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Trwong Vinh An, Chuyén vién cao cap
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+84 3 3814 5588, ext 143

THEM VAO
Gia muc tieu VND56.000
Ti lé tang gia 18%

Nganh Bat Pong San

Cac thong sé chinh

Gia @ 20/04/2011 47.600
Gia myc tiéu 56.000
Ti lé tang dén gia muc tiéu 18%
Thép nhét 52-tuan 45.970
Cao nhét 52-tuan 87.420
Gia tri GD binh quan 30 ngay 177.611
S lwong cb phiéu Ivu hanh 100.000.000
Gié tri vén héa (Ty déng) 4.760
Gia tri von héa (Triéu USD) 226,6
S& hiru nwdc ngoai 32,3%
Chi sé dinh gia 2009 2010 2011F
EPS (ddng) 8.907 4.570 7.485
Tang trwédng EPS 1,99 -0,48 0,63
P/E 5,3x 10,4x 6,4x
P/B 2,2x 2,2x 1,8x
EV/EBITDA 4,9% 5,3x 2,7x
ROE 0,40 0,21 0,29
ROIC 0,30 0,16 0,26
No/Vén CSH 0,28 0,75 0,23
Suét sinh loi ¢ tirc 0,03 0,04 0,04
Bién dong gia 3M 6M  12M
Tuyét déi % (12.8) (17.6)  (34.4)
Twong déi % (9.4) (18.6) (24.4)
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Co céu cb dong

Nha nwéc (TCT Séng Ba) 31,3%
Nwéc ngoai 32,3%
Khéc 36,4%

Vui long doc ki cac khuyén cao & phan cubi

Piém sang trong nganh bat dong san

Cho dén nay SJS c6 I8 Ia mét trong nhitng cb phiéu quen thudc nhat dbi véi ca nha
dau tu t& chirc va ca nhan vi tinh thanh khoan cao va ciling nhw gia tri tai san lon.
Nhiéu nha du tw danh gia SJS 1a c¢b phiéu gia tri hap dan bdi chénh I&ch dang ké
gitra gia tri thi trwdng cla tai san khoang 18,8 ngan ty déng va gia tri vén héa cua
cong ty chi khoang 5 ngan ty. M&c du ching tbi khdng pha nhan SJS 1a ¢ phiéu hap
d&n nhwng ki vong téng gia dbi véi cb phiéu nay theo tinh toan ctia chung téi chi &
murc 18% vi ching téi woc tinh gia tri tai san rong (NAV) cla cong ty la 5,6 ngan ty
ddng, twong duwong 56.000 ddng/cé phiéu.

V& co ban, SJS van co nhirng tiéu diém dau tw dang chu y sau:

(1) 280ha d4t sach, sn sang ban tai khu Nam An Khanh véi dién tich dat
thwong mai khoang 90ha.

(2) Nha dau tw BDS day dan kinh nghiém — SJS d& gat hai nhiéu thanh céng
qua cac dy an trong quéa kht, dién hinh 1& dw an phat trién khu do thi My
Dinh. Trong n&m 2010, SJS da thoai vén tai dw an biét thw bor bién tai Ba
N&ng, va ching tdi cho réng day la quyét dinh dung lc trwéde tinh hinh thi
trwdng bat dong san Ba Nang dang c6 chiéu hwéng déng bang.

(38) Tam nhin chién lwgc va kha nang mé réng quy dat. Mac du chi dinh gia dwa
trén nhitng bt dong san cong ty dang s& hiru nhwng ching téi cho réng
SJS c6 kha nang gia téng gia tri théng qua viéc mua lai va phat trién thém
cac quy dat va dw an trong twong lai. Trwéc day, SIS da mua dat tai My
Dinh, va sau d6 la An Khanh — ca hai d&u 1a nhitng khu vwc dan cw chién
lwoc. N&m ngoai, ching t6i dwoc biét SIS da mua lai moét dw an tai Phd
N&i-Hwng Yén v&i mire loi nhuan gop wéce tinh khoang 500 ty.

