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NH TMCP DAu tw va Phat trién Viét Nam (BID) PHU HOP THI TRUONG

Chu ky trich lap dw phong sé han ché viéc tiang gia
Ng6é Hoang Long
Trwéng phong cao cap cao hon

Ng6 Thay Tram e Chung tdi nang gia muc tiéu 1én 19.100 déng (twong rng véi ty 1& P/B 1.4 lan).

Chuyeén vién e Hoan nhap dw phong cho cac khoan vay ngoai bang giup cho BIDV “dé thé” hon

Cép nhat trong nam 2014, nhwng dieu twong tw sé khﬁng dien ra trong nam 2015; va chung
. - tdi dw bdo murc trich dw lap phong 9 nghin ty dong, tte mrc 7 nghin ty nam 2014.

Ngan hang ¢ Nhirng chi sé co ban cua BIDV tiép tuc di ding hwéng, mic du ching téi dw bao
Gia muc tiéu 19.100 trich lap dw phong sap t&i sé tang.

Gia hién tai 18.300 e Chun bj thwc hién qua trinh ting vén (ching t6i tinh toan cho viéc tang vén 30%)
Cé tirc bang tién mat 300 s& anh hwéng dén ROE va mé hinh dinh gia thu nhap thang dw cta ching toi.
TLtang 4,4% Thu nhap tir chirng khoan dau tw ndi bat trong nam 2014 nhwng nam 2015 c6 thé sé bj
Loi suat co tuee 1,6% che m& béi chi phi dw phong gia tang. Mac du danh muc trai phiéu doanh nghiép khong
Tong lgii nhuan 6,0% quéa banh truéng nhw CTG va STB, nghia vu no ngdm véi mirc tang gan 1.000 ty déng trong

hoat ddng trich dw phong trai phiéu doanh nghiép quy 4/2014 c6 kha néng lién quan dén mot
khach hang trong linh viwc déng tau. Cac khoan vay cho khach hang nay ciing c6 thé chiém
1/3 ng nhém 5 trong quy 4/2014, do d6 chung t6i dw bao than trong cho khoadng 5.2% ng vay

Céc chi s6 chinh
Gia tri vén héa (USD) 2.395 triéu
GTGD binh quan ngay trong

30 ngay qua (USD) 2.1 triéu khach hang sé dwoc x6a trong giai doan dw bao.

5& hiru clia khoingoai  ~ 0,9% No’ xau cua BIDV dwéng nhw tap trung hon 1a dan trai.

Room t6i da cho khoi ngoai  30,0%

Room con lai cho khéi ngoai  29,1% Quy mé danh muc tai san I&n va kha nang M&A trong twong lai khién ching téi dw bao
SL ¢ phiéu luu hanh 2.811 triéu NIM (ty Ié 1ai can bién) vé&i sw can trong. Téc dd tang trudng kép (CAGR) cho khoan vay
Mrc cao nhat 12 thang VND ~18.900 khach hang ca nhan cdia BIDV 1a 18,9%, so v&i 21,6% cia VCB, chua tinh dén kha nang

Mic thap nhat 12 thang VND 12.600 VCB s thu hat thém nhidu khach hang cé chat luong tin dung tt. Vi vay ching i dy béo

Co chu cb dong NIM sé dat dinh & mac gan 3% trong ndm con lai vao cudi ky dw phéng.
Ngan hang nha nuéc 95,8%

c BIDV van phai thwe hién nhirng thwong vu phat hanh cb phan va sé khéng xay ra sw
Khac 4,2%

thiéu hut c6 phiéu ngan hang trén thi trwong. Ching t6i dw bao NPAT sé& dat 5200 ty dong
trong ndm 2015, tadng 5% so v&i ndm trwdc du loi nhuan trwéc dw phong du kién sé tang
27%, dwa vao gia dinh tang trwéng tin dung 16% va NIM dan phuc héi. Chung t6i ciing gity
nguyén ty 1& chi phi trén thu nhap & dwéi 39% trong ky dw bao du cho ty I1&é nay da nhdy vot

Chi so, danh myc ETF gan 40% trong nam 2014.

