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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 28,800
Gia thi trworng (30/9/2014) 18,000

Loi nhuan ky vong 60%
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CONG TY CO PHAN PHAT TRIEN
NHA THU bUC

Ma giao dich: TDH Reuters: TDH.HM Bloomberg: TDH VYN

Gia tri tai san dwoc dinh gia hap dan, tai kh&i cong cac dw an bat
déng san

Diém nhan dau tw.

Mét cach than trong, BVSC danh gia TDH la mét trong sb it cac cb phiéu bat
dong san van dang dwoc dinh gia thap so véi gia tri tai san rong cla cong ty.
Trién vong trung han cda TDH tir ndm 2015 tré di dwoc dw bao kha quan khi
thi tréng bat déng san phuc héi. Theo dd, cong ty sé khéi déng tré lai 5 du an
trong hai ndm la 2014 va 2015. Cac du an dat nén hién tai da dén bu xong,
trong khi, chung cu TDH — Phwéc Long d& hoan thanh phén méng nén doanh
thu tlr cac dw an duwoc ghi nhén trong nam 2015 va 2016. Ngoai ra, lgi nhuén
tir lién doanh dy an Cantavil Premier khodng 75 — 80 ty cling duoc thé hién ti
nam 2015. Trong ngan han, ching téi lwu y mét diém han ché cia TDH la kha
nang chi hoan thanh 55% ké hoach lgi nhudn do chwa ghi nhan dw an Cantavil
nhu ké hoach. Méac du v&i két qua nay, LNST cla cong ty van tang 71% so véi
nam 2013.

Theo két qua dinh gia cua cua BVSC, gia tri hop Iy trén c6 phiéu cta TDH la
28,800 dong/cp, cao hon 60% dbi gia thj treéng tai ngay 30/9/2014. Do dé,
BVSC khuyén nghi OUTPERFORM déi v&i cd phiéu TDH cho muc tiéu trung
va dai han véi thei gian ndm gil tir 6 thang. Chang téi tin rang viéc khéi déng
lai cac dur an va ban ra cac khodn dau tw tai chinh sé& lam cho gia cb phiéu

trong th&i gian t&i phan anh hop ly gia tri tai san ma cong ty dang s& hiru..

0 BVSC dw phéng doanh thu nim 2014 cla TDH |4 438 ty dong, hoan
thanh 58% ké hoach doanh thu. Lgi nhuén sau thué woc dat 36.4 ty, theo
do, thuc hién 54% loi nhuan dé ra. Két qua nay woc tinh trén sé lwgng
can hd da ban va 1 phan can ho tén kho va hai dy an dét nén dang trién
khai. Ching téi chwa tinh dén lgi nhuan tir lién doanh dw an Cantavil
Premier vi gia dinh ghi nhan trong 2015.

0 Quy dat sach cua TDH hién tai khoang 25ha tap trung chi yéu khu vuc
quan 9, Thi Birc va Long An (5,5ha). Cac dy an cia TDH c6 loi thé 1a
gia von thap, phap ly hoan thién va cé thé dau tw nhanh dwa vao kinh
doanh. Ngoai ra, cac céng ty lién két cia TDH co6 nhiéu tai san nén kha
ndng mé réng quy dat van con tiém nang.

[0 Két qua dinh gia bang pp NAV va so sanh P/B cho ra gia tri hgp ly co
phiéu TDH la 28,800 déng cd phan, cao hon 60% so voi gia thi trwéng
ngay 30/9/2014. Mdrc gia nay duoc chung téi woc tinh than trong va co
mtrc chiét khau déi voi cac du an, khodn dau tu chwa co ké hoach thuc

hi&n nham phan anh rdi ro bién déng trong twong lai.



