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Gia tri bi che m& bé&i khé khan thi trwwéng

Nha Khang Dién (KDH)

Toén Minh Phwong
Chuyén vién cao cap
Phuong.ton@vesc.com.vn Két qua 6 thang dau ndm cta KDH tuong dbi gay that vong so véi cung ky ndm
;‘ AR G R D ngoai cling nhw so v&i muc tiéu nam 2012. Doanh thu giam 73% so véi cung ky
2011, chi dat 13% wd&c tinh cla ching toi, trong khi lgi nhuan sau thué giam
97%, chi bang 0,5% dw bao clia ching téi. Tuy nhién, ching téi xin lwu y 1a wéc
tinh clia chung t6i bao gém toan bd dy an Villa Park, chiém 22,2% wéc tinh

Cap nhat

Gia muc tiéu 22.500 doanh thu va 20% wéc tinh bién lgi nhuan gdp cho 2012. Chung toi gitr nguyén
TL tang % 89  khuyén nghi MUA déi v&i KDH dwa trén gia tri tai san rong diéu chinh la 22.500
doéng (TL tang gia 89%) so v&i mirc 23.300 déng dinh gia vao thang sau nhung
Bat dong san thira nhan Iinh vwc bat dong san co thé gap khoé khan kéo dai.
Cac chi s& chinh VND USD$ VLIIa sz\rk khong‘ co.n Ja cong’ ty con, KDHV van con quyen_klg[n so::\t ntlu’ng
Gia ngay ra bao cao 11.900 057 ket qua hop nhat b!’anh hwéng. Trong nam 2012, KDI’-i dg giam co phan tai
Mrc thap nhét 52 tuan 11.400 055 Villa Park tr 51% xudng 49%, do d6 khéng con hop nhat két qua clha cong ty
Mtrc cao nhét 52 tudn 33500 161 nay. Diéu nay phan nao ly gidi viéc doanh thu hop nhat ctia KDH gidm do Villa
GTGDTB 20 ngay [ty] triéu] 36 017  Park la dw an qui m6 nhéat va da & trang thai s&n sang dé ban to» nam 2011.
GT vén hoa [ty | triéu] 511 24 L .
Cb phiéu Iwu hanh (tridu) 42,9 Kha nang ban 25% Spring Life sé cai thién vi thé tien mat va két qua 6
TL s& htu NN % [t6i da | 49 34 thang cudi nam. Giao dich nay la giao dich ké tiép 70% cb phan cong ty dy an
?g(s:]g [09-12] 303 duwoc ban trong ndm 2011 ciing cho Capitaland, mang lai 56 ty déng loi nhuan
PEGr [09-12] 084 trwéc thué. Chung t6i dw bao viéc chuyén nhuong 25% cb phan sé duwoc hoan
o tat trudc khi két thuc nam 2012, déng gép khodng 85 ty dong doanh thu va 10 ty
Binh gia 2010 2011 2012F  gdng LNST cho 6 thang cudi ndm.
EPS (co ban) 4532 235 466 3 ) )
Tang truong EPS % 228,6 -94,8 98 Thanh khoan t6t. KDH hién c6 trong tay khoang 50 ty dong tién mat va twong
P/E (thi gia) 36 698 255 guong tién. Viéc ban 25% dy an Spring Life s& mang lai khoang 85 ty dong niva.
E@E(t;!) 9id) 12’2 g’g 2"71 Cong ty no tdng cong 380 ty ddng (gidm manh so vé&i mirc 1.000 ty ddng vao
Hesbchitralsivay  27.2 1.0 na  dau nam 2011), trong d6 trén 75% phai 3-5 nita méi dén déo han no' gdc. Viée
Bién LN gop 39,3 27,9 NA trd 18i twong doi thwa vai chu ky 6 thang 1 Ian.
Bién LN rong 29,3 1,0 21 . . 2 P . e o Lz - .
No/CSH 46 38 na Cac san pham dat 16 khéng doi héi vay ng’ nhiéu, khién ban lanh dao bét
Loi suét cd tirc 0 0 42 ganh ning di vay va tra no. Loi thé cla viéc phat trién dat 16 so v&i viéc phat
trién can ho 1a dong tién tlr khach hang chay rat sém trong qua trinh phat trién
Dién bién gia o OM12M s phAm @& tai tro cho dAu tw xay dung va nho vay viéc s dung don bé
Gi tr tuyet d6i 70 459 630 pham a8 ai fre y dung va Y Ve g y
Gié tri tuong déi 50 -31,9 -532 duoc giam thieu. Du tin dung da dwoc rot tré lai vao bat dong san, chiung toi
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nhan thdy cac chd dau tw van gap nhiéu kho khan trong viéc di vay vén moi
ngan hang.

