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Bao cao lan dau

16.000 déng
34%

Gia muc tiéu
TL giam

Co’ s& ha tang

Gid tri vén hoa 134 trigu USD
SL b phiéu luu hanh 112.8 trigu
Mt cao nhét 12 thang 27.427 déng
Murc thdp nhét 12 thang 13.356 déng
TL sé hiiu nurdre ngoai 34%

TL s& hiu téi da nudre ngodi 49%

Co cdu cb déng

HFIC 19,2%
Winaphil 15%

Ayala 10%

Xa 16 Ha Nai 6,1%

Mo ta cong ty

Cll do mét s& DNNN thanh Iip nam 2001,
v&i muc dich chinh 1a huy déng vén tir
khéi tw nhan va diu twr vao cidc dw 4n co
s& ha ting. Hién Céng ty dang ddu tw vao
3 di an dwéng va 2 diy an cdu co thu phi.
Phi ciu duwéng giup céng ty co dong tién
va lod nhudn dinh. Tuy nhién, y%u t
chinh thiic diy loi nhudn cua céng ty la
14iN5 tai chinh tir diu tuw.

Dién bién gia
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See important disclosure at the end of this document

Gia tri thwe khéng nhw ky vong

Trong khi cic khodn dau tw vao co sé ha ting von tao ra déng tién mét 6n dinh
dwéng nhw hap dén, viéc phén tich Cll cia ching téi cho thiy cac dw an thu phi
cau dwéng (chiém 50% tai san) co IRR rat thap va khé cé khad néng tang truéng
doanh thu. Céc khoan dau tw khac déu khéng hap dan, trir dw an nwoc (chi chiém
5% tai san). Cong ty ciing c6 trai phiéu chuyén ddi dang luu hanh han ché kha ning
tdng gia co phiéu. Bén canh do, cac giao dich véi cac cong ty con rat khé hiéu. Vi
vay, chiing tdi thuc hién bao cdo 1an diu véi khuyén nghi BAN va gia muc tiéu
16.000 dong.

Cac dw an thu phi cau dwdng khéng hiéu qua

Céng ty c6 sau du an thu phi cdu duong, chiém 50% téng tai san. Cac du an nay mang
lai cho Cll dong tién mét 4n dinh va bién loi nhudn ké toan cao. Tuy nhién, cac dy an thu
phi cau duong nay khéng phéi la cac khodn dau tw hiéu qua do doanh thu kho co trién
vong tang do didu khodn cia dy 4n. Theo woc tinh, khoan dau tw vao Xa Lo Ha Naoi va
Kinh Duong Virong cé IRR 10%.

Viéc dau tw vao nganh nuwéc mang lai ty 1& loi nhuan cao, nhung chi chiém 5% tai
san

Do hé théng nuwéc cla TP. HCM kha hédp dan, Cll da ban lai thanh céng hai khoan dau tw
v&i gia rat cao, do d6 cong ty chi con lai mét du an nudic va cb phan khéng kiém soét tai
mét di an khéc. Chung t6i cho rang day la khodn dau tu hiéu qua duy nhét trong danh
muc dau tw cda CII.

Trai phiéu chuyén doi han ché kha nang tang, nhiéu giao dich cd phiéu voi cac
cong ty con

Nam 2011, Cll da 1&n lwot phat hanh 40 triéu USD va 71 ty dong tréi phiéu chuyén ddi cho
Goldman Sachs va HFIC v&i gia chuyén ddi 29.000 déng/cd phiéu. Goldman Sachs co
thé chuyén ddi toan bd sb ¢ phiéu nay ké tlr nam 2013. Ching t6i cho rang gia chuyén
d6i nay sé han ché mic tang cla gia cb phiéu CIl. Thuc té, ké tir khi niém yét, cb phiéu
Cll chura bao gi¢r dat mirc 29.000 ddng/cd phiéu. Cll va cac céng ty con cling tham gia
vao viéc chuyén nhuong cd phiéu noi bo, khién chét lvgng loi nhuén cin duoc xem lai.

Gia tri hop ly 1a 16.000 dong

Sau khi tong két dinh gia timg phan cho ClI, ching t6i di dén gia tri hop Iy 16.000 dbng/cd
phiéu, tirong duong PBR 1,5 lan, trong khi PBR hién tai la 2,2 1an. Chiing t6i cho rang
PBR 1.5 1an la hop Iy, do cac dw an thu phi ciu dudng cé IRR kha thap va cac du an dau
tw khac déu kém hép dén.

Tang trwéng va dinh gia

13E 14E 15E
Doanh thu (ty déng) 351 277 239
LN hoat ddng (ty déng) 133 85 70
Bién LN hoat déng (%) 37,8% 30,6% 29,4%
LN rong (ty dong) 256 217 205
EPS (déng) 2.272 1.922 1.816
Tang trudng EPS (%) -15% -6%
DPS (déng) 800 800 800
BPS (déng) 12.888  14.349  15.685
PER (l&n) 10,9 12,9 13,6
PBR (1&n) 1.9 17 1.6
Loi suét cb tic (%) 3.2% 3,2% 3,2%
ROE (%) 16,9% 12,7% 11,0%
Ng/(Ng+CSH) (%) 70,3% 68,2% 66,5%
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Hop tac Céng - Tw khéng mang lai nhiéu loi nhuan

Cll do nhiéu doanh nghiép nha nwdc thanh 1ap nam 2001 véi t cach mét td chire dau tw tai
chinh. Muc dich chinh cda Cll & huy déng tién tir khoi tw nhan dé dau tw vao cac dw an co
s& ha tang ma nha nuwéc thiéu von. Cac hinh thire hop doanh cong tw cta Cll bao gdm Xay
dwng-Van hanh-Chuyén giao (Build-Operate-Transfer - BOT) déi véi cau dwong, Xay dung-
Chuyén giao (Build-Transfer — BT) déi v&i cdu dwdng, Xay dung-S& hiku-Van hanh (Build-
Own-Operate — BOO) dbi véi cac duw an nudre, va cac khoan dau tw tai chinh khac. Do duoc
cac doanh nghiép nha nwéc thanh l1ap, céng ty co quan hé tét véi chinh quyén TP. HCM,
thuan loi cho cac hop déng PPP.

Loi nhuan Céng ty co thé dugc chia thanh hai linh vie chinh: lgi nhuan 6n dinh tlr phi cau
duwdng va cac khoan 1616 tr dau tw, tuy Ién hon nhwng khéng 6n dinh, duoc goi la thu nhap
tai chinh. Linh vire thir hai méi 1a tac nhan chinh thic day tang treéng lgi nhuan cda Céng ty.

