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Tai chinh Hoang Huy (rcivny
Mang oto dau kéo tang toc
manh meé

Doanh nghiép phan phaoi 6 to dau kéo hang dau
TCH la doanh nghiép hang dau hoat dong trong linh vuc phan phdi 0 t6
dau kéo My da qua str dung vdi 30 dai ly phan phdi trén toan qudc chi€ém
64,7% thi phan d t& dau kéo nhap khau tir My. Bén canh do, TCH cling céc
cdng ty con va cdng ty lién két da trién khai kha thanh céng trong cac du
an phat trién bat ddng san tai Ha Noi va Hai Phong va hién dang trién khai
cac du an BT tiém nang tai thanh phd Hai Phong.

Maybank KimEng

N/A

Gia c6 phiéu: 16.400 VND

Gia muc tiéu: N/A

Téng quan vé cong ty

TCH la doanh nghiép hang ddu hoat ddng trong linh vuc phén phdi
6 t6 dau kéo My da qua su dung vdi 30 dai Iy phdn phdi trén toan
quéc. TCH cing phét trién cdc du én bat déng san tai Ha Noi va

Hai Phong

Cao/thdp nhat 52 tuan (VND)

31.773/15.150

GTGD binh quan 3 thang (ty dong) 35,42
Mang kinh doanh xe dau kéo tang truéng manh Ty 1& giao dich t do (%) 52,96
g 9 g - S6 lugng cp phat hanh (triéu cp) 363,0
TCH la nha phan phsi doc quyén chinh thic cia hang xe dau kéo My - V6n héda thi trudng (ty VND) 6.207,2
Navistar tai Viét Nam k& tUr thang 05/2015. Doanh s6 ban xe lién tuc ting !
trudng an tugng & mic 2 con s6. Trong Q1/2017, NDTC (1/4 — 31/3) cbng Co dong I6n (%)
. n n e “ N ! DO HUU HA 41,6
ty da tiéu thu dugc 972 chi€c xe dau keo, gap 12 lan so vdi cung ky. TCH PO HIU HAU 50
hudng Igi tir: 1) Hoat dong thuong mai qudc t€ lién tuc tdng trudng tot Khac 52,5
thiic ddy nhu ciu st dung xe dau kéo; 2) Xu hudng dich chuyén tUr xe dau
kéo Trung Qudc sang s dung xe dau kéo co chat lugng tét va gia thanh Bi€u db gia
canh tranh han clia My. Cong ty dang cé ké hoach mé rong mang kinh VND 000 Vol (000)
doanh xe dau kéo ra cac nudc trong khu vuc ASEAN nhu Campuchia, 30 4 r 5,000.0
Myanmar va Phillipines. 25 | ‘ i :Sggg
Mang BDS ky vong dan dat tang trudng 20 1 | [
TCH da thanh cong trong linh vuc bat dong san vdi du an Goldenland By I i;ggg
Building tai 275 Nguyén Trai, Ha N&i. Du an c6 quy md 2,33 ha vdi téng 10 | 15000
von d4u tu 4.000 ty dong. Cong ty d& hoan thanh giai doan 1 gém 3 block =1 HH HM } ‘ ‘ “"w H ‘ m ‘ H ”’ m L 10000
chung cur vGi 700 cin hd, d ban giao 90% s5 can ho. Ngodi ra, dy annha || I\L\Hmm,ml..ml il | A DIRORII LN 500
thu nhap thap Pruksa Town do lién doanh thudc cong ty lién két HHS lam § S HEEHBHEREHEHABAE
chl dau tu véi quy md 20,69 ha vdi tdng s& 2.500 cin hd, lién ké. Du an 6 2 & 2 & = 2 = 3 >
dang trong qua trinh xay dung va ban hang song song. Tdi nay, du an da =a o8 LN LR Ll o) S
ban giao dugc 388 can ho va dang thi cdng, chd ban giao khoang 600 can . . .
Aoy ’ .. ; e . . , ~ , 5. 1th h 12 th
ho tiép theo. Ngoai ra, TCH dang trién khai cac dy an BT gém dy an cai Gia CP (% b ar;g: 3t T;z t a?z
tao chung cu cli U1, U2, U3 va chudn bi cac th tuc dau tu du an HH3, fa Lt (%) . ™ o '
HH4 tai Hai Phong vdi gia tri BT du kién [an Iugt 3 120 ty dong va 1.668ty SO VoI VN-Index (%) -9 24T 99
dong. Day 13 hai du &n dudc ky vong mang lai IGi nhudn dang k& cho TCH Ngusn: Bloomberg
trong trung han.
Dinh gia hgp ly
TCH dang giao dich tai P/B khoang 1,3 [an, thdp hon 5% so véi binh quan Hinh 1: Cg cdu doanh thu cia TCH
nganh phan phdi 6 t0 tai va cao han khoang 11% so vdi binh quan nganh L0
bat dong san. 0% 1 -
N&m tai khéa 31/12 (ty VND) FY14A FY15A FY164 80% -
Doanh thu thun 1,140 1,148 1,433 70% |
EBITDA 293 215 363 60% -
Lgi nhudn rong 175 158 324 50% -
EPS 3,606 1,333 1,379 0% -
T&ng trudng EPS (%) 0 -63% 3% 30% |
C8 tirc/c6 phiéu (VND) - - 5 2% -
PER 4.5 12.3 11.9 10% |
EV/EBITDA (x) 18.4 24.9 14.8 % ,
Lai tlc (%) - - - 2015 2016 Q1/17
P/BV(X) 3.6 1.3 1.3 o L ,
NG r(‘)ng/VCSH (%) 5 12 12 O t6 dau kéo My valinh kién mBatdong san  mKhic
ROE (%) 23.0 13.4 16.4
ROA (%) 9.7 8.5 15.0 Ngudn: Cong ty, Maybank Kim Eng
Truong Quang Binh
Binh.truong@maybank-kimeng.com.vn
(84) 844 55 58 88 x 8084
XEM TRANG 17 VE NHUNG KHUYEN CAO QUAN TRONG KHI SU DUNG BAO CAO $CompRegNo$
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CTCP Pau tu dich vu Tai chinh Hoang Huy

1. TOm tat md hinh kinh doanh

Mo hinh kinh doanh
TCH hoat dong trong 2 linh vuc chinh: (1) Phan phéi xe tai,

Lich sir phat trién
= Thang 10-1995, Cong Ty TNHH Thuong Mai Hoang Huy dugc

xe dau kéo; (2) dau tu va kinh doanh bat dong san.

= K& tlr thang 05/2015, TCH tr§ thanh nha phan phdi chinh
thirc cho thugng hiéu xe dau kéo International cta hang
Navistar (My) trén thi truGng Viét Nam. Navistar la hang san
xudt xe tai hang ndng, xe dau kéo chuyén dung & dugc
thanh 1ap tir nhitng nam 1930.

= C6ng ty dang ddy manh phat trién hé thdng tiéu chuan 3S
(Ban hang — Dich vu - Phu tung). Ngoai ra, cong ty sé md
rong thi phan phan phdi xe dau kéo trong khu vuc ASEAN.

= DGi v4i mang bat déng san, TCH da trién khai thanh cong
giai doan 1 du &n Golden Land Building tai Nguyén Trai, Ha
NOi va hién dang thi cong giai doan 2 . Bén canh dé, TCH
dang tién hanh thi cong du an cai tao chung cu cli U1-U2-
U3 trén dudng Lé Lgi (Hai Phong). Ngoai ra TCH ciing hoat
dong linh vuc cho thué van phong.

Ban diéu hanh
e HGi dong quan tri gbm 5 thanh vién va trong dé cd 1
thanh vién doc 1ap. Trudng ban kiém soat va Kiém
toan cling la hai thanh vién doc lap.
e SO0 nam kinh nghiém trung binh ctia cac thanh vién
chl chot tinh dén T9/2016 la khodng 12 nam.

Ong P6 Hifu Ha (Chu tich HPQT & TGP): Dadm nhiém
chirc vu TGD tr nam 1995 va kiém chdc vu Cha tich HPQT tur
nam 2007.

Ba Tran Thi Hoang Ha (Ph6 TGP): Bam nhiém chirc vu Phd
TGD tUr nam 2002. Ba Ha c6 trén 15 nam kinh nghiém trong
[inh vu'c phan phdi xe tai & xe dau kéo.

Ong D6 Hifu Hau (Phé TGP): Dam nhéan chirc vu Trudng
phong xuét nhap khau giai doan 2007-2008. Va tir 2008 dam
nhan chirc vu Pho TGD va tinh dén nay c6 9 nam kinh nghiém
trong linh vuc xudt nhap khau xe dau kéo va nghién cliu thi
trudng.

thanh 1ap va hoat dong trong linh vuc san xuét 1&p rap xe tai.
Dé&n 2008 chuyén déi thanh mé hinh cbng ty ¢ phan véi téng
von diéu Ié 1a 1,200 ty dong. Sau do cong ty ti€p tuc dau tu
phét trién nha may I3p rap & san xuét xe tai rong 4,5 ha tai TP.
Hai Phong.

N3m 2011, cdng ty phat trién linh vuc bat ddng san trén phan
khic TTTM & can ho cao cdp. Hién cong ty dang s& hitu du an
Goldenland (rong 2,3 ha).

Nam 2015, cong ty trd thanh nha phan phéi chinh thirc cho
hang san xuat xe dau kéo Navistar.

N&8m 2016, cdng ty nang tdng vén diéu 18 1én 3,300 ty dong va
niém yét trén San Giao Dich Ching Khoan TP.HCM vé&i ma
chirng khoan TCH.

TU thang 12/2016 t&i nay, TCH da chi tra ¢6 tic 10% bang c6
phiéu tdng von diéu & tr 3.300 ty Ién 3.600 ty va chi tra ¢
tlrc bang tién cho ndm 2016 vdi ty 1& 8%.

N8m 2017, TCH chinh thc dudc thém vao ré MSCI Frontier
Markets Smallcap Indexes.

Tom tat két qua kinh doanh
Hinh 2: Doanh thu va Lgi nhuan rong 4 Quy gan nhat

700 613
600
500
400 359
300
100

481 463

2Q16 3Q16 4Q16 1Q17

Doanh thu thuan LNST cb déng cdng ty me

Ngudn: Cong ty (nién do tai chinh tu’ 1/4 — 31/3 nam sau)

Hinh 3: Tiéu thu 6 t6 dau kéo tang truéng manh

1200 r 1200%
2
1000 - 1000%
800 671 - 800%
635 592

600 - 600%
400 - 400%
181 205 .

200 119 21 - 200%
0 0%

Q2/15 Q3/15 Q4/15 Qi1/16 Q2/16 Q3/16 Q4/16 Q1/17

San lvong tidu thy (chiée)  =mae=Ta3ng trudng (y7y)

Ngudn: Cong ty

Ngudn: Cong ty, Maybank Kim Eng
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CTCP Pau tu dich vu Tai chinh Hoang Huy

2.

Lich str gid c6 phiéu TCH

Hinh 4: Dién bié&n gia cé phiéu TCH

@ Maybank KimEng

TCH nang ty 1é s& hitu

tai HHS tir 29,81% én

37,25%

<4—_ Chinh thic niém yét tai
HOSE

Cong b6 KQKD hop
nhat cad ndm 2016

Ngudn: Bloomberg

3. Quan diém dau tu

Tlem nang tang truéng

Linh vuc phan phoi 6 t0 tai hudng Igi tir xu hudng do thi
hda, phat trién cc s§ ha tang trong nudc dic biét 1a quy
hoach phét trién dudng cao tdc bdc — nam. Trén cd s§
du bdo nhu ciu van tai, dinh hudng phat trién kinh t& -
xa hoi dén nam 2020 va tam nhin ngoai 2020, quy hoach
xac lap mang dudng bo cao toc Viet Nam gom 22 tuyén
vGi tdng chiéu dai 5.873 km téng tir 700km ndm 2016.

San lugng hang hda thong quan trong 5 nam trdg lai day
dat mdc tdng trudng an tugng trén 10%. Cuc hang hai
du bdo san lugng hang hoda thong quan sé ti€p tuc dat
toc d6 tang trudng kép 8%/nam va dat 640 triéu tan vao
nam 2020. Day la tin hiéu kha tich cuc d6i véi nhu cau
van tai ndi chung va nhu cau doi véi 6 t6 dau kéo noi
riéng trong nhitng nam taGi.

TCH dang cé k& hoach phat trién mang Iugi phan phéi
doc quyén 6 t6 dau kéo sang cac nudc trong khu vuc
ASEAN nhu Campuchia, Phillipines va Myanmar.

Bai vdi linh vyc Bat dong san, cong ty tap trung vao cac
du &n BT tai thanh phG Hai Phong. Day la mang hira hen
mang lai LN cho cbng ty trong trung & dai han

Cac yéu to rui ro
San pham chinh clia cdng ty 1a xe dau kéo ctia hdng Navistar dugc nhap khiu truc tiép tir My. Vi vay, bién ddng cla ty gia

hé&i dodi c6 thé anh hudng dén hoat déng kinh doanh ctia Cong ty.

Gia tri doanh nghiép

TCH Ia don vi phan phoi xe dau kéo doc quyén cho
hang Navistar, My.

TCH s@ hitu hé thdng phan phai véi 30 dai ly trén ca
nudc. O thdi diém hién tai, TCH c6 5 showroom dat
chuén 3S, va dang hudng dén mdc 100% showroom
dat chu&n 3S.

Cong ty phat trién cac du &n bat ddng san tai TP. Ha
NGi va TP. Hai Phong. Hién cong ty tap trung vao cac
dy an BT tiém ndng cua thanh phd Hai Phong. TCH
s& dugc thanh toan bang quy dat theo khung gia dat
quy dinh.

TCH dang giao dich tai P/B khoang 1,3 lan. & miic
nay, TCH cao han khoang 11% so vdi binh quan
nganh bat dong san va thap han khoang 5% so vdi
binh quan nganh phan phdi 6 t6 tai.

Thi truding 6 t6 kha canh tranh vai su’ ¢ mit clia cac hang xe gia ré cla Trung Quéc, diéu nay cé thé anh hudng dén bién

Igi nhudn cta TCH.

Thi trudng bat dong san phu thudc vao cac yéu t6 vi md, dac biét |a I8i suat. Hién tai, mat bang 18i sudt dugc duy tri &

murc thap dang tao diém cdng cho linh vuc bat ddng san.

Chénh léch giifa gia tri dat dugc thanh toan theo khung gia dat va gia thi trudng sé phu thudc vao nhu cau tai dia

phuacng.

Ngudn.: Maybank Kim Eng
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Phan tich SWOT

Pi€ém manh

= Trd thanh nha phan phdi doc quyén chinh thirc cho hang
san xudt xe dau kéo Navistar (My). Biéu nay chimng to6 nang
luc tai chinh cling nhu’ ndng luc chuyén mdn ctia TCH nham
dép Ung cac yéu cau khat khe cua déi tac.

= Nén tang tai chinh 6n dinh do st dung don by tai chinh
thap. Diém nay gilp cho doanh nghiép tranh dugc ap luc
chi tra I3i vay va do dé hoat dong kinh doanh luén dugc gilt
on dinh.

= Mang phén phéi xe dau kéo gilp duy tri dong tién én dinh,
tao diéu kién thuén Igi d€ cong ty phat trién mang bat dong
san trong trung va dai han.

CG hoi

= Theo nghién clru cia PWC, doanh s6 ban xe tai vao nam
2020 sé t&ng khoang gap ddi so vai thdi diém hién tai va
san lugng tiéu thu xe tai § Viét Nam ti€p tuc duy tri cao
han muc trung binh khu vuc trong giai doan 2014-2020. La
mot trong nhitng doanh nghiép hang dau trong linh phan
phéi xe tai dau kéo, TCH cé thé tAn dung dugc cd hdi nay
d& ma rdng kinh doanh.

= Trong trung & dai han, mang BDS clia TCH sé& dan dat ting
trudng va mang yéu té dot bién trong két qua kinh doanh
clia c6ng ty néu cac du an BT dudc trién khai thanh cong.

= Bén canh do, kim ngach thugng mai qudc t€ ca nudc dugc
ky vong tiép tuc tdng trudng & miic 2 con sb sé thic day
nhu cau van tai va kéo theo nhu cau st dung xe tai hang
nang, xe dau kéo chat lugng cao.

25/08/2017

@ Maybank kimEeng

Piém yéu

= Phu thudc vao 1 nha cung cdp la Navistar. Gia thanh 0 to

tuy thudc vao ngudn cung xe da qua s dung tai thi trudng
tai MY.

= Theo dd, bién Igi nhuan gop cla mang phan phdi 6 t6 tai

rat bién dong.

Hién tai, cdng ty chi c6 5/30 showroom dat tiéu chuén 3S.
Coéng ty dang huéng dén 100% showroom dat tiéu chuin
nay.

Thach thirc

Tang trudng kinh k& cham lai cé th€ anh hudng dén téc
dd dd thi hod, phat trién cd s& ha tang va thi trudng BDS.
Piém nay sé truc tiép anh hudng dén tién dd ban hang
cla TCH.

Bién dong vé ty gia cling c6 thé 1a thach thirc d6i véi hoat
ddng nhap khau 6 t6 dau kéo.

Ap Iuc canh tranh gay gt tir cac ddi thi khéc, ddc biét 1a
cac hang xe gia ré nhu Trung Quadc.



CTCP Pau tu dich vu Tai chinh Hoang Huy

Hinh 5: Doanh thu va bién Lgi nhuan

Phan tich tai chinh

SO liéu 2015 dua trén s liéu trinh bay lai tai bdo cdo hdp nhéat tai ngay
31/03/2017 do TCH thay d&i nién do tai chinh tir 31/12 sang 31/03 trong
nam 2015 cho pht hgp vdi tiéu chudn clia cac déi tac tai My. S8 liéu 2014
phan anh nién do tai chinh tir 01/01/2014 dén 31/12/2014.

@ Maybank KimEng

Hinh 6: Co cau doanh thu

100% -

T
2016 Q1/17

O t6 dau kéo My valinh kién mBatdong san  m Khac

2,000 30.0 00% |
25.0 80%
1,500 20,0 70% 1
1,000 15.0 60% 1
50% |
500 ;050 ggj |
D - - . DD 20%
10% -

2014% 2015 2016 0%

2015
Doanh thu s EBITDA Bién EBITDA
Ngubdn: Cong ty Ngubn: Coéng ty

Hinh 7: Bién Igi nhuan va Igi nhuan rong

Mang kinh doanh 6 t6 dau kéo dang dan dit ting truéng. Doanh
thu thuan cla cong ty tang duy tri tang trudng t6t trong 3 ndm 2014-
2016. Bang chi y, mang kinh doanh 6 t6 dau kéo My va linh kién bat dau
tang manh trong nam 2016, chiém ty trong trén 80% doanh thu. Sy dich
chuyén cd cdu doanh thu nay 1a nguyén nhan chinh d&y bién Iai gop cla
cong ty tang tir 20,6% 2015 Ién 27,4% trong 2016.Theo dd, bién EBITDA
tang manh tir 19,5% trong 2015 Ién 26,3%trong nam 2016.

Hinh 8: Kha nang sinh Igi

—

600 - - 30.0 250
500 - 250
200
400 - 200
150
300 - - 15.0
200 - 10.0 10.0 ~—
100 - - 5.0 5.0
0 . . 0.0 00
2014* 2015 2016 2014

LNrong =—Biénl3igdp =——=Bién |dirdng

=9

2015 2016

=4=R0A RCE

Ngudn: Cong ty

Ngudn: Cong ty

Kha nang sinh Igi cai thién trong khi don bay tai chinh giam. Ty
suét Igi nhun trén vén chu s hitu (ROE) cai thién dang k& trong ndm
2016. Mic du vong quay tai san va don bay tai chinh gidm nhung bién I3i
rong téng thic ddy ROE téng so vdi 2015.

Bén canh d8, do don by tai chinh thap, kha néng thanh toan ctia cong ty
cai thién va gan nhu khdng c6 rui ro vé kha nang thanh toan.
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@ Maybank KimEng

Hinh 9: Phan tich dupont Hinh 10: Kha nang thanh toan
40.0% 3.5 9.0
35.0% 3.0 8.0
30.0% )5 7.0
25.0% " 6.0
20.0% ' >0
\/ 1.5 4.0
15.0% 3.0
10.0% Lo 20
5.0% - \ 0.5 1.0
0.0% 0.0 0.0

2014* 2015 2016 2014* 2015 2016
ROE wmmmmBign Igi nhudn rong ==#==\/dng quay tong TS Bon bay TC Kha n3ng T hign hanh (X) Kha néng TT rharh (X)
Ngudn: Cong ty Ngudn: Cong ty

Hinh 11: Vong quay tién mat

Vong quay tién mat dang cai thién. bDiéu nay chd yéu la do phan I6n
von hoat dong clia cong ty dang & dang ton kho. Chi phi san xuat kinh

doanh d& dang — du an chung cu Golden Land Building chi€ém khoang

63% hang ton kho.

Cac du an bat dong san dugc ky vong mang lai tdng trudng t6t trong

trung han, thu hat dong tién dau tu cla doanh nghiép la dac thu cua cac

doanh nghiép hoat dong trong linh vuc bat dong san.

Hinh 12: Kha nang thanh toan

400.0 600 -
350.0 .
500 -
300.0
250.0 . 400
200.0
150.0 300 7
100.0 200 4
50.0
0.0 | - | I 100
2015 2016
0 4
' \/0ng quay cac khoan phai thu Vong quay hang tan kho 014* 2015 2016
-100 -
W Vong quay cdc khoan phai trd ——e—Vong quay tién mat . WFCE Lginhudnrong ® EBITDA
Ngudn: Cong ty Ngubn: Cong ty
5. Keét qua kinh doanh Q1/2017(NDTC 01/04 —

31/03): Hoan thanh 34% ké hoach loi nhuan

sau thué ca nam

Doanh thu tang chi yéu nhé mang 6 t6 dau kéo My & linh kién. Cy
thé&, doanh thu thuan dat 613 ty, tdng gan 4 an so vdi cling ky. Trong dé
doanh thu ban 6 t6 dau kéo My & linh kién dat 553 ty (chiém 90,2% t6ng
doanh thu), gap 7 lan so vdi cling ky chti yéu la do san lugng tiéu thu tang
manh 1100% so véi cung ky, dat 972 xe. Doanh thu kinh doanh b&t dong

25/08/2017



CTCP Pau tu dich vu Tai chinh Hoang Huy @ Maybank kimEeng

san ky nay chi dat 36,7 ty dong, giam 7,8% n/n (do du an Golden land giai
doan 1 da hoan thanh). Ngoai ra doanh thu cung cap dich vu tang 84%
n/n va day cling la dich vu bao duBng di kém doanh s ban hang 6 t6 dau
kéo My theo mé hinh 3S ma TCH dang theo dudi (ban hang — dich vu - linh
kién).

LNST giam do khong con khoan Igi nhuan dot bién tir lién doanh
lién két. Do Q1/2016, cong ty ghi nhan 167 ty dong khoan Igi nhuan I6n
tir dau tu vao cong ty lién két nhd hoat dong tai cau tric cac khoan dau
tu; trong khi ky nay Igi nhuan tir cong ty lién két chi dat 9,6 ty dong. Cu
th& LNST Q1/2017 chi dat 141 ty dong, giam 22,8% n/n. Néu loai su' anh
hudng tir khoan dau tu vao cdng ty lién két, LNST ky ndy van tdng manh
so V@i clng ky do yéu t6 sau: (1) bién Igi nhuan gop ky nay dat 27,0%,
cao han mirc 16.4% cung ky; (2) ty € chi phi BH & QLDN/ doanh thu dugc
cai thién tir mirc 4,6% xudng chi con 1,3% trong Q1/2017.

Hinh 13: Automotive- key growth driver Hinh 14: Tiéu thu xe
700 - - 40.0% 1200 - ) - 1200%
San lwong tiéu thy (chiéc) ——Tang trwdng (v/y)
| o
600 - 35.0% 1000 - - 1000%
<00 | L 30.0%
800 - 800%
L 25.0%
400 -
- 20.0% 600 - - 600%
300 - .
L 15.0% 400 - - 400%
200 7 - 10.0%
200 - - 200%
- . . . L 0.0% 0 T T T T T T T 0%
2016 3Q16 4016 1Q17 Q2/15 Q3/15 Q4/15 Q1/16 Q2/16 Q3/16 Q4/16 Q1/17
Doanh thu thuan  mess LNST Bién LN gop
Ngudn: Cong ty Ngudn: Cong ty

Hoan thanh 34% ké hoach Igi nhuan 2017. Tinh dén Q1/2017, c6ng
ty da ghi nhan 613 ty dong doanh thu va 141 ty dong LNST. Vay cong ty
da hoan thanh 35% ké& hoach doanh thu va 34% k€& hoach Igi nhuan sau
thué. Véi tinh hinh doanh thu dugc dan dét bdi mang ban xe 6 to dau kéo
va bién Igi nhuan gop dudc cai thién tot so vai cung ky, nhiéu kha nang
TCH c6 thé hoan thanh k& hoach kinh doanh ndm 2017.
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6.1

6.2

Mang 6 t6 dang tang téc manh mé

Phan phdi doc quyén xe dau kéo Navistar

Trudc ndm 2015, hoat ddng nhap khau va phan phdi xe dau kéo My trén thi
trudng 6 quy md kha nhdé va manh mdn. K& tir thang 5/2015, TCH chinh
thic ky két hgp doéng phan phdi déc quyén 6 t6 dau kéo Navistar,
International tai Viét Nam.