Tuy nhién, van c6 nhirng rii ro nhéat dinh ma nha dau tw can can nhéc:

(1) Gié tri d4t khdng thé chuyén thanh ti&n mat trong thi gian ngan. Trén thuc
té, ké hoach ban dat tai dw &n Nam An Khanh kéo dai hon 10 nam, do do
sé& khién cho gia tri hién tai cGia dw an nay thap hon nhiéu.

(2) Bong bdng b4t ddng san hién nay tai Ha Noi hinh thanh t viéc gia dat ting
vot trong vong hon 1 nam qua, mét phan vi chinh sach tai khéa néi 1dng
trong ndm 2010 da bom mét lwong tién Ién vao nén kinh t& Ha Noi.

(3) Gia dat cao tai khu An Khanh c6 thé sé khéng duy tri dwgre nhw hién nay khi
SJS va céc cong ty bat dong san khac bat dau tung ra thj trwdng nhidu san
pham hon, vi gia dat dwoc ddy 1én cao mot phan do ngudn cung han ché tir
truéc dén nay.

Khi tién hanh dinh gia cong ty, ching tdi da thwc hién nhitng diéu chinh can thiét dé
bu d&p céac rui ro néu trén. Két qua gia tri tai san rong (NAV) ctia SJS duoc xac dinh
l& 5.616 ty ddng, twong dwong NAV trén mdi cd phiéu la 56.000 ddng, cao hon 18%
S0 Vé&i gia thi trwdng hién tai. Ngoai ra, SIS c6 thé sé ghi nhan lgi nhuan cao trong
nam 2011 v&i lgi nhuan rong theo ban lanh dao cong ty wéc tinh 14 696 ty ddng va
theo chung toi dy bao la 825 ty déng, twong (ng murc ting trwdng EPS tlr 38%-
63%, va theo d6 PER 2011 sé 1a 6,4x — 7,5x. Trén co s& mic dinh gia kha tét vé PE
cling nhw NAV, céng v&i mirc tang triedng EPS manh trong nam nay, chdng téi dwa
ra mrc khuyén nghi THEM VAO cho SJS — mirc khuyén nghi ma chung toi rat it &p
dung cho céc cd phiéu bat ddng san trong thdi diém hién tai.
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Loi nhuan nam 2010 giam 35% so v&i nam 2009, va thap
hon 30% so véi ké hoach

Nam 2010, SJS chi dat doanh thu 1.016 ty ddng va loi nhuan trwéc thué (LNTT) 611 ty
dbng. Cong ty da khong dat ké hoach LNTT 1.000 ty ddng nhw ban lanh dao dé ra vao dau
nam. Nguyén nhan & céng ty hdu nhw khéng ban san phadm nao (nha, dat) trong nam 2010
va doanh thu 2010 chd yéu dén tlr doanh thu chwa ghi nhan trong nam 2009 ti viéc ban
26ha dit & Nam An Khanh. SJS da khong thé ban dét tai khu vwc nay 1a do sy thay déi
trong quy hoach phat trién cta khu vwc phia Tay Ha Néi. Khi Ha Tay sap nhap vao Ha Noi
trong ndm 2009, nhiéu dy an & phia Tay, nhw dw an Nam An Khanh, dwgc yéu ciu phai
diéu chinh quy hoach dé phu hop véi quy hoach téng thé trong nam 2010. SJS da thay déi
quy hoach phat trién dw an Nam An Khanh va céng ty hi vong sé dwoc lanh dao thanh phd
Ha Noi phé duyét trong 1 hodc 2 thang téi. Sau khi dwoc phé duyét, SJS sé co thé bat dau
ban dat @ Nam An Khanh tré lai.

