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Bao cao cap nhat

Gia muc tiéu VND 19,300
TL tang 34%
Cong nghiép
Céc chi sd chinh
Gia ngay 01/10/2012 14.400 VND/cp
Mtrc thap nhat 52 tuan 11.100 VND/cp
Mtrc cao nhat 52 tuan 18.600 VND/cp
KLGD binh quan 20 ngay 4,037 tydong
Giéa tri vén hoa 13.496  tydong
Giéa tri vén hoa 647 triéu USD
Outstanding shares 245  triéucp
TL s& hitu NN % [thyc|t8i da] 49 49
EPSg [prev 3-yr | fwd 3-yr] 4,6 5,0
PEGr [prev 3-yr | fwd 3-yr] 1,0 1,6
Pinh gia 2011 2012 2013F
EPS (cét 13i) 980 1.050 1.130
Tang trudng EPS 6,8 7,1 7.7
C& tirc/cé phiéu 1.600 1.600 1.600
Loi suat c6 tirc % 13,9 10,7 10,7
P/E (thi gid) 5,8 5,7 7,7
P/B (thi gid) 0,9 0,9 0,8
EV /EBITDA 3,2 4,7 5,6
ROE % 15,1 15,2 11,1
ROA % 10,0 10,2 6,9
ROIC % 12,7 13,2 9,0
No/ Vén CSH % 6,5 23,2 22,7
Dién bién gia % 3m 6M 12M
REE -7,6 4,3 28,3
Tuong dsi 5,5 16,7 36,5
Gia 12 thang ---REE vs. ---VNI
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Co ciu cd dong %
Platinum Victory Pte. 11,3
Ba Nguy&n Thi Mai Thanh (CT) 2,4
Venner Group Limited 2,9
Wareham Group Limited 2,5
Khac 80,9
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Hop dong Nha ga T2 bdo dam doanh thu co’
dién cho hai nam 2013-2014

Ching téi gii¥ nguyén khuyén nghi MUA vd'i gid muc tiéu 19.300 déng/cé phiéu (TL tdng: 34%).
Két qud 6 thdng dbu ndm clia REE cho thdy doanh thu ting 38% va loi nhudn trude thué cla hogt
déng kinh doanh cét 16i téng 11%. Ching téi thay déi dw bdo EPS cé ndm 2012 (tir 2.600 déng)
xubng con 2.500 déng vdi khodng 1.050 dbng/c phiéu tir cdc hoat déng kinh doanh cét 16i (+7%
s0 vdi cting ky ndm ngodi, chi tinh trén hoat déng cét 16i). Ném 2013, chung téi duw bdo EPS hoat
ddng chinh I& 1.130 déng (tdng 8% so vdi ciing ky ndm nay). Chung téi tiép tuc khuyén nghj REE
trén co'sé hoat déng 6n dinh cia madng co dién, Reetech va cho thué vdn phong, tao di dong tién
hoat ddng dé trd cé tirc bdng tién mdt cho cdc nha déu tu & mirc 1.600 dbng/cp (ty sudt 11% tai
murc gid hién tai). Céng ty du kién ky mét hop déng trong thdng muwdi — cung cép dich vu co dién
cho Nha ga T2 Sén bay Néi Bai (gid tri hop ddng 45 triéu dé la), hop déng ndy sé bdo dédm khodng
30%-40% doanh thu co dién cho hai ndm tiép theo. Hon ni¥a, cdc khodn déu tw vdo cdc linh vurc
ndng lwong va nudc sé tao thu nhp tir cd tirc 6n dinh trong ngdn han va khé ndng @i vén trong
dai han khi cdc quy dinh vé gia duorc béi bé.

