam) noi dai han 0 0 17
T&ng (gidm) no ngén han 15 4 44
Tién tir cac hoat dong TC khac 0 -9 0
Tién tir hoat dong TC 28 58 248
Téng lwu chuyén tién té 4 17 -7
Tién cudi nam 4 21 14

Ngu6n: Bao cdo tai chinh cong ty, dw bao ctia VCSC. (1) Céc ty |1é dwgc tinh dwa theo lgi nhuan bao céo. EPS diéu chinh co khau trty loi nhuan bat
thwong va khoan trich 5% LNST vao quy thwéng cho nhan vién (Théng tw 200).

See important disclosure at the end of this document
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So lworc vé Cong ty

Linh vwc kinh doanh
Gia trj vén hoa
Gia tri doanh nghiép

Yéu té doanh thu chinh
Yéu t6 chi phi chinh
Yéu t6 rui ro chinh

Céac khach hang chinh
Lanh dao

Dia chi

Website

Email

Dién thoai

CAC CHi SO CHINH

Trdng trot va ché bién rau qua
31 triéu USD
28 trieu USD

Xuét khdu nwéc ép co dac trai cay va ban cay gibng
Nguyén liéu thd, chi phi nhan céng va phi st dung dat
Thoi tiét, bién dong gia diu ra va canh tranh toan cau
CAc nha san xuét san pham tir trai cay va ngwdi tiéu ding
Ong Nguyén Manh Hung (Cha tich HDQT kiém CEO)

47 Nguyén Canh Hoan, Thanh ph Vinh, Tinh Nghé An

www.nafoodsgroup.com.vn
ir@nafoods.com.vn
(+84) 383 532 632

Co céu doanh thu
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Nguén: Bao cdo tai chinh ctia NAF

See important disclosure at the end of this document
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NAF — Nha xuat khau chanh leo cb dac trén toan cau véi
chuéi gia tri khép kin

La mét trong nhitng céng ty xuat khdu nwéc ép chanh leo c¢6 dic I&n nhat. Theo NAF,
cong ty chiém hon 8% san lwong nwéc ép chanh leo cd dac xuat khau trén thé gidi, voi san
phdm cla cong ty da dwoc xuét khdu sang hon 50 qudc gia. Trong nwéc, NAF ndm gilv vi thé
thdng tri, chiém 80% san lwong nuwéc ép chanh leo co dac tai Viét Nam. Dang chu vy, tinh theo
loai chanh leo tim, cé gia tri va huwong vi vwot troi so véi loai chanh leo vang cé dac phd bién,
NAF chiém 90% lwong xuét khau trén toan thé gidi.

NAF la cong ty tréng va xuat khau qua gac I&n nhat thé gi&i, nhd didu kién tw nhién déc thu
tai Viét Nam cho phép cong ty tré thanh doanh nghiép trong gac Ion trén thé gidi.

Nwéc ép gac cd dic sé tré thanh mot ngudn doanh thu quan trong trong twong lai. Theo
NAF, cong ty da hoan tat qua trinh tuyén chon cay trong nong trai tréng gac 150ha. Tl nam
2016, san lwong tir ndng trai nay sé tang vot dang ké& dé bién nwdc ép gac trd thanh mot ngudn
doanh thu quan trong. Nhu cau cho san phdm géc sé duy tri & mc cao do 1) gia tri dinh dwéng
va y hoc clia gc dang ngay cang dugc thira nhan rong réi trén toan cau va 2) nguén cung van
kha han ché, vi chi c6 Viét Nam la nwéc trong gac dang ké.

Cac loai nwéc éplrau qua dong lanh (IQF) va cac san pham nwéc ép khac 1a nhém san
pham déng gép doanh thu chinh con lai. Cac loai nwéc ép/rau qua IQF bao gébm dira, chanh
leo, chudi, xoai, 6t dd, khoai tay,... trong khi cac san phdm nwéc ép cod dic khac bao gdm vai,
mang cau xiém, thanh long, me, du da,...

