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Nha Khang Pién (KDH) [KHA QUAN +16,7%]

Bao cao Cap nhat

Ngay: 04/03/2016 2015 2016F 2017F 30%
Tang 72,2% 150,4% 50,6% 0% KDHVN ~ =====- VNINDEX
Gia hién tai: 21.000VND trudng DT e, o
Téng 49,7% 71,6% 31,1% U 2
Gia muc tiéu: 24.500VND trwéng EPS 0%
Gia muc tiéu trwdc day: 25.700VND Bién LN gbp 32,0% 38,5% 37,0% (10%)
B‘ién LN 24,4% 21,1% 18,3% e
rong T02/15 TO4/15 TO06/15 TO08/15 T10/15 T12/15
TL tang: +16,7% (VND) 2015 2016F 2017F
Loi suét cb tuc: 0,0% EPS 1.827 3.134 4.108
Téng murc sinh 1&: +16,7% Cé tirc / CP 800 0 0
GTSS/CP 23.249 28.932 33.673 Xu hwéng ky thuat trung han: Tang
Nganh: Bét dong san P/B 0,9x 0,7x 0,6x Ngwéng khang cu: 22.700VND
GT vén héa: 170 triéu USD KDH Peers* VNI Mo ta cong ty: KDH la mot chi dau tw BDS voi
Room NN: 0UsSD P/E (trwot) 11,5x 11,1x 11,9x 15 nam kinh nghiém va quy dat tai Quan 9, TP.
GTGD trung binh/ngay (30 0,13 triéu P/B (hién 0,9x 0,9x 1,7x HCM. Cong ty hién 1a chi dau tw nha phd cé uy
ngay): UsD tai) tin nhat tai thanh phd nay.
No 0,5x 0,3x N/A
C6 phan Nha nuéc: 0% rong/CSH
ROE 9,1% 10,0% 14,2%
SL cb phiéu lwu hanh (triéu) 180,0 ROA 4,5% 4,6% 2,5%
Pha loang (triéu) 180,0 * Mét sb cong ty BDS da dwoc niém yét (Hinh 9)

i A Nhiéu |l thé’ dé tan dung nhu cau gia ting trong bdi canh tranh ngay
cang gay gat

Chung t6i diéu chinh gia muc tiéu ciia KDH xudng con 24.500 dong, twong (rng vé&i khuyén nghi KHA
QUAN.

Nhu ciu cho nha phé va villas tai TPHCM di ting manh trong th&i gian qua véi khéi lwgng giao dich
tang 64% trong quy 4 2015 so v&i cling ky, chi yéu dan dét béi cac duw an tai Quan 9, noi tap trung quy dét
ctia KDH. Ha tAng cai thién va cdng dong dan cw lién tuc mé rong dadm bao cho nhu ciu sé tiép tuc manh mé
trong th&i gian ngén sép t&i tai khu vie nay.

KDH c6 vi thé tét dé tan dung nhu ciu gia ting. KDH la cong ty tién phong v&i vi thé dau nganh, ciing nhw
kha nang trién khai tbt tao ra niém tin cho ngwdi mua nha. Quy dat ciia KDH ndm & vj tri d&c dia tai quan 9
s& dwoc hwdng loi tlr co s& ha tAng méi, thu hit nhu cau 16n tir phia ngwdi mua nha.

Ap Iwc canh tranh sé ngay cang cing thang khi cung trén thj trwéng vweot nhe so véi nhu ciu véi ty 18
h&p thu gidm 6 diém phan tradm trong quy 4/2015. Cac chi dau tw ciing dang chuyén ddi sang phan khuc cao
hon véi kha néng sinh I&i cao nhung thanh khoan thap hon

Sw chuyén déi tam thei sang phan khuc cao cip sé gia ting gia bi hang ban trong ngdn han nhwng
ciing gia tang rai ro thanh khoan. Gia tri nha ban nam 2016 cia KDH dy bao tdng manh 70% trong khi sé
lwong nha ban khong thay ddi nhiéu khi chuy&n sang phan khtic cao cap véi thanh khoan thap hon, cling véi
ap lwc canh tranh gia tdng. Dwa theo cac dw an hién dang trién khai, ching t6i cho ring viéc chuyén sang
phan khtc cao cap chi la tam thoi, khéng phai la chién Iwoc dai han khi KDH sé tap trung tr& lai vao cac dw
an phan khuc trung binh tlr ndm 2017 tr& di. Chiing t6i danh gia cao déng thai nay khi nhu ciu clia phan khic
nay cao hon nhiéu so vé&i phan khuc cao cép.

