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Khuyén nghi NEUTRAL

Gia ky vong (VND) 15.550
Gia thj trwong (5/6/2014) 11.500

Loi nhuan ky vong 35,2%
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San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 9.500 - 13.100
Vén héa 705
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% s& hiru nwéc ngoai 5,4%
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Doanh nghiép ting trwwéng 6n dinh

Doanh thu va lgi nhuan ting trwéng 6n dinh. NHS 13 mét trong s it cac
doanh nghiép mia dwong trén san chirng khoan c6 doanh thu va lgi nhuan tang
trwdng déu dan va 6n dinh hang ndm, ngay ca trong giai doan khoé khan cua
nganh dwong. Trung binh trong giai doan 2009-2013, doanh thu va Igi nhuén
sau thué ctia NHS Ian lwot tang trudng 15,5% va 7,3%.

Vung nguyén liéu dap (rng du nhu ciu san xuat va khong ngirng dwoc mé
réong. So v&i cac doanh nghiép trong nganh, quy mé ving nguyén liéu so v&i
cong suat ché bién ctia NHS |a kha I&n, cung cAp dd nguyén liéu cho hoat dong
hién tai va cac ké& hoach nang cao cong suét. Trong 5 vu mia vira qua, dién tich
vung nguyén liéu tang trung binh 16%/nam. Viéc tang quy mé vung nguyén liéu
mia giup NHS kiém soat tét gia thanh dau vao cla cong ty va ddm bao cung cép
da nguyén liéu khi cdng ty nang céng suat nha may lén 6.000 tAn mia/ngay.

Kha nang kiém soat gia thanh tét. Mac du gia ban gidm sut trung binh
10%/nam tlr ndm 2011, NHS van duy tri dwoc bién loi nhuan gop ban dwéng
kha 6n dinh tlr 16-18%, vwot trdi so vdi cac doanh nghiép trong nganh. Hién
NHS dang c6 cac dy an dau tw vao hé thdng twéi va nang cong suét ché bién
tang 15%, tiép tuc gép phan cai thién gia thanh cho NHS.

Khach hang va thi trwong tiéu thu 6n dinh. Ban hang ctia NHS cha yéu 1a
cac doanh nghiép thwong mai, trong d6 ¢d déng 16n 1a cong ty C6 phan Dau tw
Thanh Thanh Céng chiém 30% tdng doanh thu hang nam cla cong ty.

Cé tirc 6n dinh, hap dan. NHS duy tri chinh sach tra cé tirc twong dbi cao va
6n dinh, cu thé trong 4 nam gan day 2013, 2012, 2011, 2010 ty |& chi tra cé tic
bang tién mé&t ctia NHS 1an lwot & mirc 15%, 30%, 40%, 40% von diéu lé.

Khuyén nghi. V&i kha néng kiém soat gia thanh tbt, ching tdi cho rang NHS sé
duy tri dwoc mire lgi nhuan 6n dinh trong cac nam téi méc du doanh thu cé thé
sé bi anh hwéng do thi trworng dwerng mé clra bat dau tr nam 2015. Két qua
xac dinh gia hop ly cd phan NHS chung téi wéc tinh khodng 15.550 ddng/co
phan, cao hon 35,2% so véi mirc hién tai, ching téi khuyén nghi OUTPERFORM
vé&i cb phiéu NHS.

Mot s6 chi tiéu dw bao ctia NHS

Chi sé tai chinh 2011 2012 2013 2014F
Doanh thu (triéu VND) 782480 934.615 1.015.027 1.162.824
EBIT (triéu VND) 143.139 158.166 147.217 185.523
Loi nhuan sau thué (triéu VND) 80.408 81.605 91.436 94.658
EPS (VND) 9.927 5.319 2.404 1.558
P/E (x) 3,28 2.63 5.07 7.83
P/B (x) 1,03 0.40 0.51 0.84
ROA (%) 15,8% 10,8% 6,6% 7%

ROE (%) 31,7%  19,9% 12,8% 13%
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So lwoc vé céng ty

Cong ty c¢d phan Budng Ninh Hoa tién than la Nha may Pwéng Ninh Hoa, don
vi tric thudc Cong ty Duwdng Khanh Hoa, nha may chinh thire di vao san xuét
v&i hé thdng thiét b co cong suét thiét ké 1.250 tAn mia/ngay vao thang 4/1996.
N&m 2006, cong ty chuyén sang hoat dong dwéi hinh thirc cd phan. Thang 7
nam 2010, Céng ty chinh thirc niém yét trén San Giao dich chirng khoan
TP.HCM vé&i ma chirng khoan NHS.

Hoat dong san xuat kinh doanh mia
duwong

San pham kinh doanh chinh ctia KTS la dwong RS, chiém ty trong khoang 82%
tdng doanh thu va 98% lai gdp (2013). Ngoai ra, qua trinh san xuét con thu dwoc
phu phdm mat ri diing cho nguyén liéu cdng nghiép, ba bun tro mia dung dé bén
cay. Cong ty ciing c6 hoat dong kinh doanh mia gidng, phan bén, thubc trir sau,
cht yéu phuc vu néng dan tréng mia, bién loi nhuan khéng dang ké. NHS ciing
s& hiru moét nha may nhién dién t nguyén liéu la ba mia, cung cap dién cho
hoat ddng ndi bo va lwdi dién qudc gia thudc dién lwc Khanh Hoa.

Co cau doanh thu cia NHS nam 2013

o Bun, tro, ba
Puong Phan bon 0.83%

81.54% 10.84%

Thudc trr sau
0.67%

\ Khac

0.31%

Ngudn: NHS

Quy md san xuét. Trong ndm 2013, cdng suat thiét k& nha may cia NHS dat
5.200 tdn mia/ngay, san lwong mia ép nam 2013 dat 612.393 tan, san xuét
60.759 tdn duwong. So véi cac cong ty khac trong nganh dwdng, NHS thudc
nhém cac doanh nghiép cé quy mé & muirc trung binh. Céng ty dang tién hanh
nang cp cong suat nha may 1&én 6.000 tAn mia/ngay.
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Coéng suéat ép mia cla NHS va cac doanh nghiép nganh
dwong (tan mia/ngay)
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Nguén: BVSC téng hop

Tiép tuc dau tw nang cao coéng suat ché bién. Nam 2013, NHS da nang céng
suat nha may Ién 5.200 tAn mia/ngay. Trong thoi gian téi, cdng ty tiép tuc trién
khai dw an nang cong suét ché bién lén 6.000 tAn mia/ngay, tdng 15% va kha
twong xrng v&i quy mé tang trwdng clia ving nguyén ligu. Viéc tang cong suét
s& lam tang quy mé, qua dé giam chi phi cb dinh trong co' cu gia thanh trén méi
don vi san lwgng cla cong ty.

Coéng suat mia ép cta NHS giai doan 2009-2014

6000 - . - 700
mmm Cong suat ép (TMN) 5200
5000 - , - 600
——8an lwgng mia ép ( nghin tan) " 500
4000 - 3400
3000 - 400
3000 -
- 300
2000 - " 200
1000 - - 100
0 T T T T 0
Vu 2009-10 Vu 2010-11 Vu 2011-12 Vu 2012-13 Vu 2013-14
Ngudn: NHS

Vung nguyén liéu dap (rng du nhu ciu san xuéat va khéng ngirng dwoc mé
réng. Vung mia nguyén liéu cia NHS ndm chi yéu & huyén Ninh Hoa (Khanh
Hoa), dong gop 60% san lvgng; M’drak (Dak Lak), déng gép 36% san lwong; va
mot sb huyén lan can trong tinh Khanh Hoa. Trong 5 vu mia gén day, dién tich
vung nguyén liéu tang trung binh 16%/nam. Cac dién tich nguyén liéu dwgc cong
ty dau tw truc tiép cling ting trung binh 20%/nam va chiém 80% tong dién tich
ving nguyén liéu. Viéc tdng cwdng dau tw vao vung nguyén liéu mia giup NHS
dam bao cung cip dd nguyén liéu khi cong ty nang cong suat nha may 1én 6.000
tAn mia/ngay.