Trong nam 2010, SJS da coéng bd 3 dw an va mua dét tai (1) Hoa Hai - BDa Néng véi von
dau tw 1.010 ty ddng, (2) Phé Néi - Hwng Yén: 220 ty déng, va (3) Trwong Lwu - HCM: 168
ty déng. Cong ty da sang nhwong dw an th& nhat tai Da Naéng trong quy 1/2011, thu vé
khoang 100 ti dE‘)ng Ioi nhuan. Mac du dw an nay dem lai lgi nhuén khéng cao nhwng chung
t6i nghi rang viéc ban dwoc dw an 1a mot dong thai tét trong bbi canh thi trudng bat dong
san Da N&ng dang ngudi dan va xu huéng xay dwng cac biét thy sang trong bén bé bién
khéng con thinh hanh nira. SIS dwdng nhw da nhan ra sy thay dbi cla thi trwéng dung luc.

Dw &n the hai 1a Phé Néi- Heng Yén cach Ha Noi khodng 26km. Khu dat 100 ha nay sé
dwoc phat trién thanh khu dan cw véi sdn phdm chinh 1 nha phé va biét thy. Cong ty dw
dinh sé b&t dau ban 10 ha (trong téng dién tich 40ha) dat thwong mai cla dw &n nay vao
dau quy 2.

Muc tiéu doanh thu nam 2011 1a 3.500 ty dong va loi
nhuan rong la 696 ty dong, ting trwéng EPS 38%

SJS dat muc tiéu doanh thu ndm 2011 1a 3.500 ty déng va loi nhuan rong la 696 ty dong.
Chung t6i cho rang muc tiéu nay cé thé thwe hién dwoc va tham chi SJS cé thé sé hoan
thanh vwot ké hoach dé ra véi loi nhuan truwéc thué 1.100 ty ddng va loi nhuan rong 825 ty
dong, vwot ké hoach khoang 19%.

Doanh thu 2011 3.500 LNTT 2011 1.100
Pa Néng 1.088 Pa Néng 133
Nam An Khanh 1.500 Nam An Khanh 600
Phé Nbi 600 Phé Nbi 180
Van La — Van Khé /dy an khac 312 Van La — Van Khé /dy an khac 187

Néu dung nhw chung tdi dw bdo, SJS sé ting trwdng loi nhuan 80% trong nam 2011, va gia
st ty 1& pha lodng cb phiéu la 10%, EPS cé thé tang trwdng khodng 63%. Ngay ca trong

Vui long doc ki cac khuyén cao & phan cubi
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trwong hop két quad kinh doanh chi dat nhw dy bdo cia cong ty, EPS van cé thé tang

trwdng khoang 38%.

Pinh gia

DPé phan anh chi phi vén qua cac nam va nhirng rii ro vé& bong béng gia bat dong san,

chung t6i da ap dung cac buéc sau trong qua trinh dinh gia:

(1) Gia trj cia tat ca cac dw an dwoc tinh bang phwong phap Chiét khdu dong tién
(DCF) dé phan anh hét chi phi vén ma cb déng phai chiu trong nhirng nam SJS xay
dwng dw an va ban san pham. Phwong phap nay phan anh tét hon gia trj tai san
ma cb doéng nén trd cho cdng ty chir khéng phai 1a gia thi trwéng cla tai san. Thyc
té, nha dau tw dang mua SJS chi khdng phai mua déat theo gia thi treong.

(2) Chung téi &p dung mdc chiét khau tir 20% - 30% dbi voi gia dat & tat ca cac dy an
cla SJS tai Ha Noi dé tinh dén rdi ro gia c6 thé gidm manh trong twong lai do thi

trwdng bat ddong san dong bang hoac khi nguén cung tang.

Khi tinh toan gia tri tai san rong cta cong ty, ching t6i chi dwa vao nhirng tai san coé tinh
thanh khodn cao nhu tién mét, cac khoan dau tw ngén han va khoan phai thu cong véi gia
tri dat theo mo6 hinh DCF. Két qua NAV 1a 5.616 ty ddng, twong dwong NAV trén mdi cb

phiéu 56.000 ddng.

