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Gia muc tiéu 22.600d
TL tang gia 15%
Nganh thép

Cac chi s6 chinh

Gia @ 26/04/2011 19.600
Mtrc thap nhét 52 tudn 16.700
Mtrc cao nhét 52 tuan 23.000
KLGD binh quan 10 ngay 142.577
S6 lwong ¢ phiéu Iku hanh 48.487.470
Gia tri vén hoa (ty déng) 950
Gia trj vén héa (triéu USD) 45
Ty I& s& hiru nwéc ngoai 0,8%
Dinh gia 2009 2010 2011F
EPS diéu chinh

(VND) 2516 3.868  3.752
Tang trwdng

EPS (%) 29,3 53,8 3,0
P/E (x) 7.8 5,1 5,2
P/B (x) 1.2 1.2 1,1
ROE (%) 17,4 239 20,7
ROIC (%) 13,1 17,3 16,7
No/Vvén CSH 0,7 1,3 1,5
Suét sinh lgi ¢ tuc n/a 0,15 0,18

Luu y: két qué dinh gia duoc tinh trén co sé gia dinh
s6 trai phiéu chuyén déi tri gié 1.000 ty déng sé duoc
chuyén déi thanh céng trong ndm 2011 véi gia
chuyén déi Ia 16.867 ddng/cé phiéu.

Dién bién gia 1M 3M 6M
Gia trj tuyét déi % 0,5 -4,6 -2,9
Gia tri twong déi % -0,4 3,3 -4,3
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DY R B s kB YRGS
Co céu s& hiru
Chd tich HBQT 33,6%
Ban quan tri 16,7%
NBT nwéc ngoai 0,8%
NDT khac 48,9%

See important disclosure at the end of this document

DTL - cai thién hiéu qua hoat déng nhé& dau tw
chiéu sau

Dai Thién Loc (HSX: DTL) la nha san xuét thép tAm 1a quy mé viva tai Viét Nam.
Chung t6i thwe hién bao céo chi tiét cho DTL véi khuyén nghi NAM GIT dwa vao trién
vong kha quan vé nhu cau thép tAm 14, ké hoach nang cao céng suét nham hd tro
tang trwdng doanh thu, nang cao ty suét loi nhuan va trién vong lgi nhuén tich cwc
clia cong ty trong ndm nay v&i gia tén kho thap.

Chung t6i wéc tinh gia muc tiéu cho DTL Ia 22,600 déng/cp, tdng 15% so vé&i gia hién
tai 1a 19,600 ddng/cp (26/4/2011), can clr theo P/E 5,2x, thdp hon 25% so véi trung
binh nganh trong nuwérc.

Day chuyén san xuit dwoc mé rong sé da dang héa san pham, hé tro ting
trwéng doanh thu va nang cao ty suét i nhuan

Khi day chuyén san xuét - ma k&m- ma mau thép can ngudi (CRC) méi di vao hoat
dong trong 2H2011, cong suét san xuat clia DTL sé téng dang k&. Cong ty co thé tang
san lwong nhé cung cip da dang cac san phadm thép ma nhém/kém va ma mau.

Ty suét loi nhuan sé dwoc cai thién vi cong ty cé thé san xuat CRC tr thép can néng
(HRC) nhap kh4u thay vi nhap khdu CRC nhu truwéc day. Ty suét loi nhuan tdng nho
(1) gia nhap khdu HRC thwdng thdp hon 10-15% so véi gia nhap CRC, (2) tiét kiém
thué vi thué nhap khau HRC hién nay la 0% trong khi dbi v&i CRC 1a 7%.

Cac hoat dong chinh quyét dinh kha ning sinh lgi nhwng trong dé hoat déng
thwong mai dong goép 50% loi nhuan

Hoat dong kinh doanh thwong mai thép van chiém 50% téng doanh thu céng ty. Tuy
nhién, do san lvong tdng nhé» nang cao cdng suét nén chiing tdi dw bao ty 1& déng
gop clia hoat ddng kinh doanh thwong mai véao tdng doanh thu sé& gidm. Ngoai ra, ban
quan tri cong ty dw dinh sé téng ty I& déng gép cla hoat ddng xuét khdu vao téng
doanh thu so v&i mirc 20% hién nay. Doanh thu xuét khdu bang USD sé& bu dap mot
phan nhu ciu ngoai t& d& nhap khau nguyén liéu.

Loi nhuan dang chua y trong Quy 1/2011 nhe gia tén kho thap trong khi gia HRC
toan ciu da ting manh trong Quy 1/2011

Téng gia tri tdn kho ctia DTL tinh dén 31/12/2010 rat cao véi 1.450 ty ddng. Tuy nhién,
sau dd, gia HRC trung binh trén thé giéi tang 17% so vd&i gia trung binh n&m 2010. Do
do, DTL tiét kiém dwoc mot khoan chi phi 16n vé& hang tdn kho. Pay 1a phan chénh
l&ch gitra gia thi trwdng va gia nhap kho, ching téi wéc tinh khoang 130 ty ddng. Theo
do, ban quan tri céng ty cong b loi nhuan rong trong Quy 1/2011 la 92 ty ddng véi
cac nhan tb tac dong chinh 1a (1) sén lwgng tang manh 70% so v&i cing ky ndm ngoéi
va (2) gia tdn kho thap.

Str dung ning lwong thay thé gitp ting tiét kiém chi phi

DTL sé st dung khi nén tw nhién (CNG) cho hau hét hoat dong san xuét, gidp tiét
kiém 30% chi phi so v&i str dung dién hodc dau. Mac du chi phi néng lwong khéng
chiém ty l& I1&n trong tdng chi phi san xuat nhwng st dung CNG sé tiét kiém chi phi
hon va d@m bao cung c&p dd ndng lwgng cho qua trinh san xuét cia DTL.

Wu dai thué TNDN. Trong giai doan 2007-2013, DTL dwoc hwdng mirc thué suét
thué TNDN la 15%. Pay la mét trong nhirng loi thé cta cong ty.

Chuing t6i wéc tinh doanh thu ndm 2011 1a 2.330 ty ddng va loi nhuan sau thué & 204
ty ddng, tdng 28,8% vé doanh thu va 9,2% vé loi nhuan sau thué. Tuy nhién,
EPS2011 sé& dwoc pha lodng véi phan ting vén tir tréi phiéu chuyén dbi. EPS duoc
dw bao sé giam nhe 3% trong nam 2011.
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Téng quan céng ty

Puwoc thanh lap vao nam 2001, Dai Thién Loc (HSX: DTL) 1a cong ty thép tAm 4 quy mé vira chuyén
san xuét va kinh doanh thép ma kém va ma mau. Ban I&nh dao cong ty da mua day chuyén ma kém
d4u tién vao nam 2003 véi cong suat hang ndm 1a 60.000 t&n va lién tuc dau tw nang cao cong suét.
N&m 2008, céng ty mé réng sang linh viec ma mau véi day chuyén san xuét co cong suét 45.000
tAn/ndm. DTL d& dau tw cho san xuét thép can ngudi va nang cong suét day chuy&n ma kém nhdm
tang bién lgi nhuan va da dang héa san phdm dé& dap (rng yéu cau ting trudng cla thj trudng.

N&m 2011, céng ty dang dau tw thém 5 day chuyén san xuét cé tdng cong suat 440.000 tan thép can
ngudi/ndm va 270.000 tan thép ma kém/nam.

V@i san lwgng trung binh hién tai thép ma kém/ma mau 12.000 tén/tha’ng, DTL la mét trong sau nha
san xuét thép ma kém hang dau ca nuéc. Cac cong ty khac dang chu y trong phan khdc nay gébm
HSG, Sun Steel, Blue Scope va cong ty Thép Phwong Nam.

Cong suét cta DTL:

Day chuyén Cong suét hién tai Cong suét gia tang Thoi diém hoat déng Tbng cong suat
(tAn/nam) (tAn/n&m) (tAn/nam)
Ma kém 140.000 - - 140.000
Ma mau 45.000 85.000 Du kién trong 6 thang cudi ndm 2011 150.000
Thép can ngudi 440.000 Du kién trong 6 thang cudi nam 2011 440.000
Ma hop kim nhdm-kém 270.000 Duw kién trong 6 thang cudi ndm 2011 270.000
Nguén: DTL

Két qua tai chinh 2010

Trong ndm 2010, cong ty s&n xuét khodng 90.000 tan thép. Doanh thu dat 1.809 ty ddng trong khi loi
nhuan dat 187 ty ddng, tdng 18% vé doanh thu va 53% vé& loi nhuan so véi ndm 2009. Ty suét loi
nhuan rong dwoc nang lén 10,3% tir 8,0% trong n&m 2009, do (1) day chuyén ma kém mai di vao
hoat dong vao thang 4/2010 d& nang cao san lwgng va ty suét loi nhuan; (2) hoat dong kinh doanh
gop phan dang ké& vao két qua lgi nhuan, loi thé hang tén kho gia th&p cudi nam 2009 da gidp cong ty
duy tri téc do ting truwdng tich cuc trong ndm 2010. Gia HRC/CRC trung binh tng 27% trong ndm
2010 so v&i nam 2009.

Trién vong loi nhuan

Ban lanh dao DTL dat muc tiéu doanh thu 2.500 ty ddng va loi nhuan rong 250 ty ddng trong nam
2011, twong dwong véi mire tang trwdng doanh thu hang nam 1a 38% va lgi nhuan rong la 34%. Muc
tiéu lgi nhuan tich cuc nay can ct trén kha ndng tang san lwong trong ndm 2011 va loi thé vé hang
tdn kho gia thap hdi diu nam.

Chuing t6i lac quan vé téc dé tang trwdng doanh thu ctia DTL trong ndm 2011 nhe sy ting trwéng
manh mé clia phan khuc thép tdm la va cong suat dwoc nang cao trong ndm 2011 nhwng than trong
v&i mirc lgi nhuan rong wéc tinh clia cong ty vi cac rai ro chinh sau day:

(1) Lwong hang tén kho I&n cé thé phai chiu rdi ro bién dong gia cao trong ndm nay va dodi hdi nhu
cau vén lwu déng cao hon. Didu nay cé thé tac dong tiéu cwc dén dong tién hoat déng ctia DTL.

(2) Chi phi I&i vay ting trong nam 2011 do lai su4t cao va cac khoan vay tang dé tai tro nhu ciu vén
lwu d6ng va vén dau tw. V&i ty 1& doanh thu/hang ton kho hién nay 1a 1,2x va doanh thu dy kién
2.500 ty déng trong ndm 2011, chiing tdi wéc tinh cac khoan vay ngén han ctia DTL sé vwot
1.000 ty ddng trong 2011. Nhu c&u vén con lai cho cac du an dang trién khai la 300 ty déng sé&
duoc tai tro béi von vay ngan hang hodc phat hanh trai phiéu trong nam nay. No' dai han wéc
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tinh sé& ting l&n 400 ty ddng trong ndm 2011. Do d4, chi phi l&i vay wéc tinh cé thé ting gap doi
trong n&m 2011 va anh hudng dén loi nhuan cta cong ty.

Chuing t6i wéc tinh doanh thu ndm 2011 ctia DTL 14 2.330 ty ddng va lgi nhuan sau thué nam 2011 Ia
204 ty ddng, téng 28,8% vé doanh thu va 9,2% vé& loi nhuan so véi ndm 2010.

Cac chi sé tai chinh 2009A 2010A 2011F
Doanh thu thuan (triéu déng) 1.532 1.809 2.330
Loi nhuan gop (triéu ddng) 211 357 459
Loi nhuan rong (triéu dong) 122 187 204
Tang trwdng doanh thu (%) 12,7% 18,1% 28,8%
Tang trwdng loi nhuan rong (%) 29,7% 53,3% 9,1%
EPS* diéu chinh (VND) 2.516 3.868 3.752
Tang trwdng EPS (%) -29,3% 53,8% -3,0%
ROE (%) 17,4% 23,9% 20,7%
ROIC (%) 13,1% 17,3% 16,7%
No/Vén CSH 0,7 1,3 1,5
PE* @ gia thi trwong 19.600 d/cp 7,8 5,1 52
PB* @ gia thi trwong 19.600 d/cp 1,2 1,2 1,1
Suét sinh lgi ¢ tirc n/a 15% 18%

(*) tinh todn trén co sé pha lodng hoan toan, gia dinh 100 ty déng tréi phiéu chuyén déi phét hanh trong ném 2010
sé chuyén dbi thanh céng trong ndm 2011 véi gia chuyén déi 16.867 déng/cé phiéu.

Nguén: DTL, VCSC
EPS 2011 bj pha lodng do vén ting tir trai phiéu chuyén déi

Chung t6i gia dinh 100 ty ddng trai phiéu chuyén dbi s& dwoc thwe hién trong nam 2011 vi gia chuyén
dbi van thap hon gia thi trwdng ctia ¢d phiéu. Vi vay, vbn chi sé hivu sé tang 59 ty ddng tir 100 ty
ddng trai phiéu chuyén ddi véi gia chuyén dbi 16.867 ddng/cd phiéu. Tong sb lwong cb phiéu sau khi
chuyén déi dwgc wéc tinh dat 54,4 triéu cb phiéu so véi lwong cb phiéu dang niém yét hién tai la 48,5
triéu c6 phiéu. Theo d6, EPS 2011 wéc tinh sé& gidm nhe 3,0% véi loi nhuan sau thué wéc tinh tang
9,2% so v&i nam 2010.

Hoat dong tai chinh

Trong ndm 2010, DTL phat hanh 100 ty déng trai phiéu chuyén ddi véi 1ai suat hang nam la 6%, gia
chuyén ddi 1 16.867 ddng/cd phiéu va dao han vao thang 7/2011. Gia chuyén dbi van thap hon nhiéu
S0 v6i gid thi trréng hién tai clia DTL la 19.600 ddng/cp (26/4/2011). Do dé ching t6i dw bao cac trai
cht c6 thé chuyé&n ddi sang cb phiéu d& hudng muirc gia hdp dan. DLT c6 thé tiép tuc phat hanh trai
phiéu chuyén dbi trong ndm 2011 d& huy ddng vén tai tro cho cac dw an dang trién khai. Tuy nhién,
viéc phat hanh co thé khong dé dang thu hat nha dau tw trwdce tinh hinh 14i vay cao trong 6 thang dau
nam 2011. DU vay, déi véi nhu cau vén dau tw con lai khodng 300 ty ddng cho cac dw an dang tién
hanh, DTL c6 thé vay ngan hang thay vi tiép tuc phat hanh trai phiéu chuyén di.

Co cau s& hiru va chinh sach cb tirc

Co cAu s& hivu va tinh thanh khoan ctia cb phiéu: Trong co ciu sé hiru ctia DTL, Chu tich HDPQT va
cac ca nhan than thudc véi Chi tich HDQT nam gi» gan 70% cb phan, nha dau tw nwéc ngoai s&
htru 0,8% cb phan, phan con lai thudc vé nha dau tw ca nhan va té chire trong nwée. Khéi lwong giao
dich trung binh trong 30 ngay chi khoang 140.000 cé phiéu/ngay, twong dwong 0,3% tdng s6 cb phiéu
niém yét, cho thay thanh khoan kha thap.

Chinh sach cb tirc: Cong ty tra cb tire bang tién mét cao trong ndm 2010 v&i mike cb tire 3.000
ddng/cd phiéu. Cong ty dw dinh tra cb tirc 3.500 ddng/cd phiéu trong ndm 2011, twong (ng suét sinh
loi cb tirc 18% theo gia thi trwéng 19.600 ddng/cp (26/4/2011). Trong giai doan cong ty dang can
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nhiéu vén dé& mé réng hoat dong nhw ching tdi da d& cap & trén, chinh sach ¢ tic cao c6 thé Ia
nham thu hat nha dau tw cho ké& hoach huy dong thém vén béng cach phat hanh trai phiéu chuyén ddi
trong ndm nay. Hon niva, v&i tinh hinh loi nhuan bién déng manh clia cac cdng ty thép néi chung, viéc
thanh toan cd trc c6 thé cling bién dong theo.

Dinh gia va nhirng rui ro chinh

Mac du con nhidu thach thire va bat 6n trong ndm 2011 nhwng ching tdi dw bao DTL c6 thé tang
trwéng loi nhuan dang ké&. DTL dang dwoc giao dich & mirc PE hap dan 5,2x can ct theo loi nhuan
wéce tinh nam 2011, thdp hon 25% so véi PE nganh thép trong nwéc. PE trung binh nganh wéc tinh
theo lgi nhudn nam 2011 la 7,5x.

Chuing t6i &p dung murc chiét khdu 20% cho chi sé nay dé& phan anh cac rdi ro chinh sau:

(1) Gia nhap khadu CRC hay HRC gidm. Khi d8, lwgng hang tén kho I&n ctia DTL c6 thé phai chiu rai
ro gia thép bién ddng manh trong n&m nay.

(2) Chi phi vay céng thdng trong nam 2011. DTL c6 thé tang cac khoan vay dé tai tro cho nhu cau
vbn lwu ddng va vén dau tw tang lén.

(3) Nhu cAu tang trwdng cham cé thé anh hwédng manh dén hé sb s dung céng suét ctia DTL khi
dwoc nang 1én trong 6 thang cudi nam 2011.

V6i PE hop ly (chiét khdu 20% so vé&i PE trung binh nganh) la 6,0x dwa trén EPS 2011 14 3.748 ddng,
gia cb phiéu DTL 13 22.600/cp, tdng 15% so v&i gia thi triérng 19.600 ddng/cp ngay 26/4/2011. Vi vay,
chung téi khuyén nghi NAM GIU ¢b phiéu nay.

Phan khuc thép tAm |4 trong nwéc hira hen sé co téc d6 téng trwdng cao trong nhivng nam téi nho
duwoc hd tro bdi nhu cau chi dung cho cac san pham nhw 6 td, may mdc - thiét bi cuing cac nganh
coéng nghiép khac. Tuy nhién, sw mé rong nhanh chéng clia cac nha san xuét thép hang dau nhw
HSG, Sun Steel, Blue Scope va Phwong Nam trong phan khtc thép ma c6 thé khién tinh hinh canh
tranh trong phan khuc nay tré nén gay gat hon trong ngan han. Do d6, DTL can chuan bj tét cho ké
hoach phan phéi va ban hang sau khi tdng cong suét trong nam nay ciing nhw gidm tén kho dé& quan
ly vén lwu dong tdt hon va han ché rii ro bién déng gia nguyén vat liéu.
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Tom tat tinh hinh tai chinh

KET QUA KINH DOANH (ty déng) 2010 2011F 2012F CAN DPOI KE TOAN (ty déng) 2010 2011F 2012F
Doanh thu thuan 1.809 2.330 2.610 Tién va twong dwong 9 116 130
Gia vén hang ban (1.454) (1.871) (2.114) DA&u tw tai chinh ngan han 2 2 2
Loi nhuan gép 355 459 496 Cac khoan phai thu 76 90 101
Chi phi ban hang (14) (19) (21) Hang tén kho 1.450 1.691 1.911
Chi phi quan Ii doanh nghiép (26) (34) (38) Tai san ngéan han khac 54 54 54
L¢i nhuan thuan HDKD 314 406 437 Tai san ngan han 1.591 1.953 2.198
Chi phi lai vay (80) (212) (227) Tai san dai han 402 682 812
Loi nhuan khac (29) (16) (12) Khéu hao Idy ké 29 6 (20)
L¢i nhuan trwdc thué 208 179 198 Pau tw tai chinh dai han 2 2 2
Thué TNDN (20) 27 30 Tai san dai han khac 1 1 1
LNST 188 206 228 Téng tai san dai han 434 690 795
EBITDA 325,8 429,8 463,1 Téng Tai san 2.025 2.644 2.992
Khéu hao (10) (23) (26)

Vay va ng' ngan han 1.021 950 1.073
Loi nhuan/cd phiéu (VND) 3.868 3.783 4.189 Phai tra ngén han 89 143 162
Gia tri s& sach/cd phiéu (VND) 16.217 18.188 20.701 Phai tra ngén han khac 59 76 85

N¢’ ngén han 1.169 1.169 1.320
Tang trwdng 2010 2011F 2012F Vay va ng dai han 11 486 547
Tang trwdng doanh thu 18,1% 28,8% 12,0% Phai trd dai han 0 0 0
Tang trwdng EBITDA 79,3% 31,9% 7.7% No dai han 1.180 1.655 1.867
Tang trwdng LNTT 80,8% 28,5% 7,5%
Tang trwdng LNST 53,8% 9,7% 10,8% Vén diéu 1& 485 544 544
Tang trwéng loi nhuan/cd phiéu 53,8% -2,2% 10,8% Thang dw vén ¢b phan 151 151 151
Ty suét lgi nhuan gop 19,7% 19,7% 19,0% Loi nhuan chua phan phédi 150 294 431
Ty suét lgi nhuan thuan 10,4% 8,8% 8,7% Loi ich ¢b dong thiéu s6 - - -

Vén chu s& hivu 787 990 1.127
Chisé 2010 2011F 2012F Téng cong ngudn vén 1.967 2.645 2.994
Chi sb thanh khoan
CS thanh toan hién hanh 1,36 1,67 1,67 Lwu chuyén tién té 2010 2011F 2012F
CS thanh toan nhanh 0,07 0,18 0,18 Loi nhuan sau thué 176 206 228
Chi s6 kha n&ng sinh loi Khéau hao 10 23 26
ROE 24% 21% 20% Diéu chinh 47 - -
ROA 9% 8% 8% Thay d6i vén luu déng (218) (184) (203)
ROIC 17% 17% 16% Tién tr hoat dong kinh doanh 15 45 52
Chi s6 hiéu qua hoat dong
Sé ngay phai thu 15 14 14 Tang (giam) TSCH - - -
Sé ngay ton kho 364 330 330 Dau tv TSCH (113) (280) (130)
Sé ngay phai tra 22 28 28 Tang (giam) dau tw - - -
Chi sb don bay tai chinh Céac hoat dong dau tw khac (4) - -
No/Vén CSH 1,3 1,5 1,4 Tién tir hoat dong dau tw (117) (280) (130)
Debt/Vén str dung 0,6 0,6 0,6

Cb tirc da tra (48) (62) (91)
Pinh gia 2010 2011F 2012F Tang (gidm) vén 100 - -
Tai gia thj trudng 19.600 19.600 19.600 Thay ddi no ngén han - - -
P/E 51 5,2 4,7 Thay d6i ng' dai han 58 - -
P/B 1,2 1,1 0,9 Cac hoat dong tai chinh khac (16) - -
EV/EBITDA 6,1 4,6 4,3 Tién tir hoat dong tai chinh 110 342 93
Cb tre/cd phiéu 15% 18% 15% Téng Iwu chuyén tién té 8 108 14
Tai gid muc tiéu 22.000 22.000 22.000
P/E 5,7 58 53
P/B 1,4 1,2 1,1
EV/EBITDA 6,4 49 4,5

Ngudn: BCTC kiém toan n&m 2010 cdia DTL , VCSC wéc tinh
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Xac nhan cta chuyén vién phan tich

T6i, Pham Cam TU, xac nhan réng nhitng quan diém dwoc trinh bay trong bao cao nay phan anh ding quan diém
ca nhan cla t6i vé& cong ty nay. Téi cling x&c nhan rang khéng cé phén thu lao nao cua t6i da, dang, hodc sé truc
tiép hay gian tiép c6 lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién
phan tich nghién clru phu trach cac bao cao nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhiéu yeu t6 khac nhau, bao gém
chét lwong, tinh chinh xac clia nghién ctvu, va doanh thu clia cong ty, trong d6 bao gom doanh thu ter cac don vi
kinh doanh khac nhw bo phan Méi gidi té chirc, hodc Tw van doanh nghiép .

Phuwong 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 mirc tang/gidm tuyét déi clia
gia cb phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang cdng thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va
khéng lién quan dén hoat déng thi trwdng. Céng thirc nay dwoc ap dung tir ngay 1/11/2010.

Cac khuyén nghi Dinh nghia

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trwong 20%

THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gia thi treong 10%-20%
NAM GIT Néu gia muc tiéu cao hoac thap hon gia thj trwong 10%
GIAM Néu gia muc tiéu thip hon gia thi trweng 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi treong 20%

KHONG KHUYEN NGHI B6 phan nghién ctru dang hodc cé thé sé& nghién ctru cb phiéu nay nhwng khong
dwa ra khuyén nghj hay gia muc tiéu vi ly do cht quan hoéc chi dé tuan thi cac
quy dinh cla luat va/hoac chinh sach cong ty trong trwedng hop nhat dinh, vi du
nhw khi VCSC dang thwc hién dich vu tw vdn M&A hay tw van chién lwoc nao do
lién quan dén cong ty dé.

KHUYEN NGH| TAM Khuyén nghi dau tw va gia muc tiéu cho cb phiéu nay bj hoan lai vi chwa c6 da

HOAN thong tin co s& dé xac dinh khuyén nghij dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi
dau tw hodc gia muc tiéu trwdc d6, néu co, khong con hiéu lwc dbi véi cé phiéu
nay.

Trir khi ¢6 khuyén céo khac, nhitng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién dong gia
trong twong lai ¢6 thé lam cho cac khuyén nghi tam thdi khdng khép véi mire chénh léch gitra gia thi truong clia
cd phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghij dau tw can dwoc thwe hién mot cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét trwong hop, gia muc tiéu sé twong rng véi danh gia cia chuyén vién phan tich vé
gia tri hop ly hién tai cGa cb phiéu. Gia muc tiéu 1a muc gia cd phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thij trwong
ddng y quan diém ctia chuyén vién phan tich va cé nhiing yéu té xtc tac can thiét dé tao ra sw thay déi nhan thirc
trong thoi han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin ring trong thdi han xac dinh sé khdng c6 tin tirc, sw
kién hodc yéu tb thic day can thiét d& cb phiéu cé thé dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu co thé khac véi gia tri
hop ly. Vi thé, trong hau hét treeng hop, khuyén nghi clia ching t6i chi 1a danh gia sw chwa phu hop gitra gia thi
trwong hién tai va gia tri hop Iy hién tai ctia cé phiéu theo quan diém cla chang téi.

Phuwong phap dinh gia: Bé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cé thé s& dung nhiéu phwong phap dinh
gia khac nhau, bao gébm nhung khéng gidi han, phwong phap chiét khau dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
Iwa chon phwong phap tly thudc vao tirng nganh, cong ty, tinh chat ¢d phiéu va nhiéu yéu té khac. Két qua dinh
gia c6 thé dwa trén mot hodc két hop nhiéu 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 sé liéu qua khir, 2) Mé hinh
chiét khau (DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh téng gia tri cac thanh phan hoac cac phwong phap dinh
gia dwa vao tai san; va 4) Phwong phap dinh gia si¢ dung Igii 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, 14i suét, ty gia, nguyén liéu véi
cac gia dinh khac vé& nén kinh t& ciing nhw nhibng rii ro vén cé trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thi
trwong cling c6 thé anh hudng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gia con cin cr vao nhitng ky vong cé thé
thay d6i nhanh chong ma khéng can théng bao, tiy vao su phat trién riéng ctia tirng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir 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 co lién quan dwoc néi dén trong bao cdo nay. D& 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 ctia khu vuc d& dwoc gidi dap.
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Lién hée

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

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

Phong Nghién Ctru

Giam d6c Nghién Clru
Marc Djandji, M.Sc., CFA, ext 116
marc.djandji@vcsc.com.vn

Trwéng phong, Hoang Thj Hoa, ext 146
CV cao cap, Doan Thi Thu Hoai, ext 139
CV cao céap, Trwong Vinh An, ext 143

CV cao cép, Dinh Thj Nhw Hoa, ext 140

Chi nhanh Ha Nai
18 Ng6é Quyén, Quan Hoan Kiém, Ha Noi
T:(84)4 62626999 F :(84)4 6278 2688

Phong giao dich
236 - 238 Nguyén Céng Tr&r, Quan 1, Tp. HCM
T: (84) 8 3914 3588 F: (84) 8 3821 6186

Phong Nghién Cru
+84 8 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Chuyén vién, Vi Thanh Tu, ext 105
Chuyén vién, Hoang Hwong Giang, ext 142
Chuyén vién, Nguyén Thj Ngoc Lan, ext 147
Chuyén vién, Tran Tuén Anh, ext 145

CV cao cép, Pham Cam Tu, ext 120
Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

Nwéc ngoai

Michel Tosto

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

Trong nwéc

Nguyén Quéc Diing

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

Phong méi gi¢i khach hang trong nwéc

Ha Noi

Lé Bic Cudng

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

Tp. H6 Chi Minh

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

Khuyén cao

Bao cao nay dwoc viét va phat hanh bdi Cong ty C5 phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cdo nay duoc viét duya trén
ngudn thong tin dang tin cay vao thoi diém cong bb. Cong ty C phan Chirng khoan Ban Viét khong chiu trach
nhiém vé do chinh xac cla nhirng thong tin nay. Quan diém, dy bao va nhitng wéc lugng trong bao céo nay chi
thé hién y kién cla tac gia tai thdi didm phat hanh. Nhitng quan diém nay khong thé hién quan diém chung cla
Cong ty Cb phan Chirng khoan Ban Viét va cé thé thay dbi ma khong can théng bao truéc. Bao cao nay chi nhdm
muc dich cung cap thong tin cho céc tb chirc dAu tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan clia Cong ty ¢b phan ching
khoan Ban Viét va khéng mang tinh chit moi chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong
b4o 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 nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao céo nay khéng duoc phép sao chép. tai tao. phat hanh va phan phdi voi
bét ky muc dich nao néu khéng dwoc sy chap thuan bang vén ban clia Cong ty Co phan Chirng khoan Ban Viét.
Xin vui long ghi rd nguén trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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