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Vi Hoang Viét
Chuyén vién

viet. vu@vcsc.com.vn

+84 8 3 914 3588 ext. 143

Bao cao cap nhat
MUA

Gia muc tiéu
Ty lé tang

VND23,700
24%

Cong nghiép

Gia tri vén hoa 224 trigu USD
SL 6 phiéu luu hanh 245 trigu
Muc cao nhat 12 thang 23.400 déng
Muc thép nhat 12 thang 12.700 déng
Ty 1& sé& hivu nudre ngodi 44.0%

Gigi Ijan TL s& hiru nude 44,0%

ngoai

Co céu cb dong

Ba Nguyén Thi Mai Thanh &

nguen than 11,4%
Platinum Victory 11,3%

Mo ta cong ty

CTCP Co dién lanh (REE) la mét trong
nhitng nha thiu co dién I6n nhét tai thi
trrong Viét Nam véi hon 30 ndm kinh
nghiém. Céng ty dd mé réng hoat déng
sang linh virc san xuit va phan phéi hé
théng may lanh véi throng hiéu Reetech.
REE ciing sé& hiru téng céng 112.000 m2
vin phong hang B v&i nhidu cao 6¢ ndm
ngoai trung tim TP. HCM, trong d6 hiu hét
hién déu dat ty 1 Idp diy trén 95% véi gia
thué tir 15-19USD/m2/thang.

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

REE dang that sw chuyén minh

Ching téi nang gid muc tiéu cho cé phiéu CTCP Co dién lanh (REE) Ién 23.700
dong do lgi nhuén trong nhirvng nam téi dwee dy bao cao hon. Trong ndm 2012,
doanh thu va lgd nhuén réng cia REE lan Iwot tang 32% va 28% so véi nam 2011.
Loai trir lgi nhuén tir dau tw tai chinh, cac linh vye hoat dong cot 16i cua REE ghi
nhan mirc tang trwdng 12%, 325 ty déng loi nhuén réng. Sang nam 2013, ching téi
dw bao lei nhudn réng tir hoat déng chinh co thé tang trwedng 12%, ghi nhan 364 ty
déng, trong khi hoat déng diu tw cla céng ty cé thé mang lai 284 ty dong. Ching
tgi dw bao EPS nam 2013 sé dat 2.650 dong, qua d6 PER dat mirc khiém tén la 7,2
lan.

Lo nhudn rong nam 2012 tang 28% so véi 2011, cao hon dw bao cha ching tdi 10%
Nam 2012, REE dat két qua tich cwe do lgi nhuén rong te linh viee co dién tang 31% so
voi nam 2011 nho' gia tri hop ddng da ky tai thoi diém cudi ndm 2011 dat mire cao ky luc
2.275 ty dong. Bién lgi nhuén rong gidm nhe tir 9,4% nam 2011 xudng 8,6% voi chinh
sach d4u thdu linh dong hon nham gianh hop déng. Loi nhuan rong tir Reetech giam 6%
so voi nam 2011 xubng 30 ty dong vi khoan 11 ty dong dur phong phai thu khd doi hach
todn trong Quy 4. Cudi cliing, loi nhudn tir cho thué van phéng tang 7% so véi nam 2011
én 190 ty ddng. Ty 1& 14p day dat 95% véi gid trung binh tir 15USD-19USD/m2/thang.

Loi nhuén réng tir hoat ddng chinh dwoc wéc tinh sé tang 12% trong nam 2013
Téng gia tri cac hop dong duoc ky trong ndm 2012 [a 2.000 ty déng, nhey vay dén cudi
nam 2012, gia tri ky két hop ddng dat khoang 3.054 ty déng. Ching t6i dw béo linh vuc
co dién co thé dat 122 ty dong loi nhuan réng trong ndm 2013, ting 16% so vo&i nam
2012. Trong khi dd, loi nhuén tir Reetech co thé tang 14% so véi nam 2012 1én 34 ty
déng, nhe ky vong ng xAu it hon va bién loi nhuan tang nhe. Nam nay. cong ty sé tap
trung vao mang ban 1& hon la dy an. Loi nhuan tir hoat déng cho thué mat bang wéc dat
209 ty déng nhé déng gop ca nam clia REE Tower véi ty 1& 1ap day dat 98%.