Hinh 1: Doanh thu va lgi nhuén tir phi cAu dwéng Hinh 2: Thu nhap va chi phi tai chinh
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Dinh gia céng ty chi la 16.000 déng/cé phiéu

Trén co s& phan tich Cll, ching t6i di dén két luan gia tri hop ly cda céng ty l1a 16.000
dbng/co phiéu, tuong dwong PBR 1,5 1an. Chung téi di dén con sé nay bang cach cong gia tri
hop ly clia tt ca cac dy an, cong voi tai san ngan han trir di ng ngén han. Chung t6i cho
rang PBR 1,5 lan |a hop ly déi véi Cll, do phén Ién cac khoan dau tw cia Céng ty déu l1a vao
cac du an thu phi cau duéng khéng hiéu qud, cling nhu cac khoan déu tu tai chinh thiéu hiéu
qua cla Cong ty.

Hinh 3: Tdng két dinh gia ClI

VNDbn
Gia tri hop ly cla duw an phi
cAu dudng + 4821
D an nuwréc + 585,0
Danh muc dau tw + 751,3
Tién va tvong duong + 546,0
Cac khoan phai thu + 12,7
CIP + 2.826,7
Téng no . 3.848,9
Cac khoan phai tra - 77
Loi ich cf dong thiéu sb 2 172,3
GTHL = 2.054,9
SL cd phiéu dang luu hanh — / 112,8
Gia muc tiéu = 16.000
Nguon: VCSC

See important disclosure at the end of this document
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Dong tién 6n dinh khéng c6 nghia la dau tw hiéu qua

Cll cé nguén tién én dinh tir hoat ddng thu phi ciu dwéng. Cong ty phai tra tién quyén thu phi
vao lic bat dau dy an, va sau doé trong subt thoi gian thu phi, dong tién cla céng ty la phi thu
vé trir di chi phi hoat déng, theo ké hoach 1a 6,5% doanh thu.

Tuy nhién, cac dy an thu phi cau dudng khéng mang lai ty & loi nhuén cao vi von dau tu
XDCB tai théri diém bat dau giai doan thu phi rat Ién va doanh thu trong théi gian thu phi kho
c6 kha nang tang. Khi doanh thu tang (hoac gidm) nhiéu hon so véi ké hoach, giai doan thu
phi s& dwoc rit ngan (hodc kéo dai) twong tng. Phi cdu dwong tlr Xa 16 Ha Noéi va Kinh
Dwong Vwong co IRR wéce dat 10%.

Trai phiéu chuyén dbi khién gia cb phiéu khé c6 thé ting

N&m 2011, Cll phat hanh 40 triéu USD va 71 ty dong trai phiéu chuyén ddi Ian lwot cho
Goldman Sachs va HFIC, vai gia chuyén déi 1a 29.000 déng cb phiéu (cao hon 15% so vai
gia cd phiéu hién tai). Theo cac diéu khoan, Goldman Sachs cé thé chuyén ddi toan bd trai
phiéu tir thang 01/2013. Vi vay, Céng ty cé dong luc dé téng gia co phiéu Ién 29.000 dong/cd
phiéu, va chuyén trai phiéu chuyén doi thanh cd phiéu, nhung mirc gia chuyén dbi nay ciing
murc gia ap tran cho gia cé phiéu. Do do, ching t6i cho rang mirc tang (néu co) cla Cll chila
15%.

Viéc nam giir ¢6 phan Ian nhau gay ra lo ngai vé chat lweng lgi nhuan
Chung téi ciing lo ngai vé viéc nam gilr c6 phan I&n nhau va cac giao dich Ian nhau clia cac
bén lién quan. Cll ndm gilr c6 phan tai cac cong ty con va cac cdng ty con ndm gili cb phén
tai Cll, va cac cong ty con cua Cll lai ndm gitr c6 phan cta nhau.

D3 co mot sb giao dich gilra cac cong ty con cha Cll véi nhau va véi chinh Cll. Cu thé, cac
cong ty con cta Cll vAn mua va ban cbé phiéu cia Cll. Gan day, Cll da thanh 1ap Vinaphil,
trong d6 Céng ty s& hiru 100% cb phén va sau do giam ty I1& nam gitr xuéng 49,5%. Sau do,
Vinaphil dang ky mua 15% c6 phiéu cuia Cll tir cac céng ty con cda Cll. Cll ciing dy kién ban
mét phan cd phén cia minh tai Cau Rach Chiéc, Xa 16 Ha N&i va mét sb khoan dau tw cho
Vinaphil. Giao dich gitta Cll va cac cong ty con, va gilra cac cong ty con v&i nhau da dat ra
nhikng lo ngai vé chéat lwong loi nhuén cla Céng ty. Gan day, Cll da gt don 1én San giao
dich dé giai thich chat long lgi nhuan nham gidm bot lo ngai.

Hinh 4: Nam gii¥ cd phan I&n nhau gitra Cll va cac cdng ty con
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Nguon: Cli, Cafef, VCSC

See important disclosure at the end of this document
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Céac hoat déng gan day cia cong ty bao gom:

23/04/2012: Céu Binh Triéu dang ki mua thém 3,7 triéu cb phiéu ClI, va ban 9,7 triéu
cb phiéu CII.

23/04/2012: Sll dang ki mua thém 2,4 triéu co phiéu Cll, va ban 3,7 triéu cd phiéu CII.
23/04/2012: Sll mua thém 2,9 triéu cd phiéu Cll, tang s6 lwong c6 phan Ién 5 triéu cd
phiéu (twong dwong 6,7% cé phan).

02/05/2012: Céu Binh Triéu mua thém 784.000 cb phiéu ClI, tang sb lwong cb phiéu
nam gitr 1én 8,2 triéu (11% cd phén).

10/05/2012: Céau Binh Triéu mua thém 893.000 cb phiéu CII, tang s6 lwong cd phiéu
nam gidi 1&n 9,1 triéu cd phiéu (khodng 12,1% co phan).

10/05/2012: C&u Binh Triéu ban 6,4 triéu cd phiéu Cll, va mua 170.000 cb phiéu CII,
giam ty & nadm gil xudng 2,8 triéu cb phiéu (khoang 3,8% cb phan).

16/05/2012: AIT PTE LTD mua 6,4 triéu ¢ phiéu Cll (8,5% c6 phan).

17/05/2012: Cll tuyén bd ban cb phan tai lién doanh CTCP Cap nwéc Kénh Bong cho
nha dau tw nwéc ngoai (Aya).

31/05/2012: SIl khéng mua hay ban cd phiéu nao cla Cll nhu treéc do da dang ky
mua thém 2,4 triéu cb phiéu CIl va ban 3,7 triéu cb phiéu CII.