(1 Mét sd chi so tai chinh cua TDH
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Chi sé tai chinh 2011 2012 2013 2014F

Doanh thu Ty VND 533 200 409 472
EBIT Ty VND 124 82 78 -
LNST Ty VND 45 33 22 37
EPS VND 1,178 865 568 883
P/E X 15.0 20.5 31.1 20.3
P/B X 0.5 0.5 0.5 0.5
ROA % 2% 1% 1% =
ROE Y% 3% 2% 2% -
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THONG TIN SO HO'U

S& hru nha nuoc 8.86%
56 hiru nwée ngoai 36.89%
Sé& hiru khac 54.25%
CO DONG LON

HFIC 8.86%
J.P Morgan WhiteFriars Inc. 8.35%
J.P.Morgan Securities Ltd. 7.83%

CHI SO TAI CHINH DU BAO

Két qua kinh doanh
Pon vi (ty VND)
Doanh thu

Gia vén

Loi nhuan gop
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh

Loi nhuan sau thuéd

Bang can doi ke toan

Pon vi (ty VND)

Tién & khoan tuong duong tién
Céc khoan phai thu ngén han
'Héng t3n kho

Tai san 6 dinh hiwu hinh

Céc khoan dau fur tai chinh dai han

Téng tai san

No ngén han

‘No dai han

Vén chi s& hitu
Téng ngudn vén

Chi s tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trrong

Téng trudng doanh thu (%)

Tang trudng loi nhuén sau thué (%)

Chi tiéu sinh I
Loi nhuan gdp bién (%)

Loi nhuan thuan bién (%)

ROA (%)

'ROE (%)
‘Chi tiéu cor cAu vén

TSﬁg no/T émg tai san (%}

Téng no/Téng vén chi s& hiu (%)
Chi tiéu trén mi cé phan

EPS (ddng/cd phan)

Gi4 tri s6 sach (ddng/cd phan)

2010 2011
557 533
328 348
229 185
91 46

16 110
249 45

2010 2011

104 49
575 470
419 399
247 226
846 1.033

2338 2266
300 260
770 358

1379 1318

2338 2266

2010 2011

15.8%  -4.4%

83% -86.8%

412% 34.8%

447%  8.4%

11.9%  1.9%

19.0%  3.3%

036 038
0.62 0.65
6571 1,178

36,397 34.805

2012 2013  2014F
200 409 443
151 280 348

49 130 94
79 6 33
a7 52 36
33 22 37

2012 2013  2014F

38 46 -
422 457 -
479 448 =
190 181 -

1.010 1.033 -
2216 2260 =
304 242 -
294 273 =
1340  1.361 :
2216 2.260 -
2012 2013  2014F
62.5% 104.8% 8%
282% -231%  11%
244%  31.6%
16.4%  5.3%
15%  1.0%
25%  1.6%
036  0.36
060  0.60

865 568 883
35388 35679 33,318
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Cap nhat KQKD Q2.2014

Q2 2014 bién lai gop giam, ghi nhan lgi nhuan tir chuyén nhwong cé phan

Hoat ddng kinh doanh chinh trong ky ghi nhan muc tang tredng trong doanh
thu nhuwng bién lgi nhuan gép lai bat ngér gidm manh. Doanh thu quy 2 dat 114
ty, tang 46% so v&i quy trwedc va giam nhe 3% yoy. Loi nhuan gép ghi nhan
13.8 ty, giam 40% so v&i quy trrére. Trong do, bién gdp chung gidm chd yéu co
nguyén nhan tlr sy sut gidm trong mang kinh doanh bat déng san. Trong ky,
mang bét déng san ghi nhan lwong hang ban tra lai 1a 24 ty dong dan dén
doanh thu thuan gidm tir 98 con 74 ty dong. Loi nhuan gop bién theo do chi dat
5.2% so véi mirc 39% quy 1 va 38.6% cla nam 2013. Mot diém sang trong
hoat dgng kinh doanh, néu so voi quy 1/2014, mang kinh doanh dich vu chg
tiép tuc déng gop ngudn thu tét cho TDH khi doanh thu tang 18% va loi nhuan
gdp tang 2.3 I&n. Bién loi nhuén cai thién tang tlr 12.1% lén 24%. Loi nhuan
mang lai tr mang nay la 9.3 ty, chiém 70% loi nhudn quy 2/2014. Béi véi hoat
déng tai chinh, TDH da chuyén nhwong 3.3 triéu cb phiéu TCT cb phan Phong
Pha mang lai 20 ty loi nhuén. Cé tire va lgi nhuan duoc chia cling & mirc tot
véi 5.4 ty, cao hon ca ndm 2013 (3.6 ty). Két qua 13, doanh thu tai chinh dat 28

ty déng, bang 4 lan so véi nam 2013.

