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_L! R DIG tr& thanh co phiéu yéu thich cla ching t6i sau cuéc gap tuan trwéc véi Ban
Gia muyc tiéu 31.600  Giam déc DIG va chuyén di tham du an & Ving Tau. Mac du tam Iy thi truong con
TL tang gia 87%  kha bi quan vé& nganh bat dong san, ching téi tin rdng hién tai gia cd phiéu cia
Bit déng san DI(‘E da gjém qué sau, t&i gan 60% tr dau nd&m t&i nay, trong IGc trung binh toan

: nganh giam 42%.
Cac chi s6 chinh Chuing t6i cho réng DIG 1& mét trong cac cong ty bat dong san cé trién vong sang
Gia ngay 15/7/2011 16.900 stia trong nganh véi quy dét rong cé chi phi thdp. Ching t6i ha gia muc tiéu theo
Gia myc tiéu 31.600  phwong phap gia tri tai san rong tr 37.000 ddng/cd phiéu xuéng 31.600 ddng/cd
TL tang gia 86,9% ‘X 2 2z . z = in . s N ~ N ~
Miro thap nhét 52 tudn 16.900 ph!?u de,pharjlanh c;':lc lfho kh:fn hlen. tav! cualpganh cling Anhu’ Cll.la cbng ty Tuy
MG cao nhat 52 tudn 59.530 nh,len (?hung téi chuyén tw kh‘uyen nghi Nam Gitr sang khu;l/en ,ngh! MUA véi quan
KLGD binh quén 30 ngay 130.366 diém rang mirc gia 16.900 dong hién tai, mc gia thap nhat ké tlr khi niém yét, la
S6 lvong cp luu hanh (triéu cp) 97,828 khéng twong x(ng véi gia tri ctia quy dat sach cla cdng ty va day la co héi tbt cho
Gia trj vén héa (Ty VND) 16924 nha dau tw tich Ity cb phiéu.
Gia tri vén hoéa (Triéu USD) 82,2 3 . <
TL s& hiru nwdc ngoai 24.1% Qua trinh thu mua dat thuwdng la hoat déng sinh lgi cao nhat trong chudi gia tri
nganh bét déng san. Mac du DIG khéng cé thé manh dac biét vé phan khic can
binh gia 2008 2009 2010 hé chung cw, nhung day lai 14 nhan té gitp két qua hoat dong clia cong ty it b anh
EPS (co ban) 7061 8188 4490 puang tieu cuc béi tinh hinh thi tredng hién nay, vi phan khic nay thuong nhay
Tang trwéng EPS - 16,0%  -452% N FP T 2 s A . p
) cam nhat v&i nhirng thay doi cua maéi trwdng tin dung.
Loi suét cb tee - 0,6% 1,4%
P/E (thi truémg) - 900x 913 e Két qua kinh doanh 6 thang dau nam cua DIG c6 thé la diém sang
P/B (thi truomg) - 280k 1,69 trong nganh bt déng san. DIG vira cong bd doanh thu 6 thang dau nam
EV/EBITDA in e o 2011 clia tap doan wéc tinh 12 1.909 ty déng va loi nhuan truéc thué
:&E\ oov  1adon 115w (LNTT) 1a 150 ty déng (cht yéu tir du an Lakeside), dat 42% muc tiéu
RO 053%  305%  155% doanh thu va 23% muc tiéu LNTT n&m 2011. Trong tinh hinh tin dung that
No/VGSH % 437%  213%  22.6% chat va lai sqét f:ho vay bat dong san tang vot, ching t6i cho rang nhirng
cong ty c6 thé dé duy tri lgi nhudn la nhirng &ng vién dang cha y.
Dién bien g,ié 3T 6T 12T e Hwéng dén két qua tét hon trong 6 thang cudi nam dé hoan thanh
Gia tri tuyat dbi -35.8%  -57.0%  -724% Ao > o .
o o o N muc tiéu ca nam. Trong ntra sau nam 2011, DIG phai dat doanh thu 2.630
Gid tri tvong dbi 26,5% -42,4%  -55,1% e . > PR e T
ty dong va LNTT 500 ty dong dé tién gan dén muc tiéu ca nam cua tap