VNIndex

Cac chi sé chinh 2013A 2014A 2015F 2016F 2017F
Thu nhap i rong (ty ddng) 13.950 15.869 18.781 21.552 24.788
M6 ta cong ty Thu nhap ngoai i (ty déng) 5.259 6.319 6.872 7.519 7.728
Puwoc thanh 1ap nam 1957, BIDV la ngan - " - N
hang I6n the hai trong sé bay ngan hérjg Loi nhuén trwde dy phong 11.773 13.391 15.727 17.790 19.928
chung t6i theo doi ve tong tai san (tinh dén  |LNST (ty déng) 4.031 4.955 5.199 6.069 6.768
ngay 30/06/2014). BID c¢6 mang lwgi lon thtr  — -
hai v&i 725 chi nhanh va van phong tinh dén Tang trwong LNST (0/0) 22,1% 22,9% 4,9% 16,8% 11,5%
ngay 30/06. Ng&n hang da thuc hién IPO |Eps, pha loang (déng) 1.604 1.763 1.707 1.727 1.926
nam 2011 va niém yét trén san GDCK tw
ngay 24/11/2014. Tang trudng EPS (%) 0,5% 9,9% -3,2% 1,2% 11,5%
Dién bién twong déi gia cb phiéu BID Ty 1€ cb ttrc/CP (dong) 850 300 300 300 300
Loi suét cb tuc (%) 4,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%
PER theo gia hién tai (1an) 11,4 10,4 10,7 10,6 9,5
40% BID e === \/Nindex -
PBR theo gia hién tai (1an) 1,6 1,5 1,4 1,1 1,0
20% ROA (%) 0,8% 0,8% 0,7% 0,7% 0,7%
®
0% £ % ROE (%) 13,8% 15,2% 13,3% 12,2% 11,9%
-20% Ty 1& LDR (%) 105,1% 96,8% 95,9% 96,8% 98,1%
-40% Ty 18 no x4u (NPL) (%) 2,4% 1,9% 2,2% 2,2% 1,9%
S 3 3 3 3 2 8 [eLR®%) 69,5% 76,4% 75,1% 75,3% 83,8%
I52) o) N~ =} — — o ,
e 2 © © g © 2 |Tyléeantoanvén CAR (%) 10,2% 9,3% 10,4% 10,9% 10,3%
Ghi chi: LNST = LN rong sau thué va sau lgi ich cé déng thiéu sé
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So lwoe tinh hinh no xau cda cac ngan hang niém yét
Chu thich: @ Di&n bién dw no tinh theo % tdng dw no khach hang
Bang 1: ACB (tat ca tinh theo ty dong)
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® Thay dbi tuyét déi dw ng nhém 2-5

® Thay d6i tuyét d6i du ng nhém 2-5 (da diéu chinh no' ban cho VAMC va céc khoan
ng da xoa khac)

Nguén: Sé liéu do ngén hang cung cép Chi ¢6 2 ngan hang gidm tuyét déi

Bang 2: VCB ne nhém 2-5 trong 2 quy lién tiép

15000 - (sau khi diéu chinh ng ban cho

10,724 VAMC va nhirng khoan no da xoa

10000 - khac)
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0 .
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® Thay déi tuyét di dw n nhém 2-5

® Thay déi tuyét déi du nog nhém 2-5 (da diéu chinh ng' ban cho VAMC va céc khoan
ng da xoa khac)

Nguén: Sé liéu do ngén hang cung cép
Bang 3: EIB

1500 - 1.253
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0 .
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® Thay ddi tuyét dbi dw ng nhém 2-5

® Thay d6i tuyét d6i dw ng nhém 2-5 (da diéu chinh ng’ ban cho VAMC va céc khoan
ng da xda khac)

Nguédn: Sé liéu do ngén hang cung cép
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Bang 4. CTG
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B Thay ddi tuyét dbi dw ng nhém 2-5

® Thay d6i tuyét d6i dw nog nhém 2-5 (da diéu chinh ng’ ban cho VAMC va céc khoan
ng da xéa khac)