T4t ca cac linh vire cling dat ting truwd'ng loi nhuan trudc thué: [inh vuc co dién (+10% so véi
cung ky nam ngoai) va Reetech (+27% so vdi cung ky nam ngodi) phu hop véi du bao nhung hoat
ddng cho thué van phong dat két qua thap hon (+6% so vdi cung ky ndm ngoai trong khi du bao
clia chiing toi 1a 16%). Cac ty suat loi nhuan trudc thué gidam do chinh sach gid linh hoat nham duy
tri vd mé& rong mang ludi khach hang trong béi canh kinh t& khé khan. Viéc ban lai 42,1 triéu ¢
phiéu Sacombank (STB) déng gdp trén mét nira co cau loi nhuan trong 6 thang dau ndm (xem
Hinh 1).

Hinh 1: Tom tit két qua 6 thang dau ndm

Doanh thu 6 thang dau nam 6 thang dau nam % tang trwd'ng % tang trwdng
(ty dong) 2011 2012 (thuc té) (dw bao VCSC)
Co dién 427 607 42% 26%
Reetech 250 368 47% 29%
Cho thué VP 178 208 17% 16%
TONG CONG 855 1,184 39% 25%
LN trwéc thué 6 thang daundm 6 thang dau ndm % ting trwd'ng % tang trwéng
(ty déng) 2011 2012 (thuc té) (dw bao VCSC)
Co dién 52 58 10% 7%
Reetech 23 30 27% 30%
Cho thué VP 110 117 6% 16%
Core PBT 185 205 11% 15%
Thanh ly STB 0 279 -
Hoat dong khac 25 48 -
TONG CONG 211 531

Ngudn: REE, VCSC

Chuing t6i ha dv béo lgi nhuan 2012. Mang Reetech (tdng 30% so vdi cung ky ndm ngoai) dat két
qua cao hon so vdi dy bao. Tuy nhién, diéu nay khéng thé bu lai tac déng clia viéc bién lgi nhuan
rong giam & tat ca céc Iinh vyee. Vi vay, ching téi giam dy bao giam 4% Igi nhudn xudng con 605 ty
déng (tang 18% so vai cung ky ndm ngoai). EPS ca ndm uwdc dat 2.500 déng (+2%) trong d6 cac linh
vuc kinh doanh chinh déng gép 1.130 déng/cé phiéu (+8%).

Rui ro danh muc dau tw tai chinh. Tinh d&n ngay 30/06/2012, REE ndm gilt khoang 5 triéu ¢
phiéu clia ngan hang ACB. Gid c& phiéu clia ACB d3 gidam 27% so vdi cudi ndm 2011. Ching t6i gia
dinh dén cudi ndm, gia c6 phiéu dat 17.800 ddng va tin ring REE s& can ghi nhan khoan du phong
tai chinh 20 ty d6ng tai mirc gia déng clra nay.
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Hinh 2: Tém tat dw bdo loi nhuan clia VCSC cho ndm 2012 va 2013

% tang % tang
Doanh thu (ty dong) 2011 2012F 2013F truwéng truéng
2012/2011 2013/2012
Co dién 855 1.073 1.209 26% 13%
Reetech 586 756 750 29% (1%)
Cho thué vin phong 368 425 458 16% 8%
Doanh thu 1.809 2.255 2.417 25% 7%

LN trwéc thué (ty dong)
Co dién 107 114 129 7% 13%
Reetech 43 55 55 28% 0%
Cho thué van phong 237 247 299 4% 21%
LN trwéc tiﬁ\fué’~ i.moat dong 387 417 117 8% (69%)

cot 16

LN rong (ty dong) 514 605 457 18% (25%)
EPS 2.450 2.500 1.900 2% (24%)
- EPS hoat déng cat I5i 950 1.000 1.100 7% +8%

Ngudn: REE; dw bdo cta VCSC

Linh vuc co dién

Ho'p déng nha ga T2 tri gida 941 ty dong dam bao 30%-40% doanh thu trong hai ndm
toi

Duv bao Igi nhuén rong tir linh vuc co dién (86%) hoan toan kha thi. Linh vuc co dién dat tang
trwdng lgi nhuan truwdc thué 10%, cao hon mot chit so vdi dy bdo clia ching t6i 7% cho ca ndm. Bién
Igi nhuan gop gidm tir 13,1% xudng 9,8% vi cong ty dang 4p dung nhi*ng chién lvgc dau thau canh
tranh hon dé c6 dwoc cac hop dong méi. Tong gid tri cac hop d3 ky trong Quy 2/2012 dat 422 ty
dong. Nhu vay, tinh chung 6 thang dau nam, tong gia tri cdc hop ddng cong ty ky duoc 13 695 ty dong.
Véi doanh thu va |gi nhuan trwdc thué 6 thang dau ndm [an lugt dat 57% va 50% du bdo cla chidng
t8i, chiing tdi cho rang cong ty hoan toan cé kha ning dat mirc du phdng ca nam cla ching téi.