Thay d6i co’ cau cb dong, sbé c6 phiéu tw do giam. Sau bao cdo lan dau cla
chang t6i hdéi thang sau, 6ng Son da tang ty 1& ndm gitr 3,5% lén 55%.
Vinacapital cling nang ty 1& cd phan 1én 25% trong khi cb phan cta Prudential
gidm nhe t» 10% xudng 8%. Tinh ca cb phiéu quy va cb phiéu do cac thanh vién
HDQT khac ndm gitr, KDH chi con dwéi 5% cb phiéu tw do, phan nao ly gii vi
sao dién bién gia cb phiéu KDH gan day khong tét véi khdi lwong giao dich rat
thap. Chung tdi cho réng viéc ma KDH bi mét trong hai quy ETF (FTSE Vietnam)
loai khoi rd chi sb ciling c6 tac dong tiéu cuc Ién gia cd phiéu.

Ké hoach chuyén déi ng khéng tién trién thém sau khi dworc HDQT théng
qua. Chuing t6i cho rang ké hoach chuyén déi no' phu thudc rat nhiéu vao tién do

Vinacapital 25%  va qua do, vao yéu cau von dau tw ciia mot dw an quy md mai ma cong ty mudn
i 0, r¥ A - X ~ > N A X . X > 2 P ”
ErUd_em'a' 32‘;’ theo dudi. Viéc tang vén khong phai la nhu cdu cp bach néu chi dé dap (rng
oreign o
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Cap nhat tién dé dw an

Nhin chung, hoat déng clia KDH trong 6 thang dau nam chiing lai, do tinh hinh khé khan
chung cla thi truong cling nhu khéng cé &p luc tao ra dong tién vao, diéu sé xay ra trong
trwdng hop cé van dé vé thanh khoan.

Villa Park: Sau khi céng ty ban 2% cb phan, ty 1& s& hiru ctia KDH chi con 49%. Vi vay, dw
an khoéng con duoc hop nhat vao bao cédo tai chinh ctia KDH ma hién chi dwoc xem & mot
cong ty lién két. Tuy nhién, KDH van gitr dwoc quyén kiém soat dbi véi dw an, do 6% con lai
thudc vé cac ca nhan quen thudc véi cong ty.

Gan day, viéc ban dw an da bi tam hoan do cong ty khdng muén ha gia ban (cac giao dich
gan day nhat & mlc gia la 21 triéu ddng/m2 trong ndm 2011). Khodng mét nlra sb biét thy
cla dv an da dwoc ban cho khach hang, véi phan gia tri ban dat da dwoc ghi nhan hoan
toan. Gia tri xay dung dén hét nam 2012 c6 thé ghi nhan khoang 200 ty déng (tir viéc chuyén
nhwong 100 biét thy). Sé tién nay 18 ra c6 thé duwoc hop nhat vao két qua ctia KDH néu Villa
Park van con 1a mét cong ty con. Vi gi& day Villa Park chi con la cong ty lién két, chi cé phan
loi nhuan rong twong tng dworc tinh vao bao cdo tai chinh hop nhat cia KDH.

Spring Life: KDH va Capitaland (truéc day da mua 70% cb phan ctia cong ty dw an nay) da
c6 bién ban ghi nhé vé viéc ban thém 25% cb phan cho Capitaland. Giao dich dy kién sé
mang lai 15 ty déng loi nhuan trudc thué cho KDH (trudc giao dich nay, 70% cb phan cta dw
an cling da dwoc ban cho chl dau tw Singapore nay, mang lai 56 ty dong loi nhuan trudc
thué). KDH sé gitr 5% cb phan con lai tai dw an.

DPoan Nguyén: Cong ty vira nhan dwoc quyét dinh giao dat, do dé KDH c6 thé tién hanh xay
dwng co s& ha tAng va chao ban bat ct¥ luc nao.

Tri Minh: KDH dw kién nhan dwoc quyét dinh giao dat trong khoang 2 thang t&i, sau d6 cé
thé bat dau xay dwng co s& ha tAng va chao ban t&i khach hang.

Mega: Tién dd thi cong dw an bi cham 1,5 dén 2 thang so v&i muc tiéu cong ty dat ra vao dau
nam, khién viéc chao ban cham theo.

Nhin chung, cac dw an ctia KDH déu cham tién d6 khodng 2 thang do viéc tam hodn xay
dwng cac co s& ha tang trong diém xung quanh. Tuy nhién, sau khi dau tw cdng dwoc ndi lai,
cac dw an co s& ha tAng quan trong ddi véi cac du an ctia KDH da duoc tai khéi dong vao
dau Quy 2 va dén gior déu tién trién kha quan.

Khéng c6 cap nhat nao dang ké dbi véi cac du an khéc.
Trién vong lgii nhuan 2012

Trong b&o céo 1an dau vao thang sau, chung t6i da wéc tinh loi nhuan sau thué 2012 sé dat
97,6 ty déng nh& ba dw an moi dwoce tung ra thj trwdng va dw an Villa Park. Do tién do cac
dw an méi cham tré va viéc ban Villa Park bi hodn, chung t6i cho rdng can phai diéu chinh lai
dw bao. Chung t6i wéc tinh ndm 2012 cong ty sé dat loi nhuan sau thué trong khodng 15-20
ty dong, trong dé cé 10 ty déng tir viec ban 25% dw an Spring Life va phan con lai tir loi
nhuan rong twong (ng tir cac cong ty lién két (cu thé Ia viéc Villa Park ghi nhan gia tri xay
dwng biét thy thd dwoc chuyén giao).

See important disclosure at the end of this document
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Dinh gia

Chung téi diéu chinh gia muc tiéu tr 23.300 déng/cd phiéu xudng con 22.500 ddng/cd phiéu
ciing dwa trén phwong phép gia tri tai san rong. Viéc diéu chinh gia muc tiéu cla chung t6i 1a
két qua trwc tiép cla viéc tam hoan tién dd ba dy an trong diém ma theo ké hoach truéc d6
dwoc chao ban vao dau nam 2012 (Tri Minh, Mega, va Doan Nguyén) nhwng thuc té van
chwa sén sang trong vong 2 thang téi. Anh hwdng gian tién do trén gia dwoc giam bét do
chung t6i ciing diéu chinh ty 1& chiét khau.

Chung t6i thuc hién ba diéu chinh I&n dbi véi dinh gia nhw sau:

1/ Biéu chinh chi phi no va chi phi st dung vén chi s& hiru, méi khodn gidm 2% dé phan anh
tinh hinh 13i suét tai Viét Nam nhin chung da bét cing thdng. Chi phi no' gio day con 16% va
chi phi st dung vén chii s& hiru con 23%.

2/ Chung t6i dwa vao truwéc viéc ban 25% cbd phan coéng ty phat trién dw an Spring Life — dwa
ra phan gia tri s6 sach twong (rng va thém vao lwong tién mét sé thu duorc.

3/ Chung t6i kéo dai thdi gian chao ban ba dy an Tri Minh, Mega, va Doan Nguyén do két
qua cua viéc tri hoan tién do dw an.