Dé chuan bj cho cong tac san xuét vu 2013 - 2014, Céng ty da dau tw 182,86 ty
dong vai dién tich trén 10.300 ha va hoan tat ky két cac hop déng mua ban mia
vy 2013 - 2014 véi san lwong 670.000 tAn. Khu vire 1an can NHS con c6 cac
cbng ty mia duwdng khac hoat ddng nhuw Phan Rang, S33, Khanh Hoa nhwng it
xay ra trvong hop tranh gianh mia nguyén liéu.
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Quy mé vung nguyén liéu cia NHS
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Ngudn: NHS

DPau tw cai thién nang suat mia. Nang suit mia cia NHS vu 2012-2013 dat
52,4 tAn/ha, thip hon 18% so v&i binh quan ca nwéc (63,9 tAn/ha). Nguyén nhan
do vi tri dia li khu vwc duyén hai mién trung va Tay Nguyén thwéng gép tinh
trang kho han hon cac vung khac, cac hd néng dan trébng mia con hoat dong
manh mun, ki thuat canh tac con han ché.

Nang suat mia (tin/ha)
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Ngudn: BVSC téng hop

Hién NHS dang dau tw th&r nghiém hé thdng twdi nwdce tiét kiém va da mang lai
nhirng két qua twong déi thuan loi. Cay mia sinh truwdng tét, tiét kiem dwoc 40%
lwong nwéc twéi, trong khi nang suét mia dwoc cai thién dang ké. T vu 2014-
2015, cong ty tap trung dau tw vén véi mire kinh phi 25-30 triéu /hé thdng tudi.
Téng vdn dau tw cho ngudi trdng mia dw kién 5 ty ddng cho khoang 1.000 ha
dwoc twdi. Dy kién dén ndm 2017 dién tich mia cé twéi chiém >50% dién tich
toan vung nguyén liéu, ddm bao ndng suét binh quan > 65 tan /ha va san lwong
mia ép dat > 800.000 tan/vu.

Kha nidng kiém soat gia thanh tét. Mac du gid ban giam sut trung binh
10%/nam tlr ndm 2011, NHS van duy tri dwoc bién loi nhuan gdp ban dwéng
kha &n dinh tir 16-18% do gia thanh san xuat dwoc cat gidm. Mdrc bién lgi nhuan
g0p nay vuot trdi so v&i cac doanh nghiép trong nganh.
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Gia ban dwéng va gia thanh san xuét cla Bién Igii nhuan gop ctia mét s6 cong ty mia
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Ngudn: BVSC téng hop

Khach hang va thi trweng tiéu thu 6n dinh. Dia ban tiéu thu chi yéu ctia NHS
la cac tinh Béng Nai, Binh Dwong, Tp HCM véi ddi twong khach hang chinh 1a
cac doanh nghiép thwong mai. Trong dé dang chd y doanh sb ban hang cho cb
dong 16n 1a Cong ty C4 phan Dau tv Thanh Thanh Cong kha &n dinh qua cac
n&m va chiém khoang 1/3 tbng doanh thu (2013: 324 ti; 2012: 327 ti). Ngoai ra,
NHS con cung cap dwérng RS cho mét sb doanh nghiép san xuat dwong khac
nhw SBT hay BHS tinh luyén thanh dwong RE. Day la co s& dé cong ty duy tri
doanh thu va tiép tuc da dang hoa khach hang. Trong béi canh thi truéng dwong
Viét Nam ludn & tinh trang cung vuot ciu tir 2 ndm nay, viéc san lwong tiéu thu
ctia NHS tang trwéng 6n dinh trung binh khoang 30%/n&m cho théy thanh céng
trong cong tac ban hang ciing nhw sy mé réng ddi twong khach hang. Thi phan
ctia NHS ciing téng trwdng kha tét, ndm 2013, thi phan ctia NHS dat 4,84%, so
vé&i mire 2,81% cda nam 2010.

San lwong tiéu thu va thi phan cua NHS
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Nguén: NHS

Trién vong tét tir hoat dong san xuét dién. Dy kién vu 2013/14, NHS sé duwa
vao van hanh turbine 30 MW, ké hoach san lwgng dién ban cho EVN khoang
36 nghin Mwh/n&m. Ngay 24/3/2014, Chinh pht da dwa ra Quyét Dinh hd tro
phat trién cac dw an dién sinh khéi, bao gdm cac wu dai vé vén vay, mién giam
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thué va gia ban dién quy dinh (1220 ddng/kWh, cao hon 45% so v&i mirc gia
quy dinh trwéc day). Véi mirc gia nay, bat dau tr nam 2014, doanh thu va loi
nhuan hang ndm ctia NHS tir dién wéc dat 1an luot 44 ti va 23 ti ddng (Q1/2014
dat 1an lwot 7,2 ti va 5,4 ti).