TCH 13 doanh nghiép dau tién phan phéi rong rai xe dau kéo nhap khiu. Tl
ngdy 01/04/2016 d&n ngay 31/03/2017, TCH d3 nhap khau 2.803 xe 6 tb
dau kéo, trén t8ng s6 7.441 xe 6 t6 nhap khau tir Hoa Ky (k& ca 6 tb con).
Nhu vy, TCH chiém khoang 37,7% thi phan nhap khau 6 td tir Hoa Ky.

Hé thdng phéan phdi rong khap

Co6ng ty dang phan phdi cac san phdm thong qua hon 30 dai ly tai cac tinh,
thanh phd 16n gdm: Hai Phong, Ha Noi, Hai Dudng, Hué, Ba Ning, Quang
Nam, Quang Ngai, Binh Dinh, Ninh Thuan, Viing Tau, Pong Nai, KonTum,
Gia Lai, Binh Thuan, Tp.HO Chi Minh. Cong ty cling c6 Showroom 6t tai s6
682 Nguyén Van Linh, Hai Phong va Tram nang cdp phan mém xu ly khi
thai xe dau kéo MY International tai An Dong, An Dudng, Hai Phong.

Hién tai, 5 trong téng s6 30 dai ly cia TCH dat tiéu chun 3S. Céng ty dang
hudng dén muc tiéu 100% céc dai ly dat tiéu chuén nay. Day Ia mot Igi thé
I&n khi khong c6 doanh nghiép quy mé 16n s& hitu hé thdng phan phéi rong
khdp nhu TCH.

Hinh 15: San pham caa TCH dudc phan phoi toan qudc

30 pAI LY

Nguén: Cong ty
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6.3

Tiéu thu 6 t6 dau kéo tang t6c manh mé

Mang kinh doanh 0 t6 dau kéo clia TCH da duy tri tang trudng rat t6t trong
ndm 2016 sau ndm 2015 thdm do thi trudng. Tdc d6 tdng trudng hang quy
déu duy tri & mdc trén 200% so vdi cling ky phan anh thi trudng bt dau
chl y dén san pham cla cong ty.

Hinh 16: San lugng tiéu thu xe dau kéo
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Ngudn: Cong ty

6.4

Nam 2017, TCH ti€p tuc duy try tang trudng t6t. Trong Q1/17 (01/04 —
30/06) TCH da tiéu thu dugc vdi 972 xe dugc tiéu thy, tang 1.100%. Dai
dién TCH cho biét c6 ba nguyén nhan dan dén tiéu thu xe téng trudng tot
trong khi cac cong ty phan phdi xe khac gan nhu khong tang trudng:

1) Xe dau kéo Navistar I3 thuong hiéu clia My, du 13 xe d& qua st dung van
c6 chat lugng t6t hon so véi cac dong xe nhap khau khac.

2) Gid thanh dau tu 1 chiéc xe cla Navistar nhdp khdu da qua s dung
thap hon xe mdi nhap khau khac (thdp hon ~25%) do d6 thdi gian thu hoi
v8n s& ngén hon dau tu vao cac dong xe nhap khau khac.

3) Hé théng dai ly cia TCH rdng khap, do d6, mang dén su tién Igi cho
khach hang khi can bao tri, bao dugng.

Tang trudng thuong mai quéc té€ thic day nhu cau vén
tai va tiéu thu 6 to dau kéo

Kim ngach thuong mai hai chiéu cla ca nudc trong 5 nam trd lai day lién
tuc tang trudng trén 10%/nam ngoai trir nam 2016 chi tang trudng 6,5%
do gid dau thap va nganh nong nghiép bi anh hudng bgi thdi tiét khong
thuan Igi. Dang chl y, s6 lugng containers théng quan van ting trudng kha
déu dan. Cu thé, s8 lugng containers théng quan ndm 2015 va 2016 ca
nudc lan lugt dat 12 triéu va 13,3 triéu TEU, tdng 15,5% va 10,8% so Vdi
cung ky.

25/08/2017
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Hinh 17: Kim ngach thudng mai ca nu'dc va tang truéng

Hinh 18: SO lugng containers théng quan va tang trudng
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San lugng hang hoéa théng quan ciing dat mdc téng trudng an tugng trén
10% trlr 2016. Cuc hang hai du bao san lugng hang héa thong quan sé tiép
tuc dat toc do6 tang trudng kép 8%/nam va dat 640 triéu tan vao nam
2020. Day la tin hiéu kha tich cuc d6i véi nhu cau van tai ndi chung va nhu
cau daoi vai 6 to6 dau kéo ndi riéng trong nhiing nam t&i. Theo nghién clru
cla PWC, doanh s ban xe tai cla Viét Nam vao nam 2020 dugc du bao
téng khoang gép dbi so vdi thdi diém hién tai.

Hinh 19: SO lurgng containers thong quan va tang truéng
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7. Mang bat ddng san san sang ting toc trong
trung han

7.1 Xay dung thuong hiéu uy tin
TCH d3 trién khai thanh c6ng cac du an bat ddng san tai Ha NOi va Hai
Phong. Mét trong nhitng du dn déng gdp dang k& vao thuong hiéu va két
quéa kinh doanh 2014-2015 clia cdng ty c6 thé k& dén 13 giai doan 1 du an
Golden Land tai 275 Nguyé&n Trdi, Quan Thanh Xuan, Ha Noi. Du &n dudc
chia lam 2 giai doan:

e Giai doan 1 cla du an gébm chung cu’ cao cap Golden Land gém 3
block véi tdng 700 c&n hd. Tinh dén thdi diém hién tai, cong ty da
ban giao 90% sG can hd cho khach hang.

e (Cdng ty dang trién khai Giai doan 2 cla du &n gém Trung tdm
thugng mai, dich vu van phong 33 tang, du kién hoan thanh nam
2018.

Ngoai ra, du an nha thu nhap thap Pruksa Town tai An DP6ng, An Duadng,
Hai Phong véi quy md trén 20ha dang dugc trién khai bdi lién doanh thudc
cong ty lién két HHS (TCH dang s hitu 37,25%). Mac du la du an nha thu
nhap thdp nhung Pruksa s6 hitu nhiéu tién ich va thiét k& téng thé kha cao
cap.

e Giai doan 1: TUr 2016 t&i nay, du an dang trién khai 1.000 cn hd
chung cu thap tang dau tién. Tinh tdi hét thang 8/2017, da co 388
can ho dugc ban giao va s6 con lai dang chG hoan thién hoac chs
ban giao.

e Giai doan 2: 1.500 can ho ti€p theo gom cac chung cu thap tang
va nha lién ké. Dy kién dau tu va hoan thanh trong nam 2019.

e Dy an da hoan thanh toan b cd sd ha téng ky thuat gbm dudng
giao thong, cdp thodt nudc, hé théng dién sinh hoat va chiéu
sang. Nha mau gido ciing da di vao hoat dong. Cac cong trinh phu
trg, nha diéu hanh, cong vién cay xanh da cd ban hoan thién.

7.2 Chuén bij trién khai cac du an xay dung — chuyén giao (BT)
TCH da dudc phé duyét trién khai du &n cai tao chung cu cii U1, U2, U3 tai
Hai Phong véi quy mé 3.954 m2 va gia tri BT la 113 ty dong. Du an dugc
thuc hién theo hinh thirc Xay dung — Chuyén giao. Du’ an dudc thanh phd
thanh toan quy dat.