Viéc thau tém BCI sé thic day trién vong dai han, nhwng tic déng ngan han van chwa ré rang. KDH
hién dang cé quy dat Ién nhat TPHCM (khoang 800ha) sau khi thau tém BCI (57,3% cb phan). Bwéc di nay
la rat quan trong déi vé&i ting trwdng twong lai ctia KDH khi gitip Cong ty da dang héa quy dat va cac dong
san pham. Tuy nhién, ching t6i dw kién s& can dén mot hodc hai ndm dé KDH co cAu lai BCI va phat huy [oi
thé clia hai cong ty.
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Tiém nang cai thién ngan han chwa ré rang tir BCl anh hwéng dén gia mc tiéu cua ching
t6i. KDH thwe hién phat hanh quyén mua ty 1é 10:4 trong quy 4/2015 dé tai tro cho thwong
vu thau tém BCI, lam gia tang lwong cd phiéu Ivu hanh va anh hwéng dén gia muc tiéu. Chung
t6i hién dang dinh gia BCI theo gia thau tém, vén xap xi bang gia tri sb sach va gia tri von hoa. Bay
la mot bién phap tiép can kha than trong so véi tiém nédng Ién ctia quy dat thudc BCI.

Phan khuc nha pho tai khu vwee phia Pong TP. HCM
chuyén minh

Hinh 1: Cung cau hién dang tdng manh nhd phat trién co' s& ha tang (can)
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Ngudn: Savills

Hinh 2: Khu vic phia Bong TP. HCM Ia khu vic dac dia, voi 70% téng ngudn cung nha phd va
biét thy (trén thi trwdng vao cudi ndam 2015)
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Ngudn: Savills
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Ching t6i cho rang KDH sé dat tién d ban hang tot nhe
cau cao va lgi the canh tranh

Hinh 3: Tién d6 ban hang ctia KDH
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Ngudn: KDH va VCSC

Nhu cau nha phé tai Quan 9 dw béo sé lién tuc ting manh nh& co sé ha tang hoan tat, gia
ca hop ly, va khach hang mua nha thwong wa chudéng nha phé va biét thw tai cac khu vwe
c6 mat dé dan cw thap. Ngoai cao téc Long Thanh — Dau Gidy, khu vwc nay con huéng loi nhe
cac dy an trong twong lai, bao gdm Bénh vién Ung Bwédu 2, Bén xe Mién Déng mai, Cong vién
Lich st V&n héa Dan tdc, va nha may Samsung. Phan khac nha phé tai khu vue nay cé thé gianh
dwoec thi phan tv phan khuc can hé do gia ca tm trung va ngudi Viét thwong wa chudng nha phd
va biét thy hon.

Chung t6i cho rang doanh thu cta KDH sé ting ba 1an trong hai ndm téi nhé& cau tang manh
va lgi thé canh tranh. Trong hai ndm qua, KDH lién tuc giir vi thé dan dAu tai phan khic nha phd,
va chung t6i tin twdng vao tién dd ban hang cta cong ty nhd thwong hiéu uy tin, dwoc cac ngan
hang hd tro manh vé&i cac géi thanh toan linh dong, vi tri dac dia véi viéc phat trién cac dw an co
s& ha tAng xung quanh.