31/05/2012: AIT PTE LTD mua thém 1,1 triéu cé phiéu Cll, tang sd lwong cb phan
nam git¥ 1én 7,5 triéu c6 phiéu (10% cd phan).

22/06/2012: Sl dang ky ban 5 triéu cb phiéu Cll, khéng con ndm gilr cb phén niva.
02/07/2012: SlI ban 2,5 triéu c6 phiéu ClI, trong sb 5 triéu co phiéu Sl da dang ky
ban.

19/07/2012: HFIC dang ky ban thém 2,7 triéu c6 phiéu, tang sé lwgng cd phiéu nam
gitr 1&n 15 triéu co phiéu.

22/08/2012: HFIC mua thém 2,1 triéu cd phiéu ClI, trong sb 2,7 triéu cb phiéu cong ty
dang ky mua, ting sb lwong cd phiéu ndm gil 1én 14,4 triéu.

Thang 10/2012: Cll thanh lap Vinaphil voi ty 1& s& hiru 100%.

29/10/2012: Vinaphil dang ky mua 15% cb phiéu CII.

30/10/2012: Vinaphil hiy viéc mua c6 phiéu CI1.

21/11/2012: Cll ban 50,5% cb phan Vinaphil, giam ty 1& s& hiru xudng 49,5%, va
dang ky ban thém 9,5% co phan, giam ty 1& s& hiru xudng 40%.

21/11/2012: Xa 16 Ha Ngi déng y ban 10% c6 phan Cll cho Vinaphil.

21/11/2012: Vinaphil dang ky mua 5% cb phan Cll tt thi treérng mé.

Tém lai, nha dau tw khéng nén nam giir cé phiéu Cll _
Phan coén lai cla bao cao phan tich cda ching t6i bao gém chi tiét vé cac dw an thu phi cau
dudng, cac du an cap thoat nwéc va cac khoan dau tw. Viéc phan tich cho thay hau hét cac
linh vuc nay déu co IRR thap. Thém vao dé la viéc chuyén ddi trai phiéu trong twong lai, viéc
nam gi¥ cd phan Ian nhau, lo ngai vé chat lugng loi nhuén, va gia cé phiéu duoc dinh gia
cao, ching téi cho rang trwdc mat can thoai lui khéi ¢d phiéu CII.

See important disclosure at the end of this document
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Cac dw an co sé ha tang

Cll ¢é cac du an chi yéu thudc hai Iinh vire: cac du an co sé ha tang (thu phi cau dwéng) va
cac dw an cap thoat nwée. Sau day chung téi xin phan tich cac du an co sé ha tang.

Co s& ha tang cua TP. HCM van chwa dwec phat trién day du

Hé théng co s& ha tang cia TP. HCM van con kém phat trién, chuwa twong xieng voi sb dan
7.6 triéu va dién tich 2.095km2. Hé thdng co s& ha tang van con kém phat trién so voi 4,6
triéu xe may va 400.000 & td, cdng vé&i mot triéu xe may va 60.000 & td vang lai. Hon nira,
mdi ngay lai co thém 1.200 xe may va 110 & t6 lwu théng. Véi toc dé tang tredng nay, TP.
HCM can thém 8.000m2 dién tich giao théng mdi ngay.

Theo UBND TP. HCM, dé dbi phé véi tinh trang giao théng ngay mét tang, thanh phd can
815.000 ty dong (twong dwong 39 ty USD) dé phat trién cac dw an giao théng tir nay dén
nam 2020. Tuy nhién, nha nwéc chi co thé tai tro 64.000 ty dong (7.8%), va nha nwéc hién
dang huy dong vén tir khu vire tw nhan. Vi vy, cac cong ty co s& ha tang con co rat nhiéu
tiém néng.

Céc diéu khoan dbi véi cac dw an BOT

Déi voi cac dy an BOT, Cll xdy ciu dwéong, doi lay quyén thu phi cau duéng trong mét
khoang théi gian nhat dinh. Théi gian thu phi clia cac duw an nay sé dwoc quyét dinh dua trén
téng chi phi dau tw dwoc kiém toan, bao gbém chi phi xay dung dw an, chi phi lai vay trong
subt thoi gian xay dung (ty 1& no/cd cla cac dw an nay la 80/20), va chi phi vén chd s& hiru
tai tro cho cac du an nay. Giai doan thu phi cdu duéng sé duoc diéu chinh néu doanh thu
thap/cao hon 5% hoac 10% so véi ké hoach ban dau. Vi vay, cac dw an nay kho co kha nang
tang cling nhw gidm vé doanh thu.

Theo ClI, cac diéu khoan chinh clia dw an BOT nhw sau:
= Chi phi 18i vay dwa trén chi phi |8 vay trén thuwc té.

+  Chi phi vén chi sé& hiru (trudc thué) la 18,67%/na@m trén s6 von chi s& hivu hién tai
cla duw an.

»  Chi phi hoat déng chiém 8,8% doanh thu tir phi cau duéng.

Khi bat dau giai doan thu phi cdu duéng, Céng ty tra tién dé dwoc quyén thu phi, va cong ty
xem khodn dau tw nay la tai san v hinh. Trong sudt giai doan thu phi, tai san nay duoc khau
hao, va dwoc ghi nhan la gia von hang ban va chi phi ban hang. Cac chi phi nay la chi phi phi
tién mat. Chi phi tién mat theo ké hoach dat 6,5% phi cau dudng. Vi vay, cac dy an nay
mang lai nguén tién 6n dinh cho céng ty. Chung téi cho rang DCF |4 phwong phap pha hop
nhét dé tinh doanh thu tlr cac dw an thu phi cdu duéng.

See important disclosure at the end of this document
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Cac dw an dang thi cong cua ClI

Céng ty sé& hiru quyén thu phi 5 cdu dwéng, trong
s& cham dit vao cudi nam 2013. Céac cau dwéng
HCM va cac khu vire khac.

