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CTCP Pau tw Thé gi¢i Di dong (MWG) [MUA +49,5%]

Ngay: 23/06/2016 2015 2016F 2017F
Gia hién tai: 108.000VND  Tangtrwdng DT  60,3%  60,4%  32,9% gng’ MWG = = = VNIndex
% > (1]
Gia muc tiéu: 160.000vND 1 ang truong 52,8% 52,0%  31,2% 20%
EPS 0%
Gia muc tiéu truoe 108.000VND  Bién LN gop 155% 165%  16,3% -20%
day: T06/15 T09/15 T12/15 T03/16
Bién LN rong 4,2% 4,2% 4,2%
Loi suat co tire: 1.4% Co twe (VND) 0 1.500 1.500
Tong méec sinh 10 +495%  PIE 141x  93x 71X MWG la chudi ban 16 DTDD hang dau tai Viét Nam véi
thi phan khodng 35%. Cong ty ciing s& hiru Dién May
. e . -
Nganh: sellE MWG — *Peers VNI Xanh, chudi ban I& dién ti gia dung I&n thi hai voi thi
GT von héa: 710tr USD P/E (trwot) 12,2x 8,8x 13,7x phan hién khoang 10%. Ngoai ra, MWG con cé hé
Room NN: . . Otr USD P/B (‘h'e” t"-") 5,5% 1,6x 1,8x thdng ban hang online manh nhét Viét Nam, vuot qua
GTG? trung binh/ngay (30 1.0tr USD No rong /Von 68,8%  50,7% NA céc website clia Rocket Internet va chiém 10% vé gia
ngiay).x o CSH tri trong nam 2015. D& duy tri téc dd tang trwdng manh
C6 phan Nha nudc: 0%  ROE 54.2%  10,6%  141%  yong twong lai, chudi siéu thi mini Bach Hoa XANH
SL c0 phieu lvu hanh : 147tr USD ROA 21,6% 4,0% 2,5% hién dang trong giai doan thtr nghiém va du kién sé di
147tr USD ** Hé s6 cac CT cuing nganh trong khu vuc diéu chinh ’ ’ j ;

Pha lodng hoan toan:

Nguyén Thi Anh Bao
Chuyén vién cao cap

cho trung binh thj trwdng lién quan. el L W) T A0

Dinh gia lai cong ty ban 1é hang dau Viét Nam

Chung tai gitr nguyén khuyén nghi MUA cho CTCP D4u tw Thé gi¢i Di Dong (MWG) va diéu chinh
tang gia muc tiéu thém 48% so v&i bao cdo lan trwdc. Chung t6i cho rang mic dinh gia hién tai
van con du dia tang trwdng Ién so véi dy bao mirc tang trwdng trong 2 ndm 2016 va 2017 1an lwot
la 52% va 31%, tlr cac chubi ban I hién tai cia MWG. Tiém nang tang trwédng tét cling dén to kha
nang tan dung nén tang va kinh nghiém dé mé réng sang céc hinh thirc ban 1é khac, nhw gan day
nhéat la chubi siéu thi mini.

Mirc ting trwdng doanh thu tir cac ctba hang hién hiru (SSSG), sé ctra hang méi va doanh
thu ban hang trwc tuyén manh mé dan dat tang trwéng LNST 86% so vé&i 5 thang 2015.
Doanh thu thuan tang 80% trong khi LNST t&ng 86% trong 5 thang d&u ndm 2015 so véi cung ky
nam 2015. Diéu nay dwoc dan dat tir mirc ting SSSG 15%, 215 clra hang Thegioididong va 30
ctra hang DienmayXANH mé& mai trong 5 thang dau ndm 2015, déng gép ti cac clva hang mé clra
trong ndm 2015 va tang gap déi doanh sé ban hang truc tuyén.

S6 lwong clra hang m& méi da vwot dw bao ca nam cta ching t6i. S6 lwong clra hang
Thegioididong va DienmayXANH va da dat Ian lwot 817 va 109 clra hang tinh dén hién tai, vwot
gid dinh trwéc day cla chung toi la 800 va 120 vao cubi ndm 2016. Do dd, ching téi da thém 80
ctra hang Thegioididong va 5 ctra hang DienmayXANH vao dw phéng, dwa téng sb lwong clra
hang 1én 1an lwot 880 va 125 vao cudi nam 2016. Twong ng, LNST dw bao cla chung téi clia
nam 2016 va 2017 tang lén 1an lwot 5% va 8% so véi bao cao truéc.