Tuy nhién, sé lwong san pham ban ra ndm 2016 dw kién sé& xap xi nam 2015 do phan khuc
biét thy c6 tién dd ban hang thap hon, canh tranh ngay cang gay gét, ciing nhw ngudn cung da
tang 94% nd&m ngoadi, khién ty & hap thu gidm 6 diém phan trdm. Sé lwgng san pham ban ra sé
tang vao nam 2017 khi KDH mé& ban thém mét sé dy &n trung cap (Hinh 6).
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Hinh 4: KQLN 2015: Doanh thu va bién lgi nhuan tang manh
KQ2014

KQ2014 KQ2015 sovéi  KQ2015/ Nhan dinh
KQ2015 dwbéo
Doanh thu 621 1.070 72% 87% Tiép tuc thanh cdng v&i chudi
dv &n Mega nhwng gia ban
khong tang manh nhw chung téi

dy bao

Lei nhuan gép 91 343 278% 81% Bién lgi nhuan tang manh nho
tién d6 ban hang dwoc day
manh

Chi phi quan ly va -63 -139 121% 116%

ban hang

EBIT 28 204 628% 67% Chi phi quan ly va ban hang
cao hon trong khi doanh thu
th&p hon so vé&i wéc tinh

LNST va sau loi 102 261 156% 122% Loi nhuan bat thwdng 16n nho

ich CBTS chuyén nhwong dy an va dinh
gia lai dau tw

Bién LN gop % 14,6% 32,0%

Chi phi quan ly va 10,1% 13,0%
béan hang %
LNST va sau loi 16,4% 24,4%
ich CBTS %

Nguén: KDH va VCSC

Hinh 5: Trién vong 2016: Doanh thu tdng dot bién nhé hop nhat BCI va chuyén dich sang phan
khuc cao cép

2015 Tang trwéng (%) Nhan dinh

Doanh thu 2.679 1.070 150% Melosa Garden, BCI, va Lucasta
doéng gop 1an lwot 34%, 26%, va
19% téng doanh thu

Loi nhuan gép 1.031 343 201% Bién lgi nhuan tang nh& cac dw
&n cao cap cta KDH va chuyén
nhwong dat cta BCI

Chi phi quan ly -323 -139 133%

va ban hang

EBIT 708 204 248%

LNST va sau loi 564 261 116% Logiich CDTS lién quan dén BCI
ich CBTS

Bién LN gop % 38,5% 32,0%

Chi phi quan ly 12,1% 13,0%

va ban hang %

LNST va sau loi 21,1% 24,4%

ich CDTS %

Nguén: KDH va VCSC

Doanh thu nam ngodi tdng 72% nho tién do ban hang va ban giao tai cac dyw 4n Mega nhanh
chéng. Chung t6i wdc tinh nam 2015 KDH da ban giao dwoc 360 san pham (tdng 42% so véi ndm
2014), chi yéu tai cac dw an Mega Ruby va Mega Village. Sang ndm 2016, ching t6i cho réng
KDH sé ban giao 400 san pham (tang 11% so v&i ndm 2015), chi yéu tai cac dw an Mega Village
va Melosa Garden. Tuy nhién, doanh thu dy bao sé tang manh 150% so vé&i nam 2015 nh& hop
nhat BCI va KDH tung ra thj trdng nhiéu san pham méi, cé gia don vi cao hon.
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Bién lgi nhuan gop tang dang ké (32% trong ndm 2015 tir mirc 15% nam 2014) do chi phi 1ai vay
thap, gia sa&n pham tang déu dan, va tién dd ban hang nhanh chéng. Nam 2015, KDH da tang dwoc
gia ban va ddy manh duoc tién dd ban hang nh& nhu cau tai Quan 9 ngay cang cao. Diéu nay
ciing cho phép cong ty cat gidm chi phi 1ai vay so véi giai doan cau yéu tir 2012 dén dau 2014.
Sang nam 2016, ching t6i cho rang bién loi nhuan goép cta KDH téng 6,5 diém phan tram do cac
khodn déng gop c6 bién lgi nhuan cao ciia BCI va KDH chuyén dich sang phan khuc biét thw, co
bién lgi nhuan cao hon.

LNST va sau lgi ich CDTS tang manh 156% nam 2015 nhé doanh thu tang trwdng, bién lgi nhuan
gop tang, va khoan lgi nhuan bat thwong Ion tlr viéc thanh ly tai san va dinh gia lai dau tw. Nam
2016, chung t6i dw bao LNST va sau lgi ich CDTS sé duy tri mre tang trudng dot bién 116%. Tuy
nhién, con s nay van thap hon murc téng trwdng doanh thu do viéc triv di loi ich CDTS lién quan
dén BCI.

