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CTCP Tap doan Thién Long (TLG) [PHTT +3,9%)]

Ngay bao cao: 16/06/2017 2016 2017F 2018F 60%
Gia hién tai: 126.000VND Tang trwdng DT 148% 17,0% 16,2% 20% TLG ====- VNI
Gia muc tiéu: 108.000VND Tang trwéng EPS 25,0% 13,3% 12,3%
Gia muc tiéu trwdc day:  128.900VND Bién LN gop 39.1% 37,6% 37,3% 20%

Bién LN rong 11,1% 10,5% 10,2% 0% e ddihdini Yot
TL tang: +2,3% EV/EBITDA 13,8x 12,1x 10,4x
Loi suét cb tic: 1,6% GiaCP/Dong tién HD  16,5x  19,6x  17,1x -20%
Téng muc sinh 1i: +39%  PIE 22,9x  20,2x  18,0x T06/16  T09/16  T12/16  T03/17  TO6/17
Nganh: Van phong pham TLG *Peers VNI Téng quan cong ty
GT vén hoéa: 211,7tr USD P/E (truot) 22,3x  159x  16,3x CTCP Tap doan Thién Long 1a nhan san xuét van phong
Room KN: 44,5tr USD P/B (hién tai) 5,0x 2,0x 2,3x ph&m hang dau Viét Nam véi san phdm da dang, bao gom,
GT giao dich/30N 0,0tr USD Ng rong/Von CSH -18,7% 14,5% NA bt viét va dung cu van phong, dung cu hoc tap, va dung
C6 phan Nha nuwéc: 0,0% ROE 255% 12,1% 14,0% cu my thuat. Buoc thanh 1ap ndm 1981 va niém yét trén
SL cb phiéu lwu hanh: 38,3tr ROA 18,1%  6,9%  2,4% HOSE nam 2010, TLG hién dang ndm gitr 60% phan khuc
Pha lodng : 38,3tr (*) CT nuoe ngodi st dung hé s6 TT didu chinh but viét va dang mé rong hoat dong xuét khdu
PEG 3 nam: 1,8x

Nguyén Thao Vy
Chuyén vién

Anirban Lahiri
Trwédng phong cao cap

Nhiéu ké hoach phia trwéc

e Chung t6i ha khuyén nghi danh cho CTCP Tap doan Thién Long (TLG) xubng PHU HQOP THI TRUONG
nhwng diéu chinh ting gia muc tiéu thém 19% 1én 128.900VND/c phiéu nho trién vong téng trwéng dai han
kha quan.

e San luong ban ra Quy 1/2017 cao, gitip doanh thu thudn va LNST va sau loi ich CDTS ting Ian lvot 25% va
13% so v&i cling ky ndm ngodi du bién lgi nhuan bat dau chuan héa tir mirc cao.

e Chung t6i dw béo doanh thu 2017 tang 17% nh& mang but viét va dung cu vén phong téng trwéng manh trong
khi diéu chinh giam gia dinh bién loi nhuan gop 2017 t&r 38,5% xuéng 37,6% dé& phan anh bién déng cla gia
nhwa. Do d6, LNST va sau lgi ich CDTS 2017 dw bao sé téng 11% I&n 266 ty dong.

e K& hoach mé& rong dwoc ch® doi nhidu ndm dang thanh hién thwc véi 438 ty VND vén dau tw XDCB cho nha
may Nam Thién Long va dw an nghién ctru va phat trién ngoi but trong 4 nam tai.

e Dinh gia cao & mrc 20.2 1an PE n&dm 2017 phan anh tiém n&ng ting trwdng dai han va yéu tb co ban virng
chac.