Tinh hinh tai chinh én dinh, hiéu qua
sinh 101 cao trong nhodm cac doanh
nghiép nganh dwong

Doanh thu va lgi nhuan ting trwdng 6n dinh. NHS 13 mét trong sé it cac
doanh nghiép mia dwong trén san chirng khoan cé doanh thu va Igi nhuan tang
trwdng déu dan hang nam, ngay ca trong giai doan kho khan ctia nganh duwdng
tlr nam 2012.

Két qua kinh doanh ctia NHS giai doan 2009-2014
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Kha ning sinh I&i tot. Trong béi canh thi truérng mia dwérng kho khan, doanh
thu va loi nhuan cta NHS van tang trwdng kha én dinh. Trong nam 2013 bién
loi nhuan ctia NHS dwoc cai thién. Tuy nhién do cong ty tién hanh tang vdn trong
2 ndm 2012, 2013 nén cac chi s6 ROE, ROA bj anh hwéng.

| M6t sé chi tiéu hiéu qua hoat dong ctia NHS

| Ting trwéng 2010 2011 2012 2013 |

Tang trwdng doanh thu (%) 54,50% 78,97% 19,44% 8,60%
Tang trwdng loi nhuan rong (%) 38,00% -9,28% 1,00% 12,56%
Ty suét lgi nhuan gop (%) 27,65%  18,26%  14,31%  15,41%
Ty suét loi nhuan trwéc thué (%) 2335% 12,55%  10,76%  11,34%
Ty suét loi nhuan rong (%) 20,27%  10,28% 8,69% 9,01%
ROE (%) 44,95%  31,67%  19,98%  12,77%
ROA (%) 28,00%  15,77%  10,80% 6,59%
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So sanh v6&i cac doanh nghiép trong nganh, cac chi sé tai chinh ctia NHS ciing
& mirc kha tot, d3c biét 1a bién lgi nhuan.

So sanh chi tiéu tai chinh ctia NHS vé&i mot s6 doanh nghiép trong nganh dwong

Chi sé NHS SBT BHS LSS SEC SLS
ROE 12,77% 13,52% 15,98% 3,18% 15,98% 30%
ROA 6,59% 8,12% 527% 1,66%  6,09% 20%
Bién LN thuan 9,01% 10,77% 1,74% 2,25%  6,24% 8,85%
Ti s6 thanh toan nhanh 1,11 1,18 0,78 0,44 1,11 1,48
No/VCSH 1,06 0,77 1,6 0,68 1,41 0,41

Strc khoe tai chinh lanh manh. Céc chi s6 d&u cho thdy kha nang thanh toan
ctia NHS & murc kha tét.

Nhém cac chi tiéu vé kha niéng thanh toan

Chisb 2010 2011 2012 2013  Quy 1/2014
Ti s6 thanh toan hién hanh (l1an) 1,94 094 1,09 1,26 1,26
Ti sb thanh toan nhanh (lan) 1,41 073 0,84 1,11 0,87
Ti sb thanh toan tién mat (1an) 0,00 0,01 0115 0,65 0,32

Nguén: BVSC téng hop

Cé tirc 6n dinh, hap dan. NHS duy tri chinh sach tra cb tirc twong dbi cao va
4n dinh, cu thé trong 4 ndm gan day 2013, 2012, 2011, 2010 ty |& chi tra cé tic
bang tién mat ctia NHS 1an lwot & mic 15%, 30%, 40%, 40% vén diéu lé.