Hinh 6: Danh muc dw an ctia KDH

San pham 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Mega Residence Nhaphés |

Mega Ruby Nha phd ]

Mega Village Nha phd ]

Melosa Garden Nha phé ]

Lucasta Biét thy ]

Quoc Té Biét thy ]

Nha Phé 1 Nha phd I

Gia Phuoc Nha phé I

Thap Muoi Nha phd I

Mega Sapphire Can ho ]
Melosa Garden Can hd _
Quéc Té Moi Can ho ]

Ngudn: KDH va VCSC

Hinh 7: Tién d6 ban giao nha ph va biét thy cia KDH
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Nguén: KDH va VCSC
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Dinh gia

Chung t6i dinh gia KDH theo phwong phap dinh gia lai tai san, ap dung mé hinh chiét khau dong
tién danh cho cac dy an thudc danh muc ba nam téi va dinh gia lai theo gia thi trwéng cho cac dw
an khac thudc tdn kho bat dong san. Véi wéc tinh KDH can vai ndm dé tai cau tric BCI, chang t6i
dinh gia BCI theo chi phi mua lai. Day 1a mét cach tinh than trong do BCI c6 quy dat rat 1&n tai TP.
HCM. Vi vay, ching tdi bd mirc chiét khau danh cho téng gia tri tai san rong va duoc két qua gia
muc tiéu 24.500VND/cd phiéu.

Hinh 8: Tém tat mé hinh dinh gia

Mega Village

Melosa Garden - Townhouse
Lucasta

Quéc Té

Nha Phé 1

Gia Phuéc

Thap Mu&i

Binh Trung

Mega Sapphire

Melosa Garden - Apartment
Quéc Té Mai

Nha Phé Méi

Khang Dién — Long Trwdng

Long Phuéc Dién — Long
Trwdng
Villa — Long Trwdng

Téng gia tri hién tai rong cta
dw an

DPau tw vao BCI

cong Tién va twong duong tién
trr Téng no

Gia tri tai san rong

Sé lwgng cb phiéu (trigu)

Gia muc tiéu (VND)

P/B theo gia muc tiéu

Gia thi treong ngay 04/03/2016
TL tang

Gia tri hién
Phwong tai rong dw
phap an (ty VND)
CKDT 65
CKDT 1.082
CKDT 687
CKDT 332
CKDT 270
CKDT 153
CKDT 212
CKDT 332
CKDT 283
CKDT 154
CKDT 128
Gia tri thi 215
trvong
Gia tri thi 749
trwdong
Gia tri thi 405
trvong
Gia tri thi 130
trwdong
5.194
Chi phi mua lai

Tylé sé& hiru
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%

100%
100%

100%

Gia tri hién tai
rong (ty VND)
65

1.082

687

332

270

153

212

332

283

154

128

215

749

405

130

5.194

1.146
983
2.918
4.405
180
24.500
1,1x
21.000
16,7%

Nguén: VCSC
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Chuing t6i ciing so sanh KDH v&i cac cong ty BDS c6 quy mé twong tw. Co phiéu KDH hién dang
giao dich v&i P/E 2015 1a 11,5 1an, P/B 2015 la 0,9 14n, x4p xi cac cong ty BDS da niém yét khac.
Tuy nhién, chung téi xin lwu y rdng KDH cé don bay cao, véi ty 1& ng/vén CSH la 70% so véi trung
vi 29%. Do céac khac biét vé san phdm va da téng trwdng, chung t6i khéng ap dung phwong phap

trong s6 dé dinh gia KDH.

Hinh 9: M6t sé cong ty BDS da duwoc niém yét

e e

‘(A)a tru’oft'12 thang

(trieu tha}r}g (triéu

USD) (trieu USD)

USD)

