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CTCP Béng dén Pién Quang (DQC) [KHA QUAN +15,6%)]

Ngay: 24/10/2016 2015F 2016F 2017F 70%
Gia hién tai: 74.500VND Tang trwéng DT -11,5% 0,7% 19,4% 50%
Gia muc tiéu: 83.100VND Tang trwdng EPS -12,8%  -4,5% -1,1% 30%
Gia muyc tiéu trwéc day: 81.600VND Bién LN gop 33,1% 28,7% 27,7% 10%
Bién LN rong 19,0% 18,1% 15,0% -10%

TL tang: +11,6% EV/EBITDA 8,8x  10,6x 8,7x -30%
Loi suét cé tic: +40%  GiACP/Dongtién HD 158x 89X  9.6x T10/15 10116 T04/16 10716
Téng mdrc sinh 1oi: +15,6% PE 12,8x 13,4x 13,6x
Nganh: Chiéu sang DQC  Peers VNI CTCP Bong den bién Quang la mét trong nhirng cong ty
GT vén héa: 107,1 triéu USD P/E (truot) 11,6x  11,7x  15,9x chiéu sang hang dau Viét Nam. Sau khi c6 dwoc ché dirng
Room KN: 20,0 triéu USD P/B (hién tai) 2,1x 1,6x 1,9x virng chac trén thj trwérng béng dén truyén thdng, DQC hién
GTGD/ngay (30n): 0,02 triéu USD No rong/Vén CSH 0,1) (0,3) N/A dang né lwc di tién phong trong qua trinh chuyén déi sang
Cb phan Nha nuéc: 0% ROE (trwot) 20,3% 15,7% 12,3% cong nghé LED tai Viét Nam. Gia trj cbt I6i cia DQC nam &
SL c6 phiéu lwu hanh: 31,9 triéu ROA (trwot) 146%  9,2% 2,2% chét lwgng san phdm va dich vu gia tri gia tang.
Pha lodng: 31,9 triéu
PEG N/M

L& Trong Nghia Doanh s6 san pham LED trong nwéc manh meé giup bu

Chuyén vién

dap cho kho khan cua xuat khau

Chung t6i cong bd bao cao cap nhat cho CTCP Béng dén bién Quang (DQC) vai khuyén nghi KHA QUAN
khi cong ty tiép tuc tan dung loi thé tir xu hwéng chuyén déi tir sdn phdm chiéu sang truyén théng sang LED
tai Viét Nam, gitip bu dap cho kho khan clia xuét khdu. Ty 1é ting clia DQC da tang nhe do gia cb phiéu didu
chinh va viéc EPS co s& cho dinh gia PE tang Ién.

Tang trwdng doanh thu trong nwéc hon 20% cho thiy sw tham nhap cGia san pham LED tiép tuc dan
dat ting trwéng ctia DQC. Trén co s& nhan dinh cta ban lanh dao, ching téi wéc tinh doanh thu tir thi
trwéng trong nwée 9 thang dau ndm tang manh hon 20% so véi cung ky ndm ngodi, chi yéu nhér doanh thu
tr cac san pham LED tang manh, qua dé tdng doanh thu tang trwéng 12,8%. Diéu nay cling cb dw béo cla
chung téi 1a doanh thu t& cac san phdm LED ca nam sé tang 150%

Doanh thu xuéat khau giam 75-80% khi canh tranh vé&i Trung Quéc van khién trién vong xuat khau tram
lang. Do Trung Quéc ban pha gia cac san pham béng dén truyén théng vi tinh trang dw cung tai nwéc nay,
trong khi cac san phdm LED ctia DQC con kém canh trén thi trwong thé gidi ca vé gia thanh 1an thiét ké, xuét
kh&u ctia DQC gidm manh khoang 75%-80% trong 9 thang d4u nam, theo ban lanh dao. Tang trudng so véi
cung ky ndm ngoai dw kién ciing sé& giam trong Quy 4 vi cong ty ghi nhan 135 ty ddng doanh thu trong Quy
4/2015, trong khi chung t6i dw bao xuét khdu ca nam 2016 chi dat 28 ty dong.