Loi thé canh tranh riéng biét nhé& diéu kién tw nhién dac thd, sw ang hd
ctia nha nwéc va chudi gia tri khép kin

Theo NAF, Viét Nam va Dai Loan la 2 nwéc trong chanh leo tim I&n duy nhat, nhuwng san
lwong ctia Bai Loan chi du dé phuc vu cho tiéu dung trong nuéc.

Loi thé canh tranh vé gia thanh nh& nhan cong gia ré va sw hd tro cia Chinh pha.

e Ngudn nguyén liéu cia NAF nam tai cac khu vic viing sau ving xa cta Viét Nam, do
do chi phi st dung dat thap. Thuc té, viéc hop tac véi NAF da lam tdng mirc thu nhap
va cai thién diéu kién sdng ctia néng dan & cac khu vuc nay.

e Uu dai thué - véi mot du an tiéu bidu, NAF thwdng chiu thué nhw sau 1) Mién thué
trong 4 nam dau tién, 2) Gidm thué 50% trong vong 9 nam tiép theo va 3) Dam bao
thué suét 10% trong 15 nam ké tiép.

NAF s& hiru chubi gia tri khép kin déi véi cay chanh leo

Cay gidng chanh leo tw phat trién da hoan tat chudi gia tri cia NAF va tao ra thém nguén
doanh thu cé bién LN cao ké tir ndm 2015. Mac du bién LN ctia mang nuéc ép chanh leo co
d&c thap hon cac mang khac, sy tang trwdng cla sdn phadm nay sé cho phép NAF tiép tuc thu
dwoc gia tri tr ban cay giéng. Trong nlra dau ndm 2015, cay gidng da chiém 33% LN gop cla
NAF du chi déng gép 12% doanh thu. Ty phat trién cay gidng ciing gitp 1am gidm chi phi cho
ngudn nguyén liéu tw trdng ctia NAF, do dé cang cling c¢b vi thé canh tranh.

NAF gi& day da cé thé hoan toan kiém soat toan bod chudi gia tri chanh leo, tr cay giéng, hd tro
trdng trot/ky thuat cho néng dan lién két, dén ché bién va xuét khau.

See important disclosure at the end of this document WWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 5



VIET CAPITAL R
SECURITIES {S .

Hinh 1: Co cdu doanh thu theo tirng nhém san pham (ty dong) va Bién LN gop (GPM)
twong bng trong 6 thang dau nam 2015

300
250 11,7% GPM
59,5% GPM
200
150
100
50
14,5% GPM
0
2013 2014 1H15
m Passion fruit concentrate | |QF products, other juices Other products
m Seedlings GAC fruit concentrate

Ngudn: B4o céo tai chinh cong ty & VCSC

Vi thé canh tranh cang dwoc cing cé b&i cac Hiép dinh
thwong mai tw do (FTA)

Theo NAF, cac FTA chi chét nhw Viét Nam — EU FTA (dat théa thuan so bd), Viét Nam — Han
Qubc (da ky két), Viet Nam — Nhat Ban (da ky két), va TPP (dat thda thuan so bd) cé kha nang
sé gitip gidm thué nhap kh&u cho cac san phdm clia cong ty trung binh 7-10%, gitp NAF tré nén
canh tranh hon trén thi triedng toan cau.

Hinh 2: Co cau doanh thu cia NAF niam 2014 theo tirng khu vuwe dia ly

Khéc, 0%

Chau A, 10%___Uc, 4%

Bac My, 20%

Tay Au, 62%

Ngudn: NAF

See important disclosure at the end of this document WWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 6
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Hinh 3: Téng hop mirc ap thué cho cac san pham xuéat khau tir Viét Nam

EU My Nhat ban (VJEPA)