CHI TIEU

i Q2.14 Q2.13
(ty dong)
Doanh thu thuan 114 119 193 745 26%
LNTT 14 7.7 25 74 33.7%
LNST 13 -8 224 67 33.4%

Nguén: BVSC téng hop
Chi phi tai chinh dworc tiét giam, loi nhudn sau thué dat 13 ty

So v@i cung ky, chi phi tai chinh cia TDH gidm 17% tir 21.8 con 18.1 ty dong.
Chi phi |4i vay 1a 12 ty ddng giam dang ké so vai mire 22 ty cla cung ky 2013.
Su cai thién nay dén tir gidm dw no vay tir 560 con 505 ty dong. Dong théi, 18i
suat cac khoan vay da giam dang ké tir 1 — 1.5% so véi théi diém nédm 2013.
Céac chi phi khac nhu quén ly doanh nghiép va ban hang van gir én dinh. Day
la tin hiéu twong dbi tét gép phan cai thién cho két qua kinh doanh cda TDH.
Nhw vy, loi nhuédn sau thué quy 2/2014 dat 13 ty déng kha quan hon so voi
mirc thua 16 8 ty cda quy 2/2013.
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Trién vong 2014 — Dw bao cua BVSC

Tai khéi dong cac dw an phan khic binh dan va trung cap

Sau théi gian dirng trién khai dau tw, theo ké hoach, TDH sé dau tw tré lai vao
5 du an trong giai doan cudi nam 2014 va 2015. Phan khic chd yéu |& dat nén
trung binh va can hd chung cu binh dan dap (ng dugc diéu kién dé vay goi
30,000 ty. Trong do, dat nén la phan khic dugc tap trung dau tw trong nhirng
thang cudi nAm dé tao sadn phadm mang lai dong tién. Trinh tw trién khai cu thé
nhu sau (1) Phuée Long SpringTown GB 2 — 57 nén (2) Dat nén Binh Chiéu —
4ha (3) Long Héi City — GB 2 (4) chung cw TDH — Phuéc Long véi 118 can hd
va (5) Dy an dét nén va can hd Tocontap. Vé tién dd, cac du an dét nén da
hoan thanh xong gidi phéng mat bang nén chi can dau tw ha tang la cé thé mé
ban. Riéng du an chung cw TDH-Phwéc Long, cong ty da dau tw xong phan
maéng nén co thé ban hang tré lai khi thi triong thuan loi. Day chinh la diém loi
thé ctia TDH so v&i cac céng ty bat dong san khac khi quy dat luén san sang dé
trién khai. Theo danh gia cia BVSC, du an ky vong duoc ban trong quy 4/2014
la Phuwdc Long SpringTown va KDC Binh Chiéu. Do tinh thanh khoan tét, nén
hai dy an nay sé dugc wu tién dé cod thé ghi nhan doanh thu trong ndm 2014.
Nguén vén dé thuyc hién 5 dy an néu trén duoc tai tro tir phat hanh tang von
hién hiru theo ty 1& 2:1 trong th&i gian sap t6i. Trong trudng hop phat thanh
khéng thuén loi, viéc thanh Iy cac khoan dau tw s& mang lai lwrgng tién nhat
dinh dé& TDH dau tw trwée cac du an trong tdm. Theo ké hoach, trong 6 thang
cudi ndm, cbng ty sé thoai von tai Tai Chinh Dét May va Ngan hang Phuwong
béng voi tong gia tri dau tu theo sb sach la 73 ty déng. Gia ban khéng thap
hon gia tri s6 sach.