Hinh 5: Cac duw an BOT cta Cll

dé viée thu phi dwéng Kinh Dwong Vwong
nay la cac ctra ngd ra/vao chinh gira TP.

cé R Pau tw
Chi phi dau CSH cua _— .
Dw 4n phg“ twr (ty ddng) Cll (ty Tinh trang Giai doan thu phi
dong)
Ggai doan thu phi cham di#t vao cudi nadm ?_éO‘ES
. Thu phi tir két thic. Giai doan thu phi mai sé thu lai dau
e by 100% 1000 sop 82002t vao CAu Rach Chidc sé bét dhu vao nam
) 2014, va sé keo dai 12 nam.
: Thu phi t Giai doan thu phi cham dit vao cudi nam
Xa 16 Ha Noi mo . 25 nam + 9 thang, giai doan thu phi sé bat dau
réng 100% 2.288 458 Bang thi cong i nAM 2026.
CAu Rach Chiéc 100% 1.000 200 E:‘:ﬁ van 12 n&m
Thu phi tir
Cau Binh Triéu 2 51% 231 36 thang 5 nam
07/2009
Tuyén tranh Phan " Thu phi e
Rang-Thép Cham Ga 544 106 amoo1p  18nam

Nguon: Cll, VCSC

Hinh 6: Cac cau duéng noi Cll thu phi (dwdng mau do)
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Dw an BOT dwéng Kinh Dwong Vwong va Xa 16 Ha Noi

Nam 2002, Cll da trd 1.000 ty déng dé co dwoc quyén thu phi Xa 16 Ha Noi va dudng Kinh
Dwong Vuong. Doanh thu tir viéc thu phi cac tuyén dwéong nay bi giéi han & mic 1.925 ty
ddng (1.750 ty ddng cdng voi ti da 10%), trir di chi phi hoat déng 6,6%, trong khoang théi
gian 12 ndm. Ty & hoan vén ndi bé cda dw an la 10% khéng phai la ty 1& hoan vén hap dan.

Theo dinh gia DCF, gia tri hién tai réng cta dw an ciing khéng hép dan do tran du an giéi han
& mirc 1.925 ty déng, trdi déu qua 12 ndm. Chiét khau chi phi vén binh quan (WACC) & mirc
thap l1a 12% sudt vong déi cha du an, gia tri hién tai rong cla du an la &m 80 ty dong.

Bang 7: Déng tién cho du an dwéng Kinh Duong Vwong va Xa 16 Ha Noi

FYO2E FY03A FY04A FYO5A FY06A FYO7A FY08A FY09A FY10A FY11A FY12E FY13E

Doanh thu 111 172 173 166 167 177 177 171 151 144 158 158
Chi phi hoat

dong (7) (11) (11) (11) (11) (12) (12) (11) (10) @ (10) (10)
Tién mét rong 103 161 161 155 156 165 166 160 141 134 148 148
WACC 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12%
Hé sé chiét

khau 1,12 1,25 1,40 1,57 1,76 1,97 2,21 248 2,77 3N 348 3,90
Gia tri hién tai 92 128 115 99 88 84 75 64 51 43 42 38
Chi phi dau tw  (1,000)

Gia tri hién tai

rong -80

Nguén: Cll, VCSC X
Dw an cau Rach Chiéc va mé rong Xa 16 Ha Noi
Chung téi phan tich ba dy an cla céng ty dang hoat ddng bang cach st dung phwong phap
DCF. Chung téi cho ring gia dinh khéng co ting treéng doanh thu hang nam 1a hop ly, do
tang trwdng doanh thu, néu cd, sé duge phan anh trong giai doan ghi nhan du an duoc rut
ngan. Hon nika, ty |& hoan vén néi bd cia duw an Kinh Dueong Vuwong va Xa 16 Ha Noi chi 1a
10% cho toan bé vong déi claa dw an.
Dé dinh gia DCF, chiing t6i 4p dung cac gia dinh sau:

« Doanh thu khéng déi trong subt vong doi cla dy an, dan dén giai doan thu phi sé
theo ké hoach. Néu doanh thu cao hon so véi du bao, giai doan thu phi sé& két thac
sém hon, va ngugec lai, ching téi cho rang sé khéng c6 bat ngér gi vé doanh thu.

» Chung téi ap dung WACC 1a 12% dbi véi tat ca cac dy an, do loi nhuan clia nha dau
tw trong cac dw an dwoc dam bao nén mirc WACC thap 12% la hop ly.

Béng 8: Chi tiét dw an cidu Rach Chiéc va mé rong Xa |6 Ha Néi

Chi phi dau tw (ty dong)  Co phan cta Cll  Tinh trang Thei gian thu phi
Cll sé béé dau thu pgi Xalé
2 o, Ha Ndi dé bl dap dau tu cho
Cau Rach Chiéc 1.000 100% CAu Rach Chiéc vao nam 12 nam
2014
Xa 16 Ha Nbi dang duoc xay
dung, du kién hoan thanh

Mé& réng Xa 16 Ha Néi 2.288 100% vaonam 2018. Cll sé batdau 25 nam va 9 thang
thu phi dé bl dap dau tw
trong nam 2026

Nguén: Cli, VCSC

Cll dau tw vao Cau Rach Chiéc déi lai dugc thu phi Xa 16 Ha Néi trong 12 nam, bat dau tir
nam 2014. Cll cling dau tw vao viéc mé rong Xa 16 Ha Néi doi lai dwoc thu phi xa 16 Ha Néi
trong 25 nam va 9 thang, bat dau tir 2026. Téng céng, Cll dau tw khoang 3.288 ty dong doi lai
duwoc thu phi dén nam 2051. Céng ty dw kién doanh thu tir viéc thu phi t Xa 16 Ha Noi sé
tang 80% nhé lwu lwong giao théng nhiéu hon tir Cau Rach Chiéc. Chung téi gid dinh cong

See important disclosure at the end of this document
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ty sé dat dwgec muc tiéu nay, nhwng ching t6i gid dinh khéng co tang tredng doanh thu, do
tang truwdng doanh thu (néu cd) sé duoc diéu chinh trong giai doan thu phi.

Béng 9: Loi nhuan du an Cau Rach Chiéc va mé réng Xa 16 Ha Noi

FY13 FY14 FY15 FY16 ... .. FY26 FY27 .. .. 2051
Doanh thu 193 193 193 193 .. . 1893 M98 e 193
Chi phi* (96) (96) (96) (96) ... o (102) (102) .. o (102)
Loi nhuan gdp 97 g7 97 87 N 9 s 91

Nguén: VCSC

*: chi phi bao gém gia von hang ban va chi phi ban hang
Dw an nay co loi nhuén xét vé mat ké toan, dat bién loi nhuan gép 50%. Tuy nhién, néu xét
vé dong tién thi du an khéng co lgi nhuan nhiéu. Do vén dau tw co ban trong nhirng nam dau
tw dau tién cla du an Ién, théi gian thu phi dai, déng tién mat thap, chiét khdu WACC & mirc
thap la 12%, gia trj hién tai cla dw an la chi la 248 ty dong.

Bang 10: Déng tién cho duw an Cau Rach Chiéc va mé rong Xa 16 Ha Néi (ty déng)

FY13 FY14 FY15 FY16 FY17 FY18 FY19 FY26 FY27 FY51
Dong tidn mat vao 193 193 193 193 193 193 193 193 193 193
Déng tidn mét ra (313) (313) (313) (313) (313) (313) (13) ... (13)  (13) (13)
Chiphihoatdéng  (13) (13) (13) (13) (13) (13) (13) .. (13)  (13) (13)
Vén dau tu cor
ban (300) (300) (300) (300) (300) (300) () . (0) (0) . (0)
Tién mat rong (120) (120) (120) (120) (120) (120) 180 180 180 180
WACC 12%  12% 12% 12% 12% 12% 12% . 12% 12% .. 12%
Hé sb chiét khau 1,12 125 140 157 176 197 221 4,89 547 83,08
Gia tri hién tai (107) (96) (85) (76) (68B) (61) 81 37 33 2
Téng gid tri hién tai 248
Ngudn: VCSC

Cau Binh Triéu

Céng ty s& thu phi them chiéu ra cho céu Binh Triéu, du kién sé tang doanh thu ctia cong ty
thém 50%. Viéc thu phi sé& dirng vao nam 2014. D an co6 gia tri hién tai 1a 93 ty dﬁng, trong
d6 Cll ndm git¥ 51% cb phan, twong dwong 47 ty dong.

Bang 11: Déng tién cho dw an Cau Binh Triéu (ty dong)

FY13 FY14
Dong tién véo 77 38
Dong tién ra (5) 3)
Chi phi hoat déng (5) (3)
Vén dAu tw co ban (0) (0)
Tién mét réng 72 36
WACC 12% 12%
Hé sd chiét khau 1.12 1.25
Gié tri hién tai 64 29
Tdng gia tri hién tai 93
C& phén cia Cll 51%
Gia tri cua Cll 47

Ngudn: VCSC

See important disclosure at the end of this document
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Dw an Phan Rang Thap Cham
Céng ty du kién sé dat doanh thu 46 ty déng/nam. Théi gian thu phi la 15 nam. Gia tri hién tai
clia du an la 293 ty déng, trong d6 Cll ndm gilr 64% cd phén, twong dwong 197 ty dong.

Bang 12: Déng tién cho duw an Phan Rang Thap Cham (ty déng)

(ty déng) FY13  FY14  FY15 .. FY27

Dong tién véo 46 46 46 46

Dong tién ra 3) (3) (3) (3)
Chi phi hoat

déng (3) (3) (3) (3)
Vén dau tur cor

ban [{0)} {0) {0) i - (0)

Tién mat rong 43 43 43 43

WACC 12% 12% 12% 12%

Hé sd chiét khau 1,12 1,25 140 547

Gia tri hién tai 38 34 31 8

Téng gia tri hién tai 293

Cd phan cia Cll 64%

Gia tri cua Cll 187

Ngudn: VCSC

Tong gia tri hién tai cia ba du an twong dwong 482 ty dong, hay 4.303 dong/co phiéu.

Bang 13: Gia tri hién tai dy an thu phi

Dw an Gi tri hién tai (ty déng)
Cau Rach Chiéc va Xa 16 Ha N6i 248
CAu Binh Triéu 47
Tuyén tranh Phan Rang Thap Cham 187
Tong céng 482
Nguén: VCSC

See important disclosure at the end of this document
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Dw an Nwéc cua Cll

Téng quan hé thong nwéc chia thanh phdé Ho Chi Minh

Hé théng nuéc thanh phdé H6 Chi Minh dwoc coi 1a hap dan véi muc tiéu thu va gia nwéc
ngay cang ting. Theo ké hoach phat trién nguén nuéc clia Thanh phd H6 Chi Minh, nhu cau
tiéu thu nwéc wéce tinh ting voi tde do tang trwdng Iy ké hang ndm (CAGR) 14 12% trong
giai doan 2010-2015, tbc dd CAGR la 3% trong giai doan 2015-2025, v&i mire tiéu thu hang
ngay wéc tinh sé tang tir 1,5 triéu mét khéi trong nam 2010 Ién dén 3,5 triéu mét khdi vao
nam 2025. U'éc tinh hién chi cd 87% hd gia dinh co st dung nwéc cda hé thdng nuwéc thanh
phd. Bé dap ng nhu céu tang Ién, thanh phd cén phai chi 68.000 ty dong dé ting nang suéat
cap nuédc hang ngay tir 2,1 triéu mét khai trong ndm 2010 1&n dén 3,7 triéu mét khdi vao nam
2025.

Gia nwée dang trén da tang, véi mikc tang hang nam la 10% trong giai doan 2010-2013. Gia
tang la do viéc déc quyén cap nwéc cha Tong cong ty nwée Sai Gon (Sawaco). Ngudi ding
khac nhau phai trd mic gid nwdc khac nhau tuy theo nhu céu tiéu thy. Dbi véi cing mot
lwong nwée, ca nhan tiéu thu hon 6 mét khdilthang phai tréd gap déi mirc ca nhan tiéu thu it
hon 4 mét khoilthang trd, va cac doanh nghiép dich vu phai tra tién gap 3,2 Ian mic ca nhan
tiéu thu it hon 4 mét khéi/thang.

Hinh 14: Gia nwéc thanh phd H6 Chi Minh

dong/mét khoi

2000 5 22010 m2011 =2012 2013

16,000 -

12,000

8,000 -

4,000

4m3/person/month  6m3/person/month Businesses

Nguén: Uy ban Nhan dén TPHCM, VCSC

Cac diéu khoan dw an nwéc
Theo ClI, cac diéu khoan cla dy an BOO (dy an nwéc) nhu sau:

e« Cobng ty thwe hién dw an xay dung va van hanh cac nha may xi Iy nwéce. Cong ty
khéng cén ban giao cac nha may nay lai cho thanh phé H& Chi Minh.

e Thanh phé H6 Chi Minh ban giao khu vuc dw an da giai phong méat bang ma khéng
thu tién st dung dat.

e Téng cong ty nwéc Sai Gon (SAWACO) mua nudc dau ra théng qua mét hop déng
mua ban si.

» Gia ban nuéc si thd noi dya trén gia nwdce ban 1é hodc dugc ting l1én theo mét lich
trinh co dinh.

« Gia ban nwéc si cling co thé dwoc diéu chinh néu chi phi dau vao thay dbi.

