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Bao cao chién lwoc

Co s& chung toi dinh gia lai

1- Déng ndi té 6n dinh
2- Lai suat 6n dinh

3- Can can thanh toan
thang dw

4- Dw triv ngoai hoi da

Gia muc tiéu stra doi

co Gia MT Ty lé
phiéu (déng) ting/giam
CNG 29.362 7%
CSM 26.000 4%
CTG 19.800 -15%
DBC 27.700 22%
DHG 90.200 20%
DIG 16.298 7%
DPM 41.600 -9%
DRC 24.300 -20%
EIB 15.900 6%
FPT 48.232 18%
GAS 53.600 20%
HAG 32.900 13%
HPG 20.800 6%
HVG 28.200 5%
KDC 45.200 -1%
KDH 21.182 114%
LSS 16.400 15%
MBB 17.500 25%
MSN 110.700 -9%
PET 28.000 107%
PGD 29.900 -13%
PNJ 46.300 42%
PVD 52.400 11%
REE 22799 9%
SBT 25.100 59%
SJs 49.500 135%
TDH 14.818 5%
VCB 26.800 -22%
VNM 115,000 12%

See important disclosure at the end of this document

Ching tdi cho rang tinh hinh kinh té vi mé cua Viét Nam 6n dinh cho phép
viéc dinh gia lai cac co phiéu Viét Nam. Nhirng lo ngai lam cho cd phiéu
Viét Nam bi dinh gia ré nhat & chau A da giam boét: lam phat cao, lai suat
cao, thim hut thwong mai va dong ndi té yéu. Do dé chiang tdi giam ty 1&
chiét khau 4% s dung trong dinh gia co phiéu. Viéc nay lam gia muc tiéu
ctia cac ¢ phiéu trong pham vi theo déi clia chiing t6i tang thém 15%.

Gia co phiéu dwoc quyét dinh béi lei nhuén sau chiét khau

Ching téi tin vao ly thuyét gia cd phiéu dwoc quyét dinh béi chiét khau loi nhuan
trong twong lai. Do @6, chang 16i danh nhiéu théi gian xay dwng cac mé hinh loi
nhudn va cé gang hoan thién dy bdo théng qua viéc trao dbi véi ban I&anh dao
cong ty, phan tich xu hwéng nganh, va nhan dinh vé tuong lai. Tuy nhién, yéu té
phéng doan trong phén tich cla chung téi dé la ty 1& chiét khau lgi nhuén dé xac
dinh gia muc tiéu.

Ty 1é chiét khdu & Viét Nam qua cao

Dé xac dinh gia muc tiéu, chung téi thuwéng st dung i suét phi rdi ro la 11% va
phan b rdi ro trung binh la 10%. N6i cach khac, mét céng ty phai dat mirc ROE
21% moi dat giao dich tai gia tri sb sach! Ti & chiét khdu cao nhuw vay hop Iy khi
lam phat tai Viét Nam cao va c‘:’éng noi té mat gida. Tuy nhién hién lam phat tai
Viét Nam va dc’mg noi té da én dinh lai, can can thwong mai thang dw va dw tri
ngoai hdi can bang hon. Ching téi cho rang trién vong 6n dinh nay sé tiép tuc
trong twong lai.

Chiing tdi giam ty 1é chiét khau 4%

Do méi trwéng kinh té vi mé 6n dinh, chung t6i cho réng day la luc thich hop dé
gidm ti 1& chiét khau. Loi suét trai phiéu chinh phi ky han 10 nam la 9,1%, do do,
ching téi da gidm Iai suét phi rii ro cla ching téi 2% tir mirc 11%. Chung t6i
cling cho rang tinh hinh kinh t& vi mé cda Viét Nam én dinh chirng minh viéc
gidm 2% phén bu rdi ro clia ching t6i la hgp Iy. Mic gidm ty 1& chiét khau lam
tang dang ké gia muc tiéu cla ching t6i cho nhiéu cong ty.

Co phiéu Viét Nam van cén kha nang tang

Ching téi gitr nguyén dy bao loi nhuén va diéu chinh gia muc tiéu cho cac cb
phiéu trong pham vi nghién ctru chi dya trén ty 1& chiét khau thdp hon. Tinh
trung binh, gia muc tiéu clia chung t6i da ting 15%. Bong théi, ching toi da xem
xét lai khuyén nghi dbi véi cd phiéu nhirng cong ty ma truére day ching t6i da ha
bac khuyén nghi thuan tay trén co sé gia muc tiéu. Chang t6i khdng thay doi gia
muyc tiéu nhiéu dbi véi cac cong ty co cac chi sé co ban ma ching téi khéng lac
quan.
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Trwdng hop giam ty 1é chiét khau

Chuang téi da quyét dinh giam ty 1& chiét khdu ma chung téi sir dung dé xac dinh gia tri cb
phiéu chung t6i theo déi. Chung téi cho rang viéc nay hop Iy do tinh hinh kinh t& vi mé gan
day cua Viét Nam 6n dinh xét vé lam phat, |4 suat, va dic biét 1a dong ndi t&. Chung téi cho
rang thi tredng chirng khoan da tinh dén nhing tac nhan nay vao gia co phiéu gidp gia co
phiéu tang dang ké trong ndm nay trong béi canh lgi nhuan doanh nghiép hay tang trudng
kinh té chuwa cé bat ky thay dbi dang chu y nao.

Hinh 1: Mirc PER du phong 12 thang cua chi s6 VN-Index
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Nguén: VCSC, Bloomberg

Lam phat trong tm kiém soat

Lam phat & Viét Nam ting dat mirc cao nhéat 1a 28% trong ndm 2008 va 25% trong nam
2011, hién chi con & mirc 7%, va chung téi cho rang sé 6n dinh & ngwdng nay ca nam nay.
Ty |é lam phat cao cua Viét Nam 1a méi lo ngai Ién cla cac nha dau tw, nhung lo ngai nay
hién dang giam baét. Do do, ty 1& chiét khau trén lgi nhuén ciing can dwoc ha bot.

Hinh 2: Lam phat & Viét Nam da giam dang ké
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Ngudn: Ngén hang Nha nude Viét Nam

See important disclosure at the end of this document
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Lai suat van co thé giam tiép

Do lam phat da giam, |4i suét tai Viét Nam cling gidm theo. Trong thang 12/2012, NHNN gidm
i suét thém 1% va co thé 13i suét sé giam tiép trong Quy 1/2013. L&i suét gidm dong nghia
Vi viéc ty 1 chiét khau gidm theo. Hon niFa, viéc ha |&i suét sé giup gidm bai ap lwc ddi voi
lgi nhuén doanh nghiép, nhé vay tang truedng EPS sé cao hon.

Hinh 3: L&i suat hién dang gidm va con co thé giam tiép
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Lai suat tai Viét Nam chénh léch rd rét voi 1ai suét tai cac nwéc Chau A khac, va lai suét thue
cla Viét Nam rat cao. Ngay ca vai ty 1& lam phat hién tai, 1ai suét van co thé giam tiép 1% ma
khéng lam 1ai suat thuc gidm xudng mic quéa thap. An D, tuy co ty Ié lam phat cao hon ca
Viét Nam nhuwng gan day da gidm lai suat bat chap 13i suat thuc & mic am.

Hinh 4: Lai suat thuc cta Viét Nam kha cao so vai cac nwée khac

Loi suat
trai phiéu Lai suat
10 nam Lam phat Thuc
(%) (%) (%)
Han Quéc 3,0 1.4 1,6
Malaysia 3,5 1.3 22
Trung Quéce 36 2,5 1,1
Thai Lan 3.7 36 0,1
Philippines 4.5 29 1.6
Indonesia 5.2 4.3 0,9
AnbBo 7.9 106 (2,7)
Viét Nam 91 6,8 23

Nguén: Bloomberg

See important disclosure at the end of this document
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Doéng ndi té 6n dinh va cé thé tang gia

Ly do thtr ba khién gia c6 phiéu Viét Nam kha thap la tir trede dén nay la dbng néi té yéu.
Tuy nhién, ching téi cho rang khé cd kha nang déng ndi té sé suy yéu tiép so voi mic hién
tai. Viét Nam la nwéc oo lgi thé canh tranh vé& mat chi phi, vi vy cb tinh pha gia déng ndi té
chac chén sé c6 hai nhiéu hon 6 loi, vi diéu nay sé khién lam phat tang tir viéc nhap khau
hang. Hon nira, tién déng suy yéu sé triét tiéu nhirng thanh twu Chinh phi dat dwoc trong
viéc khuyén khich nguéi dan chuyén sang gilr déng ndi té thay vi gilr vang va dé la. Viét
Nam hién c6 di du trir ngoai héi va can can thwrong mai thadng dur mét chat.