KBC 276 65 36% 28 93% 36%  10% 5% 98 09
ITA 190 32 106% 8 26% 17% 2% 1% 248 05
FLC 158 235 155% 40 154% 23%  14%  11% 38 0,6
NLG 149 56 45% 9 116% 20%  10% 5% 15,2 1,4
PDR 124 18 (3%) 7 279% 120% 8% 2% 162 1,2
HQC 102 62 326% 29 2,073% 20% 23% 13% 3,0 06
SCR 95 7 (77%) 8 565% 93% 6% 3% 11,1 07
BCI 91 21 92% 13 201% 25%  12% % 73 10
SJs 90 38 (30%) 10 42% 79%  14% 4% 89 11
DXG 88 62 175% 15 101% 12%  30% 14% 54 13
13C 85 31 (33%) 6 (45%) 63% 4% 2% 154 0,6
HDG 74 70 1% 6 (8%) 6%  20% 7% 12,2 1,8
DIG 76 30 (4%) 1 (65%) 62% 2% 1% 91,2 07
Trung binh 123 56 61% 14 272% 45%  12% 6% 173 10
Trung vi 95 38 36% 9 101% 29%  10% 5% 111 09
KDH 170 48 72% 12 156% 70% 9% 5% 11,5 0,9

Nguén: Bloomberg

See important disclosure at the end of this document
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Lich str khuyén nghi

Chung t6i diéu chinh gidm 5% gia muc tiéu tlr 25.700VND xudng 24.500VND. Cac thay dbi chinh
so v@i bdo cao trwde cla chung toi la:
e Sb lwong cb phiéu d3 tang 1én 180 triéu do dot phat hanh quyén mua cb phiéu ty 1& 10:4,
véi ty 1é tang ngén han tir viéc mua lai BCI van chwa rd rang.
e S6 lwong san phdm ban ra dy kién sé tang cham lai trong ndm 2016 do canh tranh ngay
cang gay gat va tién doé ban hang phan khic cao cip cham.
e Phan bu rdi ro thj trwdng téng 1 diém phan trdm so vé&i truwéc day.

Hinh 10: Dién bién gia muc tiéu VCSC dwa ra va gia c6 phiéu (co tinh cac dot tach cb phiéu va
tra co tirc bang cb phiéu)

VND/cd phiéu

30,000 MUA MUA KHA QUAN
25.200 25.700 24.500
25,000 - Y
| MUA

20,000 1 15 000
15,000 W
10,000 -
5,000 - e Actual Price Target Price

0 T T T T T

T02/14 T06/14 T10/14 T02/15 T06/15 T10/15

Ngudn: Bloomberg va VCSC
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Phan tich ky thuat
Dé thj gia cb phiéu KDH hién dang giao dich gan m&c cao nhat cia mau hinh gia va cé bién dong
nhe, lai gan muc trung binh 20 tudn. Trong khi d, trén co s& hé théng chi bao k§ thuat, ching toi
cho rang xu hwéng xung lwe trung han cé tin hiéu yéu dan va dong tién dang giam.
Hé théng chi bao xu hwéng cta chang téi van duy tri xu hwéng TANG trong trung han, nhuwng rii

ro trung han dang gia tang va chung t6i sé diéu chinh xu hwéng trung han tir TANG thanh GIAM
néu dd thi gia mat mbc hé tr 20.000VND.

Ngay 03/03/2016 (VND/ cb phiéu)
Thoi gian phan tich trung han 3 dén 6 thang
Nguwdng khang cw trung han 22.700
Nguéng hé tro trung han 20.000
Xu hwéng trung han TANG
o 21
81 LLAN
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Ngudn: VCSC
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Bao cao Tai chinh cac nam