Dw bao KQKD 2014 cua BVSC

Ly ké 6 thang dau ndm, céng ty hoan thanh 26% doanh thu va 33% ké hoach
loi nhuan. Trong do, loi nhuan déng gép phan Ién t&r hoan nhap dw phong va
|&i thanh |y d4u tw tai chinh. Ngudn thu tir hoat ddng chinh chi @i bu dap chi phi
phét sinh trong ky, dac biét, la chi phi 13i vay. Danh gia tinh hinh 6 thang cudi
nam, BVSC cho rang TDH sé& rat kho khan dé hoan thanh ké hoach nam 2014
vi (i) Doanh thu ban 6 chg da ghi nhan xong trong 2013 (i) Hang tén kho du an
cii khéng con nhiéu dé kinh doanh (i) Cac du an méi quy 4/2014 méi mé ban
nén doanh thu déng gép khéng nhiéu (iv) Khéng con lgi nhuan tai chinh do chi
yéu thanh Iy bang vai gia von. Ngoai ra, lgi nhuan tir lién doanh dy an Cantavil
Premier sé chua duwgc ghi nhan do cong trinh dang dwoc thuc hién kiém toan
von. Tl danh gia trén, BVSC dw phdng doanh thu ndm 2014 cia TDH la 443 ty
ddng, hoan thanh 59% ké hoach doanh thu. Loi nhuén sau thué wéc dat 37 ty,

theo do, thuc hién 55% loi nhuan de ra.
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Dw bao két qua kinh doanh nam 2014
Chi tiéu 2014F % yoy Gia dinh

Doanh thu (ty déng) 409,480 442,983 8%

e Kinh doanh va ghi nhan phén con lai du an
SpringTown GP 1, Long Héi City, TDH — Phuéc
Binh. Dw an TDH — Trwéng Tho do con nhirng
can dién tich Ién nén tién dé ban cham. Gia
dinh ghi nhan 20/60 can con lai.

e DPuwa vao kinh doanh hai dw an dat nén la
Springtown GB 2 va KDC Binh Chiéu. Dy an
Binh Chiéu gia dinh ghi nhan 40% do gia ban

Ban hang héa 257,069 278,166 8% hap dan; SpringTown thi c6 khoang 1,000m2
cho nén mat tién. Kha nang ban tét dé ghi nhan.
Bién lai gdp khoang 30%.

¢ Lién doanh Cantavil Premier dé ngé kha nang
ghi nhan trong 2014 do dang phai kiém toan vén
dau tw dy an nén chwa ghi nhan doanh thu. Tuy
nhién, phan loi nhuan sau thué wéc tinh cla
TDH khoang 75 — 80 ty. Dy an da kinh doanh
gan xong chi con hon 10 can hd penhouse.
BVSC than trong gia dinh ghi nhan trong 2015.

= Hoat dong cung cép dich vu cho chy Thi Bire
twong déi 6n dinh. Nam 2013, doanh thu ting

Cung cép dich vu 150,468 162,817 8% : o = i
trwdng 13%. Gia dinh tang 8% trong 2014. Bién
1ai gop 20%.
Béat dong san dau tu
; 1,943 7,644 390%
& khac
Leri nhuan gop 129,582 94,383 -27%
» Trong dé, chi yéu la 13i 20 ty tir chuyén nhuong
Doanh thu tai chinh 6,281 33,085 427% TCT GP Fhong Phu,sho Vinalex. Phan con lai la
1ai tien givi va co tire khodng 13 ty (6 thang dau
nam ghi nhan 9 ty).
« Chi phi I&i vay wéc tinh 51 ty, giam nhe 4 ty so
v&i 2013. Tuy nhién, TDH co6 khodn nhap duw
Chi phi tai chinh 51,787 36,101  -40% phéng tinh 1a 22 ty. BVSC gia dinh gia cb phiéu
tai 31.12.2014 van kha quan. Céng ty khéng trich
lap tre lai.
- - = .
Chi phi ban hang 5,620 5316 -5% . Kht?-ang 1.2% doanh thu, twong twy nhirng nam
trde.
Chi phi QLDN 51,802 50,000 -3%
Loi nhuan khac 1,683 3,182