Hinh 5: Lam phat cta Viét Nam da giam manh
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See important disclosure at the end of this document
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Diéu chinh gia muc tiéu

Tuy cod sw chénh I&ch gilra cac linh vwre khac nhau nhung nhin chung ddi ngti chuyén vién
phén tich clda ching téi ap dung ty I& |i suat phi rdi ro 11% va phan ba rti ro 10% dé chiét
khau dong tién cla cac céng ty Viét Nam khi tinh gia muc tiéu.

Trong thang mét, ching téi ha cac khuyén nghi sau khi gia cac ma chirng khoan dat murc gia
muc tiéu. Tuy nhién, gia cd phiéu van tiép tuc tang.

Vi vay, ching téi da diéu chinh gia muc tiéu cta nhiéu ma voi gia dinh 14 suét phi rdi ro va
phan bu rdi ro giam 2%. V& mat ly thuyét, diéu nay sé khién gia muc tiéu ting 20%-30%, voi
nhirng yéu t6 khac khéng dbi.

Tuy nhién, déi véi cac cong ty ma ching t6i khéng danh gia cao vé mat co ban, thay vi thuan
tay dwa trén co sé& dinh gid, ching téi gilr nguyén gia muc tiéu va khuyén nghi cla nhiéu
trong so cac céng ty nay.

Bang duéi day cho thdy gia muc tiéu va khuyén nghi sau khi diéu chinh.

Hinh 7: Téng két khuyén nghi ctia VCSC

Ma Codngty Gia FY13 FY14 FY13 FY14 GiaMT GiaMT KN
31/01 EPS EPS PER PER ci méi mi

CNG CNG Vietnam (Khi) 27.500 6.667 B.575 4.1 3.2 29100 29.362 GIT
CSM Casumina (Cao su) 27.200 4332  3.109 6,3 8.7 26.000  26.000 GIF

CTG Vietinbank (Ngan hang) 23.400 1.867 1.975 12,5 11,9 18.000 19.800  GIAM
Dabaco (Thuire &n chan

DBC nusi) 22700 2335 3403 97 67 23500 27.700 MUA
DHG DHG (Duwgc phdm) 75.000 9577 8459 78 89  71.000 90.200 MUA
DIG DIC Corp.(BDS) 15200 704 829 216 183 15000 16208 GIU
DPM Bam Phu M§ (U r&) 45.800 6.450 5968 7.1 77 35800 41600 GIO
DRC Cao suba Ning 30500 4.054 3731 75 82 24300 24300 BAN
EIB Eximbank (Ngan hang) 17.000 1.853 1973 92 86 14100 15900 GIU
FPT FPT (Céng nghé) 40.800 6540 7805 62 52 40400 48232 THEM
GAS PVGas (Dau khi) 44700 5677 6643 79 67 50300 53.600 MUA
HAG HAGL (BDS) 29.000 1125 3869 258 75 26400 32900 THEM
HPG Haa Phat (Thép) 22200 2085 5175 108 43 20800 20800 GII
HVG Hung Vuong (Thily sdn) 26.900 4284 4912 63 55 28200 28200 GIO
KDC Kinh D8 (SP &n uéng) 45500 2792 3540 163 12,9 40700 45200 GIO
KDH Khang Dién (BDS) 9900 5242 5918 19 17 21182 21182 MUA
LSS BPuéng Lam Son 14300 1761 1696 8,1 84 12000 16400 THEM
MBB Ngan hang Quéan déi 14.000 3127 3587 45 39 16300 17500 MUA
MSN Tap doan Masan 122000 4.649 8125 262 150 100.000 110700 GII
PET Pefrosetco (Thuongmai)  13.500 4.053 5748 33 23 28000 28.000 MUA
PGD PGD (DAu khi) 34400 3977 3770 86 91 25800 29.900 GIAM
Vang bac Ba quy Phi
PNJ Nhuan 32700 3.228 3597 101 91 41800 46300 MUA
PVD PVN Drilling 47.000 6760 6854 7.0 69 52400 52400 THEM
REE Reetech (Dién lanh) 20900 2480 2632 84 79 19300 22799 GII
SBT Duéng Tay Ninh 15800 3581 3674 44 43 20000 25100 MUA
SJS Sudico (BDS) 21100 2243 4000 94 53 49500 49500 MUA
TDH Nha Thi Bic (BDS) 14100 713 871 198 162 14200 14818 GIU
VCB Vietcombank (Ng&nhang) 34.300 2123 2387 162 144 25500 26800 BAN
VNM  Vinamilk (Stra) 103.000 7.249 8882 142 11,6 106.000 115000 THEM