Bién LN tir HDKD tr& vé mirc bén vibng 12,7% tir mirc co s& cao trong 9 thang 2015. Bién loi nhuan ti
HDKD 9 thang d4u nam 2016 dat 12,7% so v&i 14,4% cung ky ndm ngoai, khi céng ty hoan nhap dw phong
hang tdn kho tri gia 12,8 ty ddng, sau khi thanh ly thanh cong mét phan hang tdn kho. Néu khéng tinh khoan
muc nay, loi nhuan tir HDKD diéu chinh da ting 16,8% trong 9 thang d4u nam 2016, thay vi di ngang.

Khong tinh dén khoan ldi tir giam khoan phai thu tir khach hang Cuba, chiing t6i dw bao ting trwéng
LNST cuia DQC sé dat 15,3% trong nam 2017. DQC ghi nhan I4i tir chénh léch ty gia va tién phat tir d6i tac
Cuba (sé tra xong trong Quy 1/2017). Trong 9 thang dau nam, tuy loi nhuan tr HDKD theo bao céo di ngang,
LNST theo bao céo ting 15,5% so v&i cing ky ndm ngoai nhd ghi nhan tién phat tir déi tac Cuba (17,6% loi
nhuan trudc thué 9 thang dau ndm), chi phi I3i vay va 16 tlr chénh léch ty gia khong dang ké vi ké tlr Quy
4/2015 dén nay, DQC khong hé cé no.

Nha may LED méi dwgrec mién giam thué sé lam thué suét thwc té giam tir 20% nam 2016 con 9,8% nam
2018. Nha may LED méi ctia DQC, dy kién sé di vao hoat dong trong Quy 1/2016, sé& dwoc mién thué trong
4 n&m dau hoat ddng va duoc giam 50% thué trong 9 nam tiép theo. DQC sé& chuyén toan bo hoat dong san
xuét cac san phdm LED sang nha may nay. Ching t6i cho réng thué suét danh cho DQC sé giam vi déng gop
tlr nha may nay sé téng song song véi doanh thu clia cac san phdm LED trong co cau tdng doanh thu.
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9 thang dau nam 2016: Pwoc hé troo nh& doanh thu ttr san
pham LED tai thi trwe&ng trong nwéc

Hinh 1: Tédng két KQLN theo bao céo 9 thang dau ndm 2016
9 thang 9 thang Tang So véi dw
dau 2016  dau 2015 trwéng béo 2016

ty dong Nhan dinh ¢

Doanh thu tlr cac san pham LED
Doanh thu 698 619 12,8% 64% tai thi trwong trong nwdc cao
nhwng bu lai, xuat khdu kém.

Loi nhuén gop 194 219 -11,6% 62%

Chi phi quan 1y va -105 1130 -19,4% 60%

ban hang
Bién lgi nhuan gop cao bét thwong

LN tir HDKD 89 89 -0,1% gage ong 9 thang dAu nam 2015 nhoy
hoan nhap dw phong cho hang ton
kho.

Lori nhuan trade Ghi nh?n f[ién’ phat cGaA doi ’téc

th.ué i 189 173 9,1% 7% Cxuba va chi phi lai vay khong dang
ké

LNST 151 131 15,5% 77%

Nguén: DQC & VCSC

Hinh 2: KQLN diéu chinh theo cac khodn muc bat thuwdng
9 thang

B Diéu chinh
Doanh thu 698 619 12,8%
Loi nhuan tir HDKD* 89 76 16.8% (*) Khong tinh ho%ln Khéng tinh hoan nhap dw
i i ’ phong cho hang ton kho
(*) Khéng tinh 1ai tir chénh léch ty gia va tién
ThUInhapiailch Ik 20(%) 43(%) -31.4% phat do thanh toan muén ctia ddi tac Cuba vao
j ’ cac khoan phai thu.
Nguyén nhan khién gidm manh la thu nhap lai.
Chi phi tai chinh -1 -10 -94,9%
Loi nhuan trwéc thué 120 114 5,3%
LNST 95 87 9,4%

Ngudn: DQC & VCSC
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Trién vong 2016: Doanh thu trong nwéc cao nhwng xuét
khau giam manh nén sé khién két qua 2016 thap