Ty lé chi tra cb tirc bang tién ctia NHS

Nam 2010 2011 2012 2013 Duw kién 2014
Ty |& chi tra cb tirc/von diéu 1& 40% 40% 30% 15% N/A
Nguén: NHS

Trién vong phuc hdi ciia nganh mia
duwong

1. Nganh mia dwong thé giéi c6 trién vong héi phuc cao.

Nganh mia dwdng thé gidi sau bén mua vu lién tiép & trang thai cung vwot ciu
& murc cao da cé nhirng diu hiéu cho thay tinh trang dw thira dwdng sé sém két
thac trong 1-2 mua vu t&i do mét sd nguyén nhan:

0 Diéu kién thoi tiét bat 6n. Hién twong thoi tiét El Nino dwoc dw bao cé
thé sé xay ra vao thoi diém cubi ndm 2014, kéo theo sy sut gidm san
lwong mia. El Nino dwoc xem 1a yéu t6 khong thuan loi dbi véi cay mia
do mua nhiéu sé& khién cho lwgng dwdng trong mia giam.
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O Nhu cau gia tang déi véi cay mia cho san xuét ethanol. Xu huéng
gia tdng san xuat ethanol tr mia ciing gép phan lam gidm san luvong
cung dwdng. Theo OECD, san lwgng ethanol dy bao sé tang trwdng
67% trong 10 nam t&i va tiéu thu khodng 28% san lwgng mia. Nam 2014,
san xuét ethanol & Brazil tiéu thu 56,44% san lwong mia cla nudc nay,
tang 1,66% yoy.

O Trién vong phuc hdi cua kinh té thé gi&i. Trién vong phuc héi ctia kinh
té thé gidi dwoc ciing sé 1a mot nhan té6 ddy manh nhu cau tiéu thu
duong.

2. Nganh mia dwong Viét Nam van tiép tuc khé khan.

So véi thé gidi, nganh mia dwdng Viét Nam hién dang di mat véi nhiéu kho
khan hon.

O Tinh trang cung vwot cau van tiép tuc tiép dién. Dén dau thang
4/2014, tdn kho toan nganh dat murc ki luc trén 700.000 tan.

Cung cau nganh mia dwéng (triéu tan)
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Ngubn: Bé6 Néng nghiép, Hiép hoi mia duong

O Gia thanh san xuéat cao. Do chi phi san xuét cao va nang suéat mia thap,
gia dwong & Viét Nam hién kém canh tranh hon nhiéu so véi cac nwéc
trong khu virc va thé gidi (gia dweng 11 hién tai & mire 17-18 cent/pund,
twong dwong 7000-8000 ddng/kg, trong khi d6 gia ban budn tai Viét
Nam khodng trén 12.000 ddng/kg). Diéu nay sé dan dén kha ning canh
tranh cla nganh dwdng trong nwéc sé bi gidm khi cac hang rao bao hd
hét thi han hiéu lwc.

O Cam két bao hd dan dwgre d& bé. Theo cam két hdi nhap WTO va
AFTA cUa Viét Nam, ké tr ndm 2015 tr& di dwdng tlr cac nwédc trong
khéi ASEAN sé& khong con bi han ché nhap khau vao Viét Nam, ddng
thoi thué suat nhap khau giam xudng con 5%. Hién thué suat nhap khau
dudng tir cac nwdc ASEAN trong han ngach thué quan 1a 5%; cac nwéc
ngoai ASEAN 14 25% dbi véi dworng thd, 40% dbi véi dwong trang. Thué
nhap khau ngoai han ngach thué quan: 80% déi véi dwong tho, 85% ddi
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v&i dudng trdng. Do vay sé 1a mbi de doa Ién dbi véi nganh cong
nghiép mia dwong.

Vi cac khé khan néu trén, sé chi mot sb it cac doanh nghiép cé nang lwc ban
hang tét va kha nang kiém soat gia thanh sé co thé tiép tuc gitr dwoc hoat dong
4n dinh. Cac nha may dwdng nhd, khdng chi dong dwoc nguyén liéu sé dbi mét
v&i nguy co pha san.

Dinh gia

1. Phwong phap so sanh.

DPbi v&i phwong phap so sanh ngang, ching t6i st dung di liéu cla 6 cong ty
duwong hién dang niém yét trén thi trwong chirng khoan Viét Nam. Véi cac chi
s PE, PB ctia NHS dang & mrc thdp nhwng loi nhuan va EPS lai kha én dinh,
chuing t6i xac dinh gia tri hop ly déi véi cb phiéu NHS & mc 16.600 dong/co
phan.