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

T6i, Robert Zielinski, xdc nhan rdng nhitng quan diém duoc trinh bay trong bdo cdo nay phédn dnh ding quan diém
ca nhdn clia ching téi vé oong ty nay. Chiing t6i cling xac nhan ring khéng cd phan thi lao nao cia ching t6i da,
dang, hodc sé trigc tiép hay gian tiép o6 lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bédo cdo nay.
Cac chuyén vién phan tich nghién ctru phy trdch cdc bdo cdo ndy nhan duoc thi lao dira trén nhiéu yéu t khac
nhau, bao gdm chét lvong, tinh chinh x4c cla nghién clu, va doanh thu clia céng ty, trong dé bao gdm doanh thu t
cac don vi kinh deanh khac nhuw bd phan Mai gici td chire, hodc Tw vén doanh nghiép.

Phwong phap dinh gid va Hé théng khuyén nghi cua VCSC

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén mire tang/gidm tuyét dbi clia gid
cb phidu dé dat dén gia muc tiéu, duge xdc dinh bing céng thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khéng
lién quan dén hoat déng thi trwdng. Céng thire nay dwoc ap dung tdr ngay 1/11/2010.

Cac khuyén nghi Binh nghia

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thi truemg 20%
THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gia thi treeng 10%-20%
NAM GITY Néu gia muc tiéu cao hodc thdp hon gia thi trwémg 10%
GIAM Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trudng 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thdp hon gia thi trudng 20%

KHONG KHUYEN NGHI B4 phan nghién ctru dang hodc co thé sé nghién ciu cd phiéu nay nhung khéng
dira ra khuyén nghi hay gida muc tiéu vi Iy do chil quan hodc chi dé tuan thi céc
guy dinh clia luat va/hodc chinh sach cong ty trong tridng hop nhét dinh, vi du
nhuw khi VCSC dang thue hién dich vu tu vin M&A hay tr van chién lugc nao do

lién quan dén cong ty dé.
KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi déu twr va gia muc tiéu cho cd phidu nay bi hodn lai vi chua cd db
HOAN théng tin co s dé xdc dinh khuyén nghi ddu tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi
ddu tw hodc gid muc tiéu trude do, néu cd, khéng con hiéu lyc déi vai cd phidu
nay.

Trir khi c6 khuyén cdo khac, nhing khuyén nghi dau tw chi ¢é gia tri trong vang 12 thang. Nhing bién déng gia trong
turong lai co thé 1am cho céc khuyén nghi tam thoi khéng khdp véi mire chénh léch gilra gia thi trugng clia cb phiéu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi dau tw can dugc thue hién mét cach linh hoat,

Gia myc tiéu: Trong hau hét triréing hop, gid muc tiéu sé twong Ung véi ddnh gia cla chuyén vién phan tich vé gia
tri hop Iy hién tai cla cd phidu. Gid muc tiéu 1a mie gia ob phidu nén duoc giao dich & hién tai néu thi trudng dbng v
quan diém clia chuyén vién phan tich va cé nhimg yéu té xic tac can thiét dé tao ra sy thay déi nhan thic trong thai
han nhét dinh. Tuy nhign, néu chuyén vién phan tin ring trong thai han xdc dinh sé khdng c6 tin tie, sy kién hodc
yéu t thic ddy can thiét ¢& cb phidu cd thé dat dén gia tri hop Iy thi gia muc tiéu c6 thé khac vai gia tri hop 1. Vi
thé, trong hiu hét trirdmg hop, khuyén nghi ctia ching i chi la danh gia su chwra phil hop gitia gia thi twéng hién
tai va gia tri hop Iy hién tai cia cd phiéu theo guan diém clia chung téi.