Khao sat thwe té ctia ching t6i tai cac clra hang BachhoaXANH tao ra niém tin I&n vé trién
vong cua chudi nay. Ching t6i da cé chuyén khao sat thuc té tai 3 clra hang BachhoaXANH vao
mot budi tdi va rat an twong vé cac clra hang nay vi lwong khach hang cao, trwng bay hang hoéa
gon gang va day da hang hoéa can thiét cho nhu ciu khach hang, gia ca canh tranh véi gia hang
héa tai cac siéu thi, nhan vién than thién. Sau khi tai trién khai ban cac méat hang twoi (rau va trai
cay), doanh sb trung binh médi clra hang da tdng manh dat 696 triéu déng trong thang 5, cho thay
viéc trién khai chinh thirc chudi clra hang nay vao ndm 2017 Ia gan nhw chéc chan. Trwéc day,
ban lanh dao céng ty da cho biét mirc doanh s 400-500 triéu ddng/thang la m&rc muc tiéu cho giai
doan thir nghiém cta chudi BachhoaXANH.

See important disclosure at the end of this document
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Du gia c6 phiéu da tang manh 40% ké tir ddu ndm, mirc ting trwéng manh mé van hd tro
cho dinh gia cao hon so véi P/E trwot 1a 12,2 1an hién tai. Véi da tang trudng an twong cla
MWG, chung tdi cho rdng phwong phap PEG sé hop ly dé dinh gia cb phiéu nay hon phwong phap
PER truot twong dwong ching t6i st dung trong bdo céo trwdc. Ngoai ra, nham phan anh chinh
xac hon trién vong tang trwdng dai han cia MWG, dwoc cing cb bdi kha néng trién khai chudi
BachhoaXANH, chung téi nang mirc tang trwdng dai han trong mé hinh dinh gia DCF lén 2 diém
phan trdm 1én mrc 5%. Sw diéu chinh nay, cung vé&i cac yéu té khac bao gébm diéu chinh tang dw
bao lgi nhuan va viéc diéu chinh chu ky DCF mdi, twong (ng v&i mire tang gia muc tiéu 48% so
v&i bao cdo trwde. Gia muc tiéu méi clia ching t6i twong rng véi PER 2016 13,7 1an, va PER 10,5
lan n&m 2017.

KQKD 5 thang dau nam 2016 tiép tuc an twong dwoc dan
dat tir SSSG, mé rong ctra hang va ban hang trwec tuyén

MWG ghi nhan KQKD s¢ b6 5 thang dau nam 2016 4n twong véi doanh thu thuan 16,24 nghin ty
doéng (+80% so v&i 5 thang 2015) va LNST 700 ty dong (+86% so v&i 5 thang 2015). Két qua nay
xuét phat ti:

1. SSSG trung binh khodng 15% cho ca clra hang Thegioididong va DienmayXANH, so v&i mirc
7-8% nam 2015.

2. S6 clra hang m& méi: trong 5 thang dau ndm 2016, MWG da m& thém 125 clra hang
Thegioididong va 30 ctra hang DienmayXANH, dwa tdng sé clra hang dat 1an lwot 779 va 99, so
v&i gid dinh 800 clra hang Thegioididong va 120 clra hang DienmayXANH vao cubi ndm 2016
trwédc day cua chung toi.