. i H A 0, A . I 0, -
N6 ép cam it nhat 8,5% 4,5 - 7,85 centlit 'Ztonzhft 16,8% hien tai, con 0% nam

s z i A 0 1A H b} 0 o
NUoC ép budi ltohdte 5% 45-79ceni o "Iot 1OS%Miental con 0% nam
Nwéc ép thudc ho it nhat 16,8% hién tai, con 0% nam

it nhat 10,9% 1,8 cents/kg

Cam khéc 2024
Nwéc ép dira 11,7%-12,5% 1,0 - 4,2 cent/lit 17,2% - 23%
Nwéc ép ca chua 12,5%-13,3% 0,14 cent/lit 19,2% & 23,8%
i A 04 hid e 0 3
Nu6c ép nho 4.4 centllit It nhat 16,8% hién tai, con 0% nam
2024
o 0 FiAm fai ~A (04 3
NUGG ép téo 14,50% 0% 10,7% -12,9% hién tai, con 0% nam
2024
E:;C'Oa' nrocep it nhét 9,8% 0,5 cent/lit 1%-12,9% hién tai, con 0% nam 2024
Nwa&c ép rau cl 0,2 cent/lit 1% hién tai, con 0% nam 2016
. . . it nh4 % hié i. con 0% n3
Nw6c ép hdn hop tnh&t285% 7,4 centlit 'ztonzhft 16,8% hién tai, con 0% nam

Nguén: Téng cuc Hai quan & VCSC

Cac dw an mé réng sé s&m dwoc thwc hién dé hién
thwe héa cac co hdi tang trwéng

Hinh 4: Téng hop cac dw an dang hoat dong va cac dw an mé réong cua NAF

Thei gian
hoan thanh

Hién tai

. a .z 0,5 triéu 1,9m triéu 05/2016

San lwgng cay giong chanh leo A s A s
cay/nam cay/nam
5 A A N 11/2016 —
Nguon nguyén liéu chanh leo tw trong 650ha 400ha 05/2018
Ng]uon nguyén liéu chanh leo lién két v&i ndng 2 900ha NA
dan
Ngudn nguyén liéu g4c tuy trong 150ha NA
Ngudn nguyén liéu g4c lién két véi nong dan 1.000ha NA
Trang trai bo thit NA 24.000 con/nam  05/2016
Nguén: NAF

Mé& réng ngudn nguyén liéu giéng chanh leo
e Téng vbn dau tu: 53 ty déng
e San lwgng: tang san lwgng tr mirc hién tai la 0.5 triéu cay/nam lén 2.4 triéu cay/nam
e Thdi gian thwe hién: 01/2016 — 05/2016
e Doanh thu hang nam: 55-60 ty déng
e LNST hang nam: 17-20 ty ddng

Mé& réng ngudn nguyén liéu chanh leo tw tréong
e Tong vbn dau tu: 86,6 ty dong (50% tai tro' tir vn vay)
e Quy méb: 400ha
e Thoi gian thwc hién: 3 giai doan — 100ha vao thang 05/2016, 100ha vao thang 04/2017
va 200ha vao thang 04/2018).
e Doanh thu hang nam: 90-143 ty déng
e LNST hang ndm: 20-38 ty ddng

See important disclosure at the end of this document WWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 7
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Dw an nudi bo nhap khau tir Uc
e Tbng vbn dau tw: 245 ty ddng (50% tai tro tir von vay)
e Quy mob: 24,000 con/nam
e Thoi gian thwe hién: thang 12/2015 — thang 05/2016
e Doanh thu hang ndm: 600 ty ddng
e LNST hang ndm: 60 ty ddng

Cac dot ting von anh hwéng dén tang trwéng EPS
trong ngan han, nhwng cé phiéu té ra hap dan doéi véi
cac nha dau tw dai han

Chung tbi cho rang gia tri tai san rong (NAV) hodc dinh gia bang phwong phap so sanh
v&i tdm nhin trén hai ndm la cach phu hop dé danh gia mirc dé6 hap dan cua NAF, do
nhirng dot phat hanh quyén trong vong 12 thang qua sé& anh hwdng dén tang trwédng EPS cla
NAF trong giai doan 2015-2016, vi cac dw an dwoc tai tro von tr nhirng dot phat hanh quyén
nay sé khéng mang lai lgi nhuan cho dén nira sau ndm 2016, va dac biét [a t ndm 2017 tré di.
Tai mte gia niém yét, cd phiéu NAF khéng qua hap dan véi PER 9,7 1an so véi PER 11 1an cla
chi s6 VNI, mé&c du céc cong ty cling nganh trong khu vuc (cac cong ty trong trot lwong thwe véi
gia tri vén héa thap hon 300 triéu USD) dang giao dich & mirc PER 4 quy gan nhét 14 22 Ian.

Ké hoach cho giai doan 2016-2019 ctia NAF la than trong theo quan diém cta ching toi.
Thir nhat, ching t6i hiéu rang trong dw phéng ctia NAF ddi véi cac dw an mé rong, cong ty dang
gid dinh gia ban trung binh & mdc thdp hon 30-45% so v&i mirc hién hanh. Thiv hai, véi viéc
NAF d3 diéu chinh wéc tinh LN ndm 2015 tir 47 ty 1én 70 ty, muc tiéu 62 ty cho ndm 2016 Ia kha
thén trong.

Hinh 5: Leii nhuan cia NAF trwéc loi ich CDTS/cé phiéu dwa theo ké hoach cua coéng ty

5,000 140
117
120
4,000
100
3,000
62 80
30 30 40
23
1,000 19
/ 20
- T T T O
2014 2015~ 2016 2017

Earnings before Ml per share (VND, LHS)

Average outstanding shares (million, RHS)
== NPAT before Ml (VND billion, RHS)

Nguén: Hoi thdo gidi thiéu niém yét cb phiéu NAF & VCSC (*con sb nay tir loi nhuan ké hoach
ci nam 2015, da dwoc diéu chinh tir 47 ty ddng 1&n 70 ty ddng)

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 6: C4c cong ty tréng trot lwong thwe & Chau A

PER 4 Bién LN

quy gan tir hoat

nhat dong
Trung binh 114,2 22,0 1,1 4,5 28,1 17,9
Trung vi 68,9 22,0 0,8 35 26,8 15,9
THP MK Equity 296,5 38,0 1,1 2,9 18,3 14,1
UMR MK Equity 286,5 26,6 0,7 2,9 33,8 24,7
054050 KS Equity 270,5 NA 1,9 8,9 57,2 17,1
PALM 1J Equity 267,7 51,3 2,3 4,8 33,5 22,1
BISI 1J Equity 254,0 15,3 2,2 15,3 34,9 17,9
FEH MK Equity 238,8 14,5 0,9 6,5 NA 24,3
UVAN TB Equity 231,3 21,1 2,6 12,4 15,1 12,6
TDM MK Equity 226,6 33,3 0,8 2.3 43,6 11,6
KHP MK Equity 192,6 NA 0,9 0,3) 18,9 6,0
CTP MK Equity 174,7 24,6 NA 4,9 56,7 33,4
SGRO 1J Equity 149,4 8,4 0,7 8,7 26,8 17,7
6183 HK Equity 1432 NA NA 27,5 (1,0) 32,4
TMK MK Equity 126,3 8,2 1,3 14,5 NA 25,8
KWAN MK Equity ~ 110,3 NA 0,4 (5,0) 7,6 2.2)
DTL MK Equity 88,8 8,0 0,4 56 NA 1455
NPC MK Equity 76,5 29,9 1,2 3,9 15,6 5,6
GLBH MK Equity 71,6 NA 0,6 0,6 22,0 (25,2)
NSOP MK Equity 68,9 NA 0,8 (1,4) 37,1 4,8
JAWA 1J Equity 66,8 NA 0,7 0,3) 28,4 19,0
INNO MK Equity 60,7 22,8 1,1 5,0 27,7 19,4
1260 TT Equity 54,9 24,3 11 4,5 9,4 (0,9)
RRE MK Equity 53,3 29,5 0,8 2,6 59,7 35,2
UPOIC TB Equity 53,0 NA 18 (1,2) 26,9 15,4
UNSP 13 Equity 48,2 NA 0,2 (20,0) 27,7 11,8
SBR MK Equity 46,9 37,8 0,4 1,1 NA 26,3
YGR SP Equity 44,9 2,4 0,2 10,5 24,3 17,8
154030 KS Equity 42,8 NA NA NA 47,5 2,2
VPO TB Equity 42,1 14,8 1,2 8,5 19,5 6,5
GZCO 1J Equity 38,8 8,2 0,2 3,2 29,8 13,3
HARN MK Equity 36,4 NA 0,5 @2.,7) 18,1 2,6
EOIL BD Equity 31,7 22,0 3,7 15,8 20,4 16,2
MAGP 1J Equity 31,6 NA 0,5 (5,1) 24,9 15,9
AAB MK Equity 28,8 NA 0,6 (3,0) 40,5 18,3
GOLL 1J Equity 22,4 NA 0,3 1,1 19,9 10,7
VDL VN Equity 19,9 21,4 3,2 16,2 25,3 7,3

Ngudn: Bloomberg
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Tdi, Dang Van Phap, xac nhan ring nhirng quan diém dwoc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan diém ca
nhan cla chang t6i vé cong ty nay. Chiang téi cling xac nhan rang khéng cé phan thi lao nao cta ching t6i da, dang,
hoac sé truc tiép hay gian tiép co lien quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén
vién phan tich nghién ctru phu trach cac bao céo nay nhan dwoc thi lao dwa trén nhiéu yéu tb khac nhau, bao gdm chéat
lwgng, tinh chinh xac cGa nghién ctru, va doanh thu clia cong ty, trong d6 bao gébm doanh thu tir cac don vi kinh doanh
khac nhw bd phan Méi gidi t chirc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghij cia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dwoc dwa ra dwa trén mirc tang/giam tuyét dbi cla gia cd
phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan
dén hoat dong thi trwérng. Cong thirc nay dwoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Binh nghia

MUA Téng loi nhuan ¢ dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé trén 20%
Téng loi nhuan ¢ déng (bao gébm cb tirc) trong 12 thang téi dw béo sé dwong tir
10%-20%

Téng loi nhuan cb déng (bao gébm cb tirc) trong 12 thang t¢i dy 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 HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN

20%
] Téng loi nhuan cd dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&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 nhwng khong

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

Trir khi c6 khuyén cao khac, nhitng khuyén nghj dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia trong
twong lai cé thé 1am cho cac khuyén nghi tam thoi khong khép véi mike chénh léch gitka gia thi triong ctia ¢d phiéu va
gid muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can duogc thye hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét trudng hop, gid muc tiéu sé twong trng véi danh gia clia chuyén vién phan tich vé gia tri
hop ly hién tai clia cé phiéu. Gia muc tiéu la méc gia ¢ phiéu nén duoc giao dich & hién tai néu thi trwéng ddng y quan
di&m ciia chuyén vién phan tich va cé nhitng yéu té xuc tac can thiét dé tao ra sy thay déi nhan thirc trong thdi han nhat
dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin réng trong thoi han xac dinh sé khong cé tin tire, sw kién hodc yéu té thic day
can thiét dé& cb phiéu co thé dat dén gia tri hop Iy thi gia muc tiéu c6 thé khac véi gia tri hop ly. Vi thé, trong hdu hét
trwérng hop, khuyén nghi cia ching téi chi 1a danh gia sw chwa phu hop gitra gia thi trwdng hién tai va gia tri hop ly hién
tai clia c6 phiéu theo quan diém clia ching téi.