Nguédn: Sé liéu do ngan hang cung cép
Bang 5: MBB
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1,001 1,068
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14
(1000) -

® Thay ddi tuyét dbi dw ng nhém 2-5

® Thay d6i tuyét d6i dw ng nhém 2-5 (da diéu chinh ng' ban cho VAMC va céac khoan
ng da xda khac)

Nguén: Sé liéu do ngén hang cung cép

Bang 6: BIDV
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4.107

4,000 -
2,000 -

0 .
(2.000) - 1Q14 2Q14

0,

® Thay déi tuyét di dw ng nhém 2-5

® Thay ddi tuyét déi dw ng nhém 2-5 (da diéu chinh no' ban cho VAMC va cac khoan
ng da xoa khac)

Nguédn: Sé liéu do ngan hang cung cép
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Bang 7: STB
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(1000) - Q Q Q Q

m Thay dbi tuyét déi dw no nhém 2-5 @ @

® Thay d6i tuyét d6i dw ng' nhém 2-5 (da diéu chinh ng’ ban cho VAMC va céac khoan
ng da xoéa khac)

Nguédn: Sé liéu do ngan hang cung cép
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Tong hop dw bao cua VCSC cho nam 2015 & 2016 (BID)
2015 2016 2015 2016 Ghi chd (dy bao hién tai so véi dw bao trwdc day)
(trwoc (trwoc  (hién tai)  (hién tai)
day) day)
Ty dong
Thu nhap lai rong 17.099 19.462 18.781 21.552 Nang gia dinh tang trwdng tin dung (Xem ndi dung “Cho vay khach hang”
bén dwoi)
Thu nhép ngoai lai 5.724 6.256 6.872 7.519  Khoan muc nay rat khé du bao nhung ching téi da nang lén mét chat vi
BIDV c¢6 thu nhap ngoai lai kha quan trong nam 2014
Lgi nhuan trwdce dw 12.623 14.805 15.727 17.790
phong .
Chi phi dw phong -6.156 -6.010 -9.012 -9.956  BIDV d&t muyc tiéu chi phi dw phong ndm 2015 la 8.100 ty dong, trong khi
wéc tinh cda chung t6i cao hon vi chiing téi cho rang BIDV sé trich duy
) phong tré cho ng xau .
LN trwéc thue 6.467 8.795 6.715 7.834 BIDV hwéng dén muc tiéu LNTT 7.500 ty dong
LN rong sau thué 5.002 6.992 5.199 6.069
Tang trwéng hang
nam %
Thu nhép lai rong 9,5% 13,8% 18,4% 14,8% Nang gia dinh tang trwdng tin dung (Xem ndi dung “Cho vay khach hang”
bén dwdi)
Thu nhap ngoai lai 12,8% 9,3% 8,8% 9,4% Ty lé tang trwdng nam 2015 gidm vi BIDV da cé mét nam 2014 tuyét voi
trong hoat dong dau tw chirng khoan.
Loi nhuan trwéc dw 12,3% 17,3% 17,4% 13,1%
phong ) .
Chi phi dy phong 11,6% -2,4% 27,2% 10,5% M0 hinh gl]a chung t6i cho thay BIDV sé tiep tuc trich lap dy phong chwa
déy‘dfj ke ca voi chi phi dy phong cu thé dy bao trong nam 2015 la 7.400
. ty dong.
LN trwéc thué 12,9% 36,0% 6,5% 16,7%
LN sau thué 12,9% 39,8% 4,9% 16,8%
Cho vay khéach hang 11,9% 12,0% 16,0% 15,5% Chung toi ap dung ké hoach téng trwdng tin dung 16% trong nam 2015
cla BIDV
Tién gwi 14,0% 11,0% 17,5% 15,0% Tang trwdng huy dong tdng nhdm duy tri ty I& LDR (ty I& dw no trén vén
huy ddng) quy dinh trong Théng tw 36/2014
Cac chi bao chinh
Ty 1& 1ai bién NIM (%) 2,8% 2,8% 2,9% 2,9% NIM chi tdng nhe trong bao céao cap nhét dinh gia nay
Thay déi NIM (%) -5 +9 +7 +4
Ty |é chi phi/thu nhap 44,7% 42,4% 38,7% 38,8%  Giam manh do Théng tw 49/2014, chuyén dw phong clia VAMC ra khéi chi
CIR (%) phi hoat déng va vao chi phi dw phong trong két qua lgi nhuan
Ty |é cho vay/huy 96,4% 97,4% 95,9% 96,8%
dong LDR (%) . I . . .
Ty lé no xau (NPL) 1,6% 1,2% 2,2% 2,2% Ty lé ng xau (NPL) tng do dién bien tiéu cuc cla con s0 ng' xau tuyét doi
(%) tai BIDV trong 2 quy cu6i nam 2014
Ty Ié trich Ié'p dw 92,4% 117,9% 75,1% 75,3%
phong/ng xau (LLR)
(%)
ROAA (%) 0,8% 1,0% 0,7% 0,7%
ROAE (%) 12,2% 14,1% 13,3% 12,2%
Ty 1& an toan vén 11,5% 11,4% 10,4% 10,9% CAR giam trong nam 2015 do gia dinh tang trwéng tin dung cao trong nam
CAR (%) 2015
Chi bao dinh gia
Cb tirc/CP (ddng) 240 300 300 300
Loi suét cb tic (%) 1,8% 2,3% 1,6% 1,6%
EPS (d@)ng) 1.369 1.913 1.707 1.727
Tang trwéng EPS (%) -13,1% 39,8% -3,2% 1,2%
Gia tri s6 sach/sb CP 12.945 14.174 13.205 16.173
(dong)
PER (lan) 13,3 9,6 10,7 10,6
PBR (lan) 1,4 1,3 1,4 1,1 Giamuc tiéu tang te ty 1€ P/B 1,2 I&n trong thang 11/2014 1&n mrc gia muc
tiéu hién tai véi P/B 1,4 lan
Ngubn: Sé liéu do ngén hang cung cép va udc tinh cia VCSC
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Thong s6 chuan Phwong thire tiép can

