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CTCP NHIET DIEN HAI PHONG (UpCOM: HND) TRUNG LAP +11%
T , . e Gia muc tiéu (VND) 17.800
U Gi4 thi truong (VND) 17.900
) C& tuc tién mat (VND)* 2.000
Chitiéu (ti déng) Q3-FY20 Q2-FY20 +/-qoq Q3-FY19 +/-yoy ]
X * Du kién trong 12 thdng t6i
Doanh thu thuan 2.286 3.127 -27% 2.326 -2% _ _
Lgi nhudn sau thué 175 546 -68% 93 88% Théng tin ¢4 phiéu
EBIT 244 568 -57% 167 46% Nganh Tién ich céng cong
Ty suat EBIT 10,7% 18,2% -751bps 7.2% 35bps Vén héa (ty déng) 8.950
Nguén: HND, CTCK Réng Viét SLCPDLH 500.000.000
9T 2020: Lién tuc tang truéng KLGD T8 20 phién 59605
Free Float (%) 14
e San Iu?ng lGy ké 972020 dat 5f4 ty kWh, +1,4%, khc“.mg c.ao do da huy déng t6i da tur 2019. Gia cao nhat 52 tuan 19.400
bay da la muc kha qu?n 5o vGi mat bang nhom nhiét dién. Gié thap nhat 52 tudn 12.235
e  Bién lgi nhuan goép tiép tuc duy tri & muc cao, 14,8% trong 9T nhd ty trong Qc cao. Nh& Beta 07
cb cac té may tré, HND khéng can phat nhiéu trén CGM va huéng lgi tir viéc gia ban trung - -
N s FY2019 Hién tai
binh gitt & muc cao. —
e Lién tuc gidm céc chi phi, chti yéu Ia chi phi3i vay gép phan cai thién LNST. Dong tién t5t EPS 2.322 3033
tU chinh sach gia dién “profile” giip HND trd ng dung lich va c6 kha ning tat toan sém Tang truéng EPS (%) 2034 68,9
cac khoan vay bang VND trong ndm nay. EPS diéu chinh 2322 3.033
e Tuong duong tién cudi Q3 dat 1.270 ty dong, sdn sang Ung trudc ¢é tdc cho nam 2020. P/E 7,5 58
we s P/B 1,4 1,3
2020: Tan dung nhiing thang kho han cudi cung
EV/EBITDA 33 3,1
Nh& Igi thé c6t 16i 1a nha may dién tré, HND c6 thé duy tri Igi nhuan nam 2020 & muc rat cao. Ty suéit c6 tuc (%) 8,1 9,1
Day la diéu chung t6i da nhan dinh trong bao cao lan dau phat hanh thang 6/2020. Khac véi ROE (%) 197 190

hau hét cac nha may nhiét dién, HND van dat tang trudng Igi nhuan trong nhiing thang mua
nhiéu, thi trudng dién khéng co Igi cho nhém nhiét dién, dac biét khi phan tich KQKD Q3. Lgi
thé nay sé ti€p tuc duy tri trong Q4, c6 nghia la mac du san lugng khong tang nhiéu so véi
cung ky, HND van sé dat trén 250 ty dong LNST, gitip LN ca ndm duy tri tuang duong so vai
2019- nam lgi nhuan ky luc trong lich st hoat déng cia doanh nghiép.

Tuy nhién, thiy van nam 2021 dugc du bao khong may thuan lgi cho cac nha may nhiét dién
noi chung, va mot s6 loi thé vé gia ban dién ctia HND cling khéng con duy tri. Theo d6, ching
t6i gidm du phéng KQKD trong trung han clia doanh nghiép. Do ca san lugng va gid ban nam
2021 déu khéng kha quan, HND dang budc vao ndm tai chinh khé khan nhat ké tu khi hoat
dong day du.

Quan diém va Pinh gia

Trong ldn cdp nhdt nay, ching téi da thay déi du phéng KQKD ndm 2021 cdia HND, do vdy gid muc
tiéu dugc diéu chinh giam do tiém ndng téng truéng lgi nhudn trong trung han tuong déi tiéu cuc.
Sau giai doan 2019-2020 thinh vugng, HND chudn bi d6i mdit véi ndm 2021 kém thudn loi vé gid
bdn trén thij trudng phdt dién canh tranh, déng thdi ban thdn doanh nghiép cling khéng con dugc
huéng gid bdn dién uu dai theo “profile”. Bu lai, HND vén lién tuc cdi thién strc khée tai chinh béng
viéc ddy nhanh téc dé tra ng. Dong tién khée manh va luong tién mdt ndm gid déi dao van dam
bdo ¢6 tic tién mdt déu ddn hang nam bdt chdp ndm 2021 sé la nam khé khdn nhdt ké tir khi HND
hoat déng dday di céng sudt. Tuu trung lai, gid muc tiéu cho HND cdia ching téila 17.800d6ng/CP,
c6ng thém c6 tuc tién mat 2.000 déng/CP tuong duong véi khuyén nghi TRUNG LAP véi ty sudt
sinh l&ila 119% dua trén gid déng cda ngay 09/11/2020.

Dién bién gia
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Bang 1: Két qua Kinh Doanh Q3/2020

Chi tiéu (ty déng) Q3-FY20 Q2-FY20 +/-(qoq) Q3-FY19 +/-(yoy) Q3-FY20 +/-(yoy)
Doanh thu 2.286 3.127 -26,9% 2.326 -1,7% 8.437 4%
Loi nhuan gop 266 589 -54,8% 210 26,8% 1.249 17%
Chi phi ban hang va quan ly 23 21 6,4% 43 -47,5% 69 -44%
Thu nhap HPKD 244 568 -57,1% 167 46,1% 1.180 53%
EBITDA 688 1.012 -32,0% 612 12,4% 2514 10%
EBIT 244 568 -57,1% 167 46,1% 1.180 25%
Chi phi tai chinh 68 4 1818,2% 75 -8,4% 240 -26%
- Chi phi'léi vay 64 69 -6,5% 93 -31,4% 213 -29%
Khadu hao 445 444 0,0% 445 -0,2% 1.333 -1%
Khodn muc khéng thudng xuyén (*)
Khoan muc bat thuang (¥)
Lgi nhuan trudc thué 184 574 -68,0% 100 84,4% 969 52%
Lgi nhuan sau thué 175 546 -68,0% 93 88,4% 921 52%
LNST diéu chinh cac khoan muc (¥) 175 546 -68,0% 93 88,4% 921
Nguén: HND, CTCK Réng Viét
Bang 2: Phan tich HDKD Q3/2020
Chi tiéu Q3-FY20 Q2-FY20 +/-(qoq) Q3-FY19 +/-(yoy)
Chi tiéu sinh Igi (%)
TS Igi nhuan gép 11,6% 18,8% -72 bps 9,0% 26 bps
EBITDA/Doanh thu 30,1% 32,4% -23 bps 26,3% 38 bps
EBIT/Doanh thu 10,7% 18,2% -75 bps 7,2% 35 bps
TS lgi nhuan rong 7,6% 17,5% -98 bps 4,0% 37 bps
TS lgi nhuan rong diéu chinh 7,6% 17,5% -98 bps 4,0% 37 bps
Hiéu qua hoat ddng* (x)
-Hang ton kho 13 14 -1,8 16 -3,4
-Khoan phai thu 4,5 5,0 -0,5 4,2 0,3
-Khodn phai tra 8 7 0,7 9 -1,3
Pon bay (%)
Téng ng/Téng Vén CSH 34,7% 51,3% -166 bps 45,6% -109 bps
Nguén: CTCK Réng Viét
Bang 3: Du phong KQKD Q4/2020
Chi tiéu (ty déng) Q4-FY20 +/-qoq +/-yoy e San lugng Q4 du phéng & mic 1,6 ty kWh, -25% YoY do diéu kién
Doanh thu 2369 4% -26% thayvan. , ,
LN gop 386 45% -46% e  Bién gdp thap do cung ky Igi nhudn dét bién (gié thi trudng tét va ghi
— — — g nhan doanh thu chénh léch ty gid).
e  Biénrong tuong duong 11,1%, la muc cao va da dugc cai thién nhg lién
LNST 273 56% -54%

Nguén: CTCK Réng Viét

tuc gidm chi phi lai vay va cac loai chi phi mét lan.
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Cap nhat
San lugng giam do A0 uu tién thay dién trong mua mua, nhung van cao so véi mit bang nganh

HND san xuat va tiéu thu gan 1,4 ty kWh trong Q3 vira qua, giam 10% so vdi cuing ky, thap nhat trong 2 nam tré lai day. San lugng ctia Q2 va
Q3 déu thap hon nhe so véi ciing ky do mtia mua dén sém. Tuy nhién, Iy ké 9T, san lugng ctia HND van tang nhe 1,4% so v&i cing ky. Day
la muc cao so vGi nhiéu nha may nhiét dién c6 san luong Iy ké 9T gidm so véi cung ky. Tang trudng cham lai phan 16n do 2019 la nam dinh
diém kho han, gan nhu tat ca cdc nha may nhiét dién dugc huy dong cdng suat t8i da. Thém vao do, HND c6 cac t8 may phat dién tré, hoat
déng 6n dinh, hiéu qua va van dang trong thdi gian hoan vén nén dugc uu tién phat.

Gia ban trén thi trudng dién canh tranh gidm manh khién nhém nhiét dién gap khé, nhung HND van ¢é nhiing lgi thé nhat dinh

HND cho biét gia ban trén thi trudng phét dién canh tranh (CGM) trong mlua mua ha xudéng rat thap, c6 thé cham 200-400 d6ng/kWh. Diéu
nay dong nghia vdi viéc cac nha may nhiét dién, bao gém HND, khéng cé nhiéu déng luc tham gia CGM. Ching téi cling nhan thay diéu nay
khi phan tich BCTC Q3 clia HND, trong d6 san lugng giam 162 triéu kWh so véi cung ky, trong khi doanh thu gidam chua t6i 40 ty déng so véi
cung ky, tuong Uing vai gia ban trung binh chua téi 250 déng/kWh, thap hon cé chi phi bién déi.

Tinh hinh thi trudng nay <6 Igi ch yéu cho cac nha may dién dugc phan b6 Qc cao nhu HND. Chung t6i cho rdng doanh nghiép phét dién
dung vai san lugng Qc sé dugc dam bao muc lgi nhuan nhat dinh, trong khi phat dién trén CGM chac chan 16. HND cho biét trong cac thang
gan day dang phat dudi Qc. Vai co ché tinh toan doanh thu dién hién nay, phat dién dudi Qc sé khién chi phi giam manh hon doanh thu,
tao dong luc tang Igi nhuan. C6 Ié day la chién lugec khén ngoan ma HND c6 thé dugc tan dung trong diéu kién thj trudng phat dién canh
tranh khac nghiét nhu hién tai.

Hinh 1: San lugng theo quy (triéu kWh) Hinh 2: Gia dién CGM (d6ng/kWh)

Gid thj trudng (2019, trai) s Gid thj trudng (2020, trai)
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Nguén: HND, san lugng Q4/2020 la san lugng udc tinh Nguén: PPC, CTCK Réng Viét

HND tan dung chu ky thiy van dé lién tuc cai thién sic khée tai chinh

2019-2020 la giai doan HND dugc huy déng céng suat t6i da va dp dung chinh sach khdu hao nhanh, déng thai cé gia ban dién “profile”,
nhg vay dong tién doi dao giup doanh nghiép giam manh ng vay. Theo d6, chi phi lai vay cling giam manh qua tiing quy (Hinh 3). HND cho
biét c6 thé tat toan cac khoan vay bang tién Viét ngay trong ndm 2020, s6m han k& hoach 2 nam. Chang t6i cho rdng day 1a tin hiéu tét cho
KQKD trong trung va dai han cta doanh nghiép, khi ma chi phi lai vay lién tuc gidm rd rét qua ting quy.
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Hinh 3: Ng vay va chi phi lai vay (ty déng)
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Nguén: HND

Nhiing thay déi trong du phéng va dinh gia

KQKD nam 2020 khéng thay ddi nhiéu so véi bado cao gan day nhat cGia ching téi, nhin chung HND ¢6 thé tan dung tinh hinh thij trudng dé
phét huy thé manh riéng dé duy tri muc Igi nhuan gan nhu |a cao nhat ké tir ngay bat dau hoat déng. San lugng udc tinh cho nam 2020 13
6,9 ty kWh, thap han so vai du phong trudce day (7,8 ty kWh), gidm 7% so véi 2019. Do mua mua dén sém va mua nhiéu hon du kién, san
lugng Q2 va Q3 khéng cao nhu ké hoach. Riéng Q4, ké hoach dau nam cia HND 1a 1,7 ty kWh, ching téi udc tinh doanh nghiép c6 thé dat
san lugng khoéang 1,6 ty kWh. Du phong gia ban van gitt nguyén do ty trong Qc ctia HND cao, doanh nghiép cé kha nang linh dong trong
hoat déng phat dién tuy diéu kién thi truang. Chi phi lai vay ti€p tuc giam trong Q4, ciing véi doanh thu chénh léch ty gia ciing gép phan
duy tri Igi nhuan. Theo udc tinh ctia ching t6i, Igi nhuan giir lai cuéi ndm 2020 ctia HND sé dat gan 2.500 ty dong. Diéu nay cé nghia la HND
hoan toan cé thé tra cd tuc tién mat tusng duong 2019 (1.600 déng/CP chia ra lam 2 dot), va ching t6i ky vong mirc ¢ tdc tién mat cho
nam 2020 roi vao khoang 2.000 d6ng/CP. Muic nay tucng ducng vai ty sudt cb tic 11,4%.

Du phdng ndm 2021 clia ching téi ¢ nhiéu thay déi trong yéu so vdi 1an ra bao cado gan nhat do udc tinh lai gid ban va chi phi khdu hao cta
HND. Cu thé:

San lugng xap xi cung ky. San lugng nay tuong duang vdéi khoang 6.300 gid hoat déng. Con s nay thap han 7% so vdi stic huy
déng nam 2019 (6.800 gi®), phan anh tinh hinh thay van c6 Igi nhiéu hon cho nhém thay dién. Trong do6, ching téi du phéng Qc
ctia HND sé chiém khodng 80% téng san lugng, dat 5,4 ty kWh, day la muic cao do HND la nha may dién tré, dugc uu tién huy déng.
Gia ban dién binh quan sé gidm 7,6% do ca hai nha mdy ctia HND sé cung ngung ban dién theo gia “profile”. Theo d6, nha may Hai
Phong 1 da hudng gia profile trong 10 ndm, nha may Hai Phong 2 hudng profile trong 6 nam. Sau khi cling diéu chinh gia ban cho
thdi gian con lai clia vong ddi t6 may, ching t6i udc tinh so lugc phan gia c6 dinh trong Pc ctia nha may Hai Phong 1 gidm 40%, nha
may Hai Phong 2 gidm 20%. VGi gid dinh mat bang gia than thé gidi thap sé khién gia than trong nuéc khong tang trong nam 2021,
gia ban dién trung binh ctia HND nam 2021 dugc chung t6i tinh toan & muc 1.428 déng/kWh, gidm tuong d6i manh.

V& chi phi san xuat, ching t6i da cap nhat théng tin tir doanh nghiép va thay déi du phéng chi phi khau hao cho cac ndm sau. Cu
thé, khadu hao ndm 2021 sé tuang ducng nam 2020, cao hon so véi du phdng trudc. Nhu vy, bién gop nam 2021 ctia HND gidm
manh so vdi cung ky.

Chi phi l&i vay gidm manh haon so véi du phdng trudc clia chang t6i, giup Igi nhuan khéng gidm qua manh.

Chung téi ky vong HND c¢é thé ghi nhan khoang 200 ty déng doanh thu chénh l&ch ty gia da thuc hién nam 2018. Néu cé khoan thu
nay, doanh nghiép c6 thé ky vong ghi nhan LNST ca nam khoang trén 500 ty déng. Mac du day khéng phai la muic Igi nhuan thap
trong giai doan La Nina ca chu ky thay van, ching t6i van muén nhan manh nhan dinh cla lanh dao HND, rang 2021 sé la ndm
kho khan nhat vé lgi nhuan cho doanh nghiép ké tir khi HND hoat déng day du ca hai nha may nam 2014,
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Ngoai ra, nha may Hai Phong 1 sé khau hao xong trong nam 2022, ¢ nghia la lgi nhuan va dong tién tuong lai cGa t6 may nay dugc ky vong
sé& but pha manh mé tir nam 2023. Nha may Hai Phong 2 cling sé giam moét nira khau hao vao nam 2024. Tyu trung lai, két qua kinh doanh
ctia HND trong vai ndm t6i day c6 thé khong may én dinh do cac yéu t6 bat Igi xay ra cung thdi diém (La Nina va chinh sach gia ban dién
m&i). Thém vao d9, chinh sach khau hao nhanh cho cac t6 may khién lgi nhuan nhiing ndm dau rat thap. Tuy nhién t6c d6 tra ng dugc day
nhanh va chi phi tai chinh lién tuc giam va doanh nghiép nhanh chong dat dugc trang thai khong ng vay véi lugng tién mat nam gil déi
dao. Ké tir nam 2022, chiing t6i cho réng HND c¢6 nédng luc ghi nhan EPS trén 2.500 d6ng méi ndm, va 6 tuc tién mat c6 thé dat it nhat 2.000
déng/CP/nam.