Hinh 3: Téng két dw bao 2016

Nhan dinh

Doanh thu 1.083 1.090 1%

Trong nwéc 871 1.062 22% T&ng trwéng chi yéu nho cac sén phdm LED

XUt khiu 212 28 -87% DQC gap‘ khé khan do canh tranh tir hang
Trung Quoc

Loi nhuan gop 359 313 -13%

Chi phi ban hang va tiép thi 124 114 -8%

Chi phi quan ly -61 -61 -1%

Bién loi nhuan tir HDKD 174 138 -20% Bi anh hwéng do xuét khau gidm

Thu nhap tai chinh 117 107 9% Ghi nhan tién phat tur doi tac Cuba som hon so
v&i dw kién, nhwng thu nhap lai giam.
Chi phi 1ai vay khéng dang k& va 16 do chénh

Chi phi tai chinh -29 0 N/A léch ty gia vi DQC khéng cé no k& tir Quy
4/2015

Loi nhuan trwéc thué 268 246 -8%

LNST trwée lgi ich CDTS 210 197 -6%

LNST 206 197 -5%

EBITDA 200 165 -17%

Nguén: DQC & VCSC
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Trién vong 2017: Lei nhuan tir HPKD sé phuc héi nhwng
LNST theo bao céo sé chirng lai do thu nhap tai chinh
giam

Hinh 4: KQLN thwc té va dy bao, diéu chinh theo cac khoan muc bat thuéng
Tang Tang

2015 2016F 2017F trwéng trweeng  Nhan dinh

2016 2017

Doanh thu tiép tuc tdng nhé cac san
pham LED
Bién lgi nhuan gdép gidam do chi phi

Doanh thu 1.083 1.090 1.302 0,7% 19,4%

Loi nhuan gop diéu

chinh * 346 313 361 -9.5% 15:3% kh&u hao nha may LED méi
LN tir HDKD (EBIT) 161 138 158 -13,9%  14,2%

I:;:Eép tai chinh diéu 51 33 25  343%  -24,5% Thu nhap lai giam

Chi phi tai chinh -29 0 0 N/A N/A

Ic_:giinghuén trwdc thué diéu 188 171 187 8.5% 6.7%

LNST tang manh hon so voi lgi
LNST diéu chinh 145 138 159 -4,6% 15,3% nhuan trwdc thué nhd nha may LED
m&i dwoc mién thué

LN tir HDKD bao cao 174 138 158  -202%  14.2%
Cac khoan phai thu tir déi tac Cuba

LNST béo cé 206 197 195 -4,5% -1,1% S 1 A eas g s
ao cao ’ ’ giam, khién thu nhap tai chinh giam.

(*) Biéu chinh nhw Hinh 2.
Nguén: VCSC, DQC

See important disclosure at the end of this document
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Dinh gia

M6 hinh dinh gia ctia chang tdi cho két qua gia muc tiéu danh cho DQC la 83.100VND/cd phiéu,
két hop hai phwong phap P/E (ty trong 30%) va chiét khdu dong tién (ty trong 70%). M6 hinh chiét
khau dong tién co ty trong cao hon vi phan anh chinh xac hon quan diém dai han clia chung t6i
ddi véi DQC va mé hinh kinh doanh mang lai nhiéu tién mat, trong khi khéng cé nhiéu céng ty co
thé so sanh v&i DQC.

Hinh 14: Tinh gia muc tiéu

Phwong phap Gia tri hop ly (VND/CP) Ty trong (%) bong gop
DCF (5 nam) 86.541 70% 60.579
Hé s6 P/E 11,7 1an 75.206 30% 22.562
Gia muc tiéu 83.100
TL tang 11,5%
C6 tirc cb phiéu 4,0%
Tbng muc sinh [&i (%) 15,6%
PER trwot theo gia muc tiéu 12,9
PER 2016 theo gid muc tiéu 15,0

Nguén: VCSC
Chiét khau dong tién

Chiét khu dong tién

EBIT 225 226 287 355 452
+Khéu hao 42 52 59 66 72
- Thué (31) (22) (23) (24) (58)
- Pau tw XDCB (164) (70) (70) (70) (66)
- Téng vén luu dong 71 (34) 32) (36) (46)