Cac ngan hang Nha nwéc va ngan hang cb phan gia dinh ty Ié thu hoi co sé 1a 35%
v6i do léch chuan lén dén +/-10% cho mdi 10% khac biét so v&i mirc tai san dam
bao trung binh ctia méi nganh

TY LE THU HOI TU TAI
SAN DAM BAO

Nhirng van dé chat lwong tai san caa BIDV c6 vé tap
trung thay vi dan trai

Tuy chi phi dw phong c6 xu hwéng ting nhwng ching t6i van c6 ly do dé lac quan vé
bang can déi ké toan cua CTG va BIDV, cing cbé quan diém cta ching téi vé nganh
ngan hang: Cb phiéu BIDV hép dan vi ty 1& no vay trung han va dai han so v&i tbng cho vay
khach hang dién bién theo huéng tét va khong cé dau hiéu nao cho thdy sé co hién twong
thodi thu lai.

Hinh 8: Dién bién ty & no trung han va dai han so vé&i cac ngan hang khac

50% -

47% 47%

40% -

30% T T T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

——BID - Ty Ié no trung va dai han so véi tdng cho vay khach hang
=—Trung binh cda VCB, CTG va MBB

Nguén: Sé liéu do ngén hang cung cap

Hinh 9: Dién bién ty lé thoai thu nhap tir ldi so v&i cho vay khach hang

0.10% -
0.05% -
0.00% ; . ; .
2011 2012 2013 2014
——BIDV (sb thé hien) =——MBB CTG =—VCB

Nguén: Sé liéu do ngén hang cung cép
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Pinh gia

Chi phi dw phong ting do dw n¢ tin dung ting va dw phong bat buéc danh cho trai
phiéu cia VAMC: No dwoc x6a gidm ca vé gia tri twong déi 1an tuyét ddi, tr khodng 6.000 ty
ddng ndm 2014 xubng con 5.900 ty ddng theo wéc tinh, du khoé cé thé dw bao gia tri no xau sé
ban cho VAMC trong ndm 2015 (ching t6i dw bao con s nay 1a 2.000 ty déng).