KQLN Quy 1 ctiing ¢6 dw bao doanh thu va lgi nhuan ca nam sé ting trwong lanh manh. Doanh thu thudn
dat 536 ty ddng, tang 25,1% so v&i cling ky ndm ngodi, va LNST dat 54 ty dbng, tdng 12,6%. Nguyé&n nhan khién
doanh thu va lgi nhuan cé sw chénh Iéch I&n la bién lgi nhuan gdp gidm vi gia nhya phuc hdi. Vi doanh thu trong
Quy 2 va Quy 3 sé& tdng manh hon do roi vao dip ndm hoc méi, dw kién TLG sé& hoan thanh dw bao ca nadm.

Mang lw&i phan phéi lién tuc mé rong van |a lgi thé canh tranh déc nhét cia TLG. TLG da mé rong mang
lwéi phan phéi 1én 60.000 diém tai 63 tinh thanh, tdng so v&i 57.600 diém nam 2016. D& dap (ng véi quy mo
ngay cang I&n, TLG dang ap dung hé théng ERP/SAP tai cac cong ty con chuyén phan phéi trong nam nay dé
tdi wu héa hoat dong quan ly hang tdn kho. Nh& vay, hé thédng phan phéi ctia TLG khéng chi I&n nhét, ma con la
hé théng dwoc didu hanh chuyén nghiép nhat nganh van phong phdm trong nuéc.

Chién lwoc xuét khau tap trung vao ASEAN mang lai két qua kha quan. Doanh thu ti xuat khau 2016 tang
30% so v&i nam 2015, trong d6 mot sb thi trwdng dat téc do ting trwdng &n twong nhw Philippines (+122%),
Myanmar (+49%), Lao (+50%) va Campuchia (+34%). Tuy tc do tang trwéng nay cao mdt phan vi quy mé xuét
khdu con nhd nhung day ciing la tin hiéu cho thdy TLG dang tham nhap thanh cong céac thi trwdng tiém néng tai
ASEAN. Vi vay, chiing t6i tiép tuc dw bao doanh thu tlr xuat khau ca nam sé tang 31%.

Bién lgi nhuan gop tré lai binh thwéng vi gia dau va gia nhwa phuc hdi. Gia nhua trung binh da ting 9% so
véi ndm 2016, song song véi gia dau, gay ap lwc 1én bién lgi nhuan gop cta TLG. Vi vay, ching téi didu chinh
gia dinh bién lgi nhuan goép tr 38,5% xudng 37,6%.

Nha may méi va cac dw an nghién ctru — phat trién san pham sé 1a cac yéu t6 kich thich tang trwdng trong
dai han. Dy an dau tién sé& 13 Nha may Nam Thién Long v&i tdng vén ddu tw XDCB 350 ty ddng, qua dé giup
c6ng suét tdng thém 800 trieu SKU/n&m, bd sung cho céng suét hién nay 1a 700 triéu SKU/nam. Dy an thir 2 voi
sb vén 88 ty ddng danh cho muc dich phat trién ngoi but. Muc tiéu ctia dw an 13 ting cwéng kha nang tw san xuét
ngdi but ctia TLG vi hién céng ty khong thé tw san xuét va phai nhap khau tir nuwéc ngoai.
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Tong két KQLN Quy 1/2017: Gi4a nhwa phuc héi, bat dau dwoc
phan anh

Hinh 1: KQLN Q1/2017

Dw bao 2017 Hoan tat dw
Q1/ Tang cua VCSC bao 2017

y VND A - . S Nhan dinh caa V
(ty ) 2017 trwong  (dieu chinh) cua VCSC an dinh cua VCSC
(diéu chinh)
Doanh thu thuan 429 536 25,1% 2.529 21,2%
- Gilr virng vi thé dan dau thi truong voi
thi phan trén 60%.
- M& rong mang lwéi phan phéi 1én 60.000
Bt vit 189 220 16.2% 1.059 20.8% d|:em tai 63 tinh thanh, tang so v&i 57.700
nam 2016.
- Tang trwdng manh trong Quy 1/2017
nh& vao viéc TLG bat ddu mua cao diém
s&m hon, vao dau Quy 1 thay vi Quy 2.
- Tich cwc tung ra thj trwdng cac san
Dung cu van phong 121 164 35,5% 714 23,0% phdm méi théng qua mang lwéi phan
phdi sén co.
Dung cu hoc tap 30 36 23,3% 196 18,6% Két qua Quy 1/2016 thap.
Dung cu my thuat 44 48 9,3% 342 14,1%
Thwong mai 45 68 50,8% 218 31,2%

Doanh thu t&r xuat khdu cac quy thuong
Xuét khau 71 82 15,0% 428 19,2% c¢6 sy chénh Iéch I&n vi phu thudc vao
thoi diém don hang.