Hoat dong dau tw tai chinh sé cé vai trd quan trong

Linh virc dau tw cGia REE ciing sé dong gop dang ké vao co' cau lgi nhuén nam 2013,
nhat 1a lgi nhuén duoc chia tir cac cong ty lién két nhir Nhiét dién Pha Lai va Nha may
nudc Tha Bic. Trong ndm 2012, hoat déng dau tw d4 mang v& 333 ty ddng loi nhun
rong, hay 51% téng lgi nhuén rong clia céng ty. Sang nam 2013, con sb nay ¢4 thé dat
khodng 284 ty dong, gidam 15% so véi ndm 2012, Béng gép thuc té sé phu thude nhigu
vao két qua kinh doanh thuc té clia céc cong ty lién két va ca hoat déng chuyén nhuong
c4c khoan dau tu cla REE, néu cb xay ra trong 2013.

Tang trwdng va dinh gia

2011A 2012  2013E  2014E  2015E
Doanh thu (ty déng) 1.810 2.396 2.634 2.855 3.154
LN hoat déng (ty déng) 385 399 449 511 530
Bién LN hoat dong (%) 213%  167%  171%  17.9%  16.8%
Loi nhuan rong (ty déng) 514 658 648 698 773
EPS (déng) 2.464 2.716 2.650 2.854 2.810
Tang trudng EPS (%) 23,3% 102%  (24%) 77%  (1.5%)
Cb tirc (dbng) 1.600 1.600 1.600 1.600 1.600
BPS (déng) 15781 17211 18286 19540  20.622
PER (l&n) 6,7 7.0 7.2 6,7 6.8
PBR (l4n) 1.1 1,1 1,0 1,0 0.9
Ty suét cb tiic (%) 9,6% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4%
ROE (%) 151%  163%  149%  151%  14.8%
No/(Ng+Vén CSH) (%) 47%  119%  115%  10,8% 2,8%
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Cac linh vire c6t 16i sé on dinh trong nam 2013

Sang nam 2013, ching téi dw bao cac linh virc hoat déng cét 16i cla REE sé tang truwdng
12% trong lgi nhuan rong so véi nam 2012. Hinh 1 cho thdy dén cudi nam 2012, téng gia tri
ky két hop déng cua linh vuc co dién dat 3.051 ty dong. Sang ndm 2013, ban I&nh dao van
gilr quan diém than trong vé thi truéng xay lap co dién khi dw bao gia tri hop déng ky mai chi
dat khoang 1.800 ty déng. REE ciing cho biét ho rat than trong trong viéc danh gia nang luc
clia khach hang trwée khi ky hop dong nhadm gidm thiéu rdi ro no xAu. REE da ching té tinh
hiéu qua cla viéc nay khi Iinh vire cor dién trong ndm 2012 khdng phat sinh ng xau. Chung téi
du bao Iinh vuc co dién co thé dat 122 ty dé")ng lgi nhuén rong trong nam 2013, tang 16% so
v&i nam 2012.

Hinh 1: M&E backlog and revenue forecast

2011 2012 2013F 2014F 2015F
Gid tri dAu ky 1,608 2.275 3.051 3.437 3.844
(+) Hop ddng méi 1,522 2.000 1.800 2.000 2.200
(-) Doanh thu 855 1,224 1.414 1,593 1.811
(=) Gid tri cudi kiy 2.275 3.051 3.437 3.844 4.233

Nguén: REE & VCSC.

Chung t6i dw bao lgi nhuén rong tir Reetech c6 thé tang trwéng 14%, dat 34 ty dong trong
nam 2013 voi ky vong no xau it hon hodc khéng phat sinh, va bién lgi nhuén rong ting nhe
tr 4,2% lén 4,5%. S6 lwgng ban & cé thé dat 55.000 don vi, tAng 7% so véi nam 2012 véi
gia ban trung binh 6n dinh. REE ciing cho biét cong ty sé tang dan ty I& ban |é trong co cau
thu nhép trong nhirng ndm toi.