Ky két hop dong I&'n trong Quy 3 mét Ian nita khang dinh ning lwc dau thau. Tai cudc hop gan day
nhat véi cdng ty ngay 19/09/2012, ching téi dugce biét vao cudi thang chin céng ty s& ky hop déng
cung cap dich vy co dién xay dung cho Nha ga T2 San bay Noi Bai tai H3 N6i. Hop dong tri gia téng
cong 45 triéu USD (941 ty dong), duoc hoan thanh trong hai ndm, bat dau tir 2013.

Ching t6i dy bdo dw an Nha ga T2 San bay Noi Bai s& chiém khoang 30%-40% doanh thu nam 2013
va 2014. Dy 4n Nha ga T2 San bay Noi Bai s& nang t6ng gid tri cdc hop dong mdi |én 1.636 ty dong,
twong duwong 91% du bao cla ching t6i (1.800 ty déng ndm 2012) khién trién vong Iinh vuc co dién
trong hai ndm sang sla hon. Chang t6i cho rang hop dong Nha ga T2 San bay Noi Bai cé déng vai tro
quan trong. Gia tri hop déng 941 ty déng chi€m gan 90% téng muc tiéu doanh thu ndm 2012.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 3: Gi4 trj ky két hgp d6ng va doanh thu co dién

2009 2010 2011 1H 2012 3Q.2012 2012F
Gia trj d3u ky 1.021 1.734 1.608 2.275 2.363 2.275
(+) Hop ddng ky méi 1.109 633 1.522 695 941 (*) 1.800
(-) Doanh thu trong ky 396 759 855 607 - 1.073
(=) 56 cudi ky 1.734 1.608 2.275 2.363 - 3.002
TY & ghi nhan/ky méi 23% 47% 38% 26% 36%

Ngudn: REE, VCSC; (*) Hop dong Nha ga T2 (45 triéu USD) s& duoc ky két cudi thang 10

Reetech

Doanh thu thwong mai ting 30% trong ndm 2012, nhwng sé tuwong d6i can bang
trong nam 2013

Lg'i nhuan trudc thué chia Reetech dat 29,6 ty dong (+27% so véi cung ky ndm ngoai). K&t qua t6t
trong 6 thang dau ndm nho doanh thu hé théng dién lanh ting 30%. Trdi lai, mang ban 1é chi béan
duoc 27.000 don vi, tang 3% so vdi cling ky ndm ngodi do nhu ciu thap d&i vdi cc thiét bj diéu hoa
treo tuong.

Chung t6i didu chinh dy bdo doanh thu thuwong mai trwdc day tang tir 325 ty dong 1én 416 ty dong
trong khi khéng thay d&i trong mang ban |&. Téng cong, ching téi dw bdo Reetech s& dat doanh thu
756 ty dong (+29% so véi cung ky ndm ngodi) va loi nhuan rong dat 42 ty déng (+30% so vdi cung ky
nam ngoai).

Chuing téi cho rang doanh thu thwong mai tot trong ndm 2012 |a dya trén két qua thap nam 2011 khi
doanh thu giam (xem hinh 4). Nhiéu kha ndng cac dy &n cd doanh thu chua dwoc ghi nhan trong ndm
2011 dang dwoc ghi nhan trong nam 2012. Mot mat nao d6, doanh thu thuwong mai cao hon la do
chién lugc cla céng ty tap trung vao cac dy an nhd hon trong khu vuc tw nhan nhu khéch san, siéu thi
thay vi cac du an phirc hop thuwong mai va cac can ho.

Hinh 4: Tém tat doanh thu va lgi nhuan rong Reetech

- 756 750
800 709

700 -

586
600 - M Sales

468
500 - B Net profit

400 -
300 A
200 -
100 A 30 36 32 42 41

2009 2010 2011 2012F 2013F

Ngudn: Bdo cdo tai chinh REE, du bdo cua VCSC

See important disclosure at the end of this document
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Cho thué van phong

Bién loi nhudn gép giam nhuwng sé phuc hdi, ty |1& 1ap day téa nha REE Tower dat
95%

Kh&u hao va ty Ié |1ap day thap tai Toa nha REE Tower lam gidm bién lgi nhuan gdp 6 thang dau
nam. Cho thué van phong dat loi nhuan trudc thué 117 ty ddng trong 6 thang dau ndm 2012 (ting 6%
so v&i dy bdo ban dau clia ching tdi 1a 16%). Trong khi gid cho thué 6 thang dau ndm van &n dinh,
bién Igi nhuan trwdc thué gidm tir 61,9% xudng 56,2% do chi phi khau hao Toa nha REE Tower 6 thang
dau ndm 13 10 ty dong vi ty 1 18p day van thap. Toa nha REE Tower hién 1ap day 95% véi thu tién mat
thuc té& khodng 75% do ngudi di thué van trong giai doan duoc tro cap thué mién phi tir mot dén hai
thang.

Chung téi du bao doanh thu cho thué Toa nha REE Tower sé& dugc ghi nhan hoan toan tir quy 4/2012
— tré hon mét quy so véi gia dinh truwdc day cla ching téi. Ca ndm 2012, ching t6i diéu chinh gidm dy
béo loi nhuan trudc thué tir 275 ty déng xudng 247 ty dong (tdng 4% so vdi cung ky ndm ngoai) do
viéc chuwa ghi nhan doanh thu trén. Tuy nhién, ching téi dy bdo bién lgi nhuan trudc thué sé tang lai
40% khi ty 18 1ap day va thu tién mit cia Toa nha REE Tower dat gdn 100% vao ndm 2013.

P3u tu tai chinh
Ty suat co tirc hap dan 11% hoic cao hon tir cac cong ty niang lugng

Gan day REE d3 thong béo trd thanh c6 ddng I&n cla ba céng ty niém yét: Nhiét dién Pha Lai (PPC -
6,4%), Than NUi Béo (NBC — 8,4%) va Than Pé&o Nai (TDN — 10,6%). Theo quan diém cla chung toi,
didu nay khong cé gi bat thudng. Trudc day REE da ndi mot phan trong chién lugce cla ho 1a dau tw
vao cdc cdng ty nudc va nang lvong. Chung tdi wdc tinh téng vén dau tu cho cac khodn dau tu noi
trén khoang 205 ty déng va da dugc dy phong trong mé hinh cla ching t6i. Cong ty du dinh s& ting
s& hitu trong ba cdng ty ndi trén nhwng diéu kién chung cla thj trudong s& 1a yéu t6 quyét dinh.

Chuing t6i cho rang ludn diém d3u tu cta REE 13 tim cac cong ty ning luong vdi ty suat cd tic 8n dinh
trén mure phi rdi ro hién tai va cé tiém nang 13i von. Ching tdi udc tinh gid mua trung binh ciia NBC
khoang 11.700 d6ng/c6 phiéu va TDN 13 13.600 d6ng/cé phiéu. Dua trén phé duyét thanh toén cé tic
ca nam 2012 cta hai cdng ty nay 1a 1.500 déng/cS phiéu ca ndm 2012, ty suat cb tire hap dan & mic
12,8% cho NBC va 11% cho TDN. Do ba ndm qua NBC va TDN d3 chi tra c6 tirc bang tién mét rat 6n
dinh, ching tdi dy bao viéc nay s8 ti€p tuc trong twong lai.