Loi nhuan gép 170 198  16,5% 951 20,8%

Chi phi quan ly va ban hang -108 -133 23,4% -627 21,3% Tang song song v&i hoat ddng ban hang.
Lgi nhuan tir HDKD 62 64 4,3% 324 19,8%

Loi nhuan trwéc thué 60 69 14,3% 332 20,7% Bao gdm 4,5 ty déng loi nhuan khac.
LNST 48 54  12,6% 266 20,5%

LNST va sau lgi ich CDTS 48 54  12,6% 266 20,5%

Bién lgi nhuan gop tré lai binh thwdng vi
gia dau va gia nhya phuc hai sau khi giam

Bién LN gép 39,6% 36,8% 37,6% xuong murc thap nhat nhiéu nam qua.
Tang cwéng mang thwong mai, vén cé
bién lgi nhuan goép thap.

Tré& lai binh thwdng sau khi tang cao vao
Chi phi quan Iy va ban 25.2%  24.9% 24.8% nam ngoai do thwdng cho nhéan vién vi ket

hang/doanh thu qua 2016 kha quan va dip ky niém 35 nam
thanh 1ap céng ty (1981-2016).

Bién LN tir HDKD % 14,3% 12,0% 12,8%

Bién LNST va sau logi ich CDTS 11,3% 10,1% 10,5%

Ngudn: TLG va VCSC
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Trién vong 2017: Lei nhuan tang manh du bién lgi nhuan goép

giam

Hinh 2: Dw bao 2017

Tang

trwéng

Nhan dinh cua VCSC

(WAL [D)] 2016
Doanh thu thuan 2.162
But viét 927
Dung cu van phong 593
Dung cu hoc tap 188
Dung cu my thuat 273
Thwong mai 181
Xuét khau 327
Loi nhuén goép 846
Chi phi quan ly va ban hang -549
Loi nhuan tr HDKD 298
Lei nhuan truéc thué 306
LNST 240
LNST va sau lgii ich CDTS 240
Bién LN gép 39,1%

Chi phi quan Iy va ban

0,
hang/doanh thu 25,4%

Bién LN tir HDKD % 13,8%
Bién LNST va sau logi ich CDTS 11,1%

2017 2017
(trwédec  (hién
day *) nay)
2.613 2.529
1.059
714
196
342
218
441 428
1.006 951
-668 -627
338 324
342 332
274 266
274 266

38,5% 37,6%

25,6% 24,8%

12,9% 12,8%
10,5% 10,5%

17,0%
14,2%
20,4%

4,0%
25,5%
20,3%

30,6%

12,4%
14,3%
8,8%
8,5%
10,8%
10,8%

Culing cb da ting trudng nhe dan dau vé thi phan, lién
tuc mé réng mang lwdi phan phbi.

Tang cwong thAdm nhap vao thi trvdng cac nwéc ASEAN.
Doanh thu tr xuat khau cac quy thueng cé sw chénh léch
I&n vi phu thudc vao thei didm don hang, nén téng trwéng
Quy 1/2017 khéng phan anh chinh xac tiém nang téng
trwdng ca nam.

- Bién lgi nhuan gop sé tré lai binh thwong vi gia dau va
gia nhwa phuc héi. Gia nhya trung binh da tang 9% so véi
nadm 2016 song song v&i da phuc hdi cia gia diu. Tuy
nhién, chung t6i cho rang trong cac quy con lai cia ndm,
gia dau va gia nhwa sé &n dinh. Vi vay, bién lgi nhuan gop
ca nam sé cao hon so véi Quy 1/2017.