Phwong phap dinh gia: D& xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cé thé st dung nhiéu phwong phap dinh gia
khac nhau, bao gdm nhwng khdng giéi han, phwong phap chiét khdu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc lwa chon
phuong phap tiy thudc vao tivng nganh, cong ty, tinh chat ¢ phiéu va nhiéu yéu té khac. Két qua dinh gia c6 thé dya
trén mot hodc két hop nhiéu phwong phap sau: 1) Binh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF, EV/doanh thu, EV/EBIT,
EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhém cong ty va dwa vao sb liéu qua khir, 2) Mé hinh chiét khdu (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 st dung lgii nhuan kinh té (LO‘I nhuan thang dw, EVA). Cac moé hinh dinh gla nay phu thudc vao cac yéu
tb kinh té vi mé nhw tang trwdng GDP, 14i suét, ty gia, nguyén liéu véi cac gid dinh khac vé nén kinh té cling nhu nhiing
rdi ro vén cé trong cdng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam Iy thj trwéng cling c6 th& anh hwéng dén viéc dinh gia cang ty.
Qua trinh dinh gia con can c& vao nhitng ky vong c6 thé thay di nhanh chéng ma khéng can théng bao, tuy vao sy phat
trién riéng clia tirng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khong nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia
ngoai té c6 thé anh hudng bét lgi dén gia tri, gia hodc lgi nhuan cha bét ky chirng khoan hay céng cu tai chinh nao cé
lién quan dwoc ndi dén trong bao cao nay. Pé dwoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach
hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh ctia khu vyc dé& dwoc giai dap.
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Lién hé

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)

WWW.VCSC.com.vn

Tru sé& chinh

Bitexco, LAu 15, Sé 2 Hai Triéu
Quan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

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

Phong Nghién ctru va Phén tich
Giam doc

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
Ngb Hoang Long, ext 145

Dang Van Phap, CV cao cip ext 143

Binh Thi Thiy Dwong, CV cao cAp ext 140
Nguyén Lé Hoang Yén, CV cao cép ext 124
L& Minh Thay, Chuyén vién ext 116
Nguy&n Thanh Nga, Chuyén vién ext 199

Vi mé va Thij trwong
Nguyé&n Thé Minh, Truéng phong ext 142
Dwong My Thanh, CV vi mé ext 173

Chi nhanh Ha Nai

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

Phong giao dich

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

+848 3914 3588

Phong Nghién clru va Phan tich
+848 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Bat dong san, Hang tiéu dung
Trwéng phong cao cap
Anirban Lahiri, ext 130

Hoang Anh Tuén, CV cao cAp ext 120
Nguyén Thao Vy, Chuyén vién ext 147

Dau khi

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

Phong Giao dich chirtng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nwéc ngoai

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

T4 chirc trong nwérc
Nguyén Quéc Diing

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

Phong Méi gi¢i khach hang trong nwéc

Hé Chi Minh

Chau Thién Trac Quynh
+848 3914 3588 ext 222
quynh.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 dwoc viét va phat hanh bdi Cong ty Cé phan Ching khoan Ban Viét. Bao cao nay duogc viét dua trén
ngudn théng tin dang tin cay vao thdi diém cong bd. Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach nhiém vé
dd chinh xac clia nhitng théng tin nay. Quan diém, dw béo va nhitng wéc lugng trong bao cdo nay chi thé hién y kién
cla tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khéng thé hién quan diém chung cta Coéng ty Cé phan
Chirng khoan Ban Viét va co thé thay dbi ma khéng can théng bao trwdc. Bao céo nay chi nhdm muc dich cung cap
théng tin cho cac td chirc dau tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan cta Coéng ty cd phan ching khoan Ban Viét va
khéng mang tinh chat méi chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao cao nay. Quyét dinh
clia nha dau tw nén dwa vao nhitrng s tw van déc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh ciing nhw muc tiéu dau tw
riéng biét. Bao cao nay khdng dwoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khong
dwoc sw chdp thuan bdng van ban ctia Cong ty Cé phan Ching khoan Ban Viét. Xin vui ldng ghi rd ngudn trich dan néu
str dung cac thong tin trong bao céo nay.
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