10% doan. Phan I&n doanh thu va lgi nhuan nay sé& dén tir viéc ghi nhan doanh
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-20% ¢ v y v tong gia tri chuyén nhwong 670 ty dong va bién loi nhuéan goép 50%.
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Ching t6i dwoc biét 10% tbng gia tri chuyén nhwong da dwoc thu tién
nhung toan bd doanh thu sé dwoc ghi nhan trong 6 thang cudi ndm. Ap
dung murc chiét khau 10% trén doanh thu wéc tinh cho cac dw 4n Lakeside,
An Son va Dai Phudc dé phan anh nhirng bién déng c6 thé xay ra, ching
t6i wée tinh LNTT cho cac dw an nhw sau:

—_— - o e - o o =
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T Dién tich chuyén Pong gop LNTT
DIG VN EQUITY ~ ------ VNIndex Dw an nhwong wéc tinh (ty déng)_

Nam Vinh Yén 7,6ha 301,5

Co’ cau s& hivu Lakeside 210 can ho 60
Téng Cong ty Séng Da 56,72% An Son 3ha 52,2
NBT nuéc ngoai 24,10% Bai Phuoc 3,9ha 93,6
NBT trong nwéc 19,20% T6ng 507,3
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e Danh muc dv an sdn sang dé ghi nhan doanh thu trong nam 2012. Nhitng dy an nay
bao gébm phan con lai cia dw an An Son (khodng 6ha), Nam Vinh Yén (dw kién khoang
10ha), DPai Phwée, ATA Phi My, Hau Giang va Thanh Liém (khoang 20ha). Cho dén nay,
tbng quy dat woc tinh ctia DIG dat khoang 260.361 m? dién tich san thwong phadm va khoang
122,2 ha dat thwong phdm. So véi bao cdo cap nhat trwéc cla ching téi, dién tich dat
thwong phdm tang khoang 20 ha tr cac dw an Hau Giang va Thanh Liém. Ngoai ra, ching
t6i dwoc biét DIG dang thuong lwong dé tiép tuc mé réng quy dat tai mién Bac (').

e Tbéng Coéng ty Séng Pa dv dinh giam ty lé s& hitu — co hdi cho nhitng nha dau tw méi.
Tap doan Séng Da hién dang ndm gil 56,72% cb phan cda DIG va theo DIG, tap doan nay
s& giadm ty 1& s& hiru xudng dwdi mirc cb phan chi phéi tiy vao tinh hinh thj trwong. Day c6
thé 1 tién dé& dé DIG gia tang quyén tw quyét trong qua trinh hoat dong sép téi.

e Dong tién dap trng da nhu cau dau tw trong 6 thang cudi nam. Tinh dén 31/3/2011, quy
tién mat cta DIG c6 gan 358 ty ddng. Chang t6i wdc tinh véi viéc thu tién tr dy an Dai
Phwéc Sen Phuong Nam (khoang 500 ty déng), Nam Vinh Yén Giai doan 1 (khodng 420 ty
ddng) va Lakeside (khoang 60-70 ty ddng), DIG sé c6 du tién mét cho ngan sach dau tw
khoang 600 ty déng trong 6 thang cudi nam 2011. Nhw vay, theo chiing 16i, k& hoach phat
hanh 1.000 ty déng trai phiéu trwéc d6 nhiéu kha nang sé khong can thuc hién.

e Tat ca cac dw an déu tién trién theo ké hoach, trong d6 tién dé dw an Nam Vinh Yén
dwoc didy manh. Viéc dw 4n Nam Vinh Yén tang téc 1a nhdm dap (ng ké hoach chuyén
nhwong thém 10 ha cho nha dau tw thir cAp va hoan thanh viéc bbi thweng 130ha con lai
cla giai doan | d&n cudi nam 2011. ATA Phu My sé |a dw &n quan trong tiép theo cta DIG
sau Dai Phuéc va Nam Vinh Yén, du kién cé thé chuyén nhwong trong nam 2012.

e Ban Giam déc quyét tam ban hét dy an Lakeside trong nam nay. Trong bao cédo cap
nhat thang 1, ching t6i da lvu ¥ 410 trong 756 can hod cta dw an nay da dwoc chuyén
nhwong. Trong dy an gdm 4 tda chung cu nay, DIG hién con 240 can hd (1 block) chwa ban.
Theo chwong trinh wu dai kich cau gan day nhét, khach hang cua Lakeside sé chi phai tra
30% (trung binh 270 — 360 ty ddng) gia tri tai thdi diém ban giao can hd va 70% con lai co
thé dwoc tra gop véi lai suét 0% trong 2 nam.