KET QUA LQ'I NHUAN (ty dong) 2015A 2016F 2017F

BANG CDKT (ty déng) 2016F 2017F

Doanh thu 1.070 2.679 4.035 Tién va twong duwong 983 551 1.723
Gia vén hang ban =727 -1.648 -2.541 Piutw TC ngén han 44 44 44
Lei nhuan gép 343 1.031 1.494 Cac khoan phai thu 675 1.188 1.748
Chi phi ban hang -62 -118 -173 Hang ton kho 5.857 5.189 4.735
Chi phi quan Ii DN -77 -205 -282 TS ngén han khéc 94 152 224
LN thudn HDKD 204 708 1.038 Téng TS ngén han 7.652 7.124 8.474
Thu nhap tai chinh 74 45 65 TS dai han (gop) 88 107 125
Chi phi tai chinh -56 22 74 - Khau hao Ity ké -56 72 -87
Trong do, chi phi lai vay -5 -22 -74 TS dai han (rong) 32 35 38
Loi nhuan tir cong ty LDLK 17 32 37 Dau tv TC dai han 312 505 505
L&/1ai thuan khac 80 100 0 TS dai han khac 568 570 570
LNTT 320 863 1.067 Téng TS dai han 911 1.110 1.113
Thué TNDN -43 -173 -213 Téng Tai san 8.563 8.234 9.588
LNST trwéc CDTS 277 690 854
Loi ich CB thiéu sb -15 -126 -114 Phai tra ngén han 72 45 60
LN rong triv CDTS, bao cao 261 564 739 No ngén han 219 221 221
LN rong trie CDTS, diéu chinh @ 199 464 739 No ngan han khac 758 496 1.207
EBITDA 254 724 1.053 Téng no ngén han 1.049 762 1.488
EPS co ban, bao cao, VND 1.827 3.134 4.108 No dai han 2.699 1.661 1.435
EPS co ban, diéu chinh @, VND 1.392 2.579 4.108 No dai han khac 630 603 603
EPS pha lodng @, VND 1.827 3.134 4.108 Téng ne 4.378 3.026 3.527
TY LE 2015A 2016F 2017F C6 phiéu wu dai 0 0 0
Tang trwéng Vén cb phan 1.160 1.160 1.160
Tang trwédng doanh thu 72,2% 150,4% 50,6% Théng dw vén CP 1.800 1.800 1.800
Tang trwéng LN HDKD 628,2% 247, 7% 46,7% Loi nhuan git lai 231 795 1.534
Tang trwéng LNTT 204,8%  169,7% 23,7% Vén khéc 35 35 35
Tang trwéng EPS, diéu chinh NA 85,2% 59,3% Loi ich CDTS 959 1.418 1.532
Vén chi s& hiru 4.185 5.208 6.061
Kha nang sinh 1&i Téng cdéng ngudn vén 8.563 8.234 9.588
Bién LN gop % 32,0% 38,5% 37,0%
Bién LNt HD % 19,0% 26,4% 25,7% LWU CHUYEN TIEN TE (ty déng) 2015A 2016F 2017F
Bién EBITDA 23,7% 27,0% 26,1% Tién dau nam 435 983 551
LN rong trir CDTS diéu chinh 24,4% 21,1% 18,3% Loi nhuan sau thué 261 564 739
ROE % 9,1% 12,0% 13,1% Khéu hao 50 16 14
ROA % 4,5% 6,7% 8,3% Thay ddi vén lwu ddng -1.999 -193 548
Diéu chinh khac -165 96 114
Chi sé hiéu qua van hanh Tién tr hoat déng KD -1.852 484 1.416
Sbé ngay tdn kho 1.991 1.223 713
S6 ngay phai thu 207 127 133 Chi mua s&m TSCD, rong -29 -20 -18
Sb ngay phai tra 22 13 8 Pau tw -107 -194 0
TG luan chuyén tién 2.175 1.337 838 Tién tir HD dau tw -136 -213 -18
Thanh khoan C6 tlrc da tra 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 129,7 120,7 143,6 Tang (giam) vén cd phan 1.814 0 0
CS thanh toan nhanh 1,6 2,3 2,4 Tang (gidm) ng dai han 0 2 0
CS thanh toan tién mat 1,0 08 12 Tang (gidm) no' ngén han 722 -1.038 -226
No/Tai san 50,0% 22,4% 18,6% Tién t cac hoat dong TC khac 0 333 0
No/Vén st dung 41,1% 26,5% 21,5% Tién ttr hoat dong TC 2.536 -703 -226
No/vén CSH 67,7% 28,4% (1,2%)
Kha nang thanh toan I4i vay 37,7 31,5 14,1 Téng Iwu chuyén tién té 548 -432 1.172
Tién cudi nam 983 551 1.723