Hinh 10: Co cau chi phi dw phong 2015

Xobéa no
VAMC
9%

Dw
phong
chung

5%
Phi tra

cho
VAMC

13%

Nguén: Uéc tinh cia VCSC

Chung t6i dw bao trién vong NIM ctia BIDV trong twong lai than trong hon va cac nha
dau tw lac quan hon c6 thé mua manh, day gia cé phiéu vwot gia muc tiéu chang toi
dwa ra: Chung t6i cd géng khong t6 ra qua lac quan khi dwa dw bao NIM vi chung t6i khong
c6 théng tin vé tinh hinh tai chinh cla nhitng (rng cr vién sé sap nhap vao BIDV va canh
tranh trong Iinh v tin dung cé nhan sé chi tré nén gay gét hon trong twong lai.

Hinh 11: NIM thwc té va dw bao

3.5% ~

3.12%

2.99%  2.98%

2.94%

2.80%

2.5% T T T T T T T 1
2012 2013 2014 FY15E FY16E FY17E FY18E FYI19E

= NIM thuc té va dw bao

Ngudn: Sé liéu do ngédn hang cung cép va wéc tinh cia VCSC
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Cac gia dinh khac bao gom:

e BIDV hoan tat dot phat hanh ¢ phiéu ty 1& 10% danh cho nha dau tw chién lwvgc trong
ndm 2015 véi gia IPO la 18.583 ddéng va phat hanh ¢ phiéu cho cd déng hién hiu
cling vé&i ty 1& 10% (trwée khi thwe hién phat hanh cho nha dau tw chién lwoc) véi gia
10.000 déng.

e BIDV da hoan tat dot phat hanh cho mét nhém nha dau tw khac trong ndm 2016 voi
gia IPO 1a 18.583 dbng.

e Chlng t6i tng hd phwong hwéng ctia BIDV la viéc trd cd tirc bang tién mét sé khong
quan trong bang duy tri ty 1& an toan vén téi thiéu.

e Thu hdi no da xda ctia BIDV & mic 30%, thap hon so v&i mirc 35% cla VCB.

e Ciing nhw VCB, BIDV thu hdi 40% gia tri trai phiéu VAMC sau ba nam.

Hinh 12: Cac gia dinh vé thu nhap thiang dw cta BID

Gia dinh 2016 2019

Lai suat phi rdi ro 5,5% 5,5% 6,0% 6,5% 7,0% 7,0%
Phan bu rdi ro 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Chi phi vén CSH 11,1% 11,1% 11,6% 12,1% 12,6% 12,6%
Hé sb beta 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
ROE (vén CSH ban dau) 15,6% 13,6% 12,4% 13,7% 16,2%

Chi phi vén CSH 11,1% 11,1% 11,6% 12,1% 12,6%

Thu nhap thang dw (%) 4,5% 2,5% 0,8% 1,6% 3,6%

Giéa tri CSH ban dau 33.367 44.548 54.557 58.856 64.208

Thu nhap thang dw 1.495 1.125 439 962 2.331

Gié tri hién tai cta thu 1.368 927 324 634 1.363

nhap thang dw

Ty |é ting trwéng bén 3%

virng

Vén CSH ban dau 33.367

Gia tri hién tai cta thu 4.616

nhéap thang dw 2015-19

Gia tri hién tai cta thu 13.816

nhap thang dw cubi ky

Gia tri hién tai ctia thu 51.799

nhap thang dw

SL cb phiéu (triéu) 2.811

Gi4 muc tiéu 12 thang 18.426

(VND)

Nguén: Uéc tinh cia VCSC

Hinh 13: Gia tri hop ly trung binh ¢é trong sé ctia BID

Muc tiéu Gia muc tiéu Trong sé Gid tri o
trong so
By Hep e e et ) Y ;;‘PFSW ° 21.129 25% 5.282
Phwong phap thu nhap thang dw 18.426 75% 13.819
Gia tri hAc_rp ly trung binh c6 19.102
trong so
Gia hién tai 18.300
Ty lé tang trwdng tiém nang 4,4%

