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Bao cao tong ket thi trworng thang ba 03/2013

Nguyén Duy Phong Khoi ngoai mua manh nhwng thanh

Chuyén vién vims khoan giam do vi mé va chinh sach
. : hong.nquyen@vesc.com.vn =
g0 .. *84839143588ex. 120 Sw viéc ndi bat nhat thang ba 1a khéi ngoai mua réng rat manh, mét phan do céc

quy ETF tai cau tric danh muc. Tuy nhién, gia tri giao dich twong doi thap do nha
T2 13 @au tw tiép tuc che doi cac dong thai chinh sach va so ligu vi mé Quy 1. Ngoai ra,

Q4 GDP (% A Yo) N/A 49 ©on co thém théng tin vé viéc thanh lap Coéng ty xir ly ng, hién dwoc tri hoan dén

Téng mirc ban lé 109 118 cudi thang tw. CPI thang ba giam 0,19% so véi thang hai, cho phép NHNN ha i

ot e sy 70 6g Sut diéu hanh 1% va ha trdn lai suét huy déng 0,5%. Trong khi d6, B Tai chinh

Xuéit khdu (triéu USD) 7500 11.000 Guyétdinh nang gid xang 6,5%.

:ﬁi':fﬁ (tridu USD) 6.600  11.300 w44 thac thang ba, chi sé VNI ting 3% Ién 491 diém, trong khi chi sé HNI giam 4%

qidi ngan (tribu USD) 630 2.700 xuéng 50,3 diém

Dbtz 2012 2013F  Khéi lwong giao dich trung binh hang ngay gidm 34% trén san HOSE xudng 50 triéu cb

18 thyc t (% 50 V6| ndm trube) 5.0 55 phidu va 42% trén san HNX xudng 43 triéu cb phiéu. Khéi ngoai mua rong 1.100 ty déng

CPI (% 0 vol ném trudrc) 68 7.0  trén san HOSE, gép ba lan so véi thang trirée nhung khéng tich cuc 1dm trén san HNX

Xuht khdu (% S0 wéi nam iruéc) 18,3 15,5  khi chi mua réng 25 ty déng, gidm 75% so véi thang trude.

B Lo N 02 o4 GDPQuy 1 cho théy nén kinh té con kho khin

M2IGDP (%) 1150 1100 Theo B Keé hoach va Dau tu, tang trudng GDP trong Quy 1/2013 woc dat 4,89% so voi

Téng gia tri tin dung/GOP (%) 99.0 1010 cung ky ndm ngodi, cao hon mét chut so voi mirc 4,75% hoi Quy 1/2012. Tang trudng

FDI thu hign (ty USD) 105 10,5  GDP cai thién chi yéu 1a nhé can can thwong mai thang dw 481 triéu USD trong Quy 1,
trong khi thadm hyt 251 triéu USD vao cing ky nam 2012. Xem xét ki cang céac s liéu,

Léi suét lién ngan hang chuing t8i nhan thy nén kinh té vin con khé khan. Chi s6 San xuét cong nghiép chi ting

4,9% trong Quy 1/2013 so v&i 5,9% trong Quy 1/2012. Ngodi ra, ty s6 gia tri hang tén kho
i s0 V6 gid tri san xuét 14 70%-90%, cao hon so véi mic an toan 13 65%.

18%: — VY

12% =" Tham hut thwong mai tang trong thang ba.

. Can can thwong mai tham hut 300 triéu USD trong thang ba, cao hon so v&i mic 94 trigu
USD héi thang hai, lam mét di khoang 36% thang dw xut khAu clia thang 1. So véi thang
mét (do dip Tét khién sb ligu thang hai khéng phan anh ding thuc té), tham hut chi yéu
do kim ngach hang san xuét giam 516 triéu USD va nhap khau xang dau tang 120 triéu
tIanzborES S=a:=a usD.

CPI chirng lai sau Tét do ciu yéu
CPI Chi s6 CPI giam 0,19% trong thang ba, thang gidm dau tién ké tr thang 08/2012, khién
Yor mEEE CPiMoM ot mom  CPl SO V&I cling ky ndm ngodi giam tir 7,02% xuéng con 6,64% trong thang hai. Nhom
iy hang an va dich vu &n ubng giam 0,53% sau ky nghi Tét, tao &p lrc gidm cho mat bang
gia ca.

Tran lai suat huy dong giam 0,5% nhuw di bao

Méi tromg kinh doanh yéu va tang trudng tin dung am 0,28% trong hai thang dau nam
da thic day NHNN cét giam I3 sudt diéu hanh, sau khi sé liéu CPI thang ba cong bé am
khién lam phét so véi clng ki ndm ngodi con 6,64%. Viéc ct giam Iai suét diéu hanh 1%
s& co hiéu luc ké tir 26/03/2013. Lai suét tai cap von gidm con 8% va |ai suat chiét khau
con 6%. Tuy nhién, NHNN van t6 ra dé dat véi trén 13i suét huy dong, Iai sudt didu hanh
co y nghia thuc t& quan trong nhét. NHNN chi giam trén 1&i suét huy dong 0,5% xudng
7,5% - va diéu nay khng hé gy ngac nhién vi nhur chiing t6i da phéat biéu, dong thai nay
da duoc du béo trude va tham chi da dwoe mét s6 ngén hang cu thé nhuw Vietcombank
va ACB 4p dung triede hdi tudn qua.
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Dir liéu thi trwwong
Hoat dong cta khéi ngoai

Gia tri mua rong trén san HSX Gia tri ban réng trén san HSX
Ma ty déng Ma ty déng
VIC 255 CTG 514

GMD 165 BVH 65

HPG 155 EiB 24

Gia tri mua rong trén san HNX Gia tri ban rong trén san HNX
Ma ty dbng Ma ty déng

VCG 65 SCR 111
PVX 30 VND 19

VND 27 PVE 10

Nguon: VCSC, HSX, HNX

Hinh 3a: Tham gia cla khdi ngoai trén san HSX Hinh 3b: Tham gia cta khdi ngoai trén san HNX
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Ngudn: VCSC, HSX, HNX *khong co so liéu giao dich tr doanh trén san HNX

Hinh 4a: Gia tri giao dich cua khdi ngoai trén san HSX  Hinh 4b: Gia tri giao dich clia khéi ngoai trén san HNX
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Nguoén: VCSC, HSX, HNX *khdng co so liéu giao dich tr doanh trén san HNX

See important disclosure at the end of this document
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Dién bién co6 phiéu cac nganh

_ Hinh 5a: Dién bién cb phiéu cac nganh trén san HSX  Hinh 5b: Dién bién cé phiéu cac nganh trén san HNX
Health Care

i Travel & Leisure 0.6%
Utilities Chemicals
Oil&Gas Health Care
Travel & Leisure per & hou goods
Ind. Goods & Ser Media
Foods & Beverages Ind. Goods & Ser
Chemicals Basic resources
Retail Foods & Beverages
Const & Materials Retail
per & hou goods Utilities
Auto & parts Technologies
Basic resources Banks -3.8%
Technologies Const & Materials -4.3%
Real Estate Insurance -6.5%
Banks Financial Services -1.7% I
Media Qil&Gas -7.7% I
Financial Services Auto & parts -7.8%
Insurance Real Estate -11 -90/=

Source: Bloomberg

Nhirng cd phiéu tang gia manh nhét trén san HSX (vén héa > 50 triéu USD)

(ieuUSD) | Vieindex  Gahents o GTRS0
GMD Coéng nghiép 204 06 39.100 31%
BMP Coéng nghiép 108 0,3 65.000 20%
DHG Cham soc sirc khoe 254 0,7 81.500 13%
VNM Hang tiéu ding 4.604 12,8 116.000 13%
PVD D&u khi 424 1,2 42.400 10%

Nhirng cb phiéu ting gia manh nhét trén san HNX (von hoa > 25 triéu USD)

i | iy | GAhent T tna o0
NTP Tai chinh 78 1,6 42.200 13%
HGM Céng nghiép 3 06 108.000 11%
OCH Céng nghiép 76 1,8 16.500 4%
DBC Tai chinh 52 1,1 22.400 0%
PLC Tai chinh 46 1 16.000 0%

Nhirng cb phiéu gidm gia manh nhéat trén san HSX (von hoa > 50 triéu USD)

(guUSD)  Vhindex  GAMent o’
ITA Tai chinh 176 1.4 6.600 -16%
KBC Tai chinh 110 0.4 8.000 -14%
PVF Tai chinh 297 0.3 10.400 -13%
BVH Tai chinh 1.607 2.2 49.600 -12%
PDR Tai chinh 104 0.5 16.800 -11%

Nhirng cd phiéu gidm gia manh nhét trén san HNX (von héa > 25 triéu USD)

(ieuUSD) | Viendex  Gahenta e e
FLC Tai chinh 30 06 8.200 -21%
VCG Céng nghiép 269 43 12.700 -13%
SCR Tai chinh 62 1,2 8.800 -13%
SHB Tai chinh 312 6,2 7.400 11%
KLS Tai chinh 91 2 9.800 -10%

Ngudn: Bloomberg

See important disclosure at the end of this document

WWW.VCSC.com.vn | VCSC=<GO=> \fiet Capital Securities | 3




VIET CAPITAL @.
SECURITIES

L. R - ~
Sw kién noi bat
FTSE Vietnam sé& thém Gemadept (GMD), va loai Vietinbank (CTG). Viéc loai CTG khdng

gay ngac nhién do room con lai cho khdi ngoai khéng dat yéu cau téi thiéu 2%, sau khi ngan
hang khaa room khéi ngoai cho ddi tac chién luvge mai.

VNM (Vinamilk) ting cé tirc dot hai nam 2012 tir 1.000 ddng lén 1.800 déng/cd phiéu.
HDQT da dé xuét va sé xin phé duyét ctia ¢ déng nang sb tién tra cb tirc dot hai tai DPHCD
clia Céng ty t6 chirc ngay 26/04/2013. Néu dwoc théng qua, cb tire co thé sé duoc tra ngay
sau ngay bHCD.

VNM ciing d& trd 2.000 déng/cd phiéu cho dot dau vao thang 09/2012. Téng sb tién tra cd
tirc cho nam 2012 sé la 3.800 déng/cé phiéu, twong dwong loi suat cd e 3,7% tai mire gia
déng ctra hdm nay la 103.000 déng/cd phiéu. Chung t6i da dy bao duworc viée tang cb tire khi
dinh gia c6 phiéu VNM 1an gan day nhat va vi vay, git nguyén khuyén nghi THEM VAO va
gia muc tiéu 115.000 déng/cd phiéu cho VNM.

VFM t6 chirc chao ban chirng chi quy mé cho Quy dau tw Trai phiéu Viét Nam. Céng ty
quan Iy quy VFM s& chao ban chirng chi quy cla quj mé dau tién dau tw vao trai phiéu Viét
Nam tir ngay 25/03 dén ngay 23/04/2013. Gia phat hanh la 10.100 déng/ching chi quy cho 5
triéu chirng chi quy, bao gbm phan ménh gia 10.000 déng va 1% phi phat hanh. VFM ky vong
sé& huy déng dwoc khoang 50 ty trong lan phat hanh dau tién nay véi gia tri téi thiéu ma nha
dau tw dang ky mua lan dau la 20 triéu déng. Muc tiéu cla Quy nay sé dau tw 80% ty trong
gia tri tai san vao trai phiéu chinh phd, trai phiéu dwoc chinh phi béo lanh, trai phiéu dia
phuwong. Quy ciing sé& dau tw vao trai phiéu doanh nghiép.

Tién dd tai co cdu ngdn hang va thei han dé trinh ké hoach thanh lap céng ty xir Iy no
dang dén gan. Ngan Hang Thuong Mai Cb Phan Sai Gon (SCB) tuan qua dé théng bao trén
website ctia minh vao ngay 21/02/2013 d& dwoc Thu twéng cho phép ban cd phiéu cho nha
dau tw ca nhan nuwéc ngoai vai sé lugng chua duoc tiét 16. Co |1é day |a két qua dau tién cla
dy thdo ludt méi cho phép nha dau tw nwéc ngoai tham gia nhiéu hon vao cac td chikc tin
dung cta Viét Nam dwge ban hanh vai ngay sau khi SCB duoc cap phép; ching téi hy vong
sé tiép tuc co nhiéu két qua twong tw. Theo luat hién hanh, nha dau tu nwéce ngoai chi duoc
dau tw vao cac ngan hang thwong mai cia Viét Nam dap (rng mét sé yéu cau nhét dinh, va
mét trong sb cac yéu cau nay la ngan hang phai co tinh hinh tai chinh “lanh manh”. Xin luu y
la SCB, Ficombank va Ngan hang Tin Nghia l4 ba ngan hang dau tién sap nhap vao nam
2011, khi cac van dé thanh khoan va ng xau tai cac ngan hang nay tré nén noi cém.

Vinashin chuyén déi khoan ne 600 triéu USD sang trai phiéu ky han 12 niam do B Tai
chinh bao lanh. Tap doan Céng nghiép Tau thdy Viét Nam da dé trinh dé xuét héi dau thang
hai cho nhém cac trai chu, dirng dau béi Credit Suisse, xin phép chuyén déi toan bé 600 trigéu
USD no nuére ngoai thanh 623 triéu USD trai phiéu ky han 12 nam véi lai suat coupon 0%,
trong d6 bao gbm phan gbc va 23 triéu USD tién I3i van chua trd duoc trong bén nam qua.
Céc trai phiéu nay sé dworc trd mét 1an khi dao han va sé do B6 Tai chinh béo 1anh. Phan géc
cta khoan ng van chua dwoc thanh toan ké tir khi Vinashin da khéng tra duoc khoan géc 60
triéu USD dau tién vao thang 12/2010.

Dé xuét nay phai dugec it nhét 51% chi ng ndm gilr toi thiéu 75% trong khodn no 600 triéu
USD théng qua. Vao dau thang hai, cac phuong tién théng tin cho biét Credit Suisse da chap
thuan ké hoach nay va da gui thu cho cac chi no khac, kéu goi ho ciing chép thuan. Va hém
qua, trd |oi phéng van bao chi, Cha tich HDQT Vinashin Nguy&n Ngoc Sw cho biét Vinashin
da dwoc mot sb can thiét cac chi ng hd tre trong ké hoach tai co' cdu khoan no. Khép lai
chwong nay sé gitp Viét Nam cai thién xép hang tin dung, rd rang dé bi a&nh huéng do viéc
Vinashin khéng tra dwoc no.

See important disclosure at the end of this document

WWW.VCSC.Com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 4




VIET CAPITAL @.
SECURITIES

B6 Thwong mai Hoa Ky nang thué chong ban pha gia ddi véi cac cong ty xuat khau ca.
Cudi tuan qua, B6 Thuwong mai Hoa Ky da céng bé murc thué chong ban pha gia cho dot xem
xét hanh chinh lan thir 8 (Giai doan 08/2010-08/2011) ddi v&i mét s cong ty xuat khau ca
cua Viét Nam.

CTCP Hung Vwong (HVG) sé bi ap dung mirc thué 77 cent/kg déi voi ca xuat khau sang Hoa
Ky, trong khi céng ty con cia HVG la An Giang Fish sé tiép tuc chiu mirc thué 2 cent/kg. HVG
xuat khau trurc tiép sang Hoa Ky rét it va xuat khau ca sang thi trwérng nay chid yéu théng qua
AGF. Vi vay, ching téi cho rang HVG sé& khéng chiu anh hwéng dang ké. Khuyén nghi hién
tai clia chung t6i ddi voi HVG la NAM GIU véi gia myc tiéu 28.200 déng.

Trong khi @6, CTCP Vinh Hoan (HVC) chiu mirc thué chéng ban phéa gia la 19 cent/kg trong
dot xem xét hanh chinh I&n thir 8, so véi mirc O cent trong ba dot truérc. Ching t6i wéc tinh
téng gia tri thué chéng ban pha gia cla dot xem xét hanh chinh lan thir 8 vao khoang 3,5
triéu USD, hay 35% loi nhuan cia VHC nam 2012. Ly do khién két qua so bd cda dot xem
xét hanh chinh I&n thir 8 vao thang 09/2012 (0 cent déi véi VHC) khac véi quyét dinh cudi
dung la Bé Thuwong mai Hoa Ky da lay Indonesia lam quéc gia thay thé dé tinh thué chéng
pha gia doi voi Viét Nam, thay vi Bangladesh. Quyét dinh nay gay that vong Ién doi vai VHC
vi céc cong ty xuét khau duoc mién thué 4 nam lién tiép sé dwoc mién thué vinh vién. Chét
phién hém nay, cb phiéu VHC dat 29.000 déng, tang 1,8%. \

Duwoc Hau Giang (DHG) sé tra co tirc tai mirc 1.000 déng/cd phiéu (dot 2 nam 2012), loi
suat dat 1,4% vao ngay 18/04/2013, ngay giao dich khéng hwéng quyén la 02/04. Céng ty da
trd ¢ tire dot mét tai mire 1.000 déng/cd phiéu vao ngay 29/11/2012.

FPT dat muc tiéu lgi nhuén trwéc thué ting 10% Ién 2.646 ty dong. Ké hoach nay kha
pht hgp véi dy bao cia ching t6i 1a tdng tfrweéng loi nhuan tredc thué dat 12%. Chung toi
cho réng linh virc phdn mém va cac Iinh vue dich vy nhw vién théng, dich vy trwre tuyén va
gido duc sé tang trudng tét nhung cac linh vire phén cing nhu kinh doanh va hé théng théng
tin s& chi dat tang tridng khiém tén trong nam 2013. FPT hién dang giao dich tai mirc PER
5,8 Ian du bao cda ching téi voi EPS 2013 la 6.492 déng. Ching téi gitr nguyén khuyén nghi
MUA véi gia muc tiéu 48.100 dong.

CNG dit muc tiéu than trong: doanh thu tang 10% va lgi nhuén tang 1%. Cong ty co
phan CNG Viét Nam hién |&n ké hoach 886 ty déng doanh thu va 134 ty déng loi nhuan trwdc
thué. Nam 2013, PVGas sé tang gid khi dau vao cho CNG 11%, tir 8,6USD/MMBTU Ién
9,56USD/MMBTU. Chung t6i dw bao CNG sé tang gia ban cho khach hang 7% va tang san
lwong 10%, qua dé doanh thu sé& tang 18% lén 943 ty dong va loi nhuén sau thué tang 14%
Ién 135 ty dong, EPS dat 6.667 déng. CNG hién dang giao dich tai PER 4,1 lan. Gia cd phiéu
clia CNG da tang 22% ké tlr khi chung t6i dwa ra khuyén nghi MUA véi gid muc tiéu 22.500
dong ngay 13/11/2012. Chung téi duy tri gia muc tiéu 29.300 déng.

Lei nhuédn réng ctia Céng ty Cé phan Bourbon Tay Ninh (SBT) giam 16% sau kiém
toan. Loi nhuan rong sau kiém toan nam 2012 thap hon 70 ty dong, twong dwong 16%, so
voi sb liéu cda cong ty, véi tac déng gidm twong (ng Ién cd phiéu 14 486 déng/cd phiéu.
Céng ty kiém toan KPMG da trich 1ap dw phong 95 ty dong cho khoan vay cta SBT cho
Bourbon An Hoa, mét céng ty lién két cia SBT. Viéc trich Iap khéng cé anh huéng qua nhiéu
dén gia tri céng ty, do dé ching téi gilr nguyén khuyén nghi MUA vé&i gia muc tiéu 20.000
dong.

See important disclosure at the end of this document
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Cac bao cao da céng bd trong thang cua Phong

Nghién clru Cong ty Chirng khoan Ban Viét

Trong thang hai, Phong Nghién ciru ching téi da cong bé cac bao céo nghién ciru sau:

28/02113
01/03/13
05/03/13
07/03/13
11/03/13
11/03/13
12/03/13
12/03/13
13/03/13
14/03/13
14/03/13
15/03/13
18/03/13
20/03/13
21/03/M13

Bao cao

Macro News Flash - Development investment
REE Corp - BUY - Update
Stock Market Monthly Recap February 2013
Macro News Flash - Key points from Hanoi trip
Vietnam Macro Monthly - Economy takes a Tet holiday
J&V Medical Instrument JSC - BUY - Initiation
HAGL JSC - BUY - Update
Market News Flash - REITs
Banking News Flash - Western Bank + PVF
Macro News Flash - February’s trade deficit
Market News Flash - Social housing program
Banking Flash - Guidelines for credit institutions
Fixed Income 3/2013 - Market resumes, demand soars
Petrosetco - Waiting for the Galaxy 54 — Visit
BIC-VNR-VCB-MBB - Visit Notes

N/A
REE
N/A
N/A
N/A
JVC
HAG
N/A
N/A
N/A
N/A
N/A
N/A
PET
N/A

Khuyén

nghi
N/A
MUA
N/A
N/A
N/A
MUA
MUA
N/A
N/A
N/A
N/A
N/A
N/A
MUA
N/A

N/A
23.700
N/A
N/A
N/A
27.300
34.600
N/A
N/A
N/A
N/A
N/A
N/A
28.000
N/A

Moi cau héi, thac méc va yéu cau lién quan téi cac bao céo nay, vui long lién hé voi Quyén
Giam Bbc bd phan Nghién ctru cla ching téi: Ong Vi Thanh Tu, email tu.vu@vesc.com.vn
hoéc dién thoai +(84 8) 3914 3588 - ext: 105.

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

T6i, Nguyén Duy Phong, xdc nhan rdng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bdo cdo ndy phan anh ding quan
diém c4 nhan cla ching tai vé cong ty nay. Chiing t8i cling xac nhan ring khéng cé phan thil lao nao cia ching téi
da, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép cd 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 dugc thi lao dira trén nhidu yéu td khac
nhau, bao gém chét lromg, tinh chinh x4c cla nghién clu, va doanh thu clia céng ty, trong dé bao gdm 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 nghj cia VCSC

Ni dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi duoc dura ra dua trén mic tang/gidm tuyét ddi cla gia
cf phiéu dé dat dén gia myc tiéu, dugc xac dinh bang cong thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khdng
lién quan dén hoat déng thi tréng. Cong thive nay duge ap dung tr ngay 1/11/2010.

Céc khuyén nghj Binh nghia

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

THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gia thi treéng 10%-20%
NAM GITY Néu gia muc tiéu cao hodc thdp hon gid thi trudng 10%
GIAM Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trueng 10%-20%
BAN Néu gia muyc tidu thdp hon gia thi trudng 20%

KHONG KHUYEN NGHI  Bé& phan nghién ciu dang hodc co thé sé nghién ciiu ¢b phiéu nay nhung khéng
dira ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do chil quan hodc chi dé tuan thi céc
guy dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty trong trudng hop nhét dinh, vi du
nhu khi VCSC dang thue hién dich vu tu van M&A hay tr van chién lugc nao doé

lién quan dén céng ty dé.
KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi ddu tu va gia muc tiéu cho cd phidu ndy bi hodn lai vi chua co di
HOAN théng tin co s& dé xac dinh khuyén nghi diu tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi
ddu tuw hodc gid muc tiéu trude do, ndu oo, khéng con hidu lyc dbi véi cd phidu
nay.

Trir khi co khuyén céo khéc, nhing khuyén nghi d4u tw chi co gid tri trong vong 12 thang. Nhing bién ddng gia trong
tromg lai co thé lam cho céc khuyén nghi tam théi khdng khdp véi mic chénh léch gidra gia thi trudng clia cd phiéu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi déu tu can durgre thue hién mét cach linh hoat.

Gia myc tiéu: Trong hau hét trirémg hop, gia muc tiéu sé twong ting voi danh gia cla chuyén vién phan tich vé gia
tri hop Iy hién tai ca cé phiéu. Gid muc tiéu 1a muc gia ob phiéu nén duoc giao dich & hién tai néu thi trudng déng v
quan diém clia chuyén vién phan tich va 6 nhing yéu té xic tac cdn thiét d& tao ra sy thay ddi nhan thic trong thoi
han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin ring trong thei han xdc dinh sé khéng c6 tin tiec, su kién hodc
yéu td thic ddy can thiét dé b phidu cd thé dat dén gia tri hop Iy thi gid muc tiéu co thé khac vai gia tri hop Iy, Vi
thé, trong hiu hét trromg hop, khuyén nghi clia chung ti chi 1a danh gia sw chwa phi hop gidra gia thi twang hién
tai va gia tri hop ly hién tai cia cd phiéu theo quan diém ctia ching ti.

Phwong phap dinh gid: Bé xac dinh gia myc tiéu, chuyén vién phan tich c6 thé sir dung nhiéu phwong phap dinh
gia khac nhau, bao gém nhung khéng gidi han, phurong phép chiét khiu déng tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
Iwra chon phurong phép tiy thudc vao timg nganh, cong ty, tinh chét cb phiéu va nhidu yéu té khac. Két qua dinh gia
¢ thé dua trén mot hode két hop nhidu phuong phap sau: 1) Binh gia duwa trén nhiédu chi sé (P/E, P/CF, EVidoanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhom céng ty va dua vao s liéu qua khir, 2) M6 hinh chiét khiu
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phuong phap tinh téng gia tri cdc thanh phin 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 md hinh dinh gia
ndy phu thudc vao cdc yéu td kinh té vi mé nhu tang trdng GDP, 14i sudt, ty gid, nguyén liéu véi cdc gid dinh khac
vé nén kinh t& cling nhw nhiing rdi ro vén cd trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam Iy thi truéng cling cd thé anh
hudng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gid con can ol vao nhirng ki vong o6 thé thay ddi nhanh chéng ma
khong cén théng bao, tily vao sw phat trién riéng cta tiing nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khéng nhét thiét sé dién ra trong tw cho cédc két qua trong twong lai. Ty
gia ngoai té co thé anh huéing bat Ioi dén gia tri, gia hodc loi nhuan cla bét ky ching khoan hay céng cu tai chinh
nao co lién quan dugc ndi den trong bao cao nay. Pé duoc tw vin diu tw, thue hién giao dich hodc cac yéu cau
khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh elia khu vire dé duge gidi dap.

See important disclosure at the end of this document
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Lién hé

Tru sé& chinh

Thép Tai Chinh Bitexco, LAu 15

Sé 2 Hai Triéu, Quan 1, Tp. HCM

+84 8 3914 3588

Phong giao dich

Téa nha Vinatex — Tai Nguyén, Lau 3
56 10 Nguyén Hué, Quan 1, TP. HCM
+84 8 3914 3588

Phong Nghién Ctru va Phan Tich

Quyén Giam Déc
Vi Thanh Td, ext 105

tu.vu@vesc.com.vn

Trwéng phong, Tén Minh Phueong, ext 146
CV cao cép, Dinh Thi Nhu Hoa, ext 140
CV cao cép, Nguyén Xuan Huy, ext 139
CV cao cap, Nguyén Thé Anh, ext 194

Chi nhénh Ha Ngi
109 Tran Hung Dao, Quan Hoan Kiém, Ha N&i
+84 4 6262 6999

Phoéng giao dich

Toa nha Artex Saigon

236 - 238 Nguyén Cong T, Quan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phong Nghién Cdru va Phan Tich
+84 8 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Chuyeén vién, Vi Hoang Viét, ext 143

Chuyén vién, Vi Thi Tra Ly, ext 147

Chuyén vién, Pham Thuy Duwong, ext 130
Chuyén vién, Nguyén An Thién Trang, ext 116
CV vi m6, Nguyén Duy Phong, ext 120

CV PTKT, Nguyén Thé Minh, ext 142

Phong Giao dich chirtng khoan khach hang té chirc

& ca nhan nuwoc ngodi

Té chirc nwére ngoai
Michel Tosto, M.Sc.

+84 8 3914 3588, ext 102
michel tosto@vesc.com.vn

Té chirc trong nuwéc
Nguy&n Quéc Ding

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

Phong méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. Ho Chi Minh

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

Khuyén cao

B4o cdo ndy dugc vidt va phat hanh bdi Cong ty CA phin Chirng khodn Ban Viét. Bao cdo nay duoc viét dua trén
ngudn théng tin ddng tin ¢y vao théi didm céng bd. Cong ty Cé phan Chirng khodn Ban Viét khéng chiu trach nhiém
vé d6 chinh xac ciia nhimg théng tin nay. Quan diém, