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CTCP Vincom (HSX:VIC) Céap nhat ké hoach phat hanh trai phiéu

— VIC phat hanh 185 triéu USD trai phiéu quoc té
uong Ton

Analyst Ching t6i d4 c6 co hoi gap g& véi Vincom vé viéc phat hanh 185 trigu USD trai phiéu

phuong.ton@vcsc.com.vn chuyén d@di quéc té. Viéc phat hanh thanh coéng 1a dau hiéu tich cwc cho Viét Nam trwédc

+84 8 3914 3588, ext 146 nhting hé qua cta vy viéc Vinashin va co thé m& dudng cho cac cong ty khac huy dong vén
trén thi treong thé gidi.

Niém tin vao sy hdi phuc cla thi trwdng bat dong san Viét Nam dwong nhw da tré lai khi

nha dau tw rét vén vao tap doan bat dong san Ién nhat nay. V&i nhivng didu khoan cda trai

Gia muc tieu Na phiéu, ching t6i tin rAng nha dau tw quan tam hon dén viéc tré thanh cb déng cda VIC va

2 P2 cbng cu trong dot phat hanh 1&n nay mang tinh chét nhw ¢ phiéu hon 14 trai phiéu. Hon

TL Tang/glam Na niva chlng t6i cho réng nhirng nha déu tw tham gia vao dot phat hanh trai phiéu chuyén déi

i n&m 2009 da thu dwoc loi nhuan dang ké va co thé dang ky vong qué khe sé 13p lai. Dui
Bat déng san day 1a thang tin chi tiét ma VIC cling don vi bao lanh phat hanh Credit Suisse da cung cp:

Gia: Trai phiéu dwoc phat hanh béng ménh gia. Nha dau tw cé thé tiép tuc tham gia dot

Key Indicators phat hanh trai phiéu véi tri gia téi da thém 65 triéu USD trong vong 30 ngay, tire 1a cho dén

Giid ngay 06/04/2012 94.000  ngay 3/5/2012. Vi ngay két thic giao dich Ia 3/4, dong tidn tir dot phat hanh nay sé thé hign
Muc thap nhat 52 tuan 80.000  ran bao c4o tai chinh clia Vingroup trong quy 2.

Mtrc cao nhat 52 tuan 137.000 i ) ) o
KLGD binh quén 30 ngay 178.059 Lai suat coupon: Pham vi ban dau ma VIC dat ra la 4,5% - 5%, dwa trén nhiéu yéu t6 nhw
Sé lwgng cb phiéu lwu hanh (triéu) 549 15 suat CDS Viét Nam, thanh khoan va bién déng gia cta cb phiéu VIC. Lai suét coupon
Gi tri von héa (Ty VND) 51.642  CuOi cung la 5%, dwoc trd 6 thang/lan ma theo VIC la nham tdng quy mé tham gia ctia nha
Gia tri vdn hoa (Trieu USD) 2459  dau tw.

TL s& hiru nwéc ngoai 1

Tai san thé chap: trai phiéu phat hanh thuéc loai khdng dam bao va khéng cé bao hiém tin
dung lién quan dén giao dich. Tuy nhién, theo ching t6i dwoc biét d4 c6 thoa thuan hoan ddi

g::;h(::zén) g%g?; 22:;:2 221; cod ’phiélf.trong ? dcytxphé\t ha[m nc_yﬁch,uyép dbi c!uc")c té& 14n trwdc trong ndm 2009 va 2011, va
Tang trudng EPS 350,8%  434%  -73.3% chung téi cho rang lan nay ciling sé c6 thda thuan twong tw.
tSL,P“Cét sinh loi c6 00%  56%  00%  QuY&n chon:quyén chon Ban - nha dau tw chi cé quyén chon ban 1 Ian vao cudi nam thir
PIE (i gid) 167 117 47 2 (vaothang 4/2014) véi mirc gia 104,215%, nhu vay loi st thuc té 1a 7% (so véi loi suat
P/B (thi gid) 73 3.9 55  bandau duoc dat ra 1a t 6,5% - 7%). Tréi cha c6 khoang 1 t'héng trwéde ,dé dé théng bao
EV/EBITDA 11,4 11,1 218  cho cdng ty ve y dinh quyen chon. Quyén chon Mua - trai phieu khéng thé mua lai trong 2
ROE 419%  369% 121%  nam dau. Tl d6 cho dén khi dao han trai phiéu nam 2017 VIC c6 thé mua lai & gia 130%.
28’;:) :Z’ﬁz" :ig:" 2::;" Gia chuyén déi: gia chuyén dbi br:ln d?u la 112.200d/cp (cao hon 10% so voi gia hién
No/Vén GSH % 254’6‘)/: 120’2‘)/: 121’6°/: hanh tai ngay phat hanh). Gia chuyén ddi sé duoc tai lap 6 thang mot lan (ngay tai lap dau
i ’ ’ ' tién sé la 3/10/2012) tinh bang gia binh quan gia quyén theo khoi lwgng giao dich cua 10
Dién bién gid am oM oM ngay lién tiép trwdc d6, bao gdm ca ngay tai lap, nhung sé bi gi¢i han bdi gia san la