Hinh 5: Du kién chi tra c6 tirc

C8 tirc bang tién mit (ddng/cd phiéu) Ty sudt ¢ tirc du
Ma Gia trung binh i o/
FY2009 FY2010 FY2011 FY2012 kién 2012 (%)
TDN 13.582 1.500 1.500 1.800 1.500 11,0%
NBC 11.734 1.500 1.500 1.800 1.500 12,8%

Ngudn: REE, VCSC, bdo cdo tai chinh cua céng ty

See important disclosure at the end of this document
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Bao cao tai chinh

Pon vi: ty ddng
KQLN
Doanh thu thuan
- Gia vén hang ban
Loi nhuan gdp
- Chi phi ban hang
- Chi phi quan li doanh nghiép
Loi nhuan thuan HPKD
- (L&) / lai ty gia
- Loi nhuén khac
Loi nhuan khac
- Chi phi lai vay
Loi nhuan trwdc thué
- Thué TNDN
LNST
- Loi ich cd dong thiéu sb
LNST clia ¢ déng CT Me
EPS (d)
EBITDA
Kh&u hao
Tang trwdng doanh thu
Tang trwdng LN HDKD

Tang trwéng EBIT

Tang trwdng EPS
Chi s6 kha ning sinh loi
Ty suét loi nhuan gop
Ty suat LNST
ROE DuPont
ROA DuPont
Ty suét EBIT
LNTT /LNST
LNTT/EBIT
Vong quay tong tai san
Don bay tai chinh
ROIC
Chi s6 hiéu qua van hanh
S6 ngay phai thu
S6 ngay ton kho
S6 ngay phai tra
Thoi gian luan chuyén tién
COGS / Hang ton kho

Chi s6 thanh khoan/don bay tai chinh

CS thanh toan hién hanh
CS thanh toan nhanh
CS thanh toan tién mat
No / Tai san

No / Vén st dung

No / Vén CSH

No ngén han / Vén CSH
No dai han/ Vén CSH
Kha nang thanh toén lai vay
Pinh gia

PIE

P/B

EV/EBITDA

Gia tr sb sach/cd phiéu

2010
1.808
-1.313
495
-56
-104
335

-7

176
504
-36
468
-107
361

2

362
1.999
547
-43
54,0%
24,1%

2,3%

17,5%
2010
27,4%
19,9%
13,3%
8,6%
27,9%
77,1%
92,9%
0,4
15
10,8%
2010
186,8
50,1
50,6
186,3
2,0
2010
14
0,9
0,6
21,2%
26,5%
36,0%
20,9%
0,4%
14,0
2010
74
0,7
55
21.695

2011
1.810
-1.269

514
2.464
743
-40
0,1%
15,0%

39,6%

23,3%
2011
29,9%
28,3%
15,1%
10,0%
38,8%
81,2%
89,9%
0,4
15
12,7%
2011
241,8
55,5
52,6
244,7
15
2011
2,0
13
0,3
4,7%
6,1%
6,5%
2,9%
1,9%
9,9
2011
6,0
0,9
3,2
15.781

2012F
2.256
-1.675
581
-56
-113
412

-1

460
871
-76
795
-191
604

1

605
2.512
962
-90
24,6%
7,0%

23,9%

2,0%
2012F
25,8%
26,8%
15,2%
10,2%
38,6%
76,0%
91,3%

0,4
15
13,2%
2012F

206,0

50,0
41,9
2141
18
2012F
18
1.2
0,4
14,5%
18,8%
23,2%

3,4%

11,0%

114
2012F
59

0,9
4,7
16.679

2013F
2.419
-1.766
653
-48
-116
489

233
721
-121
600
-144
456

457
1.867
818
-97
7,2%
18,6%

17,2%

25,7%
2013F
27,0%
18,9%
11,1%
6,9%
29,8%
76,0%
83,2%
0,4
1,6
9,0%
2013F
2241
51,7
51,2
224,6
1,6
2013F
18
1,2
0,4
14,1%
18,5%
22,7%
3,6%
10,5%
6,0
2013F
79
0,9
5,6
16.970