Chuing t6i d& dén thdm vj tri dw an va nhan thay nhidu can ho sau khi ban giao da c6 nguoi
mua chuyén vao. Viing Tau la tinh c6 GDP binh quan dau ngudi cao nhat ca nudc va gia
ban dw an nham dén phan khic binh dan (12 - 16 triéu/m?® bao gdm thué va phi bao tri),
ching t6i cho réing du &n c6 thé ban diing theo dw kién.

e Don bay tai chinh thap giup duy tri loi nhuan. Hién tai, ty 1& No/Vén CSH ciia DIG 14 26%
so vé&i mire trung binh nganh khoang 130%. V&i du bao dong tién cho 6 thang cudi nam nhw
da trinh bay, chdng téi tin ring ty 1& nay sé khong thay di nhidu trong nira cudi ndm 2011.
Day |a loi thé canh tranh cho cong ty trong tinh hinh tin dung khé kh&n hién nay, vén dang
dién bién rat bat loi dbi véi nhidu cong ty bat dong san.

e Anh hwéng tir Quyét dinh 120 khéng qua nghiém trong. Theo quyét dinh 120/2010/ND-
CP tién s dung dat sé& dwoc tinh theo gi& dét thi trwéng tai thdi diém giao dt thay vi theo
mot khung gia ¢b dinh dwgc ban hanh nhu truéc day, do dé cé thé lam ting tién st dung dat
cac cong ty bat dong san phai tra.

Tai thoi diém hién tai rat kho dé xac dinh tac dong day da cda Quyét dinh 120. Hon niva, cho
dén khi Bd Tai chinh chinh thirc ban hanh théng tw hwéng dan kém theo, mét sb dia phwong
sé tiép tuc st dung khung phi st dung d4t cb dinh. Tuy nhién, theo chiing t6i dwoc biét, tinh
dén ngay 01/3, DIG chi c6 3 dw an chwa dwoc tinh tién st dung dat c6 thé bi &nh hwéng béi
Quyét dinh 120, gém 331 ha khu du lich sinh thai Long Tan, 500 ha khu dé thi An Théi va
200 ha cta dw an Long Thanh.

(1) Dé biét thém théng tin chi tiét vé céc dw &n cta DIG, vui ldng xem béo cdo cap nhét ctia chung téi ngay
11/1/2011.
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Chuing t6i tiép tuc dinh gia DIG dwa trén sw két hop hai phwong phap chiét khdu dong tién va gia tri tai
san rong, nang ty 1& chiét khau tr 20% lén 30% va didu chinh gia ban dw an theo tinh hinh thi trwéong
va hién trang chuyén nhuong cta cac dy an. Mac du mirc dinh gid méi gidm khoang 14% tir 36.700
(theo bao céo thang 1) xubng 31.600, phan anh tinh hinh trAm l&ng chung trong nganh bét déng san
nhwng ching t6i tin rang gia cé phiéu hién tai ctia DIG (16.900 d) 1a khéng twong xirng véi gia tri quy
dét sach cua cong ty. Ching t6i nang khuyén nghi tir NAM GIU sang MUA, véi gia muc tiéu tang 87%
S0 vOi gia hién tai.

Tai mtrc P/B 0,7x, DIG dang duoc giao dich thdp hon 26% so mirc trung binh nganh, hién ciing dang
& mirc rét thap la 0,95x. Tuy nhién, ching t6i cho rang phwong phap P/B danh gia khéng khach quan
nhirng céng ty c6 thé mua dat véi gia thap nhu DIG.