3. Doanh sb ban hang truc tuyén tang gap doi.

Hinh 1: KQKD so bd 5 thang dau nam 2016

Tang
trwdng so

5théang 2016 P
V@i cling

Ky

Doanh thu thuan 16.240 80%

- Thegioididong 11.674 55%

- DienmayXANH 4.566 212%

LNST 700 86%

Ban hang truc tuyén 1.129 98%
Ngudn: MWG

See important disclosure at the end of this document
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Trien vong 2016: Dieu chinh tang nhe dw bao khi toc do
me réng ctra hang da vwot ky vong
Hién tai, s6 ctra hang Thegioididong va DienmayXANH da dat |1an lwot 817 va 109 clra hang, vuot
dw bao twong (rng 800 va 120 ctra hang vao cubi ndm 2016 cla ching toi. V&i dién bién nay,
chang t6i nang lwong ctra hang dw bao cudi ndm 2016 tir 800 Ién 880 ctra hang Thegioididong va
120 Ién 125 ctva hang DienmayXANH, dan dén muirc tdng 5% dw bao ndm 2016 cla ching tbi so
v&i cap nhat trwdec.
Hinh 2: Tém tat dw b&o 2016 cta VCSC

Dw bao Dw bao
2016 trwdc 2016 hién Tang

KQ2015 day nay trwdng (%)
Doanh thu 25.253 38.673 40.501 60,4%

Luwong clra hang dw phéng 880
Thegioididong 20.758 28.334 29.851 43,8%  vao cubi ném 2016 so véi 564

vao cubi ndm 2015

Lwong ctra hang dw phéng 130
DienmayXanh 4.495 10.339 10.651 136,9%  vao cubi ndm 2016 so véi 69 vao

cubi ndm 2015

Gross profit 3.922 6.365 6.668 70,0%

Chi phi ban hang va -2.351 -3.678 -3.852 63,8%

tiép thi

Chi phi diéu hanh -249 -696 -729 192,8%

LN tw HDKD 1.322 1.991 2.087 57,9%

Chi phi 14 vay -39 -104 106 17219% L9 6a0hon oho von luu dong
tw viéc gia tang so cra hang

LN ngoai HDKD 103 147 154 49,1%

LN trwéc thué 1.386 2.035 2.134 54,0%

LN sau thué 1.076 1.628 1.708 58,7%

LNST va sau lgi ich

- 0,

cBTS 1.072 1.628 1.708 59,3%

EBITDA 1.519 2.342 2.467 62,4%
Chiét khau tét hon tlr cac nha san

Bién loi nhuan gop % 15,5% 16,5% 16,5% xuat nho: quy mo Ion, nhap tre
tiep tlr Apple va doanh so ban
phu kién cao hon
T&ng sb lwong nhan vién ban

Chi phi ban hang va o o o hang, téng tro cp cho céac nhan

tiép thi/Doanh thu % 9,3% 9.5% 9.5% vién hau mai va cac hoat dong
khuyén mai/chiét khau

C e Tang chi phi thwéng tién mat cho
E:;ng;‘; o o 1,0% 1,8% 1,8% céc nhan vién dé bt lai % ESOP
’ thap hon
cI?en LN ttr hoat dong 5,2% 5,1% 5,2%
0

Bién EBITDA % 6,0% 6,1% 6,1%

Bién LNST % 4,2% 4,2% 4,2%

Thué suét % 22,4% 20,0% 20,0%

Nguén: VCSC
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Viéc trién khai chuéi BachhoaXANH trong nam 2017 gan
nhw la diéu chac chan, cing cé cho tang trwéng sau 2017

Chung t6i da tham quan thyc té 3/15 clira hang BachhoaXANH tai quan Binh Tan (cach trung tam
TPHCM 45 phut lai xe) dang trong giai doan th&r nghiém, 2/3 ctra hang nay da bao gébm céac san
pham twoi sbng. Sau chuyén khao sat thuc té nay, ching tdi cdm thay hai long véi tw cach la mot
khach hang va lac quan vé&i tw cach la chuyén vién phan tich. Theo ching téi, kha nang gia tang
quy md cho chudi siéu thi mini nay tir ndm 2017 tr& di gan nhw 1a chic chén.