- T4ng cwéng mang thwong mai, vén cé bién loi nhuan
gop thap sé anh huéng dén bién lgi nhuan chung.

Tr& lai binh thwong sau khi tdng cao vao nam ngoai do
thwéng cho nhan vién vi két qua 2016 kha quan va dip ky
niém 35 nam thanh 1ap céng ty (1981-2016).

Ngudn: TLG va VCSC. Ghi ch(i*: TLG dwa mét s6 khoan muc t&r Bit viét va Dung cu Van phong sang Thuong
mai. VCSC duwa ra dw bao méi cho nam 2017 trén co s& cach phan loai mé&i.
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Hinh 3: Gia nhwa phuc héi anh hwéng dén bién lgi nhuan gép
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Brent - RHS = General purpose polystyrene (GPPS)
= High-density polyethylene (HDPE) General plastic film polypropylene (GPPP)

Ngudn: Bloomberg
Hoat déng doanh nghiép gan day

Nha may méi va dw an nghién ctru va phat trién sé la yéu té kich thich ting trwéng trong dai
han. Tai PHCD, TLG céng b6 2 dy an dau tw Ién. Dy an thi nhat la nha may Nam Thién Long, v&i
tdng s6 vén dau tw XDCB la 350 ty ddng. Dw kién nha may sé di vao hoat ddng nam 2019, ting céng
suét thém 800 triéu SKU/nam, bén canh cong suat hién nay 700 triéu SKU/ndm. Dy an thr 2 véi s6
vbn 88 ty ddng cé muc dich phat trién ngdi but. Muc tiéu ctia dy an 1a tdng cudng kha nang tw san
xuét ngoi but ctia TLG vi day 1a moét trong nhivng nguyén vat liéu diu vao chinh cia cong ty va cong
ty hién phai nhap khau tlr nwéc ngoai. Vén cho cé 2 dy an nay dwoc trich tiv loi nhuan gil lai. Ngoai
ra, tinh dén cubi Quy 1/2017, TLG ném gil» 384 ty dong tién mat, di dé cong ty trién khai cac dw an
noi trén.

DHCD thang trwéc da bau HDQT va Ban giam sat nhiém ky 2017-2020. HDQT méi c6 sy thay déi
khi nguyén Téng giam déc, 6ng V& Van Thanh Nghia rdi cong ty va do d6 cling roi HDQT. Nguyén
Giam dbc biéu hanh cta cong ty, 6ng Nguyén Dinh Tam, dam nhiém vi tri Téng giam déc. Tuy nhién,
Téng gidm dbéc méi lai khdng phai & thanh vién HDQT. Vi vay, HDQT méi chi cé 8 thanh vién thay vi
9 nhu trwéc day. TAt ca cac thanh vién nay déu thuéc HDQT cii. Trong khi d6, 2 trong s6 3 thanh vién
Ban giam sat thay déi. Vi cac thay déi nay da dwoc chuén bi trwéc trong moét thdi gian, ching téi cho
réng sé khéng anh hwéng dén hoat ddng va chién lwoc dai han cta TLG.

Cé dong thong qua dé xuat tang room KN Ién 100% tai DPHCD. Viéc cong ty dé& xuét ndi room KN
lén 100% du ty & s& hivu hién nay cta khéi nay chi chiém 28% khién cb dong dat ra mot sb cau hdi.
Ban lanh dao cho biét dong thai nay nhdm muc dich chuén bi cho cac co hoi hop tac véi cac nha dau
tw nwédc ngoai. Vi TLG da bat dau dé ra ké hoach chi tiét dé thuc cac chién lwoc tang trudng dai han
ctia minh, chang t6i cho rang déng thai nay la hop ly.
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Chung t6i két hop phwong phap chiét khau dong tién va PER v&i ty trong 1an lwot 80% va 20% dé

tinh gia muc tiéu cho cd phiéu TLG tai mic 124.500VND/cb phiéu.