Bang 1: Du phéng

Binh quan 5 nam

(2017-2021F)

San lugng thuang pham tr. kWh 7.422 6.894 6.747 6.632
Qc tr. kWh 5.624 5.993 5.398 5.716
Gia bén dién binh quan déng/kWh 1.507 1.545 1.428 1.512
Chi phi nhién liéu binh quan déng/kWh 964 979 979 927
Doanh thu ty déng 11.301 10.806 9.833 10.112
LN goép ty déng 1.777 1.635 823 1.507
Doanh thu tai chinh ty déng 34 45 53 36
Chi phi tai chinh ty déng 397 305 207 613

CP l&i vay ty déng 383 273 181 390

Phan bé CLTG treo ty dong 14 31 26 222
LNTT ty déng 1.265 1.256 562 790
LNST ty déng 1.203 1.193 533 750

Nguén: CTCK Réng Viét

Tuu trung lai, HND c6 tiém nang kha quan trong dai han véi “downside risk” khéng nhiéu do hoat doéng trong nganh dac thu. Trong ngan
va trung han, gia c6 phiéu gap vat can la cac yéu t8 ngoai lai va néi tai khéng thuan Igi. Trong ma tran dinh gia, ching t6i st dung P/E 7x
cho HND (lan cp nhat gan nhat 6.9x) va muc EPS cia ndm 2021 rat thap (gidm 55% YoY), cho ra dinh gia P/E khoang 7.400 d6ng. Ching t6i
cho rang thi gia hién tai cia HND dang phan anh tiém nang Igi nhuan kha tiéu cuc trong trung han cia doanh nghiép. Tuy nhién, hai phuang
phap FCFF va EV/EBITDA tinh dén nang luc tai chinh trong dai han ctia doanh nghiép, ciing nhu loai bd mét phan nhiing bién déng trong
ngdn han, déu cho ra dinh gia cao cho ¢6 phi€u HND (Béng 2). Gilt nguyén trong s6 cho ba phuong phap nay so vai lan cap nhat gan nhat,
ching téi udc tinh gid hop ly ctia ¢6 phi€u HND & muic 17.800 déng. Cong vdi b tuc tién mat du kién nhan dugc trong 12 thang téi 2.000
déng/CP, téng muic sinh 18i cho ¢8 déng HND udc tinh khoang 11%, tuang duong véi khuyén nghi TRUNG LAP. M6t lan nita, ching toi
muén nhan manh quan diém tich cuc vé trién vong dai han ctia HND, dong thai khuyén nghi nha dau tu nén can nhac ky quyét dinh dau tu
khi ndam 2021 nhiéu kha nang la nam khé khan nhat trong lich st hoat déng ctia doanh nghiép.

Bang 2: Ma tran dinh gia
Phuong phap Pinh gia Trongsd  Binh quan gia quyén
EV/EBITDA 21.191 20% 4238
FCFF 26.456 40% 10.582
P/E 7.395 40% 2.958
Téng cong 100% 17.800

Nguén: CTCK Réng Viét
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ty déng
KQHDKD 2018 2019 2020E 2021F
Doanh thu thuan 9.527 11.301 10.806 9.833
Gia von 7.935 9.525 9.171 9.010
Lai gop 1.592 1.777 1.635 823
Chi phi ban hang 0 0 0 0
Chi phi quan ly 169 150 119 108
Thu nhap ti HBTC 24 34 45 53
Chi phi tai chinh 997 397 305 207
Lgi nhuan khac -1 2 0 0
Loi nhuan trudc thué 449 1.265 1.256 562
Thué TNDN 24 62 63 28
Lgi ich c6 déng thiéu s6 0 0 0 0
Loi nhuan sau thué 425 1.203 1.193 533
EBIT 1.423 1.626 1.516 715
EBITDA 3.279 3.416 3.284 2.483