Lwong khach hang cao du tréi mwa. Chang t6i dén khao sat clra hang vao luc 7h téi va an
twong b&i lwong khach hang tai day, dic biét la tai 2 ctra hang ban thwe phdm twoi sdng (150-200
m2/cra hang). S&n phadm duwoc trung bay ngdn ndp va theo cach thirc dé dang tim kiém, hang
héa da dang dé phuc vu cho nhu cu hang ngay va gia ca canh tranh vé&i cac siéu thi. Cung véi dé
la dich vu khach hang tét, mét diém déc trwng & cac ctva hang cia MWG, khi cac nhan vién van
n& nu cwdi du nhan dwoc nhiéu cau hdi tr ching t6i. Chung téi cho rang format cudi cung ma
MWG chon (quyét dinh sé dwoc cong bd vao cudi thang 6/2016) d& mé rong quy mo sé tuwong tw
hai clra hang cé thwe phdm twoi sbng ma chang t6i da tham quan.

Doanh thu méi ctra hang da cé nhirng bwéc tién dai. Trong thang 5/2016, khi MWG trién khai
ban tré lai cac s&n pham twoi sbng tai hai clra hang (ma ching t6i da tham quan) sau khi tim dwoc
ngudn vé& mat van chuyén cho cac san phdm nay, doanh thu trung binh cho mét ctra hang da cai
thién dang ké khi dat 696 triéu ddng trong thang 5/2016, tlr 117 triéu ddng trong thang 2/2016. Can
lwu y rang giai doan thtr nghiém chi bat dau vao thang 11/2015.

Hinh 3: Doanh thu trung binh mét ctra hang BachhoaXANH (2016) (triéu dong)

800
700
600

500

696
426
400
300 264
200 177
" .
0
Feb Mar Apr May

Ngudn: MWG
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Hinh 4: Hinh anh ctra hang BachhoaXANH trong chuyén khao sat ctia ching toi

Ngudn: VCSC (ngay 07/06/2016)
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Pinh gia

Chung téi diéu chinh tang gia muc tiéu ctia MWG thém 48% lén 160.000 déng/CP do nhitng yéu
td sau (2 yéu t6 dau tién 1a quan trong nhét):

1. Trong bao cao cap nhat nay, ching téi ap dung phuwong phap PEG (P/E trén tang trwedng, con
s6 thap hon twong ng véi dinh gia hdp dan hon) thay vi phuong phéap P/E trwde day khi ching
t6i cho rang phwong phap PEG |a phu hop hon dbi véi cong ty co tdéc do tang trwdng cao nhw
MWG, k& ca ngén han va dai han. Tuy nhién, chung t6i chi ap dung ty trong 20% cho phwong phap
nay do cac cong ty so sanh trong khu vuc la kha han ché.

2. Trong béi canh téng trwdng dai han cia MWG c6 kha nang sé dworc cting ¢d véi viéc chinh thirc
trién khai BachhoaXANH, va khi chiing tdi van chwa bao gdm chudi nay vao dw phéng KQKD cuia
minh, ching t6i quyét dinh nang ting trwdng dai han cta mé hinh DCF thém 2 diém phan trdm 1én
5% dé phan anh tiém nang tang trwdng nay.

3. Dy bao LNST cao hon cho ndm 2016 va cac ndm tiép theo khi ching t6i nang dw phoéng sé ctra
hang.

4. Thay ddi chu ky dinh gia DCF méi khi nira ddu nam 2016 da két thuc.

Hinh 5: Tém tat mé hinh dinh gia

Phwong phap Gia tri hop ly Két qua (VND/CP)
DCF 143.087 80% 114.470
PEG muc tiéu 0.8 225.366 20% 45.073
Gia muc tiéu 160.000
P/E trLf’Frt 12 th?ng 18.0%
theo gia muc tiéu

P/E dL_Jl"phong.%O16 13.7x
theo gia muc tiéu

P/E dw phong 2017 10,5x

theo gia muc tiéu

Nguén: VCSC

Hinh 6: Dinh gia theo mé hinh chiét khau dong tién

Chi phi vén

Bao cao Piéu

trwéc chinh AAR (D)

Gia tri hién tai cia dong tién

Hé sb Beta 0,9 0,9 e 6.863
Phan bu rti ro thi e x
: 0,

truong % 8 8,4 Gia tri cudi cung (5,0% g) 15.694

Lai suét phi rdi ro % 6,5 6,5 T?ng gor!g tién tiy do va gia 22.557
tri cuoi cung

Chi phi chd s& hiu % 137 14,0 ;;’en mat va dau tw ngan 428

Chi phi no % 8 8 - No¢ -1.999

No % 45 45 - Loiich CDTS 0

Vén CSH % 55 55 Gia tri vén CSH 20.987

Thué TNDN % 20 20 Cé phiéu (triéu) 147

WACC % 10,4 10,5 Gia c6 phiéu, VND 143.087

Nguén: VCSC
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Hinh 7: Déng tién