TCH cho biét dang hoan tat cac th tuc d& tham gia vao mét du an BT khac
trén dia ban TP. Hai Phong vdi quy mé hon 1.000 ty dong. Day sé la du an
trong diém déng gop vao doanh thu va Igi nhun cia TCH trong trung han.
Uu diém cla cac du an BT la dau ra clia du an dugc bao tiéu. Bén canh do,
chénh léch gia tri dat dugc thanh toan theo khung gid dat va gia thi trudng
thdng thudng 1a kha cao. Day s& 1a diém nhan d6i vdi trién vong tang trudng
cla cong ty trong 3 nam tdi.
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7.3 Cap nhat tién do cac du an

Bang 1: Tién do cac du an cia TCH

Duv an Golden Land _ CTCP Thuang 2,33 ha 4,000ty | HV da hoan thanh giai doan 1 cla du an:
Buiding ( 275 Nguyén Mai Hung Viét dong Chung cu cao cap Golden Land gom 3
Trdi, quan Thanh Xuén, | (Cong ty con cla block v&i téng 700 can hd. Téng mdc dau
Ha Noi). TCH) tu 640 ty dong, Giai doan 2 gom Trung
tdm thuagng mai, dich vu van phong 33
téng, du kién hoan thanh nam 2018.
Toa nha van phong 11 TCH 3.900 m2 Van phong cho thué - Ba hoan thanh
tang - Hoang Huy Pa cho thué hét
Building (116 Nguyén
Pirc Canh, Quan lé
Chan, Hai Phong)
Toa nha 9 tang - Hoang | TCH 2.100 m2 Van phong cho thué - Ba hoan thanh
Huy Building(183 Ba D3 cho thué hét
Triéu, Ha NGi)
Du an nha thu nhap CT TNHH Pruksa | 20,69 ha | 950 ty eDu an da hoan thanh toan bo cd sé ha
thap Pruksa Town (An Viét Nam - Lién dong tang k¥ thuat gom duGng giao thong, cap
Pong, An Ducng, Hai doanh gila thoat nudc, hé thng dién sinh hoat va
Phong) Pruksa chi€u sang. Nha mau gido ciing da di vao
International hoat dong. Cac cong trinh phu trg, nha
Group (Thai Lan) diéu hanh, cong vién cay xanh da co ban
va HHS (Cong ty hoan thién.
lién két ctia TCH) e Giai doan 1: TUr 2016 tGi nay, du an
dang trién khai 1.000 c&n hd chung cu’
thap tang dau tién. Tinh téi hét thang
8/2017, da cd 388 can hd dugc ban giao
va s6 con lai dang chd hoan thién hoac
chd ban giao.
*Giai doan 2: 1.500 can ho ti€p theo gobm
cac chung cu thap tang va nha lién ké. Du
kién dau tu va hoan thanh trong nam
2019.
Duv an cai tao chung cv | TCH 3.954m2 | 113ty Du an dugc thuc hién theo hinh thic Xay
Cii U1, U2, U3 tai Hai dong dung — Chuyén giao. Du &n dugc thanh
Phong phd thanh todn quy dat theo nguyén tac
ngang gia. Thai gian thyc hién 2017-
2018.

Ngudn: Cong ty
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8. Dinh gia hop ly

TCH hoat dong trong hai linh vuc chinh la phan phdi 6 t6 dau kéo va Bat
dong san. TCH dang giao dich tai P/B 1,3 lan, thap han 7% so vdi binh quan
nganh phan phéi 0 t6 tai va cao han 7% so véi so vdi binh quan nganh bat
dong san. TCH co ty sudt sinh Igi vugt troi so véi cac doanh nghiép trong
nganh 6 t6 va bat dong san.

@ Maybank KimEng

TCH 259,5 11,8 1,3 16,6 15,1 0,0 4,9 12,198
Phan phai 6 to
T™T 19,4 189,2 1,2 4,5 0,8 311,3 N/A 10,326
HTL 24,8 30,1 2,7 8,9 4,4 51 3,2 17,651
HHS 53,6 15,0 0,4 2,6 2,5 0,0 8,8 11,457
Binh quan 32,6 78,1 1,4 53 2,6 105,5 6,0 13,145
B3t dong san
ITA 166,8 112,1 0,4 0,5 0,3 14,5 N/A 10,963
PTL 15,7 344,0 0,4 0,1 0,1 25,8 N/A 8,830
NVT 14,0 N/A 0,4 0,9 0,5 42,4 N/A 8,006
CLG 53 23,4 0,4 1,9 0,4 71,1 N/A 12,678
CCL 7,5 37,5 0,5 1,3 0,8 33,8 N/A 10,587
HLD 10,2 7,6 0,5 8,4 55 35,8 12,9 23,446
DAH 8,5 6,5 0,5 12,0 53 79,0 N/A 11,018
PVL 7,3 24,9 0,5 2,1 0,6 9,1 N/A 6,330
FLC 198,2 73 0,5 14,6 7,1 7,0 N/A 13,263
NTL 26,0 7,9 0,6 8,2 5,6 2,6 N/A 15,579
ITC 42,1 14,4 0,6 1,9 1,0 66,6 N/A 22,084
DTA 45 455,0 0,7 0,2 0,1 65,8 N/A 10,126
NDN 14,8 6,2 0,7 10,8 9,0 1,0 9,4 12,686
TDC 36,3 12,1 0,7 11,1 1,8 197,0 N/A 11,838
HTT 6,9 11,5 0,7 7,2 2,6 40,3 N/A 11,054
RCL 7,0 16,3 0,7 5,7 4,1 0,0 6,3 28,810
LHG 21,4 3,2 0,8 24,9 10,6 10,6 8,0 24,178
LGL 16,4 8,0 0,8 4,6 1,1 230,2 N/A 13,872
SCR 108,8 12,2 0,8 5,6 2,5 40,7 N/A 13,824
TDH 58,9 8,9 0,8 9,1 53 34,2 53 20,695
NBB 71,4 14,2 0,9 5,5 1,7 86,7 8,9 18,133
NDX 2,6 52 1,0 16,1 59 56,9 4,2 11,328
ASM 116,1 18,1 1,0 6,4 3,6 43,3 N/A 11,914
HDC 30,9 11,7 1,1 10,4 4,9 73,4 6,2 15,192
QCG 193,7 19,7 1,1 1,2 0,5 48,7 5,4 13,952
BAX 7,2 7,2 1,2 16,6 4,6 0,0 10,0 16,788
0GC 34,7 N/A 1,2 73,2 -11,3 213,4 N/A 2,168
HAR 56,6 N/A 1,3 1,0 0,9 16,8 N/A 10,437
BCI 110,5 55,5 1,3 2,0 1,3 17,8 1,7 22,524
LDG 69,8 7,6 1,3 15,7 6,8 8,9 N/A 11,207
TCH 259,5 11,8 1,3 16,6 15,1 0,0 4,9 12,198
KAC 16,9 14,1 1,3 9,9 6,1 0,9 N/A 11,997
SZL 30,7 9,1 1,3 17,8 74 0,9 6,5 28,605
SII 66,7 N/A 1,5 2,6 0,8 140,0 N/A 15,534
DXG 242,6 9,2 1,6 26,5 13,4 21,1 2,3 11,877
NLG 199,9 8,6 1,7 13,5 58 28,3 1,6 16,598
LEC 23,4 30,8 1,8 6,2 5,6 0,0 N/A 11,222
OCH 86,2 N/A 1,9 -13,4 -4,4 88,8 N/A 5,251
DLR 2,5 N/A 2,0 -44,9 9,1 245,3 N/A 6,160
HDG 105,9 11,3 2,1 25,7 5,2 220,4 4,6 15,285
VRC 16,6 12,1 2,1 1,4 1,0 2,7 N/A 12,169
PDR 268,1 20,2 2,5 10,5 3,0 134,9 1,7 10,961
VIC 4,955,6 24,9 4.0 10,5 1,6 147,9 N/A 10,680
NVL 1,693,5 18,2 4,0 23,1 5,3 149,7 N/A 15,305
Binh quan 37,6 1,2 54 3,2 62,6 59 13,803

Ngudn. Bloomberg
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Két thic nam tai khéa 31/12 FY14A FY15A FY16A
Chi s6 dinh gia

P/E (x) 4,5 12,3 11,9
Core P/E (x) 4,5 12,3 11,9
P/BV (x) 3,6 1,3 1,3
P/NTA(x) 2,3 4,7 14,6
Net dividend yield (%) n/a n/a n/a
FCF yield (%) n/a n/a n/a
EV/EBITDA (x) 18.4 24.9 14.8
EV/EBIT (x) 19.0 25.9 15.3
Két qua kinh doanh (ty VND)