2014F
2.690
-1.963
726
-67
-143
516
1
241
756
-120
636
-153
483

1

484
1.978
864
-108
11,2%
57%

4,9%

6,0%
2014F
27,0%
18,0%
11,5%
71%
28,1%
76,0%
84,1%
04
16
9,4%
2014F
218,4
49,4
49,9
217,9
17
2014F
18
11
05
13,7%
18,4%
22,5%
3,9%
9,8%
63
2014F
75
0,9
53
17.348

CBKT

Tai san

+ Tién va twong duwong

+ DAu tw tai chinh ngan han
+ Céc khoan phai thu

+ Hang ton kho

+ Tai s&n ngén han khac
Tdng tai san ngén han

+ Tai san dai han

+ Khau hao Iy ké

+ Tai san dai han

+ DAu tw tai chinh dai han
+ Tai san dai han khac
Tdng tai san dai han
Téng Tai san

N’ & V6n chii s& hivu

+ Phai tra ngén han
+Vay va no ngén han

+ Phai tra ngén han khac
N¢’ ngén han

+ Vay va ng dai han

+ Phai tra dai han

No dai han

Téng ng

+ C6 phiéu wu dai

+ Thang dw

+Von diéu lé

+ Loi nhuan chwa phan phdi
+ Loi ich cb dong thiéu s6
Vén chd s& hitu

Téng cong ngudn vén

Lwu chuyén tién té

Tién dau nam

Loi nhuan sau thué

+ Khau hao lly ké

+ Diéu chinh

+ Thay ddi von lwu dong

Tién tir hoat dong kinh doanh
+ Thanh ly tai san c6 dinh

+ Chi mua sdm TSCD

+ Tang (gidm) dau tw

+ Cac hoat dong dau tw khac
Tién tir hoat dong dau tw
+Co tlrc da tra

+ Tang (giam) von

+ Thay ddi ng ngan han

+ Thay dbi ng dai han

+ C4c hoat ddng tai chinh khac
Tién tir hoat dong tai chinh
Tdng lwu chuyén tién t&

Tién cudi ndm

2011

427
774
279
836
165
2.480
857

828
1.975
14
2.817
5.297

144
152
953
1.248

99

83
182
1.431

748
2.446
672

3.867
5.297

2012F

627
774
340
1.056
165
2.962
914
-119
794
2.775
14
3.583
6.545

241
226
1.188
1.655

721

83
804
2.458

748
2.446
892

4.087
6.545

2012F
427
605

2013F

763
774
345
1.113
165
3.159
974
-216
758
2.775
14
3.547
6.706

254
242
1.273
1.769

702

83
785
2.554

748
2.446
957

4.152
6.706

2013F
627
457
97

37
590

-60

-60

-391

16
-19

-394
136
763

2014F

916
774
383
1.237
165
3.475
1.041
-324
718
2.775
14
3.506
6.982

283
269
1.416
1.967

83
770
2.738

748
2.446
1.050

4.244
6.982

2014F
763
484

2014F

1.100
774
425
1.374
165
3.838
1116
-443
673
2775
14
3.462

7.299

314
299
1.572
2.184

112

83
195
2.379

1.002
2.750
1.167
4.920
7.299

2014F

See important disclosure at the end of this document
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Xac nhén cda chuyén vién phan tich

T6i, Vi Hoang Viét, xac nhan rang nhitrng quan diém duoc trinh bay trong bao cdo nay phan anh ding quan diém cé nhan cla
chiing t8i vé cong ty nay. Ching t6i cling xac nhan rang khong cé phan thii lao nao cla ching toi d3, dang, hoac sé tryc tiép hay
gian ti€p c lién quan dén céc khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cdo nay. Cc chuyén vién phan tich nghién cru
phu trach céc bdo cdo nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gdm chit lwgng, tinh chinh xéac cla nghién
ctu, va doanh thu clia cong ty, trong d6 bao gdm doanh thu tir cdc don vi kinh doanh khac nhu b phan Méi gidi té chirc, hoic
Tuw van doanh nghiép .

