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HT1 [KHA QUAN +18%] - KQKD Quy 3 an twong nang cao ky vong - Cap nhat

Dwong My Thanh
Chuyén vién

09/11/2015

Céc chi s6 chinh

S& hiru cia khéi ngoai 10%
Room tdi da cho khéi ngoai  49%

SL cb phiéu lwu hanh 318 triéu

S6 CP pha loang hoan toan 318 triéu
Murc cao nhét 12 thang VND  26.900
Mrc thdp nhét 12 thang VND 15.600

Co ciu cb dong

VICEM 79,7%
Ban lanh dao 0,3%
Nhan vién 0,9%
Khac 19,1%

CTCP Xi Mang Ha Tién 1 (HT1), San xuat xi mang

Gia: 26.800VND

Gia muc tiéu: 31.700VND

Gia trj vén héa: 380tr USD GTGD/ngay (30 ngay): 0,1tr USD

TL tang: 18%

Room KN: 10%

Cac chi so chinh 2013A 2014A 2015F 2016F
Doanh thu, ty ddng 6.369 6.758 7.709 8.318
LNST triv lgi ich CDTS, ty dong 3 305 725 910
Tang trwdng doanh thu 9,4% 6,1% 14,1% 7,9%
Tang trwéng LN trwédc thué 19,5% -16,3% 62,7% 15,7%
Tang trwéng EPS (*) N/M N/M 134,2% 25,5%
PER theo gia thi trwdng (¥) N/M 30,6 13,1 10,4
PBR theo gia thi trwong 2,3 1,9 1,6 1,6
ROE 0,1% 8,8% 17,7% 18,6%
Loi suat co tire theo gia thi trrong 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
No rong / von CSH % 251% 187,2% 129,9% 86,6%

Ghi chi: (*)Tang trwédng EPS va PER duoc tinh dua trén EPS diéu chinh theo Thong tw 200
(loai trr loi nhuan bét thwong va phan phéi cho qu§ khen thwéng phuc lgi). Ching téi gid dinh
trong cac nam 2015 va 2016, HT1 s& phan phéi 10% LNST ca ndm cho quy nay.

* KQLN Quy 3 ctia HT1 day an twong bat chap khoan 16 chénh léch ty gia 83 ty déng nhe
san lwgng ban xi mang va bién lgi nhuan tang cao hon dy kién. Nhu ciu xi miang ting
manh nhe linh vuc xay dwng.

* Vi vay, chung t6i nang gia muc tiéu lén 31.700 déng, sau khi diéu chinh ting 20% dw
bao EPS 2015 (da diéu chinh cho viéc trich quy khen thwéng phuc Igi theo Théng tw 200)
vi chuing téi diéu chinh ting thém 4,6% déi véi dw bao san lweng xi mang ban ra va bién
EBITDA tang thém 0.8% so vé&i dw phong trwéc do.

* Gia muc tiéu méi twong trng mirc PER 2015 (c6 diéu chinh theo Théng tw 200) va
EV/EBITDA lan lwot 1a 15,4 14n va 7,9 1an (cta cac cong ty xi méng khac trong khu vuc
lan lwot 1a 21,9 1an va 12,3 1an). Nhin sang nam 2016, PER theo gia muc tiéu (cé diéu
chinh theo Théng tw 200) va EV/EBITDA sé& giam xudng con 12,3 Ian va 6,5 lan nh& EPS
tang 26%. Chung t6i dw bao tang trwéng kép hang nam cua EPS giai doan 2015-2018 sé
dat 21%.

Loi nhuan 9 thang dau ndm 2015 cao hon 87% so vé&i muc tiéu than trong cda ban lanh
dao va dat 88% dw bao trwéc day cia chung téi tai mirc 535 ty ddng (so véi 91 ty déng
cung ky ndm ngodi). Con sb nay gan nhw phan anh loi nhuan tir hoat ddng kinh doanh vi 14
chénh lé&ch ty gia tinh tlr d4u ndm dén cudi thang 9 chi con 11 ty déng.

... Vi san lwong xi méng ban ra van & mirc cao ngay ca trong mua thap diém. San lwong
ban xi méng ctia HT1 trong Quy 3/2015 téng 21% so vé&i cling ky ndm ngoai (cao hon nhiéu so
véi dw bdo cla chiing t6i la tang 13%) 1&én gan 1,5 triéu tAn, chi thdp hon 5% so v&i Quy 2/2015
(Quy 2 va Quy 4 la mua cao diém). Bang chu y, sén lwong xi méng xa ban ra chi gidm nhe 3%
s0 v&i Quy 2 vi cac dw an Ién nhw HaAm Béo Ca va Khu d6 thi Pai Quang Minh van dworc tich
cwc thi cdng trong giai doan nay.

Bién EBITDA tang manh hon so véi dw bao cua ching t6i nhe san lwong xi mang tang,
dong thi gia than giam. Bién EBITDA trong 9 thang dau nam 2015 dat 25,7% so véi dy bao
trwéc day cho cd nam cuda chung toi la 25,2%. San Iwong ban xi mang Quy 3 cao hon so véi
dw bdo trong bdi canh san xuét clinker &n dinh, tiép tuc gitp chi phi cb dinh cho trén méi tan xi
mang & mrc thap. Ddng thoi, bien EBITDA ciing tang nh& gia than giam. Vinacomin (TKV),
nha cung cap than chinh cta HT1, dwa ra mirc gia thAp hon 5%-7% trong Quy 2/2015. Pang
chd y, than chiém khoang 26%-28% chi phi san xuét xi mang va gan nhuw 1a chi phi cé dinh.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 1: Bién EBITDA tang lién tuc theo quy trong nam nay

Q1/2014 Q2/2014* Q3/2014* QA4/2014 Q1/2015 Q2/2015 Q3/2015

SL ban xi mang

Lk 977 1.300 1.238 1.371 1.104 1.582 1.489
(nghin tan)
E?ITDA ty 402 336 294 455 395 530 510
dong)

Bién EBITDA 25,5% 19,5% 18,4% 24,6% 24, 7% 25,7% 26,7%

(*) Bién loi nhuén gidm do hoat déng sén xuét clinker tai Nha méy Binh Phuéc bj gién doan — HT1 phai mua
clinker tir bén ngoai dé duy tri hoat déng san xuét xi mang.

Vi Quy 4 la mua cao diém cua nganh xi ming, ching t6i nang dw bao ca nam lén gan 5,8
triéu tan (ting 18% so v&i nam 2014). Trong 9 thang dau nam, HT1 da ban dwoc 4,2 triéu tan xi
mang, tang 19% so v&i cung ky ndm ngoai, cao hon so v&i mire téng trwdng clia nganh tai khu
vire phia nam la 15%.

Ngoai ra, ching téi diéu chinh tang dw bao bién EBITDA Ién 26%, twong (ng bién EBITDA
Quy 4/2015 la 26,7% (bang Quy 3/2015). Tuy nhién, thwc té van con cé kha ndng bién EBITDA sé
cai thién hon niva — viéc tang cwéong san xuat dé dap (rng nhu ciu trong mua cao diém nganh xi
mang sé gilp gidm chi phi ¢ dinh trén méi tAn xi mang. Phan tich d6 nhay ctia chang téi cho thay
néu bién EBITDA gidm 1% thi wéc tinh EPS 2015 ctia chung toi sé tang 8%.

Loi nhuan goép 6n dinh gitp HT1 hoan tat phan bé loi thé thwong mai sém hon so véi dw
b&o — day la mét tich cwe cho viéc ghi nhan Igi nhuan ttr HDKD nam 2016. Tinh dén cubi ndm
2014, lgi thé thwong mai ctia HT1 14 108 ty ddng, bao gébm 78 ty dong tir viéc cd phan héa ndm
2007 va 30 ty déng tir viéc séap nhap HT2 nam 2010. Theo ké hoach, tbng gia tri phan bd cho ndm
2015 1a 54 ty ddng va qua trinh phan bd sé két thic nam 2016 dbi véi khoan lgi thé thwong mai tiy
cb phan héa va 2020 déi véi khoan lgi thé thwong mai tir viéc sap nhap HT2.

Tuy nhién, trong 9 thang dau nam 2015, HT1 da ghi nhan 81 ty déng phan b loi thé thwong mai
vao chi phi quan ly (hay 27 ty ddng méi quy). Nhw vay, két thuc ndm nay, cong ty hoan tat viéc
phan bb nay. Do d6, ching t6i sé loai bd khodn phan b lgi thé thwong mai trong dw bao chi phi
quan ly nam 2016, gitp EPS ndm 2016 sé& tang thém 170 ddng.

Kha ning diéu chinh ty gia VND/USD trong Quy 4 la rai ro duy nhat déi véi dw bao EPS 2015
cuia chung toi. Chung t6i gitr nguyén gia dinh ty gia EUR/VND sé& khong thay déi trong ndm 2015
nén HT1 sé khaéng ghi nhan 16 hay 13i ti» chénh léch ty gia. Tinh dén cubi thang chin, HT1 13i rong
tir chénh léch ty gia 11 ty déng va néu tién déng Viét Nam trwot gia 1% so véi dong EUR thi HT1
sé& ghi nhan 16 chénh léch ty gia khoang 15 ty ddng. Tuy nhién, trong thang 10, VND da ting 2,4%
so v&i ddng EUR va Bloomberg dy bao trong Quy 4, EUR sé truot gia 2,7% so véi ddng USD.
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Hinh 2: Tédng két KQLN hang Quy

ty déng Q1/2014 Q2/2014 Q3/2014 Q4/2014 Q1/2015 Q2/2015 Q3/2015
Doanh thu 1578 1727 1599  1.853  1.600 2063  1.909
LN te HDKD 251 160 137 300 246 381 358
LNST 3 14 100 279 250 146 138

L&/I4i tiw chénh

R s -111 -16 85 94 183 -89 -83
Iéch ty gia

Bién LN HBKD 15,9% 9,3% 8,6% 16,2% 15,4% 18,4% 18,8%

See important disclosure at the end of this document WWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 3


http://www.vcsc.com.vn/

VIET CAPITAL ﬂ
SECURITIES Q& .

Bao cdao tai chinh

KQLN 2014A 2015F 2016F Bang CBKT 2014A 2015F 2016F
ty déng ty dong
Doanh thu thuan 6.758 7.709 8.318 Tién va twong dwong 219 154 166
Gia vén hang ban -5.424 -5.988 -6.439 DPau tw TC ngan han 36 36 36
Lgi nhuan gép 1.334 1.722 1.878 Cac khoan phai thu 497 570 615
Chi phi ban hang -321 -93 -106 Hang tén kho 959 1.058 1.138
Chi phi quan ly DN -164 -248 -175 TS ngén han 15 15 15
LN thuan HDKD (EBIT) 848 1.381 1.597 Téng TS ngan han 1.726 1.834 1.971
Thu nhép tai chinh 292 0 0 TS dai han (gop) 14.769 14.969 15.269
Chi phi tai chinh 746 -454 -462 - Khau hao Ity ké -4.070 -4.695 -5.345
Trong d6, chi phi lai vay -523 -431 -398 TS dai han (rong) 10.699 10.274 9.924
L&/13i tir cong ty lien két 0 0 0 Dau tw TC dai han 56 56 56
L6&/1ai thuan khac 1 3 3 TS dai han khac 181 181 181
Loi nhuan trwoc thué 396 930 1.138 Téng TS dai han 10.936 10.511 10.161
Thué TNDN 91 -205 -228 Téng Tai san 12.662 12.345 12.132
LNST trwéce loi ich CDTS 305 725 910
Loi ich CDTS 0 0 0 Céc khoan phai thu 1.020 1.126 1.211
LNST triv LI CDTS. theo bao cao 305 725 910 No ngén han 2.110 1.899 1.852
LNST trir LI CDTS. diéu chinh @ 305 725 910 Phai trd ngan han 720 761 821
EBITDA 944 1.350 1.560 Téng ne ngén han 3.851 3.786 3.884
Vay va ng dai han 5.097 4.093 2.945
EPS co ban theo bao cao. VND 959 2.281 2.862 Phai tra dai han khac 0 0 0
EPS co ban diéu chinh ®. VND 876 2.053 2576 Téng no 8.948 7.880 6.829
EPS pha lodng @. VND 959 2.281 2.862 Cé phiéu wu dai 0 0 0
Vén diéu 1& 3.180 3.180 3.180
CHisO 2014A 2015F 2016F Thang dw vén CP 71 71 71
Tang trwdng Loi nhuan git lai 316 1.015 1.852
Tang trwdng doanh thu 6,1% 14,1% 7,9% Vén CSH khac 148 200 200
Tang trwdng LN HDKD -16,3% 62,7% 15,7% Loi ich CBTS 0 0 0
Tang truéng LN trwéc thué 7254,7% 135,0% 22,4% Téng vén CSH 3.714 4.465 5.303
Téng trwdng EPS 6881,1% 134,2% 25,5% Téng céng ngudn vén 12.662 12.345 12.132
Kha nang sinh lgi
Bién LN gop 19,7% 22,3% 22,6% LUU CHUYEN TIEN TE 2014A 2015F 2016F
Bién LN tir HDKD (EBIT) 12,6% 17,9% 19,2% ty déng
Bién EBITDA ) 22,0% 26,0% 27,0% Tién dau nam 202 219 154
Bién LNST trir lgi ich CDTS. diéu )
chinh 4,5% 9,4% 10,9% Loi nhuan sau thué 305 725 910
ROE 8,8% 17,7% 18,6% Khéu hao 639 625 650
ROA 2,4% 5,8% 7,4% Thay dbi vén Iwu déng 104 -26 20
Diéu chinh khac 51 49 -8
Chi s6 hiéu qua van hanh Tién tir HDKD 997 1.373 1.573
Sé ngay tén kho 65,4 61,5 62,3 Chi mua s&dm TSCD -161 -200 -300
Sé ngay phai thu 23,6 25,3 26,0 Pau tw -26 0 0
Sb ngay phai tra 70,3 65,4 66,2 Tién tir HD dau tw -186 -200 -300
TG luan chuyén tién 18,7 21,3 22,0 Co tlrc da tra 0 0 0
Tang (giam) vén cb phan 0 0 0
Thanh khoan Tang (gidm) no dai han -629 -1.026 -1.213
CS thanh toan hién hanh 0,4 0,5 0,5 Tang (gidam) no ngan han -387 -211 -48
CS thanh toan nhanh 0,2 0,2 0,2 Khac 0 0 0
CS thanh toan tién mét 0.1 0,0 0,0 Tién tir hoat dong TC 794 -1.237 -1.261
No/Tai s&n 0,6 0,5 0,4 Téng Iwu chuyén tién té 17 -65 12
No/Vén CSH 0,7 0,6 0,5 Tién cubi nam 219 154 166
No rong/Vén CSH 1,9 1,3 0,9
Kha nang thanh toan lai vay 1,6 3,2 4,0