Dong tién tw do 145 152 220 290 355

Gia tri hién tai ctia dong tién

tw do 129 120 154 180 196

Téng gia tri hién tai ctia

dong tién tw do 129 249 402 583 779

Chi phi vén Trwoc day Hién nay FCFF (Five Year)

Beta 0.9 0.9 Gia tri hién tai ctia dong tien 779

tw do

Phan bu rdi ro thi trwong % 7,9% 7,9%  Gia tri cudi cung (1,0% g) 1.637

LS phi rti ro % 5,5% 5,8% Toéng DTTDCK va GTCC 2.415

Chi phi Vén CSH % 12,6% 12,9% ;aTn'e" mit & dau tv ngan 442

Chi phi ng % 5,0% 5,0% + No ngén va dai han -56

No % 0,0% 0,0% - Loiich CDTS -39

Vén CSH % 100,0% 100,0% Giatri vén CSH 2.762

Thué suét thyc té % 20,0% 20,0% Cb phiéu (tridu) 32

WACC % 12,6% 12,9% Gié cé phiéu, déng 86.541

See important disclosure at the end of this document WWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 5
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(triéu USD) Cbng ty

Shenzhen Jiawei

RS

Pinh gia PER

Trong mo hinh dinh gia P/E, ching t6i Iwa chon cac cong ty co ty 1é mang kinh doanh LED cao &
céc thj tredrng phat trién nhw Nhat Ban, Dai Loan, va Han Quéc, s dung hé s P/E diéu chinh lam
P/E muc tiéu cho DQC. Chung téi cho rdng phwong phap nay la kha than trong do 1) cac cong ty
nay hoat dong trong céac thi tredng chiéu sang cé do bao hoa Ién hon Viét Nam, 2) DQC nam gilr
vi thé théng tri cao hon nhiéu tai thj trwdng ctia minh hon cac céng ty cung nganh va 3) DQC cé
céac yéu td co ban (tang trwdng, ROE) cao hon nhiéu so véi cac cong ty cling nganh.

Qubc gia

P/E
diéu
chinh

. Trung Quéc  2.789,0 4512 179,4% 46,5  1574% 0,7 9,2% 51,3 17,3 42
Photovoltaic Lighting
Fagerhult AB Thuy Dién 1.042,8 516,7  14,3% 456  41,9% 0,6 26,2% 23,8 19,0 5,8
Global Lighti .
obalLighting Dai Loan 3269 2072  -0,4% 305  557% ©03)  16,9% 9,6 9,6 16
Technologies
Tai Sin electric Singapore 119,7 231,0 10,7% 16,7 35,5% 0,0 15,0% 7,2 9,5 1,0
StrongLED Lighting Pai Loan 30,0 263  31,8% 27  38,6% 02  157% 9.8 9.2 15
System Cayman Co Ltd
Rang Béng Viét Nam 53,3 122,5 -1,5% 6,7 117,9% 1,0  26,0% 7.8 7.8 21
Luxpia Co Ltd Han Quéc 59 8,3 -7,4% 06  21,0% (15,4) 8,1% 10,6 9,4 0,8
Trung binh 623,9 2233  32,4% 21,3  269,4% (1,9 16,7% 17,2 11,7 2,4
Trung vi 119,7 207,2  10,7% 16,7  41,9% 00 157% 9,8 9,5 1,6
Pién Quang 107,0 53,8  38,0% 10,2 13,3% (0,1)  20,3% 11,6 11,6 2,1
Ghi cha: P/E diéu chinh = P/E cong ty chi cho thj trwérng twong ¢ng x P/E clia VNI
Dién bién PER trwot trung binh diéu chinh cia DQC so v6i cac cong ty cing nganh
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Nguén: Bloomberg

See important disclosure at the end of this document
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Lich str Khuyén nghi
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Nguén: Bloomberg & VCSC
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Bao cao Tai chinh

KET QUA LQ'I NHUAN (ty dong) 2015A 2016F 2017F

BANG CDKT (ty dong)