Phwong phap dinh gia: Dé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich o6 thé sir dung nhidu phuong phép dinh
gia khac nhau, bao gém nhung khéng gidi han, phirong phép chiét khiu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
lira chon phurong phép tiy thude vao timg nganh, cong ty, tinh chét ¢d phidu va nhidu yéu td khac. Két qua dinh gia
co thé duya trén mét hodc két hop nhiéu phuong phap sau: 1) Binh gia duwa trén nhiéu chi sé (P/E, PICF, EV/doanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhom céng ty va dua vao s lidu qua khiy, 2) Mé hinh chiét khiu
(DCF, DVIMA, DDM); 3) Phuong phap tinh téng gid tri cac thanh phin hodc cac phuong phap dinh gia dua vao
tai san; va 4) Phwong phép dinh gia st dung loi nhudn kinh té (Loi nhudn thing du, EVA). Cac md hinh dinh gia
nay phu thudf: vao céc yéu té kinh té vi mé nhu téng trdng GOP, & sudt, tj gia, nguyén lisu véi cac gid dinh khac
vé nén kinh té cling nhw nhiing rdi ro vén co trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam Iy thi trrémg cling co thé anh
hudng dén viée dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gid eon can et vao nhiing ki vong o6 thé thay ddi nhanh chéng ma
khéng cin théng bao, tiy vao su phat trién riéng cha ting nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khéng nhét thiét sé dién ra trong tw cho cdc két qud trong twong lai. Ty
gia ngoai té co thé anh hwfmg bét Igi dén gid tri, gid hodc loi nhuan cla bét ky chirng khoan hay céng cu tai chinh
nao co lién quan duge ndi den trong bao cao nay. Pé duoc tv vin diu tw, thue hién giao dich hodc cac yéu ciu
khac, khach hang nén lién hé v&i don vi dai dién kinh doanh cla khu vuc aé duoc gidi dap.

See important disclosure at the end of this document
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Lién hé

Tru sé& chinh

Thap Tai Chinh Bitexco, Lau 15
2 Hai Triéu, Quéan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phong giao dich

Téa nha Vinatex-Tai Nguyén, Lau 3
10 Nguyén Hué, Quén 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich

Giam Déc

Robert Zielinski, ext 145
robert.zielinski@vcsc.com.vn

Pho Giam Doc, Vi Thanh Tu, ext 105
Trwéng phong, Ton Minh Phuong, ext 146
CV cao cap, Dinh Thi Nhw Hoa, ext 140
CV cao cap, Nguyén Xuan Huy, ext 139
CV cao cap, Nguyén Thé Anh, ext 194

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

Phong giao dich
236 - 238 Nguyén Céng Tn, Quén 1, Tp. HCM
+B84 8 3914 3588

Phéng Nghién Ciru va Phan Tich
+84 8 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Chuyén vién, Vi Hoang Viét, ext 143

Chuyén vién, VG Thi Tra Ly, ext 147

Chuyén vién, Pham Thuy Duong, ext 130
Chuyén vién, Nguyén An Thién Trang, ext 116
CV vi md, Nguyén Duy Phong, ext 120

CV PTKT, Nguy&n Thé Minh, ext 142

Phéng Giao dich chirng khoan khach hang té chirc
& ca nhan nudc ngoai

Té chirc trong nwérc
Nguyén Quéc Diing

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

Té chirc nwérc ngoai
Michel Tosto, M.Sc.
+84 8 3914 3588, ext 102

michel tosto@vesc.com.vn
Phong méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh

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

Ha Noi

Nguyén Huy Quang

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

Khuyén cao

B4o cdo nay dugc vidt va phat hanh bdi Céng ty CA phdn Chibng khoan Ban Viét. Bao cdo nay duoc viét dyua trén
ngudn théng tin ddng tin cay vao thei diém céng b, Cong ty Cé phan Chiing khodn Ban Viét khdng chiu trach nhiém
vé dd chinh xac cla nhiing thdng tin nay. Quan diém, dir bdo va nhitng wéc luong trong bao cdo nay chi thé hién y
kién clia tac gia tai thdi didm phat hanh. Nhing quan diém nay khéng thé hién quan diém chung clia Céng ty Co
phin Chuimg khoan Ban Viét va co thé thay ddi ma khéng cin théng bdo trude. Bdo cdo ndy chi nhdm muc dich
cung cdp théng tin cho cée td chive diu tw cling nhu cde nha diu tw ca nhan ciia Céng ty ¢d phén chirng khodn Ban
Viét va khdng mang tinh chét méi chao mua hay ban bét ky chimg khoan nao dugc thdo ludn trong bdo cao nay.
Quyét dinh clia nha dau tr nén dua vao nhing su twe vén déc 1dp va thich hgp véi tinh hinh tai chinh clng nhu muc
tiéu diu tw riéng bigt. Bdo cdo ndy khang duoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdi vai bét ki muc dich
ndo néu khéng dugc sy chip thudn bing van ban clia Céng ty C& phdn Chirng khodn Ban Viét. Xin vui lang ghi rd
ngudn trich din néu sir dung cdc théng tin trong bao cdo nay.

See important disclosure at the end of this document

WWW.VCSC.Com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 7