Ngudn: Ubc tinh ctia VCSC

See important disclosure at the end of this document WwWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 8
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Toi, Ngd Hoang Long va Ngé Thuy Tram, xac nhan réng nhitng quan diém dwoc trinh bay trong bao céo nay phan
anh dang quan diém ca nhan cda chung t6i vé céng ty nay. Chang téi cling xac nhan rang khéng cé phan tha lao nao
clia chiing t6i da, dang, hoéc sé truc tiép hay gian tiép c6 lién quan dén cac khuyén nghj hay quan diém thé hién trong
bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ctvu phu trach cac bao céo nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhiéu yéu
t6 khac nhau, bao gébm chét lwgng, tinh chinh xac cta nghién ciru, va doanh thu ctia céng ty, trong d6 bao gém doanh
thu tr cac don vi kinh doanh khac nhw bd phan Méi gi¢i td chire, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghij cia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dwa ra dua trén muc tang/gidm tuyét déi cia gia
cb phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bing cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién
quan dén hoat déng thj trweng. Cang thirc ndy duoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Binh nghia

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trudong 20%

KHA QUAN Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trwdng 10%-20%

PHU HOP THI TRUONG  Néu gia muc tiéu cao hoc thap hon gia thj trudng 10%

KEM KHA QUAN Néu gia muyc tiéu thdp hon gia thj trudng 10%-20%

BAN Néu gia muyc tiéu thdp hon gia thj trudng 20%

KHONG DANH GIA B6 phan nghién clru dang hodc c6 thé sé nghién clru cd phiéu nay nhwng khong

dwa ra khuyén nghj hay gia muc tiéu vi Iy do ch quan hodc chi dé tuan tha céc
quy dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty trong trwdng hop nhét dinh, vi du
nhw khi VCSC dang thwc hién dich vu tw vn M&A hay tw vén chién lwoc nao doé
lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi dau tw va gia muc tiéu cho cd phiéu nay bi hoan lai vi chwa c6 du

HOAN thong tin co s& dé xac dinh khuyén nghj dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghj
dau tw hodc gia muc tiéu trwéc do, néu cd, khdng con hiéu lwc déi véi cd phiéu
nay.

Trir khi co khuyén cao khac, nhirng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhivng bién dong gia trong
twong lai ¢6 thé lam cho cac khuyén nghi tam thdi khong khép véi mire chénh léch gitra gia thi trwéng cia c¢d phiéu
va gid muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can duoc thwe hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét trwdng hop, gia muc tiéu sé twong ting véi danh gia ciia chuyén vién phan tich v& gia tri
hop ly hién tai cGa cb phiéu. Gia muc tiéu 1a mirc gia cb phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thi trwong déng y
quan diém cla chuyén vién phan tich va cé nhitng yéu té xtc tac can thiét dé tao ra sw thay déi nhan thirc trong thoi
han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin ring trong thi han xac dinh sé khong ¢ tin tire, sw kién hodc yéu
t6 thic dy can thiét dé& cb phiéu co thé dat dén gia tri hop ly thi gid muc tiéu cé thé khac véi gia tri hop ly. Vi thé,
trong hau hét trwéng hop, khuyén nghi ctia ching téi chi la danh gia sy chwa phi hop gitva gia thi trweéng hién tai va
gia tri hop ly hién tai ciia ¢ phiéu theo quan diém cta chung toi.