Nguén: TDH, BVSC wéc tinh
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Tinh hinh tai chinh cua TDH

1 Thanh toan cac khoan dau tw tai chinh giGp cai thién dong tién dé
co’ cau giam no vay. Theo BCTC hgp nhat, dong tién tr hoat déng dau
tw ghi nhén dwong 65.9 ty so véi mirc am 35 ty trong 6 thang cung ky
2013. Thu tir chuyén nhwong vén gop dat 89 ty, tang so véi 34 ty cla
nam 2013. Két qua nay phan nao phan anh suw tich cwe thi trwéng tai
chinh, gép phén gidp viéc chuyén nhugng dién ra thuan loi hon. Culng
v&i dong tién dau tw, dong tién hoat déng ghi nhan duwong 65.8 gilp tinh
hinh tai chinh cta TDH cai thién dang ké. Do dé, céng ty tién hanh gidm
124 ty no vay nén sd dw tai ngay 30/6/2014 con 505 ty dong. Néu so véi
cac cong ty quy mé Ién hon TDH trong nganh nhw BCI, TDC, DIG.., ciu
triic tai chinh cia TDH & mirc an toan khi ty 1& no' vay / vén chi sé hiru
36%. Ty 1& nay du kién sé cai thién manh trong 6 thang cudi nam khi TDH

tiép tuc chuyén nhuwong cac khoan dau tu tai chinh va phat hanh tang

von.

Chi tiéu DIG BCI DXG TDC TDH
TT tién mat 0.55 0.16 0.54 0.01 0.1
TT nhanh 1.69 0.65 1.1 0.20 1.55
TT hién hiru 3.92 4.37 1.92 1.1 2.69
Ng vay/TTS 0.30 0.13 0.04 0.06 0.34
No vay/VCSH 0.65 0.26 0.08 0.36 0.36

(Nguon: BVSC téng hop)

U Chi phi tai chinh cao lam giam hiéu qua trong hoat dong kinh doanh.
Nguyén nhan 13, cac dw an dwoc hoan thanh nén chi phi I&i vay khong
duwoc von hoa. Theo sé liéu BCTC, chi phi 1ai vay dwoc vén hoa trong hai
nam 2012-2013 chi khoéng 20% tong lai vay thuc trd, twong duwong
khoang 10-15 ty/ndm. Phan con lai dwoc ghi nhan trong bao céo két qua
kinh doanh nén gop phan lam lgi nhuédn sau thué ctia TDH khiém tén
trong th&i gian qua. Tuy nhién, danh gia trén khia canh tich cuwe, chi phi
I&i vay vén hoéa thap sé dam bao cho bién lgi nhuén cac du an sap trién
khai van & mirc hap dan. Béng théi, gia von ré ciing tao ra loi thé vé gia
cho céc dy an cla cong ty trong viéc canh tranh v&i cac @i thd trong
nganh. Day la mét trong diém tét ma nha dau tw nén xem xét khi danh gia
trién vong trong trung han cia TDH. Danh gia vé chi phi lai vay, BVSC
cho rang kha nang co su diéu chinh do céng ty co' ciu gidm no vay, déng
thévi, cac dy an sap dau tw sé duoc tai tro chd yéu tir vén chi s& hiu

tang thém tir dot phat hanh trong quy 4/2014.
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Pinh gia cd phan