Hinh 1: Gia dinh tién d6 ban hang di v&i cac dw an

# Dwan Trwée 2012 2012 2013 2014 2015
Khang Bién Phuéc

1 LongB ba ban

2 Tri Kiét River Town Pa ban

3 Topia Garden ba ban

4 Goldora ba ban

5 Spring Life 75% 25%

6 Villa Park 66% 0% 15% 19%

7 Tri Kiét Long Truong 0% 40% 40% 20%

8 Mega Villa 0% 65% 35%

9 TriMinh 0% 30% 30% 40%
10 Doan Nguyén 0% 30% 40% 30%
11 Hoja Villa 20% 30% 50%

12 Gia Phuoc 30% 30% 40%
13 Minh A Tower NA
Khang Dién Long
14  Truong 30% 30% 40%
Long Phuéc Dién -
15 Long Trwdng 30% 30% 40%
16 Villa Long Trwong 30% 30% 40%
17 Villa Boan Nguyén 0% 20% 40% 40%

Nguén: VCSC udc tinh

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 2: Téng két gia tri tai san rong

Gia ban sau chiét Dién tich Phwong Gia tri con

khau thanh khoan TL C6 phan  Dién tich datthwong phap dinh lai

. Dwan (triéu dong) %  dat(m2) pham gia (triéu dong)
1 Khang Dién Phuéc Long B 100% 104.000 NA
2 Tri Kiét River Town 40% 71.382 28.553 NA
3 Topia Garden 100% 60.194 19.280 NA

4  Spring Life 30% 29.593 5.623 GD qua khtr 18.000

5 Villa Park 16,8 49% 112.425 56.550 DCF 125.115

6 Goldora 100% 82.182 35.683 NA -

7 Tri Kiét Long Trwdng 10,4 40% 71.000 27.000 DCF 9.502

8 Mega Villa 20 99,90% 32.048 15.024 DCF 143.185

9  Tri Minh 20 99,80% 60.000 28.200 DCF 286.854

10 Poan Nguyén 20 99% 60.732 30.002 DCF 255.407

11 Hoja Villa 20 8.079 3.010 DCF 34.260

12 Gia Phuoc 20 51% 32.000 11.923 DCF 50.934

13  Minh A Tower 8 33,40% 11.300 Thi gia 30.194

14 Khang Pién Long Truéng 10,4 100% 201.000 80.400 DCF 217.546

Long Phuéc Bién - Long

15 Truwdng 10,4 95% 54.000 21.600 DCF 72.358

16  Villa Long Truwdng 12 100% 34.000 13.600 DCF 15.955

17 Villa Boan Nguyén 20 99% 53.000 20.670 DCF 21.262

Téng GTTS rong dw an 1.280.572

Cong: Tai san thanh khoan thudc cd dong cong ty me 148.645

Cong: Tién mat s& nhan tir viéc ban 25% Spring Life 85.000

Triv: ng cd dong cong ty me 554.735

Gia tri tai san rong 959.482

S6 ¢b phiéu lwu hanh 42.900.000

Gia tri TS rong/cd phiéu 22.366

See important disclosure at the end of this document
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Bao cao tai chinh
Don vi: ty déng