thwdng phuc lgi theo Théong tw 200.

Ngudn: BC tai chinh clia cong ty, dw bao clia VCSC. (1) EPS co ban diéu chinh Ia EPS trir lgi nhuan bt thwérng va trir phan phdi cho quy khen
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KQLN theo quy

KQ tinh to Muc tiéu | Dw bao cua
2015 Q1 Q2 Q3 Q4 dau nam | cuacéngty VCSC
Doanh thu. ty déng 1.600 2.063 1.909 N/A 5.572 7.159 7.709
Muc tiéu LNST. chwa diéu chinh N/A N/A N/A N/A N/A 286 725
Muc tiéu LNST. diéu chinh N/A N/A N/A N/A N/A N/A 725
Bién loi nhuan gép 22,20% 21,01% 23,08% N/A 22,06% N/A 22,33%
Bién lgi nhuan tir hoat dong 15,36% 18,45% 18,75% N/A 17,66% N/A 17,91%
Bién LNST trtv loi ich CDTS
(diéu chinh) 15,65% 7,10% 7,22% N/A 9,59% N/A 9,41%
Tang trwdng doanh thu so véi
cung ky nam truéc 1,36% 19,43% 19,37% N/A 13,60% N/A 14,07%
Tang trwdng LN tir hoat dong so
v@i cung Ky nam trwéc -2,26% 137,96% 161,40% N/A 79,53% N/A 62,74%
2014
Doanh thu. ty déng 1.578 1.727 1.599 1.853 6.758
Muc tiéu LNST. chwa diéu chinh N/A N/A N/A N/A N/A
Muc tiéu LNST. diéu chinh N/A N/A N/A N/A N/A
Bién lgi nhuan gép 21,61% 16,59% 16,21% 24,11% 19,73%
Bién lgi nhuan tir hoat dong 15,92% 9,26% 8,56% 16,20% 12,55%
Bién LNST triv loi ich CBTS
(diéu chinh) 0,13% 0,65% 4,86% 18,37% 4,51%
Tang trwdng doanh thu so v&i
cung ky nam trudc 37,06% -7,64% 1,15% 4,94% 6,11%
Tang trwdng LN tir hoat dong so
v&i cung ky ndm truéc 32,25% -49,51% -37,42% 4,11% -16,33%
2013
Doanh thu. ty déng 1.152 1.870 1.581 1.766 6.369
Muyc tiéu LNST. chwa diéu chinh N/A N/A N/A N/A N/A
Muc tiéu LNST. didu chinh N/A N/A N/A N/A N/A
Bién lgi nhuan gép 20,37% 23,62% 19,80% 24,94% 22,45%
Bién loi nhuén tir hoat dong 16,50% 16,94% 13,84% 16,33% 15,92%
Bién LNST triv loi ich CDTS
(dieu chinh) 0,06% 0,05% -4,59% 4,13% 0,04%
Tang trwdng doanh thu so véi
cung ky nam truwéc -0,78% 10,74% 10,90% 14,02% 9,36%
Téang trwdng LN tir hoat dong so
v&i cung ky nam truéc -18,43% 44,94% 31,91% 30,51% 19,51%