U Phwong phap NAV: TDH dang trong qua trinh co cau thanh ly cac
khoan dau tw tai chinh va trién khai trd lai cac du an bat déng san nén sé co tac
déng 1&n gia co phiéu. Do dé, BVSC st dung pp NAV dé wéc tinh gia tri hop Iy
méi c6 phiéu TDH, véi cac gia dinh sau :

o Danh muc bat déng san: dinh gia lai cac san pham con tén & cac du an
nhw TDH — Trwéng Tho, TDH — Phuéc Binh...theo gia thi truvdng. Cac
dy an sép dau tw chi dinh gia hai du an dét nén la Phuéc Long Spring
Town GP 2 va KDC Binh Chiéu do da hoan thién dén bl va sé trién khai
dau tw ngay. Nhirng du an con lai chwra c6 ké hoach sé chiét khau 20%
trén gia von dé phan anh rdi ro bién déng gia va cac quy dinh phap ly.

o Danh muc déu tw tai chinh: cac khoan dau tw cé ké hoach chuyén
nhwong gilr nguyén theo gia vén vi TDH khéng chd trwong ban dudi
gia dau tw. Cac khodn con lai trén co sé& than trong chiét khau 20% du
gia von dau tw cda TDH thép.

o Céc khoan phai thu ngén han: 487 ty, chiém dén 22% tbng tai san.
Trong do, khodn phai thu tir cac cong ty lién quan va bén thir 3 1én dén
384 ty. Trén co s& than trong, BVSC chiét khau 20% dbi véi khoan
phai thu nay.

o S6 luwgng cb phiéu: 41,965,462 cp bao gébm 10% cé phiéu thuéng sé
phat hanh vao quy 4/2014.
o Két qua dinh gia cb phiéu TDH theo pp NAV: 34,786 ddngl/cp.

Chi tiéu 30/6/2014 Gia tri danh gia lai
TONG TAI SAN 2,229,234 2,222,109
Tai san ngan han 981,768 966,025
Tién & twong dwong tién 55,350 55,350
Déu tu tai chinh ngan han 11,909 11,909
Khodan phai thu ngan han 487,557 410,757
Hang t6n kho 416,456 474,472
Tai san ngan han khac 10,496 10,496
Tai san dai han 78,726 1,256,084
Tai san cb dinh hiru hinh 148,039 148,039
ﬁ:;: khoan dau tw tai chinh dai 1,024,458 1,033,077
Nb' PHAI TRA 762,300 762,300
S6 lwgng cd phan 41,965,462 |
Gid ¢ phan (dlcp) 34,786
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L Phwong phap P/B:
o PJB binh quan nganh tinh toan trén sb liéu cac cong ty cd quy moé va
dac diém kinh doanh twong déng nhw SCR, BCI, TDH, DIG, QCG,
NEB.
o Giatri s6 sach nam 2014: 33,318 dong/cp.
o P/B trung binh nganh: 0.69x
o Két qua dinh gia theo pp P/B: 22,989 dongl/cp.
0  Két qua dinh gia cd phiéu TDH: 28,888 déng/cp

Két qua dinh gia

Mé hinh dinh gia ia Ty trong Binh quén gia quyén
NAV 34,786 50% 17,393

P/B 22,989 50% 11,495

Gia binh quan 28,888
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Khuyén nghi

Mét cach than trong, BVSC danh gia TDH la mét trong sé it cac cd phiéu bat dong
san van dang dugec dinh gia thap so véi gia tri tai sén rong clia céng ty. Trién vong
trung han cta TDH tlr ndm 2015 tré di dwoc du bao kha quan khi thi trreong bat
déng san phuc héi. Theo dé, cong ty sé khéi déng tré lai 5 dur an trong hai nam la
2014 va 2015. Cac dw an dat nén hién tai da dén bl xong, trong khi, chung cw
TDH — Phwéc Long da hoan thanh phan méng nén doanh thu tir cac du an duogc
ghi nhan trong ndm 2015 va 2016. Ngoai ra, lgi nhudn tr lién doanh du an
Cantavil Premier khoéng 75 — 80 ty ciing dwoc thé hién tlr ndm 2015. Trong ngan
han, chung téi lwu y mét diém han ché cia TDH la kha nang chi hoan thanh 55%
ké hoach lgi nhuan do chwa ghi nhdn dw an Cantavil nhuw ké hoach. Mac du voi

két qué nay, LNST cia cong ty van tang 71% so véi nam 2013.