Do tat ca cac cao 6c van phong cia REE hién déu dat ty 1& 1p day trén 95% vai gia cho thué
trung binh tir 15USD-19USD/m2, ching téi cho rang loi nhuén rong tir hoat dong cho thué
van phong co thé tang 10% so vé&i ndm 2012 |1én 209 ty ddng nhé dong gop ca nam cla toa
nha REE Tower voi ty 1& 1ap day dat 98%. Chung téi cling du bao bién loi nhuan rong co thé
tang tir 41,5% trong ndm 2012 |én 45% trong ndm 2013.

Thu nhap tir dau tw déng gép mét phan quan trong vao lei nhuéan

N&m 2012, REE thanh Iy hau hét cac khoan déu tw ngan han vdi viéc chuyén nhuong 42,5
triéu cb phiéu STB va 5,3 triéu cd phiéu ACB. Phan Ién danh muyc dau tw dai han tap trung
vao cac cdng ty dién nudc, chiém 84% téng dau tw cla REE.

Déau nam 2013, REE da thanh céng trong viéc tang ty 1é sé& hivu tai PPC Ién 22,3%, tai TDN
I&n 20,2% va tai NBC [én 20%. Vi vay, trong ndm 2013 REE sé dwoc ghi nhan lgi nhuén tlr
cac cdng ty lién két nay. Chung t6i cho rang trong khi cac khoan dau tw vao TDN va NBC sé
khéng cé anh huéng dang ké 1én lgi nhuan cla REE nadm 2013 nhuwng lgi nhuén tr CTCP
Nhiét dién Pha Lai va Nha may nwéc Tha Blec sé co vai trd quan trong.

Chung t6i dw béo thu nhap tir dau tw trong ndm 2013 & mirc 284 ty déng lgi nhuan rong. Xét
vé loi nhuan trudc thué, cac cong ty lién két co thé sé dong gop gan 55% tdng thu nhap tor
dau tw, véi CTCP Nhiét dién Pha Lai va Nha may nwde Tha Blrc wéc tinh sé lan lwot mang
lai 69 ty déng va 113 ty ddng. Béng gop thuc té clia PPC sé phy thude rat nhiéu vao dién
bién ty gia JPY/VND va gia ban dién cho EVN. Gia dinh ty gia JPY/VND va gia ban dién nam
2013 sé 6n dinh, chung téi than trong dwa ra wdéc tinh lgi nhuan rong cta PPC la 500 ty
dong. Phan con lai cia thu nhap tir dau tw 1a tir tién 13i ngén hang va cb tic, dat 192 ty déng,
von da én dinh trong cac nam qua. Ching téi chua tinh dén kha nang thanh ly lai bét ct
khoan dau tw nao trong danh muc dau tw ctia cong ty ma co thé dan dén céac khoan l&i va 16
khéac.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 1: Dw bao lgi nhuén rong

Dw bao lgri nhuan rong
LN rong
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Nguén: VCSC

Loi nhuan rong dw kién sé vwot ké hoach so bé nhung van thap hon
nam 2012

Du lgi nhudn tir hoat dong cot 16i sé tang, ching t6i dw kién loi nhuan rong ndm 2013 tlr cac
linh vuc nay sé dat 648 ty dong, hay 2.650 déng/cd phiéu. Dw béo cla ching téi cao hon 6%
s0 v&i ké hoach so b trong béng cao bach phat hanh trai phiéu chuyén ddi 1a 614 ty déng,
nhung van thap hon 2% so voi loi nhuan nam 2012. Theo nhirng trao déi gan day, chung toi
duoc biét ban l&nh dao rét cé thé sé nang ké hoach lgi nhuén nam 2013 |1én 640-660 ty déng.
Sau khi diéu chinh vao dw bao lgi nhuan cho cac nam sau, chuing t6i n&dng gia muc tiéu tinh
bang phwong phap DCF tir 22.800 déng Ién 23.700 déng.

Tong két KQKD nam 2012

Hinh 1: Téng két doanh thu va lgi nhuén rong tirng Quy nadm 2012

Unit 1Q 2Q 3Q (") 4Q (" FY12
Doanh thu Ty déng 509 674 552 660 2.395
Co dién () Ty déng 278 330 362 449 1.418
pién lanh () Ty déng 132 236 79 90 537
Cho thué VP Ty déng 99 109 112 121 441
LNtirhoatdéng Ty déng 94 118 105 83 400
Co dign Ty déng 30 29 38 27 124
Bién lanh Ty déng 9 29 3 1 42
Cho thué VP Ty déng 54 59 65 55 233
LN réng Ty déng 256 149 77 177 658

Nguon: REE & VCSC.

(*)Tir Quy 3/2012, méng kinh doanh duw &n cia Reetech duoe gop cung véi mang xdy 1ap co dién theo
yéu cau cua cac kiém toan vién. Do do, ké tir BCTC Quy 3/2012, méng Reetech chi bao gém hoat déng
hén lé.

See important disclosure at the end of this document

WWW.VCSC.Com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 3




VIET CAPITAL

SECURITIES

5

Tong két KQKD hang quy

Ty déng

2012

Doanh thu

LN gép

Bién LN gop (%)

LN tir hoat dbng

Bién LN hoat dang (%)
LN rong

Bién LN rong (%)

2011

Doanh thu

LN gép

Bién LN gdp (%)

LN tir hoat dbng

Bién LN hoat déng (%)
LN rong

Bién LN rong (%)

2012 vs. 2011
Doanh thu

LN gop

LN tir hoat dong
LN rong

Q1/2012
509

124
24.3%
94
18,4%
256
50,2%

Q1/2011
399

136
34,1%
98
24,6%
92
23.1%

1Q YoY %
28%

(9%)

(4%)
178%

Qz2/2012
674

152
22,6%
118
17,5%
149
22,0%

Q212011
456

155
34,0%
107
23,4%
79
17.3%

2Q YoY %
48%
(2%)
11%
89%

Q3/2012
562

148
26,9%
105
19,0%
[Fi
13.9%

Q3/2011
440

136
30,8%
93
21,1%
147
33,4%

3QYoY %
25%

9%

13%
(48%)

Q4/2012 YTD
660 2.396

163 587

24, 7% 24,5%
82 399
12,5% 16,7%
177 658
26,8% 27,5%
Q4/2011 YTD
512 1.807

166 592
32.4% 32,8%
97 395
19,0% 21,9%
195 513
38,1% 28,4%
4Q YoY % YoY %
29% 33%
(2%) (1%)
(15%) 1%
{10%) 28%

Ngudn: Bao cdo tai chinh ctua Céng ty

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

Don vi: ty déng
CBKT

Daoanh thu thugn

- Gia vbn hang ban

Lo nhuén gbp

- Chi phi ban hang

- Chi phi quan li doanh
nghigp

Levi nhuén thusn HEKD

- (LB} / lai ty gia

- Lgi nhuén khac

Li nhuén khac

- Chi phi 1ai vay

Levi nhuén trede thué

- Thué THON

LNST

- Lo ich cé déng thiéu s
LNST cia cb déng CT Me
EPS (d)

EBITDA

Khiu hao

Tang trudng doanh thu
Tang truding LN HBKD
Tang trdng EBIT

Tang trrdng EPS

Chi 56 kha nang sinh lgi
Ty sudt lgi nhuén gbp

Ty sudt LNST

ROE DuPont

ROA DuPont
Ty suét EBIT
LNTT / LNST
LNTT /EBIT
Vang quay tdng tai sén
Bén bay tai chinh
ROIC
Chi 56 higu qua van
hanh
S& ngay phai thu
Sé& ngay tn kho

Sé& ngay phai tra

Thiri gian luén chuyén tién
COGS / Hang tdn kho
Chi s6 thanh khoan/don
bay tai chinh