KQLN 2009 2010 2011 CDKT 2009 2010 2011
Doanh thu thuan 123 772 227 Tai san
- Gia vén hang ban -45 -468 -164 + Tién & twong dwong 52 283 122
Loi nhuan gop 78 303 63 +DAu tw ngén han 0 0 0
- Chi phi ban hang -1 -19 -6 + Céc khoan phai thu 105 492 238
- Chi phi quan li doanh nghiép -16 -20 -49 + Hang tén kho 761 1,424 1,429
Loi nhuan thuadn HDKD 61 264 9 + Tai san ngén han khac 56 252 327
- (L&) / lai ty gia 0 0 0 Tdng tai san ngén han 973 2,451 2,116
- Lgi nhuan khac 4 56 43 + Tai san dai han 7 13 13
EBIT 65 320 52 - Khiu hao Ity ké -4 -4 -5
- Chi phi lai vay -4 -12 -53 + Tai san dai han 4 9 8
EBT 61 308 -1 + DAu tw tai chinh dai han 0 0 0
- Thué TNDN -16 -82 + Tai san dai han khac 190 187 293
LNST 45 226 Téng tai san dai han 194 196 301
- Loi ich cb dang thiéu s6 1 51 Téng Tai san 1,167 2,647 2,417
LNST cua cb dong CT Me 46 175 10
EPS 1,379 4,532 235 No & Vén chu sé& hivu
EBITDA 65 321 54 + Phai tra ngén han 9 41
Khau hao 0 -2 -2 + Vay va ng' ngan han 270 325
Té&ng trwdng doanh thu 249.7% 529.2% -70.6% + Phai tra ngén han khac 23 167 265
T&ng trwdng LN HDKD -613.2% 333.8% -96.7% N ngan han 24 445 631
Tang trwdng EBIT 111.8% 391.7% -83.8% + Vay va no dai han 95 476 228
Tang trwdng EPS 109.5% 228.6% -94.8% + Phai tra dai han 34 105 112
Chi s6 kha ning sinh lgi 2009 2010 2011 No dai han 129 581 340
Ty suét lgi nhuan gop 63.3% 39.3% 27.9% Téng ng 153 1,026 971
Ty suét LNST 36.6% 29.3% 1.0% + Cb phiéu wu dai 0 0 0
ROE DuPont 4.4% 17.2% 0.2% + Thang dw 338 498 498
ROA DuPont 4.0% 11.9% 0.1% +Vbn didu lé 332 439 439
Ty suét EBIT 53.0% 41.4% 22.8% + Loi nhuan chwa phan phéi 95 267 267
LNTT / LNST 73.3% 73.4% -192.0% + Loi ich cb déng thiéu sb 249 417 242
LNTT / EBIT 94.2% 96.3% -2.4% Vén cha sé& hivu 1,014 1,621 1,446
Véng quay téng tai sén 0.1 0.4 0.1 Téng ng & vén chi s& hivu 1,167 2,647 2,417
Don bay tai chinh 1.1 1.4 1.7
ROIC 4.2% 13.0% 0.1%
Chi s6 hiéu qua van hanh 2009 2010 2011 Lwu chuyén tién té 2009 2010 2011
Sé ngay phai thu 5,997.3 851.1 3,182.4 Tién dau nam 107 52 283
Sé ngay tén kho 218.3 141.0 586.7 L¢i nhuan sau thué 46 175 10
Sé ngay phai tra 11.3 3.8 55.9 + Khau hao Iay ké 0 2 2
Thoi gian luan chuyén tién 6,204.3 988.4 3,713.1 + Diéu chinh 14 19 -115
COGS / Hang tdn kho 0.1 0.4 0.1 + Thay déi vén Iwu dong -75 -370 -20
Chi s6 thanh khoan/don bay Tién tr hoat dong kinh
tai chinh 2009 2010 2011 doanh -15 -174 -122
CS thanh toan hién hanh 40.44 5,51 3.35 + Thanh ly tai san ¢ dinh 0 0 2
CS thanh toan nhanh 8.82 231 1.09 + Chi mua s&m TSCD -2 -8 -3
CS thanh toan tién mat 2.16 0.64 0.19 + Tang (gidm) dau tw 0 0 0
No / Tai sén 0.08 0.28 0.23 + PAu tw khac -38 -334 28
No / Vén st dung 0.09 0.32 0.28 Tién tir hoat dong dau tw -40 -342 27
No' / Vén CSH 0.09 0.46 0.38 + CO tirc da tra 0 0 0
No ngén han / Vén CSH 0.00 0.10 0.13 + Tang/gidm vén 268 0
No dai han / Vén CSH 0.08 0.18 0.09 + Thay d6i ng ngén han 0 270 55
Kha nang thanh toan 1ai vay 17.38 27.24 0.98 + Thay déi no dai han 95 382 -249
+ Cac hoat dong tai chinh
Dinh gia 2009 2010 2011 khéac 29 55 1
P/E 11.9 3.6 69.8 Tién tir hoat dong tai chinh 0 747 -66
P/B 0.7 0.5 0.6 Téng Iwu chuyén tién té -55 232 -162
EV/EBITDA 0.0 8.8 30.5 Tién cubi ndm 52 283 122
Gia tri sd sAch/cd phidu 23.026 31.242 27.431