Lwu y: LNST diéu chinh = LNST triv lgi ich cb dong thidu sb trr lgi nhuan bt thudng
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Dw bao KLQN

Dw bao So sénh
"5015 Dw bao dw bao
KQ 2014 (treée 2015 (hién 2015 hlg’l'!
day) nay) nay véi o
KQ2014 | Ghichu
ty dong
Doanh thu thuan 6.758 7.708 7.709 14%

Nang dy bao tang trwdng san lwgong ban xi mang
1én 18% tlr mirc 13% (MUrc tang trwdng trong 9
thang dau nam 2015 so véi cung ky ndm ngoai dat
Xi mang 6.191 7.122 7.159 16% | 19%).

Diéu chinh gidm du bao gia ban xi mang xuéng
con 0% tr 2% trwdic day vi HT1 dén nay van chua
tang gia dot nao.

Dieu chinh gidm séan Iwgng clinker con 418.000 tan
Clinker 417 448 380 -9% | tir 500.000 tan vi khi lwgng sén xuat xi mang tang
sé khién lwong clinker con lai dé ban it di.

Khéac 149 138 171 15%
LN gbp 1.334 1.564 1.722 29%
Gia than gidm va san lwgng ban xi méng cao hon
Xi mang 1.304 1.533 1.662 27% | so voi dy kieén khién chi phi co dinh cho moi tan xi
mang giam.
Clinker 78 73 69 -11%
Khéac (49) (42) (10) -81%
Chi phi ban hang & marketing (321) (142) (93) 7195 | Nhu cau xi mang tang manh gitp HT1 tiet kiém chi

phi ban hang nhwng van giir dwoc thi phan

Phan b loi thé thwong mai vao chi phi quan ly
Chi phi quan Iy (164) (170) (248) 51% | téng tir 54 ty dong 1én 108 ty déng. Vi vay, qua
trinh phan bd sé két thuc trong ndm nay.

Phan bd lgi thé thwong mai (54) (54) (108) 0%
LN thuan HDKD 848 1.252 1.381 63%
LN khéng ttr HDKD 70 8 (22) -132%
LA ty gia (Phan bd dan dan) (208) 0 0 -100%
L4i/6 ty gia (do VND
tang/trwot gia) 218 ®) (22) ~108%
Chi phi Lai vay (523) (469) (431) -17%
LN trwoc thué 396 778 930 135%
LN sau thué 305 607 725 138%
LN rong sau thué (sau lgi ich 0
COTS) 305 607 725 138%
EBITDA 1.487 1.943 2.006 35%
Bién LN gép % 19,7% 20,3% 22,3%
Bién LN gép xi méng % 21,1% 21,5% 23,2%
Bién LN g6p clinker % 18,7% 16,3% 18,2%
Bién LN gép khac % -33,2% -30,3% -5,6%
Chi phi ban hang va tiép
thildoanh thu “4.8% “1.8% L.2%
Chi phi diéu hanh/doanh thu -2,4% 2.2% -3,2%
Bién EBIT % 12,6% 16,2% 17,9%
Bién EBITDA % 22,0% 25,2% 26,0%
Bién LNST% 4,5% 7,9% 9,4%
Thué suat% 22,0% 22,0% 22,0%
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Lich ste Khuyén nghi