Dw 4n NPY &y Phureng (v?qlg S Tién do
ong) phap o m2) LA
ba ban, dy kién ghi
nhan doanh thu
Chi Linh - Lake Side 120 DCF 12,7 57.021 trong nam 2011
Chi Linh - Gateway 191 DCF 12,0 127.500 Chwa khéi cong
Chi Linh - Phoenix residential towers 171 DCF 14,0 59.689 Né&n méng
Chung cw Thuy Tién 61 DCF 18,0 16.151 Né&n méng
bai Phuwéc - DIG (100%) 686 Thi gia 4,2 365.942 Co s& ha tang
BPai Phuwdc - VinaCapital, Lotus (28%) 152 Thi gia 9,6 31.416 Pang ban
Pai Phudc - VinaCapital, khac (28%) 268 Thi gia 50 199.629 Chwa khéi cong
Dbai Phuéc - JVs (22%) 2 Thi gia 3,4 77.620 Chwa khéi cong
An Son Pa Lat 52 Thi gia 5,6 28.947 Pang ban
Hiép Phuéc, Déng Nai Nhon Trach 35 Thi gia 3,0 34.813 Co sé ha téng
Nam Vinh Yén 1.247 Thi gia 8,0 260.000 Co s& ha tAng
Phu My BRVT 44 Thi gié 55 19.687 Co s& ha tAng
GT so .
KDC phwong 4 Hau Giang 70 sach na 184.142 ba den bu 46ha
KDC sb 1 phia déng dwong 3/2 BRVT 80 GsTéts:E na 20.000 1/500
(cac dw an so khai khéng duoe tinh vao mé hinh NAV)
Téng gia tri cac dw an 3.180
Cong: Tién & DAu tw ngén han 490
Trie: No 580
Gia tri von CSH 3.090
Sé cb phiéu dang lwu hanh (triéu) 97,8
NAV /cp 31.592
Rui ro

Trong béi canh lam phat con cang thang, |4i suét kho c6 thé gidm nhidu hon tlr mie hién tai cho dén
cubi nam 2011. Lai suat cao c6 anh huéng truc tiép 1an gian tiép dén cac cong ty bat dong san nhuw
DIG théng qua tac dong 1én nhirng khach hang st dung don béy.

RUi ro tién thu vé ti» dw an Nam Vinh Yén va Dai Phwéc, ngudn tai tre chinh cho cac dw 4n méi cla
DIG, c6 thé s& cham hon ké hoach. Néu diéu nay xay ra, DIG c6 thé phai vay ng dé tai tro cho cac dw
&n mai trong 6 thang cudi ndm, khién rdi ro 1ai suat cia DIG tang cao hon.

Linh virc bét dong san hién dang trén da suy gidm ké ti khi anh hwéng cda chinh sach thét chat tién
té tré nén dam nét. Xu hwéng sut gidm cé thé van kéo dai néu tin dung tiép tuc thét chat va tinh hinh
chung ctia né&n kinh té chua dwoc cai thién rd nét.
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Phan tich ky thuat
Raphael Wilhelm, CFT

Giam dbc Ky thuat
Raphael.wilhelm@vcsc.com.vn
+84 3 3814 5588, ext 134

DIG s&p hinh thanh mé hinh day déi quanh mc 16,80. Day d6i thwdng xuét hién & cubi giai doan suy
gidm dang ké. Céac chi sé xung lwong trung han (dwéng mau dd va viing mau xanh nwéc bién trong
bidu d6) da nd lwc bat Ién, trong khi dwong gia di ngang quanh mirc 17.000. Diéu nay dan dén sw
phan ky dwong cta duwdng xung luwong va dweng gia (duwoc danh ddu béi 2 dwdng mau xanh 14 cay).
Sv phan ky dwong clia dwéng xung lweng/dweng gia cho thdy didm dao chiéu cda cd phiéu cling tin
hiéu thay déi xu hwéng. C6 thé DIG da cham ving gia thap nhét trong nam.

Piém mua vao 1: MUA & gi4 hién tai

Diém mua vao 2: Nha dau tw ngai rdi ro ¢6 thé MUA sau khi DIG déng ctra trén mic 18.600
Diém chét 1&i: 21.500

Diém cét 16: 15.800

D6 thi tuan
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Tom tat tai chinh

BC KQHDBKD 2008 2009 2010 Can déi ké toan 2008 2009 2010
Doanh thu thuan 654 1,631 1,195 Tai san
- Gia vén hang ban (470) (922) (587) + Tién va twong duong 293 1,040 436
Loi nhuan gop 184 709 607 + DAu tu tai chinh ngén han 328 108 251
- Chi phi ban hang (39) (51) (58) + Céac khodn phai thu 110 394 882
- Chi phi quan |i doanh nghiép (42) (72) (83) + Hang tén kho 825 668 998
Loi nhuan thuan HBKD 102 587 466 + Tai san ngan han khac 104 88 174
- (L&) / 1ai ty gia 4 (42) (13) Téng tai san ngan han 1,660 2,298 2,741
- Loi nhuan khac 261 161 161 + Nguyén gia tai san cb dinh 334 369 408
LN trwéc thué & chi phi tai chinh 367 706 614 - Khau hao lay ké (90) (107) (123)
- Chi phi 1ai vay (18) 9) (14) + Tai san ¢é dinh 244 262 285
Loi nhuan truéc thué 349 696 600 +DAu tw tai chinh dai han - - -
- Thué TNDN (93) (118) (148) + Tai sén dai han khac 778 1,045 1,201
LNST 256 578 452 Téng tai san dai han 1,022 1,307 1,486
- Loi ich ¢b dong thiéu s6 5 (5) (3) Téng Tai san 2,683 3,605 4,227
LNST clia cé dong CT Me 261 573 449
EPS (d) 7,061 8,188 4,490 N¢ & Vén chi s& hivu
EBITDA 102 587 466 + Phai tra ngén han 53 84 73
Khau hao - - - + Vay va no ngan han 39 65 170
Tang trwdng doanh thu - 149.5% (26.8%) + Phai trad ngén han khac 1,608 644 910
Tang trwdng LN HDKD - 473.3% (20.5%) No¢’ ngan han 1,701 793 1,153
Tang trwdng EBIT - 92.2% (13.0%) + Vay va no dai han 268 424 392
Tang trwdng EPS - 16.0% (45.2%) + Phai tra dai han khac 10 93 195
Chi s6 kha nang sinh loi No’ dai han 278 517 586
Ty suét loi nhuan gop 28.1% 43.5% 50.8% Téng ng 1,979 1,311 1,739
Ty suét LNST 39.2% 35.4% 37.8% + C6 phiéu wu dai - - -
ROE DuPont 36.4% 38.6% 18.9% + Thang dw vén cb phan 143 1,046 1,046
ROA DuPont 9.5% 18.4% 11.5% + Vén dau tw caa CSH 370 700 1,000
Ty suét EBIT 56.2% 43.3% 51.4% + Loi nhuan chwa phan phéi 139 497 384
LNTT /LNST 73.4% 83.0% 75.3% + Loi ich cb dong thiéu sb 52 51 59
LNTT / EBIT 95.1% 98.7% 97.7% Vén cha s& hivu 704 2,294 2,488
Vong quay téng tai san 0.24x 0.52x 0.31x Téng céng ngudn vén 2,683 3,605 4,227
Pon bay tai chinh 3.81x 2.10x 1.64x
ROIC 25.3% 30.5% 15.5% Lwu chuyén tién té 2008 2009 2010
Chi sé hiéu qua van hanh Tién dau nam - 293 1,040
Sé ngay phai thu 640.5 295.6 517.7 L¢i nhuan sau thué 261 573 449
S6 ngay tén kho 30.8 56.4 194.8 + Chi phi khau hao - - -
S6 ngay phai tra 20.6 27.2 48.9 + Diéu chinh 554 (966) (707)
Theoi gian luan chuyén tién 650.7 324.8 663.7 + Thay dbi vbn Iwu dong - - -
Vong quay hang tén kho 0.57x 1.23x 0.70x Tién tr hoat dong kinh doanh 815 (393) (258)
Chi s6 thanh khoan/don bay tai
chinh - - - + Thanh ly tai san cé dinh 5 3 1
CS thanh toan hién hanh 0.98x 2.90x 2.38x + Chi mua sam TSCD (34) (10) (26)
CS thanh toan nhanh 0.49x 2.05x 1.51x + Tang (gidm) dau tw - - -
CS thanh toan tién mat 0.17x 1.31x 0.38x + Céc hoat dong dau tw khac - - -
No / Tai san 11.5% 13.6% 13.3% Tién tir hoat déng dau tw (376) 41 (266)
No / Vén siv dung 30.4% 17.6% 18.4% + Ch tire da tra (46) (31) (56)
No / Vén CSH 43.7% 21.3% 22.6% + T&ng (gidm) vén - 983 6
No ngén han/ Vén CSH 1.5% 1.8% 4.0% + Thay dbi ng ngan han 39 26 105
No dai han / Vén CSH 10.0% 11.8% 9.3% + Thay dbi ng dai han 268 156 (32)
Kha nang thanh toan lai vay 20.32x 74.64x 43.17x + Céac hoat dong tai chinh khac 3 0 0
Dinh gia Tién tir hoat dong tai chinh (146) 1,100 (80)
P/E - 9.00x 9.13x Lwu chuyén tién thuin 293 747 (604)
P/B - 2.30x 1.69x Tién cudi nam 293 1,040 436
EV /EBITDA - 9.71x 10.12x

‘ Bon vj: ty déng néu khéng cé ghi chu
Gia tri sb sach/ cp (dong) 17,618 32,043 24,294 khac

See important disclosure at the end of this document
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Phwong Tén, xac nhan réng nhivng quan didm dwoc trinh bay trong bao cao nay phan &nh ding quan diém ca
nhan cla t6i v& cong ty nay. Téi cling x&c nhan rang khéng c6 phan thu lao nao cla téi d&, dang, hoac sé truc tiép
hay gian tiép c6 lien quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan
tich nghién ctru phu trach cac bdo cdo nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gébm chét
lwgng, tinh chinh xé&c cla nghién cku, va doanh thu clia cong ty, trong d6 bao gém doanh thu t& cac don vi kinh
doanh khac nhw bg phan Mbi gidi td chtre, hodc Tw van doanh nghiép .

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghij cia VCSC

N6i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dwa ra dwa trén mdc tang/gidm tuyét déi cta
gia cb phiéu dé dat dén gia muc tiéu, duwoc xac dinh bang cong thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va
khéng lién quan dén hoat déng thj treérng. Céng thire nay dwoc ap dung tir ngay 1/11/2010.

Cac khuyén nghi Pinh nghia

MUA Neu gia muc tiéu cao hon gia thi treong 20%

THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trwéng 10%-20%
NAM GIT Néu gia muc tiéu cao hodc thép hon gia thj trwdng 10%
GIAM Néu gia muc tiéu thap hon gia thj trwéng 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trwong 20%

KHONG KHUYEN NGHI  Bo phan nghién ctru dang hodc c6 thé sé& nghién ctru c6 phiéu nay nhung khéng
dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do chi quan ho&c chi d& tuan thii cac quy
dinh cla luat v&/hodc chinh sach cong ty trong treng hop nhét dinh, vi du nhw khi
VCSC dang thuwc hién dich vu tw vAn M&A hay tw vén chién luoc nao d6 lién quan
dén cong ty do.

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

HOAN thong tin co s& dé xac dinh khuyén nghj dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghj dau
tw hodc gia muc tiéu trwde d6, néu cé, khdng con hidu lwc déi véi cd phiéu nay.

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhitng khuyén nghj dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhitng bién dong gia
trong twong lai c¢é thé 1am cho cac khuyén nghj tam thoi khong khép véi mire chénh léch gitva gia thi trwdng cia
c6 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can duoc thwe hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hdu hét truerng hop, gid muc tiéu sé twong (ng véi danh gia cla chuyén vién phan tich vé
gia tri hop ly hién tai ctia ¢ phiéu. Gia muc tiéu 1a mic gia cb phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thi trwong
ddng y quan diém cla chuyén vién phan tich va c6 nhitng yéu t6 xtc tac can thiét dé tao ra sw thay ddi nhan thire
trong thei han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin réing trong thdi han xac dinh s& khéng co tin tic, sy
kién hodc yéu t6 thic day can thiét dé cb phiéu co thé dat dén gia tri hop Iy thi gid muc tiéu cé thé khac véi gia tri
hop ly. Vi thé, trong hau hét trwdng hop, khuyén nghi cta ching t6i chi la danh gia sy chwa phu hop gitra gia thi
trwérng hién tai va gia tri hop ly hién tai ctia ¢d phiéu theo quan diém ciia ching toi.