Doanh thu 1.140 1.148 1.433
Lgi nhuan gop 316 236 393
EBITDA 302 224 376
Khau hao TSCD hitu hinh 9) (8) (13)
Khau hao TSCD v hinh

EBIT 293 215 363
Thu nhap/chi phi tai chinh rong 2,6 1,4 38,0
L&i/ (16) tir lién doanh 0,2 2,1 8,9
Thu nhap bét thudng (7,5) 0,7) 167,4
L3i/ (10) khac n/a n/a n/a
Thu nhap trudc thué 288 218 577
Thué TNDN (65) (48) (77)
Lgi ich ¢6 déng thi€u s6 (55,1) (10,4) (0,3)
LNST clia CD cong ty me 168 160 500
LNST tr HDKD c6t 16i 168 160 500
Bang can doi ké toan (ty VND)

Tién & céc khoan dau tu ngan han 72 280 567
Phai thu khach hang 66 60 105
Hang ton kho 1.208 689 640
Tai san ¢6 dinh rong 100 485 78
Tai san vo hinh 54 249 53
Pau tu vao LDLK 286 423 2.367
Khac - 90 887
Tong tai san 1.732 2.032 4.644
NG vay ngan han 93 4 -
Khoan phai tra 116 59 43
Ng vay dai han 10 2 -
Khac 2 3 46
Tong ng 1.002 368 216
Von cht sé hitu 465 1.200 3.630
Lgi ich clia CP thiéu s6 95 21 0
Tdéng VCSH 730 1.664 4.428
Tdéng ng & VCSH 1.732 2.032 4.644
Bao cao dong tién

Operating cash flow 200 -73 -225
Net profit 168 160 500
Depreciation 9 8 13
Change in working capital -196 -315 -470
Others 219 74 -269
Investment cash flow -69 -229 -1,538
Net capex -2 -24 -19
Change in investment -70 -213 -1,555
Change in other assets 3 7 36
Cash flow after Investment 131 -302 -1,764
Financing cash flow 79 2 2.094
Change in share capital 30 110 2.100
Net change in debt -415 -813 -7
Others 464 705 1
Div paid 0 0 0
Net cash flow 209 2 331
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Két thic nam tai khéa 31/12 (ty VND) FY14A FY15A FY16A
Cac chi so6 chinh
Ty I€ téng trudng (%)
Doanh thu - 0,7 24,8
EBITDA - (24,1) 149,1
EBIT - (26,6) 68,8
Lgi nhudn trudc thué - (24,3) 164,7
Lgi nhuan rong - (4,6) 212,9
Lgi nhuan hoat dong - (26,5) 68,8
Kha nang sinh Igi (%)
Ty sust EBITDA 25,7% 18,7% 25,3%
Ty suét EBIT 25,7% 18,7% 25,3%
Ty suét Igi nhuan rong 15,3% 13,8% 22,6%
Ty 1€ chi tra cd tc/cp (payout ratio) n/a n/a n/a
Phan tich Dupont
Ty suét Igi nhuan rong (%) 15.3% 13.8% 22.6%
Ng/Téng tai san (x) 0.6 0.2 0.1
T6ng tai san/téng VCSH (x) 2.4 1.2 1.1
ROAE (%) 23.96% 9.52% 7.32%
ROAA (%) 10.10% 7.80% 6.98%
Kha nang thanh khoan
Vong xoay tién mat 531,2 236,5 226,6
Ky thu tién binh quan 8,9 12,0 21,1
Ky ton kho binh quan 534,8 275,7 224,5
Ky tra tién binh quan 13 51 19
Kha néng tra 6 tdc (x) n/a n/a n/a
Kha ndng thanh todn hién hanh (x) 1,4 2,9 7,7
Pon bay tai chinh & chi phi
T6ng tai san/téng ng phai tra (x) 1,7 5,5 21,5
NG rong/VCSH 43 -16,5 -12,8
Kha nang tra Idi vay (x) n/a +36,3 n/a
Ng vay/EBITDA (x) 0,3 0,0 0,0
Chi tiéu von (Capex)/Doanh thu (%) 0,0 0,0 0,0
Tién mat/ng rong (ty VND) (31,2) 274,4 566,7

Ngubn.: Cong ty, Maybank Kim Eng
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Phuc luc 1: Piéu khoan cho viéc cung cap bao cao va nhirng khuyén cao

Khuyén nghi

Bdo cdo nay chi nhdam muc dich luu hanh chung va cung cap thong tin va bao cdo nay khong co y dinh hodc dugc xem la nhu’ng d& nghi mua hodc ban co phiéu
dugc dé cap ¢ day trong bat ky trudng hdp nao. Nha dau tu nén Iuu y réng gia tri clia nhitng c8 phiéu nay 6 thé dao ddng va gia tri hodc gid clia mdi cd phleu
6 thé ting hodc giam. Nhitng quan diém va khuyen nghi bao gom & day déu dua vao hé théng danh g|a ky thuat va cg ban. Hé thong déanh gid ki thuét c6 thé
khac hé théng danh gia cc ban bdi vi viéc dinh gia ky thuat st dung nhiéu phuong phap khac nhau va chi dua vao cac thong tin vé gia va khdi lugng giao dich
dugc trich tir thi trudng chitng khoan vao viéc phan tich c8 phleu Do d6, Igi nhudn cta nha dau tu cd thé thap hon tng s6 v6n dau tu ban dau. Cac két qua
trong qué kh(r khdng nhat thiét 13 nhitng chi dan clia cac két qua trong tuang lai. Bao cdo ndy khdng nhdm muc dich cung cdp nhitng tu van dau tu cd nhan va
cling khdng xem xét muc dich dau tu’ cu thé, tinh hinh tai chinh va yéu cu d&c biét ciia nhitng ngudi nhan va doc bdo cdo nay. Vi vay nha dau tu chi nén tim
kiém nhitng y kién vé tai chinh, ludt phap va nhitng khuyén nghi khac lién quan dén sy’ phli hdp cla viéc dau tu’ vao bat ky cd phiéu nao hodc nhitng chién lugc
dau tu dugc thao luan va khuyén nghi trong bao cdo nay.

Nhiing thong tin trong bao cdo nay dugc trich tir nhitng ngudn dugc tin la qéng tin cdy nhung nhitng nguon nay khéng dugc xac minh mét cach doc lap bai
Maybank Investment Bank Berhad, cac cong ty con va cong ty lién két (cé thé dugc goi la “MKE”) va vi vay khong dai dién cho tinh xac thuc va dong bd cua bao
c4o nay bsi MKE va do dé khdng nén dua vao nhitng ngudn nhu vay. Vi vdy, MKE va tat ca nhan vién, gidm d8c, chuyén vién va cac t6 chifc va/hodc nhan vién
lién quan (c6 thé goi la “Pai dién”) s& khdng chiu trach nhiém cho bét ky nhiing ton that hodc thiét hai truc ti€p hodc gidn ti€p ma c6 thé phét sinh tir viéc sur
dung hodc dua vao bao cao nay. Bat ky nhiing thdng tin, quan diém hodc khuyén nghi nao bao goém trong bao cao nay cd thé thay doi vao bat c(r Ilic nao ma sé
khong dugc théng bao trudc.

Bao cao nay cd thé bao gdm nhing phét biéu du bao ma thudng hoéc khong pha| IGc ndo cling dugc nhan biét bang cach sir dung cac tir ngu’ nhu “doan trugc”,
“tin rang”, “erc tinh”, “duy tinh”, “ké hoach”, “ky vong”, “du phong” va “du bao” va nhu‘ng phét biéu rang mot su kién hodc két qua nhu “c6 thé”, “s&”, “co thé”,
hodc “nén” xay ra hoag dat dudc va nhitng phat biéu tuong tu khac. Nnu‘ng phét biéu du’ bao nhu vy dugc dua vao nhitng gia dinh va théng tin du‘qc coéng b6
cho chting téi va c6 thé chiu nhiing rti ro va khdng chéc chdn ma cé thé lam cho két qua thuc t€ khac nhiéu so vdi nhing két qua dugc dua ra trong nhiing phét
biéu dy bao. NguGi doc phai can than khong dugc thay thé nhitng thong tin lién quan trudc do vao nhiing phat biéu du bao nay sau ngay phat hanh hodc phan
anh su xay ra cta nhiing su kién khong dudc du bao trudc.