Gia trj tai san rong

Tong gia tri d4t theo DCF 5.484
Tai san c6 thanh khoan cao @ 31/12/2010 889
Tién mat 699
Dau tw ngén han 80
Khoan phai thu 110
Tién thu dwoc tir viéc chuyén nhuong dy an
Pa N&ng (*) 1.088
Tong tai san c6 thanh khoan cao 8.351
No phai tra 2.735
Gia tri tai san rong 5.616
S6 ¢c6 phiéu dang lwu hanh 100.000.000
NAV/cé phiéu 56.156

(*) Vi SJS ban dw é4n Ba Néng trong quy 1/2011 nén tién thu vé sé xuét hién trén bang can

dbi ké toén ngay 31/3/2011

Vui long doc ki cac khuyén cao & phan cubi
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Dién tich

Pang chao ban

thwong mai

Khu d6 thi Nam An Khanh 100% 2.810.000 623.700 4.100
Van La — Van Khé - Ha Bong 100% 120.000 47.000 750
Khu d6 thi Tran Hwng Dao - Hoa
Binh 100% 240.000 120.000 79
Khu d6 thi Long Tan — Béng Nai 100% 650.000

Mua trong nam 2010
Pa Néng 100% 133.000 53.200
Phé Néi- Hung Yén 60% 1.000.000 400.000 438
Trwong Luu - HCM 60% 189.000 73.188 118
Toéng 17.380.000 5.484

Gia tri tai san rong cuta cong ty la 5.616 ty ddng, twong dwong NAV trén méi cd phiéu la
56.000 déng, cao hon 18% so véi gia thi trwéng hién tai. Ngoai ra, SIS ¢c6 thé sé ghi nhan
lgi nhuén tich cwe trong nam 2011 v&i lgi nhuan rong theo ban Ianh dao cong ty wéc tinh la
696 ty dong va theo ching téi dw bao la 825 ty déng, twong ng EPS tang trudng 38%-
63%, va theo d6 PER 2011 sé& 1a 6,4x — 7,4x. Trén co s& mic dinh gia kha tét vé PE ciing
nhw NAV, cong véi mire tang trwdng EPS manh trong nam nay, chdng t6i dwa ra murc
khuyén nghi THEM VAO cho SJS — mirc khuyén nghi ma chang tai rat it 4p dung cho céc
cb phiéu bat dong san trong thdi diém hién tai.

Vui long doc ki cac khuyén cao & phan cubi
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SJS: Bang tém tat tai chinh