CS thanh toan hién hanh
CS thanh toan nhanh

C§ thanh toan tién mat
Ner / Tai sén

Mo/ Wén st dung

Ney / Vitin CSH

Ng ngén han / Vion CSH
Moy déi han / Von CSH

Kha nang thanh toan lai
vay

FY11
1,810
-1,269
541
57

632
-119
513

514
2,464
743
-40
0.1%
15.0%
39.6%
23.3%

29.9%
28.3%
15.1%

10.0%
38.8%
81.2%
89.9%

04

15
12.7%

241.8
555

526
2447
15

20
13
0.3
47%
6.1%
6.5%

2.9%

1.9%

99

FY12E
2,396
-1,808
587
-52

-138
399

436
836
-38
798
-140
658

658
2,689
840
-61
32.3%
3.8%
18.9%
8.1%

24.5%
27.5%
16.3%

11.2%
34.9%
82.4%
95.5%

04

1.5
14.4%

164.1
48.2

31.3
181.0
22

2.0
1.5
0.6
11.9%
15.5%
18.3%

1.3%
10.6%

224

See important disclosure at the end of this document

FY13E
2634
-1,976
659
-59

-1580
449

426
ars
-85
791
-142
648
0
648
2,650
928

10.0%
12.4%

4.7%
-1.5%

25.0%
24.6%
14.9%

9.7%
33.2%
B2.0%
90.3%

0.4
15
12.6%

155.1
48.6

31.0
1726
24

19
13
0.5
11.5%
15.0%
17.7%

1.3%

10.2%

10.3

FY14E
2,855
-2.113
742
-69

-163
511

955
-82
ara
-175
698

698
2,854
1.012

8.4%
13.8%
9.1%
7.7%

26.0%
24.5%
15.1%

9.9%
33.4%
80.0%
91.4%

04
1.5
12.9%

158.8
46.3

30.3
174.8
23

20
14
06
10.8%
14.1%
16.4%

1.4%
9.4%

11.6

FY15E
3,154
-2,334
820
-95

-196
530

0
484
1,014
-47
966
-193
773

773
281
1,077

10.5%
7%
6.2%

-1.5%

26.0%
24.5%
14.8%

10.2%
32.1%
80.0%
95.3%

0.4

14
13.5%

156.3
459

288
1724
2.3

21
1.5
0.8
28%
3.7%
3.9%

1.4%

1.4%

214

CBKT

Tai san

+ Tién va twong duong

+ Dau tu tai chinh ngén han
+ Cac khoan phai thu

+ Hang tén kho
+ Tai san ngan han khac
Téng téi san ngan han
+ Tai sén dai han
+ Khéu hao liy ké
+ Tai sén dai han
+ Bau tw tal chinh dai han
+ Tai sén dai han khac
Téng téi san dai han
Toéng Tai san
Nor & Vén chi s& hivu

+ Phai tré ngén han

+ Vay va no ngan han

+ Phai tré ngén han khac
Ne ngan han

+ \ay va ng dai han

+ Phai tra dai han

Mo déi han

Téng ner

+ Co phigu wu dai

+ Thang dw

+ \on digu 1&

+ Lo nhuén chwa phén
phéi

+ Lovi ich cb dang thidu sé
Wén chi sé hitu

Téng céng nguén vén
Luu chuyén tién té

Tign dau nam

Lot nhuén sau thug

+ Khéu hao loy ké

+ Bigu chinh

+ Thay d8i vén leu dang
Tién tir hoat déng kinh
doanh

+ Thanh If bl sdn of dinh
+ Chi mua sdm TSCB

+ Tang (giam) dau b

+ Cac hoat dong Gau te
khac

Tién tir hoat déng dau tw
+Chtrcdata

+ Tang (gidm) vén

+ Thay d5i ng ngén han
+ Thay @8 ney dai han

+ Cac hoat ding tai chinh
khac

Tién tir hoat ddng tai
chinh

Téng leu chuyén tién té

Tién cudi nam

FY11

427
774
279

836
185
2,480
857
-29
g28
1,975
14
2817
5,297

144
152
953
1,248

a3
182
143

748
2,446

72

3,867
5,297

1,172
514

-210

-512

FY12E

835
&84
354

LS
186
3,048
809

77

2676
3,453
6,501

167

1,248
1,497
690

787
2,284

774
2,446

998

4217
6,501

427
658

61
-248
238

206

407
835

FY13E

737

348

888
186
3,042
841
-85
756
400
2,676
3,832
6,873

189
92
1,372
1,633
700
66
767
2,400

774
2,446

1,253

4474
6,874

835
648

53

36

737

=32

=400

-98
737

FY14E

1,482
884
416

1,049
186
4,016
913
-205
708
400
2676
3,784
7,800

200
110
1,642
1,953
110

176
2129

1,028
2,750

1892

5671
7,800

1,095
773

=]

872

-33

87
1,482

FY15E

1,949

459

1,185
186
4 662
955
-275
680
400
2,676
3,756
8418

221
122
1,812
2,155
a

66
158
2,312

1,028
2,750

2,327

6,106
8418

1,482
875

70

12

956

-42

467
1,949
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Téi, Vii Hoang Viét, xac nhan rdng nhirng quan didm dugc trinh bay trong bdo cdo ndy phan anh ding quan diém c3
nhan ciia chiing t6i vé cong ty nay. Ching t6i cling xac nhén ring khéng cé phan thi lao ndo clia chiing téi da, dang,
hodc sé trigc tidép hay gidn tidp co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bdo cdo nay. Cac
chuyén vién phan tich nghién ctru phy trach cdc bdo cdo ndy nhan dugc thi lao dira trén nhiéu yéu td khac nhau,
bao gém chét luong, tinh chinh xdc clia nghién cliu, va doanh thu clia céng ty, trong dé bao gém doanh thu tir céc
don vi kinh doanh khac nhw bd phan Mai gidi td chirc, hodc Tw vin 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 dwa ra dia trén mirc tng/gidm tuyét ddi cla gia
cb phieu gé dat den gia muc tiéu, duwoe xac dinh bang cdng thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khéng
lién quan dén hoat déng thi tnreng. Céng thire nay duwoc dp dung tir ngay 1/11/2010.

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

THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trrong 10%-20%
NAM GI¥ Néu gid muc tiéu cao hodc thdp hon gid thi trudng 10%
GIAM Néu gia muc tiéu thdp hon gia thi trudng 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trudgng 20%

KHONG KHUYEN NGHI B4 phén nghién ctru dang hodc co thé sé nghién ctiu ob phiéu nay nhung khéng
dira ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do chil quan hodc chi dé tuan thi cac
quy dinh cha ludt valhodc chinh sach cong ty trong trudng hop nhét dinh, vi dy
nhur khi VCSC dang thue hién dich vu tu van M&A hay tr van chién luoc nao do

lién quan dén cdng ty dé.
KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi déu tir va gia muc tiéu cho cd phidu nay bi hodn lai vi chua cd di
HOAN théng tin co s& dé xde dinh khuyén nghi d4u tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi
ddu tu hodc gid muc tiéu trude do, néu cd, khéng con hiéu lwe déi vai cd phidu
nay.

Trir khi e6 khuyén céo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi ¢o gid tri trang vong 12 thang. Nhiing bién déng gid trong
trong lai co thé lam cha cac khuyén nghi tam théi khéng khdp véi mire chénh Iéch giira gid thi trwong clia cb phiéu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi dau tw cén dugc thue hién mét céch linh hoat.,

Gia myc tiéu: Trong hdu hét triréng hop, gid muc tiéu sé twong (ng véi danh gid cla chuyén vién phan tich vé gia
tri hop Iy hién tai cla cd phidu. Gia muc tiéu 1a mire gia cd phidu nén duoe giao dich & hién tai ndu thi trirérmg ddng v
quan diém clia chuyén vién phan tich va cé nhimng yéu té xtc tic cn thiét dé tao ra sy thay déi nhan thic trong thoi
han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin ré"lng trong thai han xéc dinh sé khéng co tin tde, su kién hodc
yéu 16 thic ddy can thiét dé cb phidu c6 thé dat dén gia tri hop Iy thi gia muc tiéu co thé khac voi gid tri hop Iy. Vi
thé, trong hdu hét trirdmg hop, khuyén nghi clia ching t6i chi la danh gia su chwra phi hop gitra gia thi tredng hign
tai va gia tri hop Iy hién tai cia cd phiéu theo guan diém clia chung téi.