Chiét khau déng tién

EBIT 2.241 2.980 2.936 2.809 2.641
- Thué -448 -596 -587 -562 -528
+ Khau hao 380 432 462 487 228
- B4u tw XDCB -879 -262 -148 -126 -134
- Téng vén lwu dong -486 -670 -239 -452 -108

Dong tién tw do 807 1.885 2.425 2.156 2.099
Gia tri hién tai cla
dong tién tw do 765 1.594 1.823 1.439 1.241
Téng gia tri hién tai
clia dong tién tw do 765 2.360 4.183 5.622 6.863
Nguén: VCSC

So sanh vé&i mét sé cdng ty cling nganh

Hinh 8: So sanh v&i mét sé cong ty cung nganh

(triéu USD)

Cong ty

Henan Spendor Trung

Science & A 1.003,1 86,0 1,5 12,3 (20,8) 22,3 55 84,5 26,7 1,6 4,6
Quoc

Technology

Redington An bo 614,1 5.417,2 12,3 65,1 10,1 73,7 16,5 9,8 6,7 0,9 1,5
Jaymart PCL Théi Lan 171,4 278,1 6,2 9,4 1,9) 132,5 13,7 15,5 10,9 0,6 1,8
PT Erajaya Indonesia 133,1 1.542,2 36,6 16,0 6,6 49,8 74 81 4.5 04 06
Swasembada

Trung vi 392,8 910,2 9,2 14,1 2,4 61,7 10,6 12,6 8,8 0,8 1,6
Trung binh 480,4 1.830,9 14,1 25,7 1,5) 69,6 10,8 29,5 12,2 0,9 2,1
MWG Viét Nam 710,2 1.326,8 65,4 56,8 71,5 82,7 54,6 12,2 12,2 0,4 55

Ngudn: Bloomberg va VCSC

Lich ste khuyén nghi
Hinh 10: Gia muc tiéu VCSC dwa ra va dién bién gia cé phiéu (c6 tinh ca cac dot chia tach
c6 phiéu va cé phiéu thwéng).

180,000 MUA 160,000
160,000

140,000

KHAQUAN  KHA QUA MUA MUA  MUA
120,000 98,090 98,000 Naua 100,000 102,000  107.000108,000
100,000 | KHA QUA ¢ & ¢
80,000 MUA 100,000 ~MUA 98,000

60,000
40,000
20,000

0
TO7/14 T10/14 T01/15 T04/15 TO7/15 T10/15 T01/16 TO4/16

PHTT 71,200

MUA 48,000
e Actual Price === Target Price

Ngudn: Bloomberg & VCSC
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Xu hwéng trung han
Nhan dinh:

Db thi gia tdng manh va tién vé& murc dinh ci 116,000. Ddng thdi, cac chi bao xung lwong tang
manh trong viing qua mua cho thay db thi gia dang trong giai doan “strong trend” va cé xu hwéng
rd rang.

Hé théng chi bao xu huwéng cla chung téi van duy tri mirc TANG xu huwéng trung han trén db thi
gia v&i mare hé tro trung han 1a 90,000.

Theo mé hinh gia, néu db thj gia vwot hoan toan mdc 105,000 thi db thi gia cé thé sé tang vé mirc
129,000.

Khuyén nghi:

Cac nha dau tw trung han c6 thé tiép tuc ndm gir va mua vao.