Theo két qué dinh gia cia cta BVSC, gia tri hop ly trén cd phiéu cia TDH la
28,800 déng/cp, cao hon 60% doi gia thi tredng tai ngay 30/9/2014. Do dé, BVSC
khuyén nghi OUTPERFORM déi véi cd phiéu TDH cho muc tiéu trung va dai han
vaGi théi gian nam gil tir 6 thang. Chung téi tin rdng viéc khéi dong lai cac dy an
va ban ra cac khoan dau tu tai chinh sé lam cho gia cé phiéu trong thoi gian toi

phan anh hop ly gia tri tai sdn ma cdng ty dang sd& hiru.
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BAOVIET (& Securities

Bao cao cap nhat Q3/2014

THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia cda chuyén vién dwa trén phan tich hoat dgng
kinh doanh clia doanh nghiép. cac yéu t6 vé tiém nang. trién vong phat trién. cac
rii ro ma doanh nghiép cé thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly cb phiéu cla
doanh nghiép dé. Phwong phap s dung dé xac dinh gia tri ky vong la cac
phuwong phap dugc st dung réng réi nhu: phuwong phap chiét khdu dong tién
(FCFE. FCFF. DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai san NAV; phwong phap
so sanh ngang dwa trén cac chi sé (P/E. P/B. EV/EBIT. EV/EBITDA...). Viéc ap
dung phuong phap nao tuy thudc vao tirng nganh. doanh nghiép. tinh chét cua
cb phiéu. Ngoai ra. tdm Iy thi truérng cling c6 thé anh hwéng téi viée xac dinh gia

- a L Z - A
muc tiéu cua co phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi ciia BVSC dugc xay dung trén co sé mire tAng/giam tuyét
dbi cltia gia cb phiéu dé dat toi gia ky vong. cé 5 mirc khuyén nghi dwgc BVSC st
dung twong trng véi cac mirc chénh l&ch c6 dé Ién tir thdp dén cao. Lwu v 1a cac
khuyén nghj dau tw co thé sé thay ddi vao méi cudi quy sau khi BVSC thyc hién
danh gia lai doanh nghiép.

Céc mirc khuyén nghi
OUTPERFORM Gia thi trwérng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thi trérng thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gié ky vong thap hon gia thi truéng
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KHUYEN CAO SUY DUNG

Téat ca nhirng théng tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét can trong va dwoc cho la dang tin cay nhat. tuy nhién
Cong ty Cb phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khéng dadm béo tuyét ddi tinh chinh xac va day dd cta nhirng théng tin
néu trén. Cac quan diém. nhan dinh. danh gia trong bao cdo nay 1a quan diém ca nhan cla cac chuyén vién phan tich tai
thovi diém viét bao cdo va c6 thé thay ddi bat clr llic ndo. Do d6. ching t6i khéng cé trach nhiém phai théng bao cho nha
déu tu.

Béo cao chi nham muc tiéu cung cap théng tin ma khéng ham y chao ban. 16i kéo. khuyén ngudi doc mua. ban hay nam
gil¥ chirng khoan. Nha dau tw chi nén st dung bao céo phén tich nay nhw mét nguén théng tin tham khao.

BVSC co thé c6 nhirng hoat déng hop tac kinh doanh. tham gia dau tw ho&c thuc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
véi déi twong dwoc dé cap dén trong bao cao nay. Ngudi doc can luu y rang BVSC co thé c6 nhirng xung dot lgi ich dbi

vGi cac nha dau tw khi thye hién bao cao phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TV

Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Tru sé& chinh: 8 Lé Thai T6. quan Hoan Kiém. Ha Noi Chi nhanh: Tang 8. 233 Bong Khéi. Quan 1. Tp. HCM
Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999