Phwong phép dinh gia: Dé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich o6 thé sir dung nhiéu phwong phép dinh
gia khac nhau, bao gém nhung khéng gioi han, phirong phap chiét khu dong tién tw do va dinh giad so sanh. Viéc
Ira chon phurong phap ty thude vao timg nganh, cong ty, tinh chét od phidu va nhidu yéu td khac. Két qua dinh gia
co thé dua trén mét hodc két hop nhiéu phuong phap sau: 1) Binh gia duwa trén nhiéu chi s (P/E, P/CF, EV/doanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhdm céng ty va dua vao s liéu qua khir, 2) M hinh chiét khiu
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phuong phap tinh tdng gia tri cdc thanh phdn hodc cac phuong phap dinh gia dua vao
tai san; va 4) Phwong phép dinh gia str dung loi nhudn kinh té (Loi nhudn thing du, EVA). Cac mé hinh dinh gia
nay phu thudc vao cdc yéu té kinh t& vi mé nhu téng triedng GDP, 18i sudt, ty gia, nguyén liéu véi cac gid dinh khac
vé nén kinh té cling nhu nhiing rii ro vén co trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tdm Iy thi trréng ciing cd thé anh
hudng dén viée dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gid con can ci vao nhirng ki vong o6 thé thay ddi nhanh chéng ma
khéng cin théng bdo, tily vao sw phat trién riéng cba ting nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khéng nhét thiét sé& dién ra tuong t cho céc két qua trong tuong lai. Ty
gia ngoai té co thé anh hudng bt Igi dén gid tri, gia hodc loi nhuén clha bét ky chirng khoan hay cong cu tai chinh
nao co lién quan dwrgc néi dén trong bdo cdo nay. Dé dugce tr van dau tu, thue hién giao dich hodc cac yéu ciu
khéc, khéch hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh ciia khu vire dé duge gidi dap.

See important disclosure at the end of this document

WWW.VCSC.Com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 6




VIET CAPITAL

5

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

Khuyén cao

Bdo cdo ndy dugc viét va phat hanh bdi Cong ty Cd phn Chibng khodn Ban Viét. Bao cdo nay duoc viét dua trén
ngudn théng tin d4ng tin cy vao thai diém céng bd. Céng ty Cé phan Chirng khodn Ban Viét khéng chiu trach nhiém
vé dd chinh xac ciia nhiing théng tin nay. Quan diém, du bédo va nhiing udce luong trong béo cao nay chi thé hign y
kién clia tac gia tai thai didm phat hanh. Nhiing quan diém nay khong thé hién quan diém chung ciia Cong ty Cd
phin Chimg khoan Ban Viét va co thé thay ddi ma khéng cin théng bdo trude. Bao cdo nay chi nhdm muc dich
cung cép théng tin cho céc td chire diu tw cling nhw cdc nha d4u tw ca nhan ciia Cang ty ¢b phén ching khodn Ban
Viét va khéng mang tinh chdt mdi chdo mua hay ban bét ki chimng khodn nao dugc thdo ludn trong bdo cdo nay.
Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhing suw twe van doc 1&p va thich hgp véi tinh hinh tai chinh cling nhu muc
tidu du tr riéng bigt. Bao cao nay khéng duoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdi véi bat ky muc dich
nao néu khéng duge sw chdp thudn bang van ban clia Cong ty CA phan Chimg khodn Ban Vigt. Xin vui lang ghi ré
ngudn trich din néu sir dung cac théng tin trong bao cédo nay.

Lich st khuyén nghi

Ha Noi

Nguyén Huy Quang

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

Ngay Khuyén nghi Gia dong crira Gia muc tiéu
02/10/2012 MUA 14.400 22.800
02/07/2012 MUA 15.800 19.300
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