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

Téi, Tén Minh Phwong, xac nhan réng nhi*ng quan diém dwoc trinh bay trong bao céo nay phan anh ding quan
diém ca nhan cla chang t6i vé céng ty nay. Ching tdi cling xac nhan réng khéng cé phan thu lao nao cla ching toi
da, dang, hodc sé trwc tiép hay gian tiép cé 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 béo céo nay nhan duoc thu lao dwa trén nhiéu yéu té khac
nhau, bao gdm chét lwgng, tinh chinh xac ctia nghién ctu, va doanh thu clia cong ty, trong dé bao gdm doanh thu tir
cac don vj kinh doanh khac nhw b phan Méi gidi té chire, hodc Tw van doanh nghiép .

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cia VCSC

Nbi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dwa ra dwa trén murc téng/gidm tuyét ddi cla gia
cb phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang céng thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong
lién quan dén hoat déng thi trwéng. Céng thirc nay dwoc ap dung tir ngay 1/11/2010.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trudng 20%

THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trudng 10%-20%

NAM GID Néu gia muc tiéu cao hoac thap hon gia thj trwéng 10%

GIAM Néu gia muc tiéu th&p hon gia thi trieerng 10%-20%

BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi tredng 20%

KHONG KHUYEN NGHI B phan nghién ctru dang hoac cé thé sé nghién ctru ¢ phiéu nay nhung khéng

dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do cha quan ho&c chi dé tuan tha céc
quy dinh cda luat va/hodc chinh sach cong ty trong trwd'ng hop nhét dinh, vi du
nhw khi VCSC dang thuc hién dich vu tw vdn M&A hay tw van chién luvoc nao doé
lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghij dau tw va gia muc tiéu cho cé phiéu nay bj hoan lai vi chwa c6 du

HOAN thong tin co s& dé xac dinh khuyén nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghj
dau tw hodc gia muc tiéu trwde d6, néu c6, khong con hiéu lwc dbi véi cé phiéu
nay.

Trtr khi co khuyen cao khac, nhumg khuyén nghi dau tw chi cé gia trj trong vong 12 thang. Nhiing bién déng gla trong
twong lai c6 thd 1am cho cac khuyén nghi tam thei khéng khép véi mirc chénh léch gitra gia thi trwéng clia cd phiéu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyen nghi dau tw can dwoc thwe hién mot cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét trwéng hop, gia muc tiéu sé twong (rng v&i danh gia clia chuyén vién phan tich vé gia
tri hop Iy hién tai cGia ¢ phiéu. Gia muc tiéu |a muc gia cé phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thi trwéng déng y
quan diém clia chuyén vién phan tich va cé nhitng yéu t xtc tac can thiét dé tao ra sy thay déi nhan thirc trong thoi
han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin réng trong thoi han xac dinh sé khéng cé tin tirc, sy kién hoac
yéu tb thuc day can thiét dé cd phiéu co thé dat dén gia tri hop Iy thi gia muc tiéu co thé khac voi gia tri hop ly. Vi
thé, trong hau hét trudng hop, khuyén nghi ctia ching téi chi 1a danh gia sw chwa phu hgp gitra gia thi trudng hién
tai va gia tri hop Iy hién tai ctia cb phiéu theo quan diém clia ching toi.

Phwong phap dinh gia: D& xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich c6 thé st dung nhiéu phwong phap dinh
gia khac nhau, bao gdm nhwng khéng giéi han, phwong phap chiét khdu dong tién tu do va dinh gia so sanh. Viéc
Iwa chon phwong phép tly thudc vao tirng nganh, cong ty, tinh chat cé phiéu va nhiéu yéu té khac. Két qua dinh gia
c6 thé dwa trén mot hodc két hop nhiéu 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 sé liéu qua khir, 2) M6 hinh chiét khau
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh téng gia tri cac thanh phan hoic cac phwong phap dinh gia dwa vao
tai san; va 4) Phwong phap dinh gia st dung Lei nhuan kinh té (Lgi nhuan thang dw, EVA). Cac mé hinh dinh
gia nay phu thudc vao cac yéu té kinh t& vi mé nhw téng trwdng GDP, lai suét, ty gia, nguyén liéu véi cac gia dinh
khac vé& nén kinh té cling nhw nhirng rdi ro vén cé trong cong ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thi trwérng cling cé
thé anh hudng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gia con can c vao nhirng ky vong cé thé thay déi nhanh
chéng ma khang can théng bao, tily vao sw phat trién riéng cla tirng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua khir khdng nhét thiét sé& dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty
gia ngoai té co thé anh hudng bét loi dén gia tri, gia hodc Loi nhuan ctia bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh
nao cé lién quan dwgc néi dén trong bao cao nay. Bé dwoc tw van ddu tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu cau
khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh cta khu vyc dé duoc giai dap.