Doanh thu 1.083 1.090 1.302
Gia vbn hang ban -724 777 -941
Loi nhuan gop 359 313 361
Chi phi ban hang -124 -114 -132
Chi phi quan Ii DN -61 -61 -71
LN thuan HDKD 174 138 158
Thu nhép tai chinh 117 107 67
Chi phi tai chinh -29 0 0
Trong do6, chi phi 1ai vay -3 0
Loi nhuéan ttr cdng ty LDLK 1 1 1
L&/14i thuan khac 5 0
LNTT 268 246 225
Thué TNDN -58 -49 -31
LNST trwéc CDTS 210 197 195
Loi ich CD thiéu sb -3 0 0
LN rong trir CDTS, bao cao 206 197 195
LN rong trie CDTS, diéu chinh @ 206 197 195
EBITDA 200 165 201
EPS co ban, bao cao, VND 5.816 5.554 5.495
EPS co ban, diéu chinh @, VND 5.816 5.554 5.495
EPS pha lodng @, VND 5.816 5.554 5.495
TY LE 2015A 2016F 2017F
Tang trwéng
Tang trwdng doanh thu -11,5% 0,7% 19,4%
Tang trwédng LN HDKD -22,9% -20,2% 14,2%
Tang trwdng LNTT -12,9% -8,0% -8,4%
Tang trwéng EPS, diéu chinh -12,8% -4,5% -1,1%

Kha nang sinh | i

Bién LN gop % 331%  287%  27,7%
Bién LN tir HD % 16,0%  12,7% 12,1%
Bién EBITDA 18,4%  151% 15,4%
LN rong trir CDTS diéu chinh 19,0%  18,1% 15,0%
ROE % 20,0%  17,6% 16,3%
ROA % 12,4%  12,8% 12,0%

Chi sé hiéu qua van hanh

S6 ngay tén kho 148 135 135
Sé ngay phai thu 173 124 74
S6 ngay phai tra 35 33 32
TG luan chuyén tién 287 226 178

Thanh khoan

CS thanh toan hién hanh 3,4 3,1 2,5
CS thanh toan nhanh 2,5 2,0 1,5
CS thanh toan tién mat 1,2 1,2 1,0
No/Tai san 0,0% 0,0% 0,0%
No/Vén st dung 0,0% 0,0% 0,0%
No/Vén CSH -39,7%  -38,0% -34,6%
Kha nang thanh toan lai vay 51,6 NA NA

Tién va twong dwong
Dau tv TC ngan han
Cac khoan phai thu
Hang ton kho

TS ngén han khéac
Téng TS ngén han
TS dai han (gop)

- Khéu hao liy ké
TS dai han (rong)
DPAu tw TC dai han
TS dai han khac
Téng TS dai han
Téng Tai san

Phai tra ngén han
No ngan han

No' ngan han khac
Téng no ngén han
No dai han

No’ dai han khac
Téng ne

C6 phiéu wu dai

Vén cb phan

Théng dw vén CP

Loi nhuan gilr lai

Vén khac

Loi ich CDTS

Vén chi s& hiru

Téng céng ngudn vén

288
145
442
260
58
1.192
414
-253
161
74

322
1.514

71

281
352

73
426

0

315
344
200
226

4
1.088
1.514

297
145
299
316
58
1.114
570
-280
290
74

452
1.566

80

283
363

40
403

0

315
344
274
226

4
1.163
1.566

285
145
233
382
58
1.102
734
-322
412
74

573
1.675

Tién dau ndm

Loi nhuan sau thué
Khau hao

Thay dbi vén lwu dong
Diéu chinh khac

Tién ttr hoat dong KD

Chi mua sdm TSCD, rong
Dau tw
Tién tir HP dau tw

Cb tirc da tra

Tang (giam) vén cb phan

Tang (giam) ng dai han

Tang (giam) ng ngan han

Tién t cac hoat dong TC khac
Tién ttr hoat déng TC

Téng Iwu chuyén tién té
Tién cudi nam

173
207

26
-12
-70
151

115
288

288
197
26
98
-54
267

-156

-156

297

LUU CHUYEN TIEN TE (ty déng

297
195
42
71
-61
248

-164

-164

-12
285

Ngudn: Béo cdo tai chinh cong ty, dw bao ctia VCSC. (1) Céc ty 1& dwoc tinh dwa theo loi nhuan bao céo. EPS diéu chinh dwa theo loi nhuan chuén héa c6 cé khau trir khoan trich vao quy khen thuwdng

va phuc Igi (5% LNST) theo Théng tw 200.