See important disclosure at the end of this document
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Do tdm quan trong cua hé théng nuéc thanh phdé H6 Chi Minh, Cll d& ban thanh cong cd
phan cua ho trong hai dy an nuwéc, trong dé ho da ban cd phan trong Nha may nuéc BOO
Tha B véi mét mive gia wée tinh gap 3,2 1an chi phi, va CTCP Cép nuéc Kénh Déng voi
lgi nhuan wée tinh 400 ty dong. Tinh dén thang 09/2012, edng ty chi nam gilr 49% trong céc
dy &n nwéc Dong Tam, va 7,3% c6 phan CTCP BOO Nwéc Thi Blrc voi chi phi dau tw la 97
ty dong. Cll sé& ban cb phan cta ho trong CTCP BOO Nwéc Dong Tam véi gia bang chi phi
dau tw cong vai lai dau tw. Céng ty dau tw vao dy an tlr ndm 2009. Vao thang 09/2012, dw an
co gia tri s6 sach 194 ty dong, va voi gia dinh 13i suat 14% trong giai doan do, gia tri hop ly
cla du an la 275 ty déng. Céng ty ciing déu tu 97 ty déng vao CTCP BOO Nudéc Thi Biec.
Gia s ty 1& hoan von la 220% khi cdng ty ban cd phén trong dy an nay, gia tri hop ly cla dw
an nay la 310 ty déng. Téng gia tri hop Iy cda hai dw an nwdc 1a 585 ty dong.

Bang 15: Gia tri du an nwéc (ty déng)

Giatrisbsach Céphidn Giatrihoply
Nudéc Bdng Tam 194 49% 275
BOO Nuéc Thi B 97 7.3% 310
Téng cong 291 585

Nguén: Cif, VCSC

Cac khoan dau tw khac

Chung t6i dinh gia lai cac khoan dau tw cta Cll dya trén nhirng théng tin da co. Béi véi cac
khoan dau tw niém yét cd cong bd sb lwong cd phiéu, ching téi dinh gia lai cac khoan dau tw
nay véi gia dong clra vao ngay 30/01/2013. Déi véi mot s6 khoan dau tw ma cdng ty khéng
tiét 16 co phan hay s6 cd phiéu nam gilr thi ching téi khéng thé tinh toan gia tri hop ly cha céac
khoan dau tw dé. Ngoai ra, ching téi khdng dinh gia hop Iy cho cac khodn dau tw tw nhan.

Béng 16: Dau tw cda Cll tinh dén thang 09/2012

Gia tri sb Giad cd
sach (ty So lwong Gia cod phiéutrung phiéuhop  Gia tri hop ly

Mb ta déng)  cé phiéu binh Iy (ty déng)
Cll Niém yét 80,5 2.371.600 33.923 25.200 59,8
Sl Niém yét 198,6 17.221.000 11.534 14.200 2445
CTCP Hoa Phu 33,0
NSN Niém yét 19,6  1.960.000 10.007 6.100 12,0
CTCP Bén Bai Van Tai
Sai Gon Chura niém yét 7.0 7
HCM Niém yét 13.2 717.431 18.405 22.000 15.8
NEB Niém yét 594 689.860 86.070 20.000 13.8
PTL Niém yét 85,0 8.500.000 10.000 3.300 281
Investco oTC 29,5 N/A N/A 16.000 29,5
NSN Niém yét 77.8 N/A N/A 6.100 77,8
Sl Niém yét 34,0 N/A N/A MN/A 34,0
CTCP Péu tw Cadif Chura niém yét 12,0 N/A N/A MN/A 12,0
6,5 ha Khu dan cw D 4n bét
Binh An Quéan 2 dong san 14,3 N/A N/A N/A 14,3
Duw an 155 Nguyén Chi D an bét
Thanh dong san 834 N/A N/A N/A 834
Dur an BOT Chu Déng
Nai Céu 9.0 N/A N/A MN/A 9.0
Dw an C4 Mé& Duw &n béat

ddng san 2.2 N/A N/A MN/A 2.2
Duw an BOT Céu Phu
My Cau 29,7 N/A N/A N/A 29,7
Du an Mekong — Tién
Giang 5.0 N/A N/A MN/A 5.0

See important disclosure at the end of this document
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Cineco 5

Péng Tam
Trai phiéu CTCP
Investco

Téng céng

5

Tréi phiéu BOO Nudc

5.0 N/A N/A N/A 5.0
255 255
50,0 50,0

873,7 758,3

Nguon: Cll. VCSC

Trién vong loi nhuan

Bang 17 tom tat du bao lgi nhuan clia chung tdi déi voi cdng ty. Doanh thu va Igi nhuén thu
phi kha on dinh, tuy nhién loi nhuén tai chinh rat khé du bao. Do do, chung téi chi cé thé du
bao doanh thu va lgi nhuén hoat déng kinh doanh cho céng ty. DPbi véi cac hang muc bén
dudi loi nhuan hoat déng, gém thu nhap/chi phi tai chinh, ching t6i gia dinh lgi nhuan rong
tai chinh 6n dinh & mirc hoan von 17% trén tong dau tw, day la ty 1& trung binh cla giai doan
2009-2011.

Céng ty khdng cé ké hoach chi tiét cho viéc xi ly/mua céc khoan dau tu cia ho, ngoai trir cé
théng tin céng ty sé ban c6 phan trong du an Xa 16 Ha Noi va Cau Rach Chiéc cho Vinaphil,
nhung chwa co théng tin vé thoi gian va gia ban.

Trong nam 2013, do cong ty dy kién doanh thu tir Xa 16 Ha N&i tang 80% va tiv hoat dong
ctia dw an Phan Rang - Thap Cham, chung t6i dw bao doanh thu cla céng ty tAng 40% va lgi
nhuan hoat dong tang 180%.

Bang 17: Dw bao doanh thu va lgi nhuén rong (ty dong)

FY13E FY14E FY15E
Doanh thu 351 277 239
Chi phi* (186) (159) (136)
Chi phi quan ly (33) (33) (33)
Loi nhudn hoat dong 133 85 70
Thu nhap tai chinh rong 180 180 180
Loi nhuan trwde thué 313 265 250
Chi phi thué thu nhap (11) (10) (9)
Loi nhuan rong trude loi ich cd déng thiéu sb 301 255 241
Loi ich ¢b déng thiéu sb (45) (38) (36)
Loi nhudn sau thué 256 217 205

Nguén: VCSC
* Chi phi bao gbém gié vén hang bén va chi phi ban hang

See important disclosure at the end of this document
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Toém tat két qua hang quy

Bang 18 : Lgi nhuan theo quy

Ty déng

2012

Doanh thu

Loi nhuan gop

Bién LN gdp (%)

Loi nhuan hoat dong
Bién LN h/ddng (%)
Loi nhuén réng

Bién LN rong (%)

2011

Doanh thu

Loi nhuan gbp

Bién LN gdp (%)

Lgi nhuén hoat dong
Bién LN h/ddng (%)
Loi nhuan rong

Bién LN rong (%)