%

CHISO TAI CHINH 2018 2019 2020E  2021F
Tang truéng
Doanh thu 4,7 18,6 -4,4 9,0
Loi nhuan HDKD -4,1 42 3,8 244
EBIT 8,0 14,3 6,8 52,8
Lgi nhuén sau thué 7.4 183,2 0,8 -55,3
Téng tai san -9,1 -8,0 -11,8 -15,7
Vén chdi sd hau 9,8 9,4 8,3 3,3
Kha nang sinh lgi
LN gop / Doanh thu 16,7 157 15,1 84
EBITDA/ Doanh thu 34,4 30,2 30,4 25,3
EBIT/ Doanh thu 14,9 14,4 14,0 7.3
LNST/ Doanh thu 45 10,6 11,0 5,4
ROA 31 9,5 10,7 5,7
ROE 12,8 16,5 16,9 9,0
Hiéu qua hoat déng (1an)
Vong quay kh. phai thu 4,8 5,0 4,7 4,5
Vong quay HTK 22,3 15,9 14,5 12,7
Vong quay kh. phai tra 10,2 9,4 11,9 13,6
Kha ning thanh toan (1an)
Hién hanh 1,1 1,3 1,8 2,6
Nhanh 1,0 1,1 1,5 2,2
Cau truc tai chinh
Téng ng/ Vén CSH 127,4 86,6 53,8 33,8
Vay ngén han /Vén CSH 32,7 29,1 21,1 12,5
Vay dai han/ Vén CSH 94,7 57,5 327 21,2

ty déng

BANG COKT 2018 2019 2020E 2021F
Tién 692 779 969 1.010
Pau tu tai chinh ngdn han 0 0 0 0
Céc khoan phai thu 1.967 2.278 2.286 2.179
Tén kho 356 598 632 711
Tai san ngan han khac 5 1 1 1
Tai san c6 dinh hiu hinh 10.495 8.790 7.062 5.291
Tai san c6 dinh vé hinh 1 1 1 1
PAau tu tai chinh dai han 1 1 1 1
Tai san dai han khac 252 217 224 230
TONG TAI SAN 13.769 12.664 11.175 9.424
Khodan phai trd ngan han 777 1.008 768 664
Vay va ng ngan han 1.861 1.815 1.426 818
Vay va ng dai han 5.391 3.582 2.204 1.386
Khoan phai tra dai han 0 0 0 0
Quy khen thuéng. phuc lgi 48 28 29 30
Quy khoa hoc céng nghé 0 0 0 0
TONG NG 8.077 6.434 4.427 2.898
V6n dau tu cta CSH 5.197 5.197 5.197 5.197
C6 phiéu quy 0 0 0 0
Loi nhuan gi lai 432 969 1.487 1.265
Khoan thu nhap khac 0 0 0 0
Quy dau tu phat trién 64 63 63 63
TONG VON 5.692 6.230 6.747 6.525
Loi ich c6 dong thiéu sé 0 0 0 0
CHISO BINH GIA® 2018 2019  2020E  2021F
EPS (déng/cp) 765 2322 2363 1.056
P/E (x) 43 7,5 74 16,6
BV (d6ng/cp) 11385 12459 13494  13.051
P/B (x) 0,9 14 13 1,4
DPS (d6ng/cp) 650 700 2.000 1.500
Ty suat 6 tuc (%) 3,5 5,6 11,4 8,6
M0 hinh diinh gid Gid Ty trong 3inh quén
EV/EBITDA 21.191 20% 4,238
FCFF 26.456 40% 10.582
P/E 7.395 40% 2.958
Gia muc tiéu (déng/cp) 17.800
Lich sa dinh gid Gid muc tiéu Khuyén nghi Thoi gian
06/06/2020 22.900 Mua Dai han
20/08/2020 20.800 Mua Dai han

Vui long xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay

BLOOMBERG VDSC <GO> 6



RONGVIET

SECURITIES

BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cao nay dugc lap nhdam muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc
1ap trén cd s& phan tich hoat dong clia doanh nghiép, du phéng két qué kinh doanh dua trén nhiing di liéu cap nhat nhat nhdm xéc dinh gia tri hap ly ctia ¢ phiéu
tai thoi diém phan tich. Ching téi da c6 géng chuyén tai day di nhiing danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé céng ty vao bao cdo nay. Nha dau tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y kién phan héi, vui long lién lac vdi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang cla ching téi.