See important disclosure at the end of this document
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, L& Trong Nghia, xac nhan réng nhitng quan diém dwoc trinh bay trong bao céo nay phan anh ding quan diém céa nhan cla
chiing téi vé& cong ty nay. Chuang tdi cling xac nhan réng khéng c6 phan thu laoc nao cla ching tdi da, dang, hoic 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 cao nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhiéu yéu td khac nhau, bao gébm chét Iwgng, tinh chinh xac cta nghién ciru,
va doanh thu clia céng ty, trong dé bao gém doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhw bd phan Méi gidi té chirc, hodc Tw van
doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi ctia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dwoc dwa ra dua trén mirc ting/gidm tuyét déi cia gia cb phiéu dé
dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh béng coéng thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan dén hoat déng thi
trwong. Cong thirc nay dwoc ap dung tr ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Binh nghia
MUA Téng lgi nhuan cé déng (bao gom cb tirc) trong 12 thang téi dw béo sé trén 20%
KHA QUAN Tong lgi nhuan c6 déng (bao gom co tirc) trong 12 thang téi dy bao sé dwong twr

10%-20%
PHU HOP THI TRUONG Téng loi nhuan ¢ déng (bao gbm cb tirc) trong 12 thang t6¢i dy béo sé dao dong
; : gitba &m 10% va dwong 10%

KEM KHA QUAN 'zl'gg}og lgi nhuan co déng (bao gom co tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé am twr 10-
BAN Téng loi nhuan cb déng (bao gdm ¢ tic) trong 12 thang téi dw bao sé& am trén 20%
KHONG DANH GIA B6 phan nghién ctu dang hodc c6 thé sé nghién ciru cd phiéu nay nhung khong

dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do tw nguyén hodc chi dé tuan tha cac quy
dinh cta luat va/hoéc chinh sach cong ty trong trieéng hop nhét dinh, bao gdm khi
VCSC dang thuc hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoac chién lvgc co
lién quan dén cong ty dé.

KHUYEN NGHI TAM HOAN  Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa cé day d0 théng tin co s& dé xac dinh khuyen
ngh| dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyen nghl dau tw hodc gia muc tiéu trwéc do, néu
6, khong con hiéu lwc déi véi cd phiéu nay.

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

Gia muc tiéu: Trong hau hét trudng hop, gia muc tiéu sé twong (ng véi danh gia cia chuyén vién phan tich vé gia tri hop Iy hién
tai clia cd phiéu. Gia muc tiéu la mirc gia cb phiéu nén duogc giao dich & hién tai néu thj trudng ddng y quan diém clia chuyén
vién phan tich va cé nhirng yéu té xuc tac can thiét dé tao ra sy thay déi nhan thirc trong thoi han nhat dinh. Tuy nhién, néu
chuyén vién phan tin rang trong thdi han xac dinh sé khéng co tin tic, sw kién hodc yéu tb thic day can thiét dé cb phiéu co thé
dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu co thé khac véi gia tri hop ly. Vi thé, trong hdu hét trwerng hop, khuyén nghi ctia chung t6i
chi 1a danh gia sw chwa phil hop gitra gia thi trwdrng hién tai va gia tri hop ly hién tai cia ¢b phiéu theo quan diém ciia chiing toi.

Phwong phéap dinh gia: Dé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cé thé sir dung nhiéu phwong phap dinh gia khac nhau,
bao gébm nhwng khong gi¢i han, phwong phap chiét khdu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc lwa chon phwong phép tiy
thudc vao tivng nganh, cdng ty, tinh chat cé phiéu va nhiéu yéu té khac. Két qua dinh gia co thé dwa trén mét 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 cong ty va dwa vao sb liéu qua khtr, 2) Mé hinh chiét khau (DCF, DVMA, DDM):; 3) Phwong phap tinh téng gia tri cac
thanh phan ho&c cac phuong phap dinh gia dua vao tai san; va 4) Phwong phap dinh gia st dung I nhuan kinh té (Loi
nhuan théng dw, EVA). Cac mé hinh dinh gia nay phu thudc vao cac yéu tb kinh t& vi md nhw tang trwéng GDP, 1ai suét, ty gia,
nguyén liéu véi cac gid dinh khac v& nén kinh t& cling nhw nhirng rdi ro vén cé trong cong ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thi
trwéng ciing cé thé &nh hwdng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gia con can cv vao nhiing ky vong c6 thé thay déi nhanh
chéng ma khong can thong bao, tiy vao sw phat trién riéng cda tirng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua kh(» khéng nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia ngoai té
c6 thé anh hwéng bét loi dén gia tri, gia hodc lgi nhuén cia bét ky chirng khoan hay cong cu tai chinh nao cd lién quan dugc ndi
dén trong bao cao nay. P& 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 vuc dé& dwoc giai dap.