2012 so véi 2011
Doanh thu

Loi nhuan gop

Loi nhuan hoat dong
Loi nhuan réng

Quy 1/2012
51

42

81.8%

12

23,7%

60

116,8%

Quy 1/2011
50

42

83,0%

12

23,5%

78

155,6%

Quy 1 so
véi clng ky
3%

1%

4%

-23%

Quy 2/2012
47

40

85,7%

11

23,0%

112

237.2%

Quy 2/2011
44

37

83,6%

8

18,1%

-62
-142,6%

Quy 2 so
véi cling ky
8%

11%

37%

-279%

Quy 3/2012
80

48

53,7%

7

8,1%

188
209,0%

Quy 3/2011
54

46

85,4%

19

35,3%

102
190,6%

Quy 3 so
véi clung ky
68%

5%

-62%

84%

v&i cling ky

Tir ddu nam
dén nay

188
131
69,4%
30
16,1%
360
190,9%

Quy 4/2012

Quy 4/2011 Ca nam
147

124
252,0%
39
76,8%
118
203,6%

Ca ndm so
véi cung ky
28%

6%

-22%

206%

Quy 4 so

Ngudén: Béo céo tai chinh cta cong ty

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

Don vi: ty déng
KQLN 2007
Doanh thu thuén 177
- Gia vibn hang ban o
Lo nhugn gop 177
- Chi phi ban hang 101
- Chi phi gquén i DN 8
Levi nhuén thudn HEKD 68
- (L) / lai ty gia 0
- Lgd nhuén khac B84
Levi nhuan khac 152
- Chi phi lai vay A5
Leri nhudn trrde thué 107
- Thué TNDN 41
LNST a5
- Led ich c/dbng thidgu sb o
LNST cia cidong CT Me a5
EPS (dong) 2395
EBITDA 153
Khéu hao 1
Tang trrdng doanh thu 65
Tang trrdng LN HBKD 41
Tang trrding EBIT % 58,3
Tang trrdng EPS % 50,7
Chi s6 kinang sinh lgi
Ti sut loi nhudn gdp 90,8
T sudt LNST 54,0
ROE DuPont 18,7
ROA DuPont 6.9
Ty suét EBIT 85,5
LNTT / LNST 89,4
LNTT / EBIT 70,6
Véng quay tong tai san 0.1
Don bay tai chinh 24
ROIC 7.5
Chi s6 h/qua van hanh
S6 ngay phai thu 37.9
S6 ngay ton kho 441
86 ngay phai trd 2198
Tigian luan chuyén tién -137.9
COGS [ Hang tén kho a6
Chi s6 TK/don bay TC
CS thanh toan hién hanh 0,37
CS thanh toan nhanh 0,37
€S thanh toan tién mat 0,08
N/ Tai san 046
Mo / Vién siF dung 0,50
N / Vién CSH 1,01
Mo ngén han / Vén CSH 0,03
N dai han / Vion CSH 043
Kha nang TT lai vay 3,40

2008
229

80.6
58.0
16,2
00
792
90.8
80,7
0.1
23
T

4.1
438
16,7
313
885

0,63
062
008
0,52
0,55
121
0,06
046
518

See important disclosure at the end of this document

2009
203
-15
188
-102
-17
70

323
393

357
-40
316

316
6.311
393

-11.8
-10.8
16,7

80,2

92,7
1561
30,3
0.0
193.9
88,7
90.8
0.1
21
15.3

52,2
477
2187
-119.8
7.0

1,90
1.89
0,41
0,43
0,45
0,83
0,03
0,39
10,83

2010
198
-24
174
-103
=24
47

0
523
570
-108
461
-84
a7
4]
a7
5.018
570
=1
-2.2
-33.3
45,0
=205

87.9
180,5
281
0.0
287.6
81.8
81.0
0.1
22
139

1.008,7
217.0
292.0
a31.7

0.4

163
139
024
0,50
055
120
0,06
043
525

2011
189
-3
168
=101
-24
43

292
298
-162
136
-5
131
24
155
2.064
299
-
04
84
47,7
-58.9

844
65,8
96
0.0
1497
96.4
456
0.0
3
34

1.593,3
4364
4892

1.540.5

02

1,86
1,70
0,92
0,65
0,72
2,87
0,07
0,57
1,84

CBKT

Tai san

+ Tign va tuong duong
+ Déu tv TC ngan han
+ Cac khoan phai thu

+ Hang tén kho

+ Tai s&n ngén han khac
Téng tai san ngan han
+ Tai san dai han

+ Khéu hao lay ké

+ Tai san dai han

+ BT tai chinh dai han
+ Tai san dai han khac
Téng tai san dai han
Téng Tai san

Ng

+ Phai tré ngan han

+ Vay va no ngéan han
+ PT ngén han khac
Mg ngan han

+ Vay va ng dai han

+ Phai tra dai han

Mg déi han

Vién chii s& hivu

+ Cb phigu wu dai

+ Thang duw

+ Won diéu &

+ LN chira phan phai

+ Lo ich c/diing thidu s
Vién chii st hiku

Téng céng ngudn vén
Luu chuyén tién té
Tién dau nam

Lgi nhuén sau thué

+ Khau hao loy ké

+ Bigu chinh

+ Thay ddi vin lueu dang
Tién tir hoat déing KD

+ Thanh Iy TSCB

+ Chi mua sam TSCD
+ Tang (giam) dau b

+ Cac hiddng BT khac
Tién tlr hoat dong déu tw
+ Co tire da trd

+ Tang (giam) von

+ Thay d6i ng ngan han
+ Thay dbi n dai han
+ Cac hiddng TC khac
Tién tir hoat dong TC
Téng leu chuyén tign t&

Tign cudi ndm

2007

1.613
1.623
1.692

(=]

138

184

734

734

249

400

124

774
1.692

20

-1

-661

662

-39

=101
244

464

2008

1.636
1.867
201

127

100

230

a17

a17

248

400

134

864

201

133

41

173

=251

-128
-378

81

a1

183

207

2009

127
218
a3z

933

287

501

418

1221
237

2010

132
ey
2Mm
130
205
889
1.016

1.011

1636
2.649
3.538

24
226
296
545

1.530

1.530

162

751

489

1462

3.538

ar7
13
-401

619

132

2011

819
220
275
140
202
1656
1938

1832

277
1135
3344
5.000

374
459
892
2.853

2.854

162
751
3

1.254
5.000

132
155
106
225

487
627
-1.030

-568
-972
-185

148
1323

1172
6ar
819
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Nguyén Xuan Huy, xac nhan ring nhing quan diém duoc trinh bay trong bao cdo nay phdn anh ding quan
diém c4 nhan cia ching téi vé cong ty nay. Ching t6i cling xac nhdn ring khéng cd phan thi lao nao cla chung téi
d3, dang, hodc sé tryc tiép hay gidn tiép co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bdo cdo
ndy. Cac chuyén vién phan tich nghién ctru phu trach cac bao cdo nay nhan duge thi lao dira trén nhidu yéu td khac
nhau, bao gém chét lrong, tinh chinh xdc clia nghién ctu, va doanh thu clia céng ty, trong d6 bao gém doanh thu ti
cac don vi kinh doanh khac nhuw bd phan Mai gidi td chirc, hodc Tw vén doanh nghiép.