35,000 KHA QUAN 31700
30,000 KHA QUAN 26000
MUA 25600
25,000 KHA QUAN 22 W
KHA QUAN 180 ‘- w
20,000 MUA 19,300 Q
15,000 KHA QUAN 18000

10,000

5,000

e Actual Price Target Price

T01/2013
T03/2013
T05/2013
T07/2013
T09/2013
T11/2013
T01/2014
T03/2014
T05/2014
TO07/2014
T09/2014
T11/2014
T01/2015
T03/2015
T05/2015
T07/2015
T09/2015
T11/2015

Vui ldng xem Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi ctia VCSC tai trang ké tiép
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Tbi, Dwong My Thanh, xac nhan réng nhitng quan diém duwoc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan diém ca
nhan ctia ching téi vé cong ty nay. Ching téi cling xac nhan réng khéng cé phan thu lao nao cla ching téi da, dang, hoac
sé truc tiép hay gian tiép c6 lién quan dén cac khuyén nghj hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién
phan tich nghién ctru phu trach cac bao cao nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gdm chét lwgng,
tinh chinh xac cta nghién ctru, va doanh thu ctia cong ty, trong dé bao gém doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhw
bd phan Méi gi¢i td chirc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi ctia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dwoc dwa ra dwa trén mdc tang/gidm tuyét déi cla gia cbd
phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, duwoc xac dinh bing cong thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan
dén hoat dong thi trwéng. Cong thire nay dwoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

MUA Téng lgi nhuan cb déng (bao gom cb tirc) trong 12 thang téi dw béao sé trén 20%
Téng lgi nhuan cb déng (bao gébm cb tirc) trong 12 thang téi dw béo sé duong tir
10%-20%

Téng loi nhuan ¢ déng (bao gém cb tirc) trong 12 thang téi dw bao sé dao dong
gitra @m 10% va dwong 10%

Téng lgi nhuan cb déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé& am tir 10-

KHA QUAN
PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN

20%
BAN Téng lgi nhuan ¢ déng (bao gom cb tirc) trong 12 thang téi dw bao sé am trén 20%
KHONG DANH GIA B6 phan nghién clru dang hodc c6 thé sé nghién ctru cd phiéu nay nhwng khong

dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do tw nguyén hoac chi dé tuan tha cac quy
dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty trong trudng hop nhat dinh, bao gém khi
VCSC dang thwe hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoac chién lwoc cé
lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM HOAN  Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa cé day dt théng tin co' sé dé xac dinh khuyén
nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tw hodc gia muc tiéu trwéc d6, néu
c6, khong con hiéu luc dbi véi cé phiéu nay.

Trir khi c6 khuyén cédo khac, nhivng khuyén nghj dau tw chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién dong gla trong twong
lai ¢ thé 1am cho cac khuyén nghi tam thdi khdng khop v&i mirc chénh léch gitra gia thi tredng ciia cb phiéu va gia muc
tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyen nghi dau tw can dwoc thwe hién mot cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hdu hét trwdng hop, gia muc tiéu sé twong (rng véi danh gia ctia chuyén vién phan tich vé gia tri hop
ly hién tai ctia ¢b phiéu. Gia muc tiéu la mire gia cd phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thj trwdng déng y quan diém
ctia chuyén vién phan tich va ¢ nhitng yéu té xic tac can thiét dé tao ra sy thay ddi nhan thirc trong thi han nhét dinh.
Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin ring trong thoi han xac dinh sé khdng ¢ tin tirc, sw kién hodc yéu té thic day can
thiét d& cé phiéu co thé dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu c6 thé khac véi gia tri hop ly. Vi thé, trong hau hét triuong
hop, khuyén nghi clia ching téi chi la danh gia sw chwa phu hop gitra gia thi trweéng hién tai va gia tri hop ly hién tai ctia
cb phiéu theo quan diém ctia ching téi.