Phuong phép dinh gia va Hé thdng khuyén nghi ciia VCSC

Ndi dung chinh trong hé théng khuyén nghj: Khuyén nghi dwgc dua ra dya trén mirc ting/gidm tuyét ddi cla gid c6 phiéu dé
dat dén gia muc tiéu, duoc xac dinh bang cong thirc (gia muc tidu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan dén hoat dong
thi trwong. Cong thirc nay dugc ap dung tir ngay 1/11/2010.

Cac khuyén nghi Pinh nghia

MUA NEu gid muc tiéu cao hon gid thi truong 20%

THEM VAO Né&u gia muc tiéu cao hon gia thi trudng 10%-20%

NAM GITY Né&u gid muc tiéu cao hodc thap hon gid thi trudng 10%

GIAM NEu gid muc tiéu thap hon gia thj truong 10%-20%

BAN Né&u gia muc tiéu thap hon gia thi trwong 20%

KHONG KHUYEN NGHI B6 phan nghién clru dang hodc c6 thé sé nghién clru c6 phiéu nay nhung khéng dua ra

khuy&n nghi hay gid muc tiéu vi ly do chli quan hodc chi dé tuan thu cac quy dinh cla luat
va/hodc chinh sach céng ty trong trudng hop nhat dinh, vi du nhu khi VCSC dang thuc hién
dich vy tw van M&A hay tu van chién lugc ndo d6 lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM HOAN Khuy&n nghi ddu tw va gid muc tiéu cho c6 phiéu nay bi ho3n lai vi chwa c6 dl théng tin co
s& dé xac dinh khuyén nghi dau tu ho3c gia muc tiéu. Khuyé&n nghi dau tu hodc gid muc
tiéu trudc do, néu co, khdng con hiéu luc d8i vai cd phiéu nay.

Trir khi cé khuyé&n cdo khac, nhitng khuyé&n nghi dau tw chi cé gia trj trong vong 12 thang. Nhitng bién déng gia trong tuong lai
c6 thé lam cho cac khuy&n nghi tam thoi khéng khép véi mirc chénh léch giira gid thj trudng cla ¢ phiéu va gid muc tiéu nén
viéc viéc dién giai cac khuyén nghj dau tw can dugc thuc hién mét cach linh hoat.

Gia muyc tiéu: Trong hau hét tredng hop, gid muc tiéu s& twong (rng véi dénh gia cha chuyén vién phan tich vé gid tri hop ly
hién tai clia ¢ phiéu. Gid muc tiéu |a mirc gia cd phi€u nén duoc giao dich & hién tai néu thj trwéing ddng y quan diém cla
chuyén vién phan tich va cé nhitrng yéu t6 xuc tac can thiét dé tao ra sy thay d6i nhan thirc trong thdi han nhat dinh. Tuy nhién,
néu chuyén vién phan tin rang trong thoi han xéac dinh s& khang cé tin tic, su kién hodc yéu té thic ddy can thiét dé cd phiéu
c6 thé dat dén gid tri hop ly thi gid muc tiéu cé thé khac vai gia tri hgp ly. Vi thé, trong hau hét trudong hop, khuyén nghi cla
chung t6i chi 13 ddnh gid sy chua phu hgp gilta gia thi trudng hién tai va gia tri hop Iy hién tai cla c6 phiéu theo quan diém cua
chung toi.