KQKD (ty déng) 2008 2009 2010  2011F CDKT (ty dong) 2008 2009 2010  2011F
Doanh thu thuan 314 1.115 1.017 3.500 Tién va twong dwong 9 708 163 120
Gia vén hang ban -122 -405 -346 -1.702 DAu tw tai chinh ngén han 0 84 8 8
Loi nhuén gép 192 709 671 1.298 Céc khoan phai thu 141 62 316 379
Chi phi ban hang -1 -1 -3 -10 Hang tén kho 24 7 127 322
Chi phi QLDN -30 -37 -49 -145 Tai s&n ngén han khac 44 61 80 80
L¢i nhuan thuan HDKD 161 671 618 1.143 Tai san ngan han 219 992 694 909
Doanh thu tai chinh 0 0 0 0 Tai san dai han 1.037 1.720 3.155 3.305
Chi phi 14 vay -3 5 -2 -70 Khau hao Iy ké -8 -10 -13 -103
Lgi nhuan khac 15 201 -5 27 DAu tw tai chinh dai han 0 0 0 0
Loi nhuan trwéc thué 173 866 611 1.100 Tai san dai han khac 343 295 632 632
Thué TNDN 54 -154 -154 275 Téng tai san dai han 1.372 2.006 3.774 3.834
LNST 119 713 458 825 Téng Tai san 1.591 2.999 4.467 4.743
Loi ich cb dong thiéu sé 0 0 -1 -1
LNST ciia c6 dong CT Me 119 713 457 823 Vay va ng ngan han 87 0 1.150 178
Phai tra ngén han 131 56 79 859
EBITDA 164 675 622 1.233 Phai tra ngén han khac 95 678 413 180
Khau hao 2 3 -4 -90 N¢’ ngén han 312 734 1.642 1.217
Vay va ng dai han 130 500 500 500
Ting trwéng 2008 2009 2010  2011F Phai tra dai han 0 0 140 140
Tang trwdng doanh thu -55,6%  254,9% -8,8%  195,1% No dai han 443 1.234 2.281 1.857
Tang trwdng EBITDA -49,9%  312,1% -7.8%  98,2%
Tang trwdng EBIT -49,7%  316,3% -7,.9%  85,0% Vén diéu le 400 800 1.000 1.100
Tang trudng LNST -58,2%  499,4%  -358%  80,2% Théng du 200 218 219 219
Tang trwdng EPS -58,2%  199,7% -48,7% 63,8% Loi nhuan chwa phan phéi 549 746 959 1.559
Ty suét lgi nhuan goép 61,1% 63,6% 66,0% 43,3% Loi ich cb dong thiéu sé - - 8 8
Ty suét lgi nhuan thuan 37,8% 63,9%  44,9% 27,4% Vén chii s& hivu 1.148 1.765 2.186 2.886
Téng cong ngudn vén 1.591 2.999 4.467 4.743
EPS (VND) 2.972 8.907 4.570 7.485
DPS (VND) 28712  22.056 21.779  26.161
Chi sé 2008 2009 2010  2011F Lwu chuyén tién té 2008 2009 2010  2011F
Chi s6 thanh khoan Loi nhuan sau thué 119 713 457 823
CS thanh toan hién hanh 0,70 1,35 0,42 0,75 Khau hao Iy ké 2 3 4 90
CS thanh toan nhanh 0,48 1,17 0,30 0,42 Diéu chinh -25 -68 1.432 0
Chi sb kha nang sinh loi Thay d@di vén Iwu déng -238 -363 -1.097 289
ROE 10% 40% 21% 29% Tién tir hoat dong kinh doanh -142 285 797 1.202
ROA % 24% 10% 17%
ROIC 12% 30% 16% 26% Tang (giam) TSCD 0 2 0 0
Chi sé hiéu qua hoat
dong DPau tw TSCD -4 -15 -1.838 -150
Sé ngay phai thu 164 20 113 46 Tang (giam) dau tw 0 0 0 0
Sé ngay tén kho 73 69 134 69 Céc hoat dong dau tw khac -5 157 743 0
Sb ngay phai tra 392 50 83 184 Tién tir hoat dong dau tw -10 144  -2.581 -150
Chi sé don béy tai chinh
No/Vén CSH 19% 28% 75% 23% Cé tic da tra -119 -60 -50 -123
No/Vén st dung 16% 22% 43% 19% Tang (giam) vén 27 46 139 0
Thay déi no' ngén han 0 0 0 0
Pinh gia 2008 2009 2010  2011F Thay déi no dai han 185 284 1.150 0
Tai gia thi trwong 47.600  47.600  47.600  47.600 Céc hoat dong tai chinh khac 0 0 0 0
P/E 16,0 53 10,4 6,4 Tién tir hoat dong tai chinh 39 270 1239  -1.095
P/B 1,7 2.2 2,2 1,8 Téng Iwu chuyén tién té -113 699 545 -43
EV/EBITDA 20,0 4,9 53 2,7
Ty suét sinh lgi ¢b tirc 3% 3% 4% 4%
Tai gia muyc tiéu 56.000 56.000 56.000  56.000
P/E 18,8 6,3 12,3 7,5
P/B 2,0 25 2,6 2,1
EV/EBITDA 25,2 6,1 6,6 33

Vui long doc ki cac khuyén cao & phan cubi
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Trwong Vinh An, xac nhan rang nhitng quan diém duoc trinh bay trong bao céo nay phan anh ding quan
didm ca nhan cua t6i vé cong ty nay. T6i cling xac nhan réng khéng c6 phén thu lao nao cua t6i d&, dang, hoac sé&
trwc tiép hay gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghl hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén
vién phan tich nghién ctru phu trach cac bao cao nay nhan dwoc thu lao dya trén nh|eu yéu t6 khac nhau, bao
gdm chét lvong, tinh chinh xac cia ngh|en ctru, va doanh thu cla cong ty, trong d6 bao gdm doanh thu tir cac don
vi kinh doanh khac nhw b phan Méi gi&i td chire, hodc Tw van doanh nghiép .