Ngudn: Béo céo tai chinh céng ty, du béo clia VCSC. (1) Cac ty Ié duoc tinh dwa theo lgi nhuan bao cao. EPS diéu chinh dwa theo loi nhuan chuan héa c6 cé khau trir khoan trich vao quy khen thuwéng

va phc lgi (5% LNST) theo Thong tw 200.
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Hoang Van Tho, xac nhan réng nhitng quan didm dwoc trinh bay trong bao cao nay phan anh dung quan didm céa nhan cua
chiing t6i vé& cong ty nay. Ching téi ciing xac nhan réng khéng c6 phan tha lao nao cla ching tdi da, dang, hoic sé truc tiép hay
gian tiép c6 lien quan dén cac khuyén nghj hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cteu phu
trach cac bao cao nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhiéu yéu td khac nhau, bao gém chét lwgng, tinh chinh xac clia nghién clru,
va doanh thu clia céng ty, trong d6 bao gébm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhw bd phan Méi gidi té chirc, hodc Tw van
doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi ctia VCSC

N6i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dwoc dwa ra dwa trén mirc ting/giam tuyét ddi cta gia cb phiéu dé
dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bing cdng thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan dén hoat déng thi
trwong. Cong thirc nay dwoc ap dung tr ngay 1/1/2014.

Cac khuyén nghij Dinh nghia
MUA T6ng lgi nhuan c8 déng (bao gém cé tirc) trong 12 thang t&i dy béo sé trén 20%
KHA QUAN Téng loi nhuan c6 déng (bao gdm cd tirc) trong 12 thang téi dy bao s& duwong tir 10%-20%

T6ng lgi nhuan c8 déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang téi du bao s& dao dong gitta am

PHU HOP THI TRUONG 10% va duong 10%

KEM KHA QUAN Téng lgi nhudn cd déng (bao gdm cé tirc) trong 12 théng téi dy bdo s& dm tir 10-20%
BAN T6ng loi nhuan c6 déng (bao gém cb tirc) trong 12 thang tdi du bdo s& am trén 20%
KHONG DANH GIA B6 phan nghién ciru dang hoic cé thé s& nghién ciru c¢8 phiéu ndy nhung khéng dua ra

khuyé&n nghi hay gia muc tiéu vi ly do ty nguyén hodc chi dé tuan thl cac quy dinh cla luat
va/hodc chinh sich cong ty trong trwdng hop nhat dinh, bao gébm khi VCSC dang thurc hién
dich vu tu van trong giao dich sdp nhap hodc chién Iugc cé lién quan dén cong ty dé.

KHUYEN NGHI TAM HOAN Hinh thitrc dénh gid nay xay ra khi chua cé day da thong tin co s& dé xac dinh khuyén nghi
dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tw hodc gid muc tiéu trudc do, néu cd, khéng con
hiéu luc d8i véi cd phiéu nay.

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhitng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién dong gia trong twong lai
c6 thé lam cho cac khuyén nghl tam thoi khong khép v&i mirc chénh léch gitva gia thi triérng ctia ¢d phiéu va gia muc tiéu nén
viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can dwoc thuc hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét trudng hop, gia muc tiéu sé twong (ng véi danh gia cla chuyén vién phan tich vé gia tri hop Iy hién
tai cGa cb phiéu. Gia muc tiéu la mrc gia cb phiéu nén duoc giao dich & hién tai néu thj trwdng ddng y quan diém clia chuyén
vién phan tich va c6 nhirng yéu té xuc tac can thiét dé tao ra sy thay déi nhan thirc trong thdi han nhét dinh. Tuy nhién, néu
chuyén vién phan tin rdng trong thdi han xac dinh sé khéng co tin tic, sw kién hodc yéu tb thic day can thiét dé cb phiéu co thé
dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu co thé khac véi gia tri hop ly. Vi thé, trong hau hét trwéng hop, khuyén nghi clia ching toi
chi 1a danh gia sw chwa phil hop gitra gia thi trwdrng hién tai va gia tri hop ly hién tai ctia ¢b phiéu theo quan diém ciia ching toi.