Phwong phap dinh gia: Dé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cé thé st dung nhiéu phuong phap dinh gia
khac nhau, bao gdbm nhwng khdng gi¢i han, phwong phap chiét khdu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc Iwa chon
phuwong phap tly thudc vao tirng nganh, cdng ty, tinh chét cd phiéu va nhiéu yéu té khac. Két qua dinh gia c6 thé dua 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 céng ty va dwa vao sb lieu qua kh, 2) M6 hinh chiét khau (DCF, DVMA, DDM);
3) Phwong phap tinh tdng gia tri cac thanh phan hoac cac phwong phap dinh gia dwa vao tai san; va 4) Phwong phap
dinh gia st dung loi nhuan kinh té (Loi nhuan thang dw, EVA). Cac md hinh dinh gia nay phu thudc vao cac yéu té kinh
t& vi mé nhu tang trwdng GDP, lai suét, ty gia, nguyén liéu véi cac gia dinh khac v& nén kinh té cling nhw nhirng rdi ro vén
c6 trong cdng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam Iy thj trwdng cling co thé anh hwéng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh
gia con cén ¢ vao nhitng ky vong c6 thé thay ddi nhanh chéng ma khéng can théng béo, tlly vao sy phat trién riéng clia
trng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua kh(r khong nhét thiét sé& dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia
ngoai t& c6 th& anh hwdng bét loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan cha bat ky chirng khoan hay cong cu tai chinh nao cé lién
quan dwoc ndi dén trong bao cdo nay. Dé dugc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach hang
nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vire d& duoc giai dap.
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Lién hé

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)

WWW.VCSC.Com.vn
Tru s& chinh

Bitexco, Lau 15, S6 2 Hai Triéu
Quéan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong giao dich
S6 10 Nguyén Hué
Quan 1, TP. HCM
+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
Giam doc

Vi{ Thanh Tu, +848 3914 3588 ext 105
tu.vu@vcsc.com.vn

Tai chinh, Céng nghiép, Tap doan da nganh
Trwéng phong cao cap
Ngd Hoang Long, ext 145

Dang Van Phap, CV cao cap ext 143

Dinh Thj Thuy Dwong, CV cao cép ext 140
Nguyén Lé& Hoang Yén, CV cao cép ext 124
L& Minh Thay, Chuyén vién ext 116

Ly Thi My Dung, Chuyén vién ext 149
Nguyé&n Thanh Nga, Chuyén vién ext 199

Vi mé va Thi trwdng

Nguyén Thé Minh, Trwdng phong ext 142
Lé Ngoc Tram, CV cao cép ext 194

Lé Trong Nghia, Chuyén vién ext 181
Dwong My Thanh, CV vi mé ext 173

Chi nhanh Ha Néi

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

Phoéng giao dich

236 - 238 Nguyén Céng Tri
Quan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
+848 3914 3588
research@vcsc.com.vn

B4t dong san, Hang tiéu dung
Trwéng phong cao cap
Anirban Lahiri, ext 130

Nguyé&n Thao Vy, Chuyén vién ext 147
Hoang Minh Hai, Chuyén vién ext 138

Déau khi

Nguyé&n DBtrc Tuan, Trwdng phong ext 185
Ngd Thuy Tradm, Chuyén vién ext 135
Nguyé&n Thj Kim Chung, Chuyén vién ext 132

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nwéc ngoai

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

Té chirc trong nwéc
Nguyén Quéc Diing

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

Phong Moi gi¢i khach hang trong nwéc

H& Chi Minh

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

Ha N&i

Nguyén Huy Quang

+844 6262 6999 ext 312
quang.nguyen@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Bao cao nay duoc viét va phat hanh béi Céng ty Cb phan Chirng khoan Ban Viét. Béo co nay dwoc viét dwa trén ngudn
thong tin dang tin cay vao thdi diém cong bd. Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach nhiém vé dé chinh
xac cla nhirng thdng tin nay. Quan diém, dw béo va nhitng wéc lwgng trong bao cdo nay chi thé hién y kién cla tac gia
tai thoi diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khéng thé hién quan diém chung cta Céng ty Cé phan Chirng khoan Ban
Viét va co6 thé thay déi ma khéng can théng bao trwdc. Béo cdo nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho céc td
chirc dau tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan cta Céng ty cd phan chirng khoan Ban Viét va khéng mang tinh chat moi
chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong béo cao nay. Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao
nhitng sw tw van ddc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Béo cao nay khéng
dwoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khong dwoc sw chap thuan béng van
ban clia Cong ty Cb phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu s dung céc thang tin trong bao
céo nay.
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