Céac loai khuyén cao

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY GIAM TY TRONG BAN
T6ng mic sinh 16i bao gém c8 tiic trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIOI THIEU

CTCP Ching Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day du céc nghiép vu ching khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé réng mang ludi hoat déng dén cac thanh phé 1én trén toan quéc. Véi thanh
phén cé ddng chién lugc cling 1a d6i tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing d6i ngi nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cdp cho khach hang nhiing sdn pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cdng ty chiing khoan dau
tién quan tam phat trién déi ng phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac béo cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van DPau Tu cung cdp cac bao cao vé kinh té vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

KHOI PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

Nguyén Thi Phuong Lam Nguyén Ha Trinh P6 Thanh Tung Pham Thi T Tam
Head of Research Deputy Head of Research Deputy Head of Research Deputy Head of Research
lam.ntp@vdsc.com.vn trinh.nh@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn tam.ptt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1313) + 84 28 6299 2006 (1551) + 84 286299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1530)
e Xay dung e Banlé e Dét may
e Nang luong e Thuc phdm & Dé uéng e Thay san
e Phéan bén

Bui Huy Hoang Pham Minh Tu Nguyén Ngoc Thao Tran Hoang Thé Kiét
Analyst Analyst Analyst Analyst
hoang.bh@vdsc.com.vn tu.pm@vdsc.com.vn thao.nn@vdsc.com.vn kiet.tht@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1514) + 84 28 6299 2006 (1536) + 84 28 6299 2006 (1524) + 84 28 6299 2006 (1528)

e Ot6&Phutung e Thép e Tiénich céng cdng e Bat dong san dan dung

e Noéng dugc e Dugc e Thitruong

e BDS Khu cong nghiép
Nguyén Lé Trung Son Nguyén Ngoc Thanh Tran Thi Ha My Bernard Lapointe
Analyst Analyst Senior Consultant Senior Consultant
son.nlt@vdsc.com.vn thanh.nn@vdsc.com.vn my.tth@vdsc.com.vn bernard.lapointe@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1529) + 84 28 6299 2006 (1535) + 84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006

e Hang khoéng e Ngan hang e Kinh té vimo

e Logistics

e COng nghé
Tran Thi Ngoc Ha Truong Thi Thao Vi
Assistant Assistant
ha.ttn@vdsc.com.vn vi.ttt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1526) + 84 28 6299 2006 (1517)
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HOI SATAI TP. HO CHI MINH
Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du
P.B&n Thanh, Q. 1, TR H& Chi Minh

@ +84 286299 2006

@ +84 2862997986

@ info@vdsc.com.vn

@ www.vdsc.com.vn

CHI NHANH HA NOI

Tang 10, Toa nha Eurowindow,
s6 2Tén That Tung, P. Trung Ty, Q. Péng Pa, Ha Noi
+84 24 6288 2006

+84 24 6288 2008

info@vdsc.com.vn

www.vdsc.com.vn

0000

CHI NHANH NHA TRANG
50 Bis Yersin, TP. Nha Trang, Khanh Hda
© +84 258 3820 006

+84 258 3820 008

(F ]
@ info@vdsc.com.vn
@ www.vdsc.com.vn

CHI NHANH CAN THO

95-97-99 V6 Van Tan, P. Tan An,

Q. Ninh Kiéu, TP. Can Tho

+84 292 381 7578 ‘
+84 292 381 8387

info@vdsc.com.vn

www.vdsc.com.vn

Nha Trang ,

]
%'
TP. H8 Chi Minh .z

Can Tho

[<1~X-1-]

Ban bao céo nay dugc chuén bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghj hay huéng dan mua béan chiing khoan cu thé nao.
Céc quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao cio nay khong tinh dén su khéc biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda timg nha
dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé cé cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem béo cao nay nhu
mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan b trach nhiém déi vsi quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khéng
chiju trach nhiém dgi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay sy kién bj coi la thiét hai, di véi viéc sir dung toan bd hoac tling phan thong tin hay y kién nao ctia ban
bao cdo nay.

Toan b cac quan diém thé hién trong béo cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng ¢é bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich lién
quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong béan céo céo nay.

Théng tin st dung trong béo cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma ching t6i cho la dang tin cady. Tuy nhién, ching téi khéng dédm bao
rang nhiing thong tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xéac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia chiing téi ¢6 gia tri d&n ngay ra bdo cdo va cé thé thay d6i ma
khéng can bao cdo trudc.

Ban béo cao nay dugc gilt ban quyén va la tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoac sifa d&i trong bat ky truéng hap nao ma khéng cé su
déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2020.
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