See important disclosure at the end of this document WWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 9


http://www.vcsc.com.vn/

VIET CAPITAL
SECURITIES

IR
Lién hé
CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)

WWW.VCSC.com.vn

Tru s& chinh

Bitexco, L&u 15, S6 2 Hai Triéu
Quéan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

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

Phong Nghién ctru va Phan tich
Giam déc

Barry Weisblatt. +848 3914 3588 ext 105
barry.weisblatt@vcsc.com.vn

Ngd Hoang Long, Trwéng phong cao cép, ext 145
Tai chinh, Céng nghiép, Tap doan da nganh

- Trinh Ngoc Hoa, CV cao cép ext 124

- L& Minh Thuy, Chuyén vién ext 116

Vat liéu xay dwng

- Ly Thi My Dung, Chuyén vién ext 149

Vimé

- Nguyén Hai Hién, Chuyén vién ext 132

Hang tiéu dung. Ot6 va Sam 16p

Pang Van Phap. Trwéng phong ext 143
- Nguyén Thi Anh Dao, CV cao cép ext 185
- Lé Trong Nghia, Chuyén vién ext 181

BDS va Xay dwng
Lwu Bich Hoéng, Trwéng phong, ext 120
- Nguyén Tuén Anh, Chuyén vién, ext 174

Chi nhanh Ha Néi

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

Phong giao dich

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

+848 3914 3588

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

Anirban Labhiri, Trwéng phong cao cap ext 130
Logistics va Nong nghiép

- Hoang Minh Hai, Chuyén vién ext 138

- Nguyé&n Thanh Nga, Chuyén vién ext 199

DAu khi. Dién va Phan bén
Dinh Thij Thuy Dwong. Trwéng phong ext 140
- Ng6 Thuy Tram, Chuyén vién ext 135

Khéch hang ca nhan

Vi Minh Birc. Trwédng phong ext 363

- Nguyén Thao Vy. Chuyén vién 147

- Nguyé&n Dac Phu Thanh, Chuyén vién ext 194
- Chu Lyc Ninh, Chuyén vién ext 196

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té6 chirc

& Ca nhan nwd&c ngoai

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

Phong Méi gi¢i khach hang trong nwéc

H6 Chi Minh

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

T4 chirc trong nwérc
Nguyé&n Quéc Diing

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

Ha Nbi

Nguyén Huy Quang

+844 6262 6999 ext 312
Quang.nguyen@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Bao céo nay dwoc viét va phat hanh béi Céng ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét. Bao céo nay dwoc viét dwa trén ngudn thong
tin dang tin cay vao thdi diém cong bé. Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét khdng chiu trach nhiém vé dé chinh xac cla
nhitng théng tin nay. Quan diém, dw bao va nhitng wéc lwgng trong bao cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat
hanh. Nhirng quan diém nay khong thé hién quan diém chung ctia Céng ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét va cé thé thay ddi ma
khéng can théng bao trwdc. Bao céo nay chi nhadm muc dich cung cép théng tin cho cac td chirc dau tw cling nhw cac nha dau tw
cé nhan ctia Céng ty cb phan chirng khoan Ban Viét va khéng mang tinh chat moi chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao
dwoc thao luan trong bao céo nay. Quyét dinh cla nha dau tw nén dwa vao nhirng sw tw van doc lap va thich hop véi tinh hinh
tai chinh ciing nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Béo cdo nay khéng dwoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat
ky muc dich nao néu khéng dwoc sw chép thuan bang van ban ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi ré
ngudn trich dan néu s dung céc thdng tin trong bao céo nay.
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