See important disclosure at the end of this document
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Lién hé

Tru sé chinh Chi nhanh Ha Néi

67 Ham Nghi, Quan 1, Tp. HCM, Viét Nam 109 Tran Hwng Dao, Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 8 3914 3588 +84 4 6262 6999

Phoéng giao dich Phoéng giao dich

136 Ham Nghi, Quén 1, Tp. HCM 236 - 238 Nguyén Coéng Tr, Quan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588 +84 8 3914 3588

Phong Nghién Ctru va Phan Tich

Quyén Giam Déc Phong Nghién Clru va Phén Tich

Vi Thanh Tu, ext 105 +84 8 3914 3588

tu.vu@vcsc.com.vn research@vcsc.com.vn

Trwéng phong, Tén Minh Phuong, ext 146 Chuyén vién, Vi Hoang Viét, ext 143

CV cao cép, binh Thi Nhw Hoa, ext 140 Chuyén vién, Vi Thj Tra Ly, ext 147

CV cao cap, Nguyén Xuan Huy, ext 139 Chuyén vién, Pham Thuy Duwong, ext 130

CV vi md, Nguyén Duy Phong, ext 120 Chuyén vién, Nguyén An Thién Trang, ext 116

CV ky thuat, Nguy&n Thé Minh, ext 142

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

T4 chirc nwédc ngoai T4 chire trong nwére
Michel Tosto, M.Sc. Nguyén Quéc Diing

+84 8 3914 3588, ext 102 +84 8 3914 3588, ext 136
michel.tosto@vcsc.com.vn dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phong méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh Ha Noi

Chau Thién Tric Quynh Nguyén Huy Quang

+84 8 3914 3588, ext 222 +84 4 6262 6999, ext 312
quynh.chau@vcsc.com.vn quang.nguyen @vcsc.com.vn

Khuyén cao

Béao céo nay dwoc viét va phat hanh béi Cong ty Co phan Ching khoan Ban Viét, Bao cao nay duoc viét dua trén
ngudn théng tin dang tin cay vao thdi diém cong bd, Cong ty Cé phan Ching khoan Ban Viét khong chiju trach nhiém
vé dd chinh xac cda nhirng théng tin nay, Quan diém, dw bao va nhitng wéc lwgng trong bao céo nay chi thé hién y
kién cla tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhitng quan diém nay khong thé hién quan diém chung ctia Cong ty Cé
phan Chirng khoan Ban Viét va cé thé thay ddi ma khong can théng bao trwéc, Bao cdo nay chi nhdm muc dich
cung cép théng tin cho céc té chirc dau tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan cla Cong ty cb phan chirng khoan Ban
Viét va khéng mang tinh chat moi chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwgc thao luan trong bdo céo nay,
Quyét dinh cGa nha dau tw nén dwa vao nhitng sw tw van déc 1ap va thich hgp véi tinh hinh tai chinh cling nhu muc
tiéu dAu tw riéng biét, Bao cdo nay khong dwoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi vé&i bat ky muc dich
nao néu khéng dwoc sy chdp thuan bang van ban ctia Céng ty C phan Chirng khoan Ban Viét, Xin vui long ghi rd
ngudn trich dan néu st dung céc théng tin trong bao cao nay.

See important disclosure at the end of this document
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Lich st khuyén nghi

Ngay Khuyén nghi Gia dong cira Gia muc tiéu
08/06/2012 MUA 16.900 23.300

See important disclosure at the end of this document
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