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cia VCSC
N6i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dwa ra dwa trén mic tang/gidm tuyét déi cia

gia cb phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va
khéng lién quan dén hoat déng thi trieéng. Cong thire nay dugc ap dung tir ngay 1/11/2010.

Céac khuyén nghi Pinh nghia

MUA Néu gia muyc tiéu cao hon gia thj trwéng 20%

THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trwdng 10%-20%
NAM GIU Néu gia muc tiéu cao hoadc thap hon gia thj truong 10%
GIAM Néu gia muyc tiéu thdp hon gia thj trudong 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thdp hon gia thj trudng 20%

KHONG KHUYEN NGHI B6 phan nghién ctru dang hodc cé thé sé& nghién ctru cé phiéu nay nhwng khong
dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do chd quan hodc chi dé tuan tha cac quy
dinh cta luat va/hoac chinh sach cong ty trong trwdng hop nhét dinh, vi du nhw khi
VCSC dang thuc hién dich vu tw vAn M&A hay tw van chién lwgc ndo do lién quan
dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi dau tw va gia muc tiéu cho cé phiéu nay bj hoan lai vi chwa cé da

HOAN thong tin co s& dé xac dinh khuyén nghj dau tw hoac gia muc tiéu. Khuyén nghi dau
tw hodc gia muc tiéu trwéc d6, néu co, khong con hiéu lwc dbi vai cd phiéu nay.

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhitng khuyén nghj dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién dong gia
trong twong lai cé thé 1am cho céac khuyén nghi tam thdi khong khép véi mire chénh 1éch gitra gia thi tredng clia
cd phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can dwoc thie hién mot cach linh hoat.

Bao cao phan tich c¢b phiéu vén héa nhé: bao gébm céc cd phiéu cé vén hoa dwai 50 triéu USD. Chung tdi xin
Iwu y réing cac bao céo nay co thé gian doan, khéng lién tuc, va VCSC cé thé ngung theo déi cac cong ty cé vén
héa nhd ma khéng can béo truéc.

Gia muc tiéu: Trong hau hét truong hop, gia muc tiéu sé twong trng véi danh gia cla chuyén vién phan tich vé
gia tri hop ly hién tai ctia cd phiéu. Gia muc tiéu la mic gia cd phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thj truong
ddng y quan didm ctia chuyén vién phan tich va c6 nhitng yéu té xtc tac can thiét dé tao ra sw thay ddi nhan thirc
trong th&i han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin ring trong thdi han xac dinh sé& khéng cé tin tirc, sw
kién hodc yéu t6 thic ddy can thiét dé cb phiéu co thé dat dén gia tri hop Iy thi gia muc tiéu cé thé khac véi gia tri
hop Iy. Vi thé, trong hau hét trudng hop, khuyén nghi ctia ching téi chi 1a danh gia sw chwa phu hop gitra gia thi
trwdng hién tai va gia tri hop ly hién tai ctia ¢b phiéu theo quan diém cla chung ti.

Phwong phap dinh gia: D& xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich c6 th& s& dung nhiéu phwong phap dinh
gia khac nhau, bao gébm nhung khéng gié¢i han, phwong phap chiét khau dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
Iwa chon phwong phap tily thudc vao tixng nganh, cong ty, tinh chat cd phiéu va nhiéu yéu té khac. Két qua dinh
gi4 c6 thé dwa trén mot hodc két hop nhidu phwong phap sau: 1) Binh 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 sb liéu qua khir, 2) Md hinh
chiét khau (DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh tdng gia tri cac thanh phén hoéc cac phuong phap dinh
gia dwa vao tai san; va 4) Phwong phap dinh gia st dung li nhuan kinh té (Loi nhuan thing dw, EVA). Cac
md hinh dinh gia nay phu thudc vao cac yéu té kinh té vi mo nhw téng trwéng GDP, 1ai suat, ty gia, nguyén liéu véi
cac gia dinh khac v& nén kinh t& cting nhw nhirng rdi ro vén cé trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam Iy thi
trwdng ciing c6 thé anh hudng dén viéc dinh gia cdng ty. Qua trinh dinh gia con cén c vao nhitng ky vong cé thé
thay d@éi nhanh chéng ma khéng can thdng bao, tly vao sw phat tridn riéng cla tirng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua kht» khong nhat 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 lgi nhuan ctia bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh
nao cé lién quan dwoc néi dén trong bao cdo nay. Pé dwoc tw van dau tw, thwe hién giao dich hodc cac yéu cau
khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh clia khu vire dé duwoc giai dap.

Vui long doc ki cac khuyén cao & phan cubi
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Lich str cac khuyén nghi

Ngay Khuyén nghij Gia doéng ctra Gia muc tiéu
20/04/2011 Thém vao 47.600 56.000
Lién hé

Tru s& chinh
67 Ham Nghi, Quan 1, Tp. HCM, Viét Nam
T:+84 83914 3588 F: +84 8 3914 3209

Phong giao dich
136 Ham Nghi, Quén 1, Tp. HCM
T: (84) 8 3914 3588 F: (84) 8 3914 3209

Phong Phén tich

Giam déc Phan tich
Marc Djandji, M.Sc., CFA, ext 116
marc.djandji@vcsc.com.vn

Trwéng phong, Hoang Thi Hoa, ext 146
CV cao cép, Trwong Vinh An, ext 143
CV cao cép, Dinh Thj Nhu Hoa, ext 140
CV cao cép, Pham Cam Tu, ext 120

Chi nhanh Ha Ngi )
18 Ngb Quyen, Quan Hoan Kiém, Ha Nbi
T:(84) 462626999 F:(84)4 6278 2688

Phéng giao dich
236 - 238 Nguyén Cbng Trtr, Quan 1, Tp. HCM
T: (84) 8 3914 3588 F: (84) 8 3821 6186

Phong Phéan tich
+84 8 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Chuyén vién, Vi Thanh Tu, ext 105
Chuyén vién, Hoang Huong Giang, ext 142
Chuyén vién, Nguyén Thi Ngoc Lan, ext 147

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

Nwé&c ngoai

Michel Tosto

+84 8 3914 3588, ext 102
michel.tosto@vcsc.com.vn

Phong méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh

Chau Thién Trdc Quynh
+84 8 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vcsc.com.vn

Vui long doc ki cac khuyén cao & phan cubi

Trong nwéc

Nguyén Quéc Diing

+84 8 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Ha Noi

Lé Birc Cudng

+84 4 6262 6999, ext 333
cuong.le@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Béao céo nay duwoc viét va phat hanh béi Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét. B4o céo nay dugc viét dwa trén
ngudn théng tin dang tin cay vao thdi didm cong bé. Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét khong chiu trach
nhiém vé do chinh xac cta nhitng thong tin nay. Quan diém, dy bdo va nhitng wdc lweng trong bao cao nay chi
thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khong thé hién quan diém chung cua
Cong ty Cb phan Chirng khoan Ban Viét va cé thé thay ddi ma khong can théng bao truwéc. Bao cao nay chi nhdm
muc dich cung cép théng tin cho céc tb chirc dau tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan cta Céng ty cb phan chirng
khoan Ban Viét va khong mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc théo luan trong
bao cao nay. Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhirng sw tw van doc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh
cling nhu muc tiéu dau tw riéng biét. Bao céo nay khéng dwoc phép sao chép. tai tao. phat hanh va phan phéi véi
bat ky muc dich nao néu khong dwoc sy chép thuan bang van ban ctia Céng ty C4 phan Ching khoan Ban Viét.
Xin vui long ghi rd nguén trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.

Vui long doc ki cac khuyén cao & phan cubi

WWw.vcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 8