89.760d/cp (80 % gia chuyén déi ban dau).

Gia tri tuyét déi % -12,1% 1,6% -26,0%

Giatritvong déi%  -129%  -50% -228%  Thoi han chuyén dai: trai phiéu co thé dwoc chuyén dbi bat civ lic nao sau 41 ngay sau
20% khi két thuc dot phat hanh dy kién, tic 1a ké tir ngay 14/5/2012. Khéng cé quy dinh vé thoi
10% gian han ché chuyén nhuwong va nha dau tw can khoang 20 ngay dé& hoan tt céc tha tuc

0% chuyén dbi, sau dé chirng khoan dwoc chuyén ddi cé thé giao dich.
-10%

(Y
Diéu khoan khéng cam c6: trong thei han cua trai phiéu, VIC va cac cong ty con sé khéng

-20% duoc ting no dwdi hinh thire ABS (tai san cadm cb) gay anh hwéng t6i loi ich cia nha dau
-30% tw trong giao dich phat hanh trai phiéu chuyén déi. Cac khoan vay ngan hang khéng nam
-40% trong giéi han nay.
————————— [N . ) .
S85555558%8¢c5¢8¢ Ngwei mua : Téng cong da c6 hon 40 nha dau tw tham gia mua trai phiéu chuyén déi lan
fuoorodeS A nay clia VIC, trong d6 cé 22 nha dau tw datng tham giavao dot phat hanh nam
VIC  emmeee VNIndex 2009. Téng gia tri mua dwoc clia nhém nha dau tw nay 1a 78% tdng gia tri phat hanh. 6 nha
dau tw hang diu da mua gan 40% téng gia tri phat hanh. Trong 6 nha dau tw nay, c6 2 nha
Co ciu s& hivu dau tw 1an du tién tham gia.
(?EUF;*}%E ggai;r\ﬁgg)g 54647  Niém yét: 185 tridu USD trai phiéu chuyén déi nay da duoc niém yét tai Singapore ké tir
Vingroup 14.32% 4/4. Hién tai, trai phiéu dang dwoc giao dich & gia chiét khau (97-98%).
CTCP Sinh Thai 9.06%  Ké hoach sir dung vén phat hanh: Ching t6i cho ring khodng 41,5 triéu USD sé&
NDT nwéc ngoai 11,37%

duwoc st dung dé& hoan tra sém phan ng chuyén dbi phat hanh cho Credit Suisse trong
thang 7 nam 2011 vi trai phiéu méi c6 1ai suat coupon thap hon.

See important disclosure at the end of this document
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Vincom (HSX:VIC) Cap nhat ké hoach phat hanh trai phiéu

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Ton Minh Phuong, xac nhan réng nhivng quan diém dwoc trinh bay trong bdo cdo nay phan anh ding quan
di&m ca nhan cla chiing tdi v& céng ty nay. Chiing tdi cling xac nhan rang khéng cé phan thii lao nao cla ching
t6i d&, dang, hoac sé truc tiép hay gian tiép c6 lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao
céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ctru phu trach cac bao céo nay nhan dwoc thu lao dua trén nhiéu yéu
t6 khac nhau, bao gdm chét lwgng, tinh chinh xé&c ctia nghién ctu, va doanh thu ctia céng ty, trong d6 bao gém
doanh thu tr cac don vj kinh doanh khac nhw bd phan Méi gidi td chtre, 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 mdc tang/gidm tuyét déi cta
gia cb phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang cong thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va
khéng lién quan dén hoat déng thj trwéng. Cong thire nay dwoc 4p dung tir ngay 1/11/2010.