MKE va tat ca chuyén vién, glam ddc va nhan vién bao gém nhing ngu’dl lién quan dén viéc chun bi va phat hanh bao cdo nay c6 thé tham gia hodc dau tu vao
nhitng giao dich tai chinh véi t8 chitc phat hanh c6 phiéu dugc dé cip trong bao cdo nay (trong mét vai trudng hgp co thé dudc ludt cho phép), thuc hién nhitng
dich vu hodc thu hut viéc k|nh doanh tir nhitng t8 chirc phat hanh va/hodc c6 mot vi tri hodc dang ndm gu.r hoac nhu‘ng Igi ich quan trong khac hoac nhiing giao
dich khac dai véi nerng 6 phiéu ho#c nhitng quyén hodc nhitng quan hé dau tu khac. Hon nita, cong ty cé thé cong b trén thi trudng nhitng 8 phiéu dugc dé
cap béng nhitng c6ng cu dugc trinh bay trong béo cao nay. MKE c6 thé (theo luét dinh) hanh ddng dua vao hodc st dung nhitng théng tin dugc trinh bay & day,
hodc dua vao nhiing nghién ctu hodc phén tich trudc khi nhitng tai liéu nay dugc phat hanh. M6t hodc nhiéu hon céc giam ddc, chuyén vién va/hodc nhan vién
clia MKE c6 thé la giam dGc ctia nhitng t6 chirc phat hanh nhiing co phiéu dugc dé cap trong bao cao nay.

Bdo cdo nay dugc thuc hién cho khéch hang cla MKE s dung va khéng dugc bdo cdo lai, thay ddi bat ky hinh thitc nao, chuyén giao, sao chép hodc phan phdi
tGi bat ky t6 chirc nao hodc bat ky hinh thirc nao ma khéng cé su’ ddng y bang vén ban cliia MKE va MKE va nhitng dai dién dong y khdng c6 trach nhiém gi doi
vdi nhitng hanh dong ctia cac bén thir ba trén khia canh nay.

Bao cao nay khdng dugc hudng dan hay nhdm muc dich phan phdi hodc st dung bdi bét ky ca nhan hodc t8 chifc 1a cdng dan hodc cu trd tai nhitng dia phuong,
tinh (ti€u bang), qudc gia nai ma viéc phan phdi, phat hanh, hodc sir dung cd thé trai vdi ludt hodc quy dinh. Bao cao nay chi dugc phan phdi trong nhitng trudng
hop dugc chap thudn bdi phap ludt hién hanh. Cac c6 phiéu dugc dua ra & day c thé phi hgp cho muc dich bén trong tat ca cac khu vuc hodc déi véi nhitng
nha dau tu' nhat dinh. Khéng c6 dinh kién d&i vdi nhiing du* bdo sau nay, ngudi doc nén luu y rang nhiing tuyén bd trach nhiém khac, canh bao hodc nhiing han
ché cd thé dugc ap dung dua vao vi tri dia ly clia ca nhan hodc to chirc ti€p nhan bao cao nay.

Malaysia

Nhitng quan diém ho&c khuyén nghi bao gém & day trong moi hinh thitc phan tich ki thuét hodc cd ban. Phan tich ky thuat cé thé khac véi phan tich cd ban vi
viéc dinh gia ky thuat ap dung nhiing phudng phap khac nhau va chi dua vao nhiing thong tin vé giad va khdi lugng giao dich dugc trich tir Bursa Malaysia
Securities Berhad trong phan tich chiing khoan.

Singapore

Bao cao nay dugc thuc hién vao ngay va nhiing thdng tin trong day cé thé chiu sy’ thay d6i. Maybank Kim Eng Research Pte Ltd. (*Maybank KERPL") & Singapore
khong c6 trach nhiém phai cap nhat nhitng thong tin nay cho ngudi nhan. D&i véi viéc phan phdi bao cdo nay tai Singapore, ngusi nhan bao cao nay phai lién hé
vGi Maybank KERPL & Singapore vé nhiing van dé phat sinh tir hodc lién hé véi bao cdo nay. Néu ngusi nhan bao cdo nay khong phai la nha dau tu dugc cap
phép, nhitng nha dau tu’ chuyén nghiép hodc nhitng t8 chlic (dudc quy dinh tai Diéu 4A cla Ludt vé c8 phiéu va giao dich tuang lai clia Singapore), Maybank
KERPL sé& chiu trach nhiém phap ly d6i vdi ndi dung clia bao cao nay véi nhiing trach nhiém dugc gidi han theo quy dinh cta phap luat.

Thai Lan (Thailand)

Viéc cdng b8 nhiing két qua diéu tra cua Hoc Vién Hiép hdi cac Giam Bdc clia Thai Lan (Thai Institute of Directors Association - I0D) vé quan tri doanh nghiép
dugc thyc hién bai nhiing ngudi tham gia hoach dinh chinh séch clia Van phong Uy Ban Thi trugng chiing khoén. Cac diéu tra ctia IOD dua vao thdng tin cla
nhifng cong ty niém yét trén Thi trudng Chiing khoan Thai Lan va Thj trudng dau tu tai san thay thé dugc cong bd rong réi va cd thé dugc danh gid bdi nha dau
tu. Do d6, két qua nay la tir quan diém cta bén th ba. N6 khdng phai 1a viéc danh gid hoat ddng va khdng dua vao nhitng thdng tin ndi bd. K&t qua diéu tra nay
s& dugc cdng bd trong béo céo quan tri doanh nghiép ctia cac cdng ty niém yét tai Thai Lan vao ngay phat hanh. Vi vdy nhitng diéu tra nay cd thé bj thay ddi sau
ngay phat hanh. Maybank Kim Eng Securities (Thai Lan) Public Company Limited ("MBKET") khdng xac nhan hay chiing nhén vé tinh chinh xac cia nhitng két
qua diéu tra nay.

Ngoai trir khi dugc cho phép ddc biét, khdng phan nao cua bdo céo nay cd thé dudc viét lai hodc phan phdi lai dudi bat ky hinh thirc nao ma khéng ¢ su’ cho
phép bang vén ban trudc ciia MBKET. MBKET sé khdng chiu trach nhiém gi d6i v6i moi hanh dong clia bén th{ ba vé khia canh nay.

My (US)

Bdo cao ma dugc thuc hién bdi MKE dudc phan phdi tai My (“US”) t8i cac nha dau tu' t chirc chi yéu tai My (dugc quy dinh tai diéu 15a-6 bdi Luat thi trudng
cerng khodn nam 1934 da dugc stra dm) chi bgi Maybank Kim eng Securities USA Inc (“"Maybank KESUSA”), cong ty moi gidi dang ky tai My (dang ky tai Diéu 15
cla Ludt thi trudng chu‘ng khodn s(fa d8i ndm 1934). T4t ca moi trach nhiém cla viéc phan phdi bdo cdo nay cla Maybank KESUSA tai My sé dugc thuc hién bgi
Maybank KESUSA. Tét ca nhifng két qua giao dich cta cac ca nhan va td chic tai My s& dudc thuc hién thdng qua céng ty mdi gidi da dang ky tai My Bao cdo
nay sé khong dudc hudng dan cho nha dau tu néu MKE bi c&m hosc bi gidi han cung cip cho nha dau tu’ bai bat ky quy dinh hodc diu luat ndo tai cac 13nh thé.
Nha dau tu nén chdp thuan trudc khi doc bao cdo ma Maybank KESUSA dugc phép cung cap nhitng cong cu nghién cltu vé dau tu dugc quy dinh bai nhitng quy
dinh va diéu luat.