Tinh dén ngay 22/06/2016 (VND/CP)

Chu ky phan tich trung han 3-6 thang

Nguw&ng khang cw trung han 129.000

Ngwéng hé tro trung han 90.000

Xu hwéng trung han TANG
Ot HI10 Lo-048 GLIOT Vol 547 350.000 107

7 (7%

ERCREL
i 107

H"#F | '

** " WN i *Tl .*i$+l**— LEm .F*! 5.
777777777 il /—7I' |~+-!!I.4}\_A+..+ l’“ ! "

" ot

Nguén: VCSC
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty dong) 2015A
Doanh thu thuan 25.253
Gia vbn hang ban -21.330
Loi nhuan gop 3.922
Chi phi ban hang -2.351
Chi phi quan li DN -249
LN thudn HDKD 1.322
Doanh thu tai chinh 81
Chi phi tai chinh -41
Trong do, chi phi 1ai vay -39
Loi nhuan t cong ty LDLK 0
Loi nhuan/(chi phi) khac 23
LNTT 1.386
Thué TNDN -310
LNST trwéc CDTS 1.076
Loi ich CP thiéu sb -4
LN rong trir CDTS , bao cao 1.072
LN rong trir CDTS, diéu chinh @ 1.072
EBITDA 1.519
EPS co ban bao cao, VND 7.661
EPS co ban diéu chinh®, VND 7.661
EPS pha loang hoan toan®, VND 7.661

40.501 53.825
-33.833 -45.065

2016F  2017F BANG CDKT ty déng
Tién va twong dwong
DAu tw TC ngén han

6.668 8.760 Céc khoan phai thu

-3.852 -5.173 Hang ton kho
-729 -807 TS ngén han khac
2.087 2.780 Tdéng TS ngéan han
149 195 TS dai han (gop)
-106 -125 - Khéu hao ldy ké
-106 -125 TS dai han (rong)
0 0 DPAu tw TC dai han
5 5 TS dai han khac
2.134 2.856 Téng TS dai han
-427 571 Téng Tai san
1.708 2.285
0 0 Phai tra ngén han
1.708 2.285 No ngén han
1.708 2.285 No ngan han khac
2.467 3.212 Téng no ngén han
11.642 15.270 No dai han
11.642 15.270 No' dai han khac
11.642 15.270 Téng no

Tang trwéng

Tang trwdng doanh thu 60,3%
Tang trwéng LN HDKD 64,0%
Tang trwdng LNTT 59,6%
Tang trwéng EPS, diéu chinh 52,8%

Kha nang sinh 1&i

Bién LN gop % 15,5%
Bién LN tir HD % 5,2%
Bién EBITDA 6,0%
LN rong trir CDTS diéu chinh 4,2%
ROE % 54,2%
ROA % 20,2%

Chi s6 hiéu qua van hanh

S6 ngay tdn kho 61,0
Sé ngay phai thu 0,9
S6 ngay phai tra 22,4
TG luan chuyén tién 39,5

Thanh khoan

CS thanh toan hién hanh 1,3
CS thanh toan nhanh 0,1
CS thanh toan tién mat 0,1
No/Tai san 28,2%
Ng/Vén st dung 45,2%
Ng/Vén CSH 68,8%
Kha nang thanh toan lai vay 34,0

2016F 2017F

Cb phiéu wu dai

Vén cb phan

Théng dw vén CP

Loi nhuan gilr lai

Vén khac

Loi ich CDTS

Vén chi s& hiru
Téng cdng ngudn vén

60,4% 32,9%
57,9% 33,2%
54,0% 33,8%
52,0% 31,2%

2015A 2016F 2017F

344 1.612 3.238

0 0 0

77 97 129
4.933 6.580 8.394
823 823 823
6.176 9.112 12.584
1.183 2.062 2.324
-356 -736 -1.168
827 1.326 1.155