Cac khuyén nghi Pinh nghia
MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trwong 20%

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

KHONG KHUYEN NGHI B6 phan nghién ctru dang hodc c6 thé sé nghién ctru cb phiéu nay nhwng khong
dwa ra khuyén nghij hay gia muc tiéu vi ly do chii quan ho&c chi d& tuan thd cac
quy dinh cta luat va/hodc chinh séch cong ty trong trwéng hop nhat dinh, vi du
nhw khi VCSC dang thwc hién dich vu tw vAn M&A hay tw vén chién luoc nao d6
lién quan dén cong ty dé.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi dau tw va gia muc tiéu cho cb phiéu nay bi hoan lai vi chwa cé du

HOAN thong tin co s& d& xac dinh khuyén nghj dau tw hoac gia muc tiéu. Khuyén nghi
dau tw hoac gia muc tiéu trwée d6, néu cé, khdng con hiéu lwc déi véi cd phiéu
nay.

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhitng khuyén nghj dau tw 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 gitra 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 di nhan thire
trong thei han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin réing trong thdi han xac dinh sé& khéng co tin trc, sy
kién hodc yéu t6 thic day can thiét dé cé 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 sb lieu 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, |4i suét, ty gia, nguyén liéu 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 di nhanh chéng ma khdng can thong bao, tly vao s phat trién riéng cta tirng nganh.

Rai ro: Tinh hinh hoat déng trong qua kha khéng nhét thiét sé dién ra twong tw cho céc két qua trong twong lai. Ty
gié ngoai té c6 thé anh hwdng bét loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan ctia bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh
nao c6 lién quan dwoc ndi dén trong bao cao nay. D& dwoc tw van dau tw, thwe hién giao dich hodc cac yéu cau
khac, khach hang nén lién hé v&i don vi dai dién kinh doanh clia khu v dé dwoc giai dap.
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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 Ciru va Phan Tich
Trwéng Phong Cao Cap — Quyén Giam DBé6c

Vi Thanh Ta, ext 105
tu.vu@vcsc.com.vn

CV Kinh té, Boan Thi Thu Hoai, ext 139
CV cao cép, Pinh Thi Nhw Hoa, ext 140
CV cao cép, Téon Minh Phuwong, ext 146
CV cap cép, Hoang Huong Giang, ext 142

Cap nhat ké hoach phat hanh trai phiéu

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 Ctru va Phan Tich
+84 8 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Chuyén vién, Vi Thj Tra Ly, ext 147
Chuyén vién, Vi Hoang Viét, ext 143
Chuyén vién, Nguyén Duy Phong, ext 120
Chuyén vién, Pham Thay Dwong, ext 130

Chuyén vién, Luwong Thj Kim Chi, ext 145

Phong Giao dich chirhg khoan khach hang té6 chirc
& ca nhan nwéc ngoai

T4 chirc trong nwéc
Nguyé&n Quéc Diing

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

T4 chirc nwéc ngoai
Michel Tosto, M.Sc.

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

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

Ha Noi

Nguyén Huy Quang

+84 4 6262 6999, ext 312
quang.nguyen @vcsc.com.vn

Khuyén cao

B4o c&o nay dwoc viét va phat hanh bdi Céng 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 khéng chiu trach
nhiém vé& d6 chinh xéc cta nhiing thong tin nay, Quan diém, dy bao va nhitng wéc lweng 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 didm chung cia
Cong ty C5 phan Chirng khoan Ban Viét va cé thé thay ddi ma khong can thong bao trwéc, Bao céo nay chi nham
muc dich cung cap thdng tin cho céc t6 chirc dAu tw ciling nhw cac nha dau tw ca nhan clia Cong ty ¢ phan ching
khoan Ban Viét va khong mang tinh chdt m&i chao mua hay ban bét ky ching khoan nao dwoc thdo luan trong
bao c&o nay, Quyét dinh ctia nha dau tw nén dwa vao nhivng su tw van doc lap va thich hgp véi tinh hinh tai chinh
ciing nhw muc tiéu dau tw riéng biét, Bao céo nay khong duoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi voi
bat ky muc dich nao néu khéng dwoc sw chép thuan béng van ban cia Céng ty C4 phan Ching khoan Ban Viét,
Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu s dung céc théng tin trong bao céo nay.
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