Anh (UK)

Bdo cao nay dugc phan phdi bai Maybank Kim Eng Securities (London) Ltd (*Maybank KESL”) dugc cap phép va quy dinh bai Ca quan dich vu tai chinh va chi cho
muc dich cung c8p théng tin. Bdo cio nay khdng nham muc dich phan phdi téi nhitng ky cd nhan ndo dugc dinh nghia 1a khach hang ca nhan dudc quy dinh tai
Luat vé thij trudng va dich vu ndm 2010 tai UK. Bat ky su’ bao gébm nao ctia bén th ba nao déu chi cho su thudn tién cta ngudi nhan va cong ty khdng chiu bat
ky trach nhiém nao d6i vdi nhiing binh luan hay tinh chinh xac, va viéc ti€p can nhiing mai lién hé nhu thé la rdi ro riéng clia nhitng ca nhan. Khong diéu nao
trong bao cao nay dugc xem nhu nhitng tu van vé thué, ké toan hodc ludt phap va nhiing ngudi nhan phu hgp nén tham khao vdi nhitng co quan tu’ van thué
dac lap.
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CONG BO THONG TIN

Coéng bé td chirc hgp phap

Malaysna Bao cao nay dugc phat hanh va phéan ph0| tai Malaysia bdi Maybank Investment Bank Berhad (15938-H), 14 mot t8 chlc tham gia vao Bursa Malaysia
Berhad va mét t6 chirc dugc cdp phép dich vu va thi trudng tai chinh dugc ban hanh bdi Uy ban Chiing khodn Malaysia. Singapore: Béo cdo nay dudc phét
hanh va phan phdi tai Singapore bai Maybank KERPL (Co. Reg No 197201256N) dudc quy dinh bdi Co quan Tién té Singapore. Indonesia: PT Kim Eng Securities
("PTKES") (Reg. No. KEP- 251/PM/1992) I& mdt t8 chic cua Thi trudng chu’ng khoan Indonesia va dugc quy dinh bai BAPEPAM LK. Thailand: MBKET (Reg.
N0.0107545000314) la mot thanh vién cda Thi trudng chiing khoan Thai Lan va dugc quy dinh bdi BO tai chinh va Uy ban chiing khoan. Philippines: MATRKES
(Reg. N0.01-2004-00019) la mét thanh vién cta Thi tru’c‘jng chiing khoan Philippines va dugc quy dinh bdi Uy ban chiing khoan. Viét Nam: Cong Ty Tnhh Mét
Thanh Vién Ching Khoan Maybank Kim Eng (gidy phép sé 117/GP- UBCK) dugc cap phep bai Uy ban chiing khoan nha nudc Viét Nam. Hong Kong: KESHK
(Central Entity No AAD284) dugc quy. dinh Uy ban thi truGng tuang lai va chiing khoan. An P9 (India): Cong ty chiing khoan Kim Eng An Do ("KESI”) la thanh
vién ctia Thi trudng chiing khoan quéc gia '5” D6 (Reg No: INF/INB 231452435) va thi trudng chiing khoan Bombay (Reg. No. INF/INB011452431) va dugc quy
dinh bdi HGi dong thi truGng chirng khoan An DB6. KESI dugc dang ky vai SEBI tai Diéu 1 Merchant Banker (Reg. No. INM 000011708) US: Maybank KESUSA la
thanh vién ctia/ va dugc cap phép theo quy dinh clia FINRA — Broker ID 27861. UK: Maybank KESL (Reg No 2377538) la dan vi dugc cap phép theo quy dinh cla
Ca quan dich vu tai chinh.

Tuyén bo Igi ich

Malaysia: MKE va dai dién c6 thé gitr nhitng vi tri hodc c6 Igi ich quan trong ddi véi nhitng c8 phiéu dudc dé cp tai ddy va cd thé c6 nhitng hoat dong khac nhu
tao I4p thi trudng hodc cd thé co nhitng cam két phat hanh hodc lién quan dén nhitng c6 phiéu d6 va cling cé thé thuc hién hodc tim kiém nhiing dich vu ngan
hang dau tu, tu van va nhitng dich vu khac hodc c6 lién quan dén nhitng cong ty nay.

Singapore: Vao ngay 20/8/2012, Maybank KERPL va chuyén vién phan tich phu trach khong cé bat c(r Igi ich nao trong nhitng cong ty dugc khuyén nghi trong
bdo cdo nay.
Thailand: MBKET ¢ thé c6 quan hé kinh doanh véi ho3c c6 thé 1a t& chitc phat hanh quy@n mua phai sinh trén nhitng c8 phiéu hoéc cong ty dugc dé cap trong

bdo cao nay Do dd, nha dau tu nén tu c6 nhitng danh gia trudc khi quyét dlnh dau tu. MBKET, chuyén vién va nht.rng gidm déc, nhitng t& chic lién quan va/hoéc
nhan vién co thé cé Igi ich va/hodc nhithg cam két phat hanh d6i véi nhithg ¢6 phiéu dugc dé cap trong bdo cdo nay.

Hong Kong: KESHK cd thé cd Igi tich tai chinh lién qua dén t6 chlic phat hanh hodc t& chirc niém yét mdi tiém ndng dugc dinh nghla bdi nhitng quy dinh trong
diéu 16.5(a) clia Quy dinh vé Pao diic nghé& nghiép ca nhan tai Hong Kong dugc cap phép va ding ky véi Uy ban thi trudng cd phiéu va tuong lai.

Vao ngay phat hanh bado cdo, KESHK va chuyén vién phan tich phu trach khéng co6 bat ky Igi ich nao trong nhitng cong ty dugc khuyén nghi trong bdo cao nay.

MKE ¢4 thé, trong vong ba nam vlra qua, cung cap dich vu quan ly hoac dong quan ly viéc phat hanh cerng khoan ra cong chiing cho, ho&c hién c6 thé dang
tao Iap thi trudng sc cap trong viéc phat hanh cua, bt ky hodc toan bd t& chiic dugc dé cap trong béo cdo nay hosc cd thé dang hodc da cung cap trong vong
12 thang trudc, dich vu tu van hodc dich vu dau tu 16n vé& khoan dau tu ¢ lién quan hodc viéc dau tu cé lién quan va cé thé dugc cac cdng ty dugc dé cap
trong bao cao nay chi tra cho cac dich vu ma MKE da cung cap.

NHUNG KHUYEN CAO KHAC

Xac nhan doc 1ap cua chuyén vién phan tich

Nhirng quan diém dudc dé cip trong bdo céo nay phan &nh chinh xac nhitng quan diém ca nhan cta chuyén vién phan tich vé bat ky hodc tat ca cc ¢S phiéu
hodc t6 chiic phat hanh; va chuyén vién phén tich d&, dang va s& khdng c6 bat ky sy bdi thutng nao truc ti€p va gian tiép lién quan d& nhiing khuyén nghi
hodc quan diém dugc dua ra trong bao cao nay.

Luuy

Cac cerng khoan c&u tric I3 nhitng cong cu phic tap, tiéu biéu nhu bao gém mirc db rli ro cao va nhdm muc dich ban cho nhitng nha dau tu cao cip, nhitng
ngudi c6 thé hiéu va chip nhan nhitng rdi ro lién quan. Gia trj thi trudng cla nhitng chitng khoan ciu trdc (structured securities) cé thé bj anh hudng bdi
nhitng thay d&i vé yeu t6 kinh té, tai chinh va chinh tri (bao gém nhu‘ng khong gigi han 1ai sudt hién tai va tuong lai), thdi gian dao han (time to maturlty),
diéu kién thi tru’dng va nhu’ng bién dong va chat Iu‘dng tin dung cla t& chirc phat hanh hodc bao 13nh phat hanh. Nhitng nha dau tu quan tdm dén viéc mua
nhitng san pham cu tric nén c6 nhitng phan tich riéng vé san phdm nay va tham khao vdi cac t6 chiic tu van chuyén nghiép vé& nhiing rdi ro lién quan dén
giao dich mua.

Khdng phan nao cta bao cao nay cé thé dudc sao chép, sao in hoic ldp lai trong bat ky hinh thirc nao hodc phan phéi lai ma khéng cé6 su
dong y cua MKE.

Pinh nghia hé thong khuyén nghi dau tu cua MKE
Maybank Kim Eng Research stf dung hé théng danh gia nhu sau

MUA Téng Igi nhuén ky vong trong 12 thang hon 15% (chua bao gbm c6 tirc)
G;U Tong Igi nhudn ky vong trong 12 thang giita -15% dén 15% (chu‘a bao gom cd tirc)
BAN Téng Igi nhudn ky vong trong 12 thang dudi 15% (chua bao gom cb tic)

Ap dung khuyén nghi dau tu

Chuyén vién phén tich duy tri viéc phan tich cac ¢ phiéu va danh sach cd phiéu cé thé dudc diéu chinh tly theo yéu cau tirng thdi diém. Khuyén nghi dau tu
chi dp dung cho cac c8 phiéu trong danh séach. Bdo cdo vé cic cong ty khdng ndm trong danh séch sé& khéng thuc hién dinh gia va khuyén nghi.
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