Phwong phap dinh gid va Hé théng khuyén nghi cia VCSC

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén mire ting/giam tuyét déi cla gia
cb phiéu dé dat dén gia myc tiéu, duge xac dinh bing cong thire (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khdng
lién quan dén hoat déng thi trudng. Cong thire nay duoc ap dung tir ngay 1/11/2010.

Cac khuyén nghi Binh nghia
MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thi treéng 20%

THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gia thi treéng 10%-20%
NAM GITF Néu gia muc tiéu cao hodc thdp hon gid thi tredng 10%
GIAM Néu gia muc tiéu thip hon gia thi trugng 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trudng 20%

KHONG KHUYEN NGHI B4 phan nghién ciru dang hodc co thé sé nghién ciu ob phiéu nay nhung khdng
dwra ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do chii quan hodc chi dé tuan thi céc
guy dinh cla luat va‘hodc chinh sach cbng ty trong trwdng hop nhét dinh, vi du
nhur khi VCSC dang thue hién dich vu tu van M&A hay tir van chién luge nao dé

lién quan dén céng ty dé.
KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi dau tw va gia muc tiéu cho cd phidu nay bi hodn lai vi chua cé da
HOAN théng tin co s& dé xdc dinh khuyén nghi d4u tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi
ddu tw hodc gid muc tiéu trude do, an 6, khong con hiéu luc ddi véi ob phiéu

nay.

Trir khi cé khuyén cdo khac, nhitng khuyén nghi d4u tw chi cé gid tr trong vong 12 thang. Nhing bién ddng gia trong
tromg lai co thé lam cho cac khuyén nghi tam théi khdng khép véi mic chénh léch gidka gia thi trdmg cla b phidu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi déu tw cdn duge thue hién mét cach linh hoat.

Gia myc tiéu: Trong hau hét trirémg hop, gia muc tiéu sé twong ing véi danh gia cla chuyén vién phan tich vé gia
tri hop Iy hién tai ciia c¢d phiéu. Gid muc tiéu 1a muc gia of phidu nén dwoc giac dich & hién tai néu thi trueng déng v
quan diém clia chuyén vién phan tich va cé nhifng yéu té xtc tac cdn thiét d& tao ra sy thay ddi nhan thic trong thoi
han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin ré'mg trong thai han xac dinh sé khdng co tin tie, suw kién hodc
yéu td thic ddy can thiét dé b phidu cé thé dat dén gia tri hop Iy thi gia muc tidu co thé khac vai gia tri hop Iy, Vi
thé, trong hiu hét trirdmg hop, khuyén nghi clia chung i chi 1a danh gia sw chwra phi hop gitia gia thi trwéng hién
tai va gia tri hop Iy hién tai cia ¢d phiéu theo quan diém clia ching téi.

Phwong phap dinh gid: Bé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cd thé sir dung nhiéu phwong phép dinh
gia khac nhau, bao gém nhung khéng gidi han, phrong phap chiét khiu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
Iyra chon phuromg phép tay thudc vao timg nganh, cong ty, tinh chét cd phidu va nhidu yéu té khac. Két qua dinh gia
co thé dura trén mot hodc két hop nhidu phuong phap sau: 1) Binh gia duwa trén nhidu chi sé (P/E, P/CF, EVidoanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EVEBITDA), so sanh nham céng ty va dua vao sé liéu qua khir, 2) M hinh chiét khiu
(DCF, DVIMA, DDM); 3) Phuong phap tinh téng gia tri cdc thanh phin hodc cac phuong phap dinh gia dua vao
tai sdn; va 4) Phwong phép dinh gia str dung loi nhudn kinh té (Loi nhudn thing duw, EVA). Cac ma hinh dinh gia
ndy phu thudc vao cdc yéu té kinh té v mé nhuw tang trdng GDP, 141 sudt, ty gid, nguyén liéu véi cdc gid dinh khac
vé nén kinh t& cling nhu nhitng rdi ro vén cd trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam Iy thi trudng cling oo thé anh
hudng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gid con cin ci¥ vao nhirng ki vong o6 thé thay ddi nhanh chéng ma
khong cdn thang bao, tily vao sw phat trién riéng cia ting nganh.

Rui ro: Tinh hinh hnat dong trong qua ker khong nhét thiét sé dién ra tch:ﬂ‘lg tw cho cac két qua trong twong lai. Ty
gid ngoai té c6 thé anh hu'&ng bét loi dén gia tri, gia hodc loi nhudn cla bét ky chimng khodn hay céng cu tai chinh
nao co lién guan dugc ndi dén trong bao cao nay. Pé duoc tu van diu tur, thure hién giao dich hodc cdc yéu ciu
khac, khach hang nén lién hé vdi don vi dai dién kinh doanh clia khu vire dé dugc 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 Cong ty CA phdn Chirng khoan Ban Viét. Bao cdo nay duoc viét dua trén
ngudn théng tin ddng tin cay vao thai diém céng bd. Cong ty Cd phan Chirng khodn Ban Viét khdng chiu trach nhiém
vé d6 chinh xac ciia nhiing théng tin nay. Quan diém, dir bdo va nhiing wée lugng trong bao cao nay chi thé hién ¥
kién cla tac gia tai thdi didm phat hanh. Nhing quan diém nay khéng thé hién quan diém chung clia Céng ty Co
phin Chiing khoan Ban Viét va co thé thay d&i ma khéng cin théng bdo trudc. Bdo cdo ndy chi nhdm muc dich
cung cp théng tin cho céde td chie d4u tw cling nhwr cde nha dau tw ca nhan ciia Céng ty ¢d phén ching khodn Ban
Viét va khdng mang tinh chét méi chao mua hay ban bét ki chimg khoan nao duge thdo luan trong bdo cao nay.
Quyét dinh clia nha dau tu nén dwa vao nhing su twr van déc 1&p va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh clng nhu muc
tiéu du tw riéng bigt. Bdo cdo ndy khéng duoc phép sao chép, téi tao, phat hanh va phan phdi vai bét ki muc dich
nao néu khéng dugc sy chdp thudn bing van ban cila Céng ty C& phdn Chirng khodn Ban Viét. Xin vui long ghi ré
ngudn trich din néu sir dung céc théng tin trong bao cdo nay.

See important disclosure at the end of this document
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