Phwong phap dinh gia: D& xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phén tich c6 thé st dung nhidu phwong phap dinh gia khac nhau,
bao gébm nhwng khéng gi¢i han, phwcyng phap chiét khau dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc lwa chon phucyng phap tuy
thudc vao tixng nganh, cng ty, tinh chat cé phleu va nhleu yéu t6 khac. Két qua dinh gia c6 thé dwa trén mot hodc két hop nhiéu
phuong 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 cong ty va dwa vao sé liéu qua khir, 2) Mé hinh chiét khau (DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh téng gia tri cac
thanh phan hodc cac phwong phap dinh gia dwa vao tai san; va 4) Phwong phap dinh gia st dung I nhuan kinh té (Loi
nhuan théng dw, EVA). Cac mé hinh dinh gia nay phu thudc vao cac yéu tb kinh t& vi md nhw tang trwdng GDP, lai suét, ty gia,
nguyén liéu véi cac gid dinh khac vé& nén kinh té ciing nhw nhikng rii ro vn cé trong cong ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thi
trweng ciing cé thé &nh hwdng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gia con can ¢ vao nhiing ky vong c6 thé thay déi nhanh
chéng ma khong can thong bao, tiy vao sw phat trién riéng clia tivng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat ddng trong quéa kh( khéng nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia ngoai té
c6 thé anh hwéng bét loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan clia bat ky chirng khoan hay cong cu tai chinh nao cé lién quan duoc néi
dén trong bao cao nay. P& dwoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai
dién kinh doanh clia khu vuc dé dwoc giai dap.
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Lién hé
CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)

WWW.VCSsC.com.vn

Tru sé chinh

Bitexco, LAu 15, Sb 2 Hai Tridu
Quan 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 doéc

Barry Weisblatt, +848 3914 3588 ext 105
barry.weisblatt@vcsc.com.vn

Ng6 Hoang Long, Trwéng phong cao cép, ext 145
Tai chinh, Céng nghiép, Tap doan da nganh

Trinh Ngoc Hoa, CV cao cép ext 124

L& Minh Thay, Chuyén vién ext 116

BDS, Xay dwng va Vat liéu

Hoang Van Tho, Chuyén vién ext 174
Vuong Khéc Huy, Chuyén vién ext 139
Ly Thi My Dung, Chuyén vién ext 149

Hang tiéu dung, Ot6 va Sam 16p

Péang Van Phap, Trwdng phong ext 143
Nguy&n Thi Anh Bao, CV cao cip ext 185
Nguyé&n Thao Vy, Chuyén vién ext 147

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

Phong Méi gi#i khach hang trong nwéc
Hé Chi Minh

Chau Thién Trdc Quynh

+848 3914 3588 ext 222
guynh.chau@vcsc.com.vn

Chi nhanh Ha Nai

109 Tran Hwng Pao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+844 6262 6999

Phong giao dich

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

+848 3914 3588

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

Anirban Lahiri, Trwéng phong cao cap ext
130

Logistics va Nong nghiép
Hoang Minh Hai, Chuyén vién ext 138
Nguyé&n Thanh Nga, Chuyén vién ext 199

Dau khi, Dién va Phan bén
Binh Thi Thuy Dwong, CV cao cap ext 140
Ngd Thuy Tram, Chuyén vién ext 135

Vi mé va Thi trwong

Nguy&n Thé Minh, Truéng 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

T4 chirc trong nwérc
Nguyé&n Quéc Diing

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

Ha Noi

Nguyén Huy Quang

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

Bao céo nay dwoc viét va phat hanh béi Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét. Bao céo nay dwoc viét dwa trén ngudn thong
tin dang tin cay vao thdi diém cong bé. Céng ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét khdng chiu trach nhiém vé dé chinh xac cla
nhirng thong tin nay. Quan diém, dw bao va nhing wéc lwgng trong béo cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phéat
hanh. Nhirng quan diém nay khéng thé hién quan diém chung ctia Cong ty Cb phan Ching khoan Ban Viét va c6 thé thay déi ma
khéng can thong bao truwéc. Bao céo nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho céc td chire dau tw cling nhw cac nha dau tw
cé nhan ctia Céng ty cé phan chirng khoan Ban Viét va khéng mang tinh chat moi chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao
dwoc thao luan trong bao céo nay. Quyét dinh cla nha dau tw nén dwa vao nhirng sw tw van doc lap va thich hop véi tinh hinh
tai chinh ciing nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Béo cdo nay khéng dwoc phép sao chép, ti tao, phat hanh va phan phbi véi bat
ky muc dich nao néu khéng dwoc sw chap thuan bang van ban ctia Cong ty C6 phan Ching khoan Ban Viét. Xin vui long ghi ré
nguén trich dan néu s dung cac théng tin trong béo céo nay.
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