0 0 0

262 262 262
1.089 1.588 1.418

7.266 10.700 14.002

1.971 2.695 3.470
2.052 2.792 2.813
759 1.217 1.618
4,782 6.704 7.901
0 0 0

0 0 0
4,782 6.704 7.901
0 0 0
1.469 1.498 1.543
37 37 37
978 2.461 4521
-2 -2 -2

2 2 2
2.483 3.996 6.101

7.265 10.700 14.002

16,5% 16,3%

5,2% 5,2%
6,1% 6,0% Tién dau ndm
4,2% 4,2% Loi nhuan sau thué

Kh&u hao

Thay déi von lwu dong
Biéu chinh khac

Tién tir hoat dong KD

52,7% 45,3%
19,0% 18,5%

62,1 60,6

0,8 0,8 Chi mua sdm TSCD, rong
24,0 24,0 Pau tw
38,9 37,4 Tién tiv HD dau tw

Cb tlrc da tra

1,4 1,6 T&ng (gidm) von

0,3 0,4 Tang (gidm) no dai han

0,2 0,4 Tang (giam) ng' ngan han

26,1% 20,1%
41,1% 31,6%
29,6% -7,0%

19,7 22,3

Tién t&r cac hoat dong TC khac
Tién tir hoat dong TC

Téng lwu chuyén tién té
Tién cudi nam

LWU CHUYEN TIEN TE ty déng

213 344 1.612
1.072 1.708 2.285
197 380 432
-1.782 -486 -670
-127 0 0
-641 1.602 2.047
-587 -879 -262
=72 0 0
-659 -879 -262
0 -224 -224

0 29 45

0 0 0
1.433 741 21
-3 0 0
1.430 545 -159
131 1.268 1.626
344 1.612 3.238
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Nguyén Thi Anh Dao, xac nhan réng nhirng quan diém dwoc trinh bay trong bao cdo nay phan anh ding quan diém ca nhan
clia chung téi vé& cdng ty nay. Ching téi cling xac nhan rang khong cé phan thi lao nao clia ching téi da, dang, hodc 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 cdo nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gdm chét lwong, tinh chinh xac ctia nghién
ctvu, va doanh thu clia cong ty, trong d6 bao gdm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhw bd phan Méi gidi td chirc, 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 duwoc dua ra dwa trén mirc ting/giam tuyét déi cla gia cd phiéu dé
dat dén gia muc tiéu, dwoc xéc dinh bing cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan dén hoat dong thi
trwd'ng. Céng thire nay dwoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Binh nghia

MUA Téng loi nhuan ¢ dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé trén 20%
Téng lgi nhuan cb déng (bao gébm cb tirc) trong 12 thang téi dw béo sé duwong tir
10%-20%

Téng loi nhuan ¢ déng (bao gbm cb tirc) trong 12 thang t¢i dy béo sé dao dong
gitba &m 10% va dwong 10%

Téng loi nhuan cb dong (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 loi nhuan cb déng (bao gdm cb ttrc) trong 12 thang t6i dw bao s& am trén 20%
KHONG DANH GIA B6 phan nghién ctu dang hodc c6 thé sé nghién ciru cd phiéu nay nhung khong

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

KHUYEN NGHI TAM HOAN  Hinh thtec danh gia nay xay ra khi chwa c6 day da thong tin co s& dé xac dinh khuyén
nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tw hodc gia muc tiéu trwéc do, néu
c6, khong con hiéu luc dbi véi cé phiéu nay.

Trir khi cé khuyén céo khac, nhixng khuyén nghi dau tw chi c6 gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién dong gia trong twong lai
c6 thé 1am cho cac khuyén nghl tam thoi khong khép v&i mirc chénh léch gitra gia thj trwdng clia ¢b 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 treéng hop, gia muc tiéu sé twong (rng v&i danh gia clia chuyén vién phan tich vé gia tri hop ly hién
tai clia cb phiéu. Gia muc tiéu 1a mic gia cd phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thj trwong ddng y quan diém ctia chuyén
vién phan tich va cé nhitng yéu td xGc tac can thiét dé tao ra su thay ddi nhan thirc trong thoi han nhét dinh. Tuy nhién, néu
chuyén vién phan tin rang trong thdi han xac dinh s& khéng cé tin tirc, sw kién hodc yéu td thic day can thiét dé cb phiéu cé thé
dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu cé thé khac vai gia tri hop ly. Vi thé, trong hau hét trudng hop, khuyén nghi cia ching toi
chi 1a danh gia sw chwa phil hop gitra gia thi trwdrng hién tai va gia tri hop ly hién tai cia ¢b phiéu theo quan diém ciia ching toi.