Chung toi &p dung ty trong 80% danh cho phwong phap chiét khau dong tién vi ching t6i cho réng
phwong phap nay phan anh kha chinh xac trién vong tang trwdng dai han cta TLG, ciing nhw dong
tién &n dinh. Ngoai ra, khéng c6 nhiéu cd phiéu trong khu vwc phu hop dé so sanh véi TLG dé dinh
gia twong déi. Vi vay, chang tdi 14y ty trong 20% PER trwot 12 thang trung binh 15,9 1an clia c4c cong
ty nay lam PER muc tiéu cta TLG.

Hinh 4: Tém tat md hinh dinh gia

Phwong phap Gia tri hop ly Ty trong (VND/CP)

Chiét khiu dong tién 136.300 80% 109.000

PER muc tiéu 15,9 Ian 99.600 20% 19.900

Gia muc tiéu 128.900
Ngudn: VCSC

Hinh 5: Chiét khau déng tién

Gia dinh 2017 2018 2019 2020 2021
LN tir HDKD (ty VND) 343 385 438 508 587

- Thué -69 77 -88 -102 -117

+ Khau hao 57 76 94 104 113

- Dau tuw XDCB -171 -190 -182 -102 -94

- Tang vén lwu dong -49 -61 -72 -84 -101
Dong tién tw do 111 132 190 324 389
Gia tri hién tai cia dong tién tw do 105 115 151 238 263
Tdng gia tri hién tai dong tién tw do 283 397 549 787 1.050
Chi phi vén Trwéc day  Hién nay Chiét khau dong tién (5 nam) (ty VND)
Heé sb beta 0,5 0,5 Gia tri hién tai ctia dong tién tw do 1.050
Phan bu rdi ro thj trwdng 8,1 7,0 Gia tri cudi cung 3.991
Lai sut phi rai ro 5,4 5,2 dG(i)éVgig?aiétl:i t:l: {,"i‘,‘:ﬁ:g“g tién ty 5.041
Chi phi von CSH 9,4 8,7 cong: Tién mét + tién g&i ngén han 384
Chi phi ng 6,0 8,0 trr: No 203
Mcrc thué TNDN 20,0 20,0 Gia tri von CSH 5.221
WACC 8,4 8,6 SL cb phiéu pha loang 38
Tang trwéng cubi ky 2,0 2,0 Gia cé phiéu, (VND) 136.283

Ngudn: VCSC
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Hinh 7: So sanh v&i mét sé cong ty khac trong nganh trén thé gioi

Gia tri Doanh X
von thu thuan P/E dieu P/B
héa 12 thang chinh 12 hién tai
(tribu  (trigu thang  hiént:
USD) uUSD)
ACCO }
Brands Corp My 1.243 1.639 9,4 94 23 33,2 5,8 92,2 41 14,2 8,3 1,7
gzc'ete BIC Phap 5.891 2.242 1,6 276 -232 52,6 123 -124 98 13,7 14,8 2,9
Mitsubishi
Pencil Co Nhat 1.937 604 0,6 62 -118 50,9 103 -476 66 87 27,3 2,4
Ltd
Max Co Ltd Nhat 730 619 0,7 44 346 39,7 71 353 52 72 16,1 1,2
fuit Ll Malaysia 150 83  -10,1 13 -26,9 N/A 16,0 259 91 10,7 10,7 1,2
Corp BHD y , , , , , , : :
Adel
Kalemcilik Thd Nhi
Tty Ky 126 94 10,1 9 594 473 9,7 383 58 133 23,6 2,0
Sanayi AS
MonAmi Co Han
Lt i 68 122 16 4 123 37,7 3,6 67,8 31 70 13,7 1,0
SDi Corp L%iL 311 285 46 23 253 21,2 81 231 73 143 13,0 1,8
Linc Pen & An D6 61 54 7.0 3 63 N/A 48 303 110 194 15,9 3,9
Plastics Ltd
Trung binh 1.169 638 2,5 59 91 40,4 8,6 145 69 121 15,9 2,0
Trung vi 311 285 1,6 23 -118 39,7 8,1 231 6,6 133 14,8 18
TLG 211,7 996 164 10,8 18,3 37,6 101  -187 255 18,1 22,3 5,0

Ngudn: Bloomberg, VCSC
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Lich ste Khuyén nghi

Hinh 8: Dién bién gia c6 phiéu TLG va gia muc tiéu VCSC dwa ra (VND/cé phiéu)

140,000 | .
PHU HOP THI TRUONG

130,000 128.900

120,000 2
KHA QUAN

110,000 108,000

100,000 ‘ N ‘ u

90,000

80,000

70,000

60,000

50,000
TO3/16 TO5/16 TO7/16 T09/16 T11/16 TO1/17 TO3/17 TO5/17

= Actual Price Target price

Ngudn: Bloomberg va VCSC
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Bao cao Tai chinh

KET QUA LQ'I NHUAN ty déng 2017F 2018F
Doanh thu thuan 2.162 2.529 2.939
Gia vén hang ban -1.316 -1.578 -1.842
Loi nhuan gép 846 951 1.097
Chi phi ban hang -310 -367 -429
Chi phi quan li DN -239 -260 -303
LN thudn HDKD 298 324 365
L6/13i tir chénh léch ty gia 20 16 16
L&/ ngoai HDKD -16 -12 -13
Trong do6, chi phi 1ai vay -11 -11 -12
Lgi nhuén ttr cdng ty LDLK 0 0 0
L&/1ai thuan khac ® ® ®
LNTT 306 332 373
Thué TNDN -66 -66 -75
LNST trwéc CBDTS 240 266 299
Loi ich CD thiéu sb 0 0 0
LN rong trtr CDTS , bao cao 240 266 299
EPS co ban béo céo, VND 5.514 6.248 7.016
EPS phaloang hoan toan, VND 5.514 6.248 7.016
TY LE 2016A 2017F 2018F
Tang trwéng
Tang trwédng doanh thu 14,8% 17,0% 16,2%
Tang trwéng LN HDKD 18,1% 8,8% 12,9%
Tang trwdng LNTT 22,9% 8,5% 12,3%
Tang trwéng EPS, diéu chinh 25,0% 13,3% 12,3%
Kha nang sinh loi
Bién LN gop % 39,1% 37,6% 37,3%
Bién LN tir HD % 13,8% 12,8% 12,4%
Bién EBITDA 15,8% 15,0% 15,0%
LN rong trir CDTS diéu chinh 11,1% 10,5% 10,2%
ROE % 27,5% 26,5% 25,4%
ROA % 17,9% 17,9% 17,5%
Chi sé hiéu qua van hanh
S6 ngay tdn kho 122,2 114,4 113,4
Sé ngay phai thu 14,6 14,4 13,5
Sbé ngay phai tra 31,0 30,8 28,8
TG luan chuyén tién 105,7 98,0 98,2
Thanh khoan
CS thanh toan hién hanh 2,5 2,4 2,4
CS thanh toan nhanh 1,4 1,3 1,2
CS thanh toan ti&n mat 1,0 1,0 0,9
No/Tai san 13,9% 13,3% 12,6%
Ng/Vén st dung 17,2% 16,3% 15,4%
No/Vén CSH -25,1% -21,4% -19,5%
Kha nang thanh toan lai vay 29,6 31,2 33,0