Phuong phap dinh gia: D€ xac dinh gid muc tiéu, chuyén vién phan tich cé thé sir dung nhiéu phuwong phap dinh gia khac nhau,
bao gdbm nhung khéng gidi han, phuong phap chiét khidu dong tién ty do va dinh gia so sanh. Viéc lya chon phwong phap tuy
thudc vao tirng nganh, cong ty, tinh chat ¢ phiéu va nhiéu yé&u t& khac. K&t qud dinh gia c6 thé dua trén mot hodc két hop
nhiéu phuong phap sau: 1) Dinh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF, EV/doanh thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sdnh
nhém cdng ty va dua vao sé liéu qua kh¥, 2) M6 hinh chiét khau (DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh téng gia tri cac
thanh phan hodc céc phwong phap dinh gia dwa vao tai san; va 4) Phwong phap dinh gia sir dung lg'i nhuén kinh té (Loi nhuan
thang du, EVA). Cac md hinh dinh gia nay phu thudc vao cac yéu té kinh t& vi md nhu tang trudng GDP, |3i suat, ty gid, nguyén
liéu véi cac gid dinh khdc vé nén kinh té cling nhu nhitng rui ro vén cé trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tdm ly thi trudng
cling c6 thé dnh huwdng dén viéc dinh gia cdng ty. Qua trinh dinh gid con cin ct vao nhitng ky vong cé thé thay déi nhanh chéng
ma khdng can théng bdo, tly vao sy phat trién riéng cla tirng nganh.

RUi ro: Tinh hinh hoat ddng trong qud khit khéng nhat thiét s& dién ra twong tu cho cac k&t qua trong twong lai. Ty gia ngoai té
c6 thé anh hudng bat loi d&n gid tri, gid hodc Igi nhudn clda bat ky chirng khoan hay cong cu tai chinh nao cé lién quan dugc néi
dén trong bao cdo nay. D& duwoc tu van dau tu, thuc hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai
dién kinh doanh ctia khu vuc dé duoc gidi dap.
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Lién hé
Tru sé chinh

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

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

Phong Nghién Ctru va Phan Tich

Quyén Giam Dac
Vi Thanh T4, ext 105
tu.vu@vcsc.com.vn

Trudng phong, Tén Minh Phuong, ext 146
CV cao cap, Binh Thi Nhuw Hoa, ext 140

CV cao cap, Nguy&n Xuan Huy, ext 139

CV vi md, Nguyé&n Duy Phong, ext 120
CVPTKT, Nguy@n Thé Minh, ext 142

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

Phong giao dich
236 - 238 Nguyén Cong 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 Hoang Viét, ext 143

Chuyén vién, Vi Thi Tra Ly, ext 147

Chuyén vién, Pham Thuy Duong, ext 130
Chuyén vién, Nguyén An Thién Trang, ext 116

Phong Giao dich chirng khoan khach hang td chirc

& cd nhdn nudc ngoai

T8 chirc nuwéc ngoai
Michel Tosto, M.Sc.

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

Khuyén cédo

T8 chirc trong nwéc
Nguy&n Qudc Diing

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

Ha Noi

Nguyén Huy Quang

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

B4o cdo nay dugc viét va phat hanh béi Céng ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét, Bao cdo nay dugc viét dua trén ngudn thong

tin ddng tin cay vao thoi diém coéng bd, Cong ty C8 phan Chirng khodn Ban Viét khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xéc cla
nhitng théng tin nay, Quan diém, du bao va nhitng wéc luvong trong bdo cdo nay chi thé hién y kién cla tic gia tai thoi diém

phat hanh, Nhitng quan diém nay khéng thé hién quan diém chung clia Cong ty C6 phan Chitng khoadn Ban Viét va c6 thé thay

d6i ma khong can thong bao trudc, Bao cdo nay chi nhdm muc dich cung cap thdng tin cho céc t6 chirc dau tu ciing nhu cac nha

dAu tu ca nhan clia Cong ty c6 phan chirng khodn Ban Viét va khdng mang tinh chat moi chao mua hay ban bat ky chirng khodn

nao duwoc thao ludn trong bdo cdo nay, Quyét dinh cla nha dau tu nén dya vao nhirng sy tw van doc 1ap va thich hgp véi tinh
hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cdo nay khéng dugc phép sao chép, téi tao, phat hanh va phan phdi véi

bat ky muc dich nao néu khéng duoc sy chap thuan béng van ban clia Cong ty C6 phan Chirng khoadn Ban Viét, Xin vui long ghi

rd ngudn trich dan néu s dung céc thong tin trong béo céo nay.
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Lich st&r khuyén nghi

Ngay Khuyén nghij Gia déng clra Gia muc tiéu
02/07/2012 MUA 15.800 19.300
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