Phuwong phap dinh gia: D& xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cé thé st dung nhiéu phwong phap dinh gia
khac nhau, bao gdm nhung khéng gi¢i han, phwong phap chiét khau dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc lya
chon phuwong phap tly thudc vao tivng nganh, cdng ty, tinh chét cb phiéu va nhiéu yéu tb khac. Két qua dinh gia c6
thé dwa trén mot hodc két hop nhidu phwong phap sau: 1) Dinh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF, EV/doanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhém cbéng ty va dwa vao sb liéu qua kher, 2) M6 hinh chiét khau
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh tdng gia tri cac thanh phan hodc cac phwong phap dinh gia dwa vao tai
san; va 4) Phwong phap dinh gia st dung loi nhuan kinh té (Loi nhuan théng dw, EVA). Cac mé hinh dinh gia nay
phu thudc vao cac yéu té kinh t& vi mé nhw ting trwdng GDP, lai suét, ty gia, nguyén liéu véi cac gia dinh khac vé& nén
kinh t& cling nhw nhi¥ng rdi ro vén cé trong cdng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thi truong ciing cé thé anh huéng
dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gia con can ct vao nhitng ky vong cé thé thay ddi nhanh chéng ma khéng
can thong bao, tiy vao sw phat trién riéng ctia tirng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua kht» khong nhét thiét sé dién ra tuo’ng tw cho céac két qua trong twong lai. Ty
gia ngoai té cé théd anh huéng bét loi dén gia tri, gid ho&c loi nhuén clia bét ky chirng khoan hay céng cu tai chinh
nao co lién quan dwoc néi dén trong bao cao nay. Pé duwoc tw van dau tw, thue hién giao dich hoac cac yéu cau khac,
khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh clia khu vic dé dwoc giai dap.
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CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)

Www.vCcsc.com.vn

Tru s& chinh Chi nhanh Ha Noi

Bitexco, Lau 15, S6 2 Hai Triéu 109 Tran Hung Pao

Quan 1, Tp. HCM Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 8 3914 3588 +84 4 6262 6999

Phong giao dich Phong giao dich

S6 10 Nguyén Hué 236 - 238 Nguyén Coéng Trir
Quan 1, TP. HCM Quén 1, Tp. HCM

+84 8 3914 3588 +84 8 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich

Giam déc Phong Nghién ctru va Phan tich

Vi Thanh Tu +84 8 3914 3588

tu.vu@vcsc.com.vn research@vcsc.com.vn

Trwéng phong cao cép, Ngo Hoang Long Chuyén vién, Nguyén Thao Vy
Trwéng phong, Nguyén Bic Tuan Chuyén vién, Nguyén Thj Anh Dao
CV cao cép, Biang Van Phap Chuyeén vién, Ngd Thiy Tram

CV cao cép, Binh Thi Thuy Dwong Chuyén vién, Nguyén Thj Kim Chung
CV PTKT cao céap, Nguyén Thé Minh Chuyén vién, Nguyén Ngoc Hoang Hai
Chuyén vién, Ngo Bang Qué Chuyén vién, Van Binh Vy

Chuyén vién, Dwong My Thanh Chuyeén vién, Tran Minh B¢

Chuyén vién, Van Binh Phong

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhén nuwéc ngoai

Té chirc nwéc ngoai Tb chirc trong nwéc
Michel Tosto, M. Sc. Nguy&n Quéc Diing

+84 3914 3588, ext 102 +84 3914 3588, ext 136
michel.tosto@vcsc.com.vn dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phong Moi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh Ha Noi

Chau Thién Trac Quynh Nguyén Huy Quang

+84 8 3914 3588, ext 222 +84 4 6262 6999, ext 312
quynh.chau@vcsc.com.vn guang.nguyen@vcsc.com.vn

Khuyén cao

Bé&o cao nay dwoc viét va phat hanh bdi Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cao nay dwoc viét dwa trén ngudn thong tin dang tin
cay vao thdi diém cong bd. Cong ty Cd phan Chirng khoan Ban Viét khong chiu trach nhiém vé dé chinh xac ctia nhitng théng tin nay.
Quan diém, du bao va nhitng wéc lwong trong béo cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhitng quan diém nay
khéng thé hién quan diém chung ctia Céng ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét va c6 thé thay ddi ma khong can théng béo trudc. Bao céo
nay chi nham muc dich cung cap thong tin cho cac td chirc dau tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan ctia Cong ty cd phan chirng khoan
Ban Viét va khdng mang tinh chat moi chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwgc thao luan trong bao céo nay. Quyét dinh clia nha
dau tw nén dwa vao nhirng sy tw van doc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhv muc tiéu dau tw riéng biét. Bao cao nay khong
dwoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khong duoc sw chap thuan bing van ban cla Céng ty
C& phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui léng ghi rd nguén trich d&n néu st dung céc théng tin trong béo céo nay.
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