Tién va twong dwong 2016A 2017F 2018F
DPau tw TC ngan han 424 442 477
Cac khoan phai thu 0 0 0
Hang ton kho 98 101 117
TS ngén han khac 461 528 616
Téng TS ngan han 42 42 42
TS dai han (gop) 1.025 1.112 1.253
- Khéu hao liy ké 541 712 901
TS dai han (rong) -332 -388 -464
Déu tv TC dai han 209 323 437
TS dai han khac 20 20 20
Téng TS dai han 130 125 119
Téng Tai san 359 468 576
1.384 1.580 1.829
Phai tra ngén han
No ngan han 132 134 156
No' ngan han khac 172 196 227
Téng no ngén han 110 128 149
No dai han 413 458 532
No’ dai han khac 21 15 4
Téng no 26 26 26
460 499 562
C6 phiéu wu dai
Vén cb phan 0 0 0
Thang dw vén CP 383 383 383
Loi nhuan gilr lai 128 128 128
Vén khéac 316 441 591
Loi ich CBTS 97 129 165
Vén chi s& hiru 0 0 0
Téng céng ngudn vén 924 1.081 1.267
Liabilities & equity 1.384 1.580 1.829

LUU CHUYEN TIEN TE (ty dong)

Tién dau nam 426 424 442
Loi nhuan sau thué 240 266 299
Khau hao 44 57 76
Thay déi vén lwu dong -33 -49 -61
Diéu chinh khac 41 -27 -30
Tién tir hoat déng KD 293 246 282
Chi mua sdm TSCB, rong -135 -171 -190
Pau tu 17 0 0
Tién tir HD dau tw -118 -171 -190
Cb tire da tra -125 77 77
Tang (giam) vén cb phan 0 0 0
Tang (giam) no dai han -27 24 31
T&ng (gidm) no' ngén han -23 -6 -11
Tién t cac hoat dong TC khac -1 0 0
Tién ttr hoat déng TC -176 -58 -57
Téng lwu chuyén tién té 2 17 36
Tién cubi nam 424 442 477

Ngudn: Bo cao Tai chinh clia cong ty, dw béo ctia VCSC
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Nguy&n Thao Vy, x&c nhan ring nhitng quan didm dwoc trinh bay trong bao cdo nay phan anh dung quan didm ca nhan cla
chung t6i v& cong ty nay. Chang téi ciing xac nhan rang khéng cé phan thi lao ndo clia ching téi da, dang, hoac sé trwc tiép hay gian
tiép ¢ lien quan dén cac khuyén nghj hay quan diém thé hién trong béo cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ctru phu trach
cac bao cao nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gdm chét lwgng, tinh chinh xac cta 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 té chire, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cia VCSC

N6i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dwa ra dwa trén mirc tang/giam tuyét déi 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 trworng.
Cong thirc nay dwoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Dinh nghia
MUA Téng loi nhuan cd dong (bao gdm ¢ tirc) trong 12 thang t&i dw béo sé trén 20%
KHA QUAN Tong lgi nhuan c6 déng (bao gom co tirc) trong 12 thang téi dy bao s€ dwong tir

10%-20% \
5 R Téng loi nhuan cd déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang téi dw bao sé dao dong
PHUHOP THI TRVONG  i65"am 10% va dwong 10%

KEM KHA QUAN Tong lgi nhuan co déng (bao gom co tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé am tr 10-

20%
BAN Téng loi nhuan cb déng (bao gdm cd tire) trong 12 thang té¢i dw bao sé am trén 20%
KHONG DANH GIA B6 phan nghién ctu dang hodc cé thé sé nghién clru cd phiéu nay nhwng khong

dwa ra khuyén nghij hay gia muc tiéu vi ly do tw nguyén hodc chi dé tuan tha cac quy
dinh cta luat va/hodc chinh sach cong ty trong treong hop nhét dinh, bao gom khi
VCSC dang thyc hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoac chién lwgc cé
lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM HOAN  Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa co day dd théng tin co s& dé xac dinh khuyen
nghi d4u tw hodc gia muc tiéu. Khuyen nghi dau tw hodc gia muc tiéu tredc d6, néu
c6, khéng con hiéu lwc déi véi cb phiéu nay.

Trir khi c6 khuyén cdo khac, nhitng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién dong gia trong twong lai cé thé
lam cho cac khuyén nghi tam thoi khdng khép véi mire chénh léch gitra gia thi trwdng ctia cb phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién
giai cac khuyén nghi dau tu can dwoc thuc hién mét céch linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua kht» khong nhét thiét s& dién ra twong tw cho céc két qua trong twong lai. Ty gia ngoai té c6
thé anh hwéng béat lgi dén gia tri, gia hoac loi nhuan ctia bat ky chirng khoan hay cong cu tai chinh nao c¢ lién quan dwoc ndi dén
trong bao cdo nay. D& dwoc tw van dau tw, thwe hién giao dich hodc cac yéu ciu khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién
kinh doanh clia khu vic dé dwoc gidi dap.
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Lién hé
CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)

WWW.VCSC.ComM.vNn
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 clru va Phan tich
Phong Nghién clru va Phan tich

+848 3914 3588

research@vcsc.com.vn

Digvijay Singh, Trwéng phong cao cap ext 145
Tai chinh, Céng nghiép, Tap doan da nganh

- Dién Blrc Minh Nghia, Chuyén vién ext 138

- Téng Nguyén Tién Son, Chuyén vién ext 116
Vimoé

- Nguyén Hai Hién, Chuyén vién ext 132

- Hoang Thuy Lvong, Chuyén vién ext 364

Hang tiéu dung va Dwoc phdm

DPing Van Phap, Trwdng phong cao cap ext 143
- Nguyén Thi Anh Dao, CV cao cép ext 185

- Lé Trong Nghia, Chuyén vién ext 181

BDS va Vat liéu Xay dwng

Lwu Bich Héng, Trwéng phong ext 120
- Nguyén Tuan Anh, Chuyén vién ext 174
- Nguyén Thao Vy, Chuyén vién 147

Chi nhanh Ha Noi

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

Phong giao dich

236 - 238 Nguyén Cong Tru
Quan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Barry Weisblatt, Giam déc ext 105
barry.weisblatt@vcsc.com.vn

Logistics va Van tai

Anirban Labhiri, Trwéng phong cao cap ext 130
- Nguyén Thanh Nga, Chuyén vién ext 199

- Pham Hoang Thién Phu, Chuyén vién ext 124

DAu khi, Dién va Phan bén

Dinh Thj Thuy Dwong, Trwéng phong ext 140
- Ngé Thuy Tram, Chuyén vién ext 135

- Nguyén Bac Phu Thanh, Chuyén vién ext 194

Khéch hang ca nhan

Vi Minh Borc, Trwédng phong ext 363

- Chu Luc Ninh, Chuyén vién ext 196

- Trdn Trung Thanh, Chuyén vién ext 139

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nwdéc ngoai

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

Phong Moi gi¢i khach hang trong nwéc

Hé Chi Minh

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

T4 chirc trong nwérc
Nguyén Quéc Diing

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

Ha Noi

Nguyén Huy Quang

+844 6262 6999 ext 312
guang.nguyen@vcsc.com.vn
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Khuyén céo

Bao cdo nay duoc viét va phat hanh béi Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cao nay dwoc viét dua trén ngudn théng tin
dang tin cay vao thoi didm cong bb. Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét khong chiju trach nhiém vé dé chinh x&c clda nhirng
théng tin nay. Quan diém, dw bdo va nhitng wéc lwgng trong bao cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thdi diém phat hanh.
Nhirng quan diém nay khong thé hién quan diém chung cla Coéng ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét va co thé thay di ma khong
can théng béo trwdc. B4o céo nay chi nhadm muc dich cung cép théng tin cho céc té chirc dau tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan
clia Cong ty c6 phan chirng khoan Ban Viét va khong mang tinh chat moi chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwoc thao luan
trong b&o céo nay. Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhirng sw tw van déc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhw
muc tiéu dau tw riéng biét. Bao cao nay khéng duoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu
khéng duoc sw chép thuan bang van ban ctia Céng ty Cb phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi rd ngudn trich dan néu st
dung céc thong tin trong bao céo nay.
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