Phwong phap dinh gia: D& xac dinh gia muyc tiéu, chuyén vién phan tich coé thé s& dung nhidu phwong phap dinh gia khac nhau,
bao gébm nhwng khong gi¢i han, phwong phap chiét khdu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc lwa chon phwong phéap tiy
thudc vao tirng nganh, cong ty, tinh chét cd phiéu va nhiéu yéu tb khac. Két qua dinh gia co thé dwa trén mot hodc két hop nhiéu
phwong phap sau: 1) Pinh gia dwa trén nhiéu chi s6 (P/E, P/CF, EV/doanh thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh
nhoém céng ty va dwa vao sb liéu qua khiv, 2) M6 hinh chiét khau (DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh téng gia tri cac
thanh phan hoéc cac phwong phap dinh gia dwa vao tai san; va 4) Phwong phap dinh gia st dung I nhuan kinh té (Loi
nhuan thang dw, EVA). Cac mé hinh dinh gia nay phu thudc vao cac yéu té kinh té vi mé nhu ting trwdng GDP, l4i suét, ty gia,
nguyén liéu véi cac gia dinh khac vé nén kinh té ciing nhw nhirng rii ro vén co trong cong ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thi
trwéng ciing c6 thé anh huwdng dén viéc dinh gia cong ty. Qué trinh dinh gia con can cv vao nhirng ky vong cé thé thay déi nhanh
chéng ma khdng can thong bao, tiy vao sw phat trién riéng ctia tivng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua khir khong 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 ¢ lién quan dugc néi
dén trong bao cao nay. Bé dwoc tw van dau tw, thye hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé véi don vi
dai dién kinh doanh cla khu virc dé dwoc giai dap.
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Lién hé

CTCP Ching khoan Ban Viét (VCSC)
WWW.VCSC.Com.vn

Tru sé chinh

Bitexco, Lau 15, S6 2 Hai Triéu

Quan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

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

Phong Nghién ctru va Phan tich
Giam déc

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

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

Trinh Ngoc Hoa, CV cao clp ext 124

L& Minh Thay, Chuyén vién ext 116

Vat liéu xay dwng

Ly Thi My Dung, Chuyén vién ext 149

Vi mo

Nguy&n Hai Hién, Chuyén vién ext 132

Hang tiéu dung, Otd va Sam lép

bang Van Phap, Trwéng phong ext 143
Nguy&n Thi Anh Bao, CV cao cip ext 185
Lé Trong Nghia, Chuyén vién ext 181

BDS va Xay dwng
Lwu Bich Hoéng, Trwéng phong, ext 120
Hoang Van Tho, Chuyén vién ext 174

Chi nhanh Ha Noi

109 Tran Hwng Dao
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 ctru 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
Nguyén Thanh Nga, Chuyén vién ext 199

Dau khi, Bién va Phan bén
Dinh Thi Thuy Dwong, CV cao cép ext 140
Ngd Thuy Tram, Chuyén vién ext 135

Khéch hang ca nhan

Nguyén Thé Minh, Trwéng phong ext 142
Nguyé&n Thao Vy, CV cao cap ext 147
Nguyén Dac Pha Thanh CV ext 194

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Céa nhan nudc 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

H6 Chi Minh

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

Té chirc trong nwéc
Nguyén Quéc Diing

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

Ha Noi

Nguyén Huy Quang

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

Bao céo nay dwoc viét va phat hanh béi Cong ty Cé phan Chirng khodn Ban Viét. Bao cao nay dwoc viét dwa trén ngudn théng
tin dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xéc cla
nhirng thong tin nay. Quan diém, du béo va nhitng wéc lwgng trong béo céo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thdi diém phat
hanh. Nhirng quan diém nay khong thé hién quan diém chung ctia Cong ty C4 phan Ching khoan Ban Viét va c6 thé thay ddi ma
khéng can théng béo trwéc. Bao céo nay chi nhdm muc dich cung clp théng tin cho céc tb chirc dau tw ciing nhw cac nha dau
tw ca nhan clia Cong ty cd phan chivng khoan Ban Viét va khdng mang tinh chat méi chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao
dwoc thao luan trong béo céo nay. Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhitng sw tw van doc lap va thich hop véi tinh hinh
tai chinh ciing nhw 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 khéng dwoc sy chép thuan bang van ban clia Cong ty Cb phan Chirng 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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