Phwong phap dinh gia: D& xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich c6 thé s dung nhiéu phwong phap dinh
gia khac nhau, bao gdm nhwng khéng gi¢i han, phwong phap chiét khau dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
Iwa chon phwong phép tly thudc vao tirng nganh, cong ty, tinh chat ¢ phiéu va nhiéu yéu té khac. Két qua dinh
gia c6 thé dwa trén mot hodc két hop nhidu 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 s liéu qua khe, 2) Mé hinh
chiét khau (DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh téng gia tri cac thanh phan hodc cac phwong phép dinh
gia dua vao tai san; va 4) Phwong phap dinh gia str dung lgii nhuan kinh té (Loi nhuan thang dw, EVA). Cac
mé hinh dinh gia nay phu thudc vao cac yéu té kinh té vi mé nhw ting trwéng GDP, l4i suét, ty gia, nguyén ligu v&i
céc gia dinh khac vé nén kinh té ciing nhw nhirng rdi ro vén co trong cong ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thj
trwdng cling c6 thé anh huéng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gia con can ct vao nhirng ky vong cé thé
thay ddi nhanh chéng ma khdng can thong bao, tly vao s phat trién riéng cta 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
gi& ngoai té c6 thé anh hwéng bt loi dén gia tri, gia hodc lgi nhuan cta bat ky chirng khoan hay coéng cu tai chinh
nao cé lién quan dwoc néi dén trong béao céo 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 cta khu vuc dé dwoc giai dap.

See important disclosure at the end of this document
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Ngay Khuyén nghi Gia dong clra Gia muc tiéu
11/01/2011 NAM GIU 38,100 37,000
18/07/2011 MUA 16,900 31,600

Lién hé
Tru s& chinh

67 Ham Nghi, Quan 1, Tp. HCM, Viét Nam
+84 8 3914 3588

Phong giao dich
136 Ham Nghi, Quéan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phong Nghién Coru
Giam déc Nghién Ctru

Marc Djandji, M.Sc., CFA, ext 116
marc.djandji@vcsc.com.vn

Trwéng phong, Vi Thanh Ta, ext 105
CV Kinh té, Doan Thi Thu Hoai, ext 139
CV cao cép, Pinh Thi Nhw Hoa, ext 140
CV cao cap, Pham Cam T, ext 120
CV cao cap, Tén Minh Phuong, ext 146

Chi nhanh Ha Nai
109 Tran Hwng Pao, Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 4 6262 6999

Phong giao dich
236 - 238 Nguyén Coéng Trt, Quan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

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

Chuyén vién, Hoang Huong Giang, ext 142
Chuyén vién, Tran Tuén Anh, ext 145
Chuyén vién, Vi Thj Tra Ly, ext 147
Chuyén vién, Lé Tran Anh Vinh, ext 130
Chuyén vién, Vi Hoang Viét, ext 143
Chuyén vién, Doan Chi Thién

Phong Giao dich chirng khoan khach hang t6 chire

& ca nhan nwéc ngoai

Té chirc nwérc ngoai
Michel Tosto, M.Sc.

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

Phan tich ky thuat

Raphael Wilhelm, CFT

+84 8 3914 3588, ext 134
raphael.wilhelm@vcsc.com.vn

Té chirc trong nwéc
Nguyé&n Quéc Diing

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

Khach hang Nhat

Tran Minh Hué

+84 8 3914 3588, ext 122
hue.tran@vcsc.com.vn

Phong méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh

Ch&u Thién Tric Quynh
+84 8 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vcsc.com.vn

See important disclosure at the end of this document

Ha Nbi

Lé Bic Cudng

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

B4o c&o nay dwoc viét va phat hanh bdi Cong ty Co phan Ching khoan Ban Viét. Bao cdo nay dwoc viét dya trén
ngudn théng tin dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cong ty C& phan Chirng khoan Ban Viét khdng chiu trach
nhiém vé d6 chinh xac ctia nhitng théng tin nay. Quan diém, dw béo va nhitng wéc lwong trong bao céo nay chi
thé hién y kién cla tac gia tai thdi diém 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 ddi ma khong can théng bao truéc. Bao céo nay chi nhdm
muc dich cung cap thdng tin cho céc t6 chirc dau tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan ctia Cong ty ¢d phan ching
khoan Ban Viét va khong mang tinh chdt moi chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong
bao c4o nay. Quyét dinh ctia nha dau tw nén dwa vao nhivng sw tw van doc lap va thich hgp véi tinh hinh tai chinh
cling nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao céo nay khdng dwoc phép sao chép. tai tao. phat hanh va phan phéi véi
bat ky muc dich nao néu khong dwoc sy chdp thuan béng vén ban ctia Cong ty Co phan Chirng khoan Ban Viét.
Xin vui ldng ghi rd ngudn trich dan néu str dung cac thong tin trong bao cao nay.

See important disclosure at the end of this document
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