Két qua dinh gia theo phwong phap so sanh ngang

EPS, gia tri s6 sach| Gia ky Ty| Giabinh
cua NHS vong trong quan

- PE 7,98 2558 20.413 50% 10.200
-PB 0,83 15.078 12.515 50% 6.300
Gia binh quan 16.500 déng/cd phan

2. Phwong phap chiét khau dong tién.

Ngoai ra chung téi cling st dung phwong phap chiét khau dong tién dé xac dinh
gia tri hop ly cb phiéu NHS véi gid dinh rang cong ty van duy tri kha nang sinh
I&i 6n dinh nhw mre trung binh 3 nam tré lai day. Két qua dinh gia nhw sau

Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién

Phwong phap Gia ky vong Ty trong Gia binh quan
- FCFE 15.200 50% 7.600
- FCFF 14.000 50% 7.000
Gia binh quan 14.600 dong/cé phan

Tong hop két qua dinh gia. Téng hop hai phwong phap trén, ching t6i xac
dinh gia hop ly ctia NHS trung binh khodng 15.550 ddng/cé phan.

Két qua dinh gia

Phwong phap Giakyvong Ty trong Gia binh quan
- So sanh ngang 16.500 50% 8.250
- Chiét kh&u dong tién 14.600 50% 7.300
Gia binh quan 15.550 dong/co phan
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Khuyén nghi dau tw

Trong bbi canh nganh duwéng dang gap kho khan thi tinh hinh san xuét kinh
doanh ctia NHS van kha kha quan, cong ty da thé hién kha nang kiém soat tt
chi phi va gia thanh trong béi canh thj trudng khé khdn. Bén canh dé, véi viéc
tap trung dau tw nang cong suat nha may, dau tw cho viing nguyén liéu va nang
cao nang suét tréng mia (dw kién ndng suit ndm 2017 tang 20% so véi 2013),
chung t6i cho rang hiéu qua kinh doanh ctia NHS sé& dwoc cai thién trong nhirng
n&m t&i. V&i dinh gia hop ly theo ching tdi khodng 15.550 déng/cd phan, cao
hon 35,2% so v&i mirc hién tai, ching t6i khuyén nghi OUTPERFORM véi cé
phiéu NHS.
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Gia ky vong. La mirc danh gia ctia chuyén vién dwa trén phan tich hoat déng
kinh doanh ctia doanh nghiép, cac yéu tb vé tiém nang, trién vong phat trién, cac
rdi ro ma doanh nghiép cé thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly cb phiéu cla
doanh nghiép dé. Phwong phap s dung dé xac dinh gia tri ky vong 1a cac
phwong phap dwoc st dung réng rai nhu: phwong phap chiét khau dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai sdn NAV; phuwong phap
so sanh ngang dwa trén cac chi sb (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc ap
dung phwong phap nao tuy thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh chat cla
cb phiéu. Ngoai ra, tam ly thj trudng cling c6 thé anh huéng téi viec xac dinh
gia muc tiéu cta cb phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghj ctia BVSC dwoc xay dwng trén co s& mirc tang/gidm tuyét
dbi cua gia cb phiéu dé dat toi gia ky vong, cé 5 mirc khuyén nghi dwoc BVSC
st dung twong ng v&i cac mirc chénh léch c6 dd I16n t thdp dén cao. Luu y 1a
cac khuyén nghij dau tw cé thé sé thay ddi vao mébi cudi quy sau khi BVSC thuc
hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mirc khuyén nghi
OUTPERFORM Gié thj trwdng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thi trweng thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi truéng

1"



KHUYEN CAO SU’ DUNG

Tét ca nhirng thdng tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét can trong va duoc cho la dang tin cay nhat, tuy nhién Coéng
ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khéng ddm bao tuyét dbi tinh chinh xac va day da cta nhivng thdng tin néu trén.
Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao cao nay la quan diém ca nhan clia cac chuyén vién phan tich tai thoi diém
viét bao cao va co thé thay ddi bat clv luc ndo. Do do, ching téi khéng cé trach nhiém phai théng bao cho nha dau tw.

Béao cdo chi nhdm muc tiéu cung cap théng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm
gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén str dung bao cdo phan tich nay nhuw mét nguén théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw hodc thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw véi
déi twong dwoc dé cap dén trong bao cao nay. Nguwdi doc can lwu y rdng BVSC c6 thé cé nhirng xung dét loi ich dbéi voi

cac nha dau tw khi thwe hién béo cdo phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TV

Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: 8 L& Thai T4, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. HCM
Tel: (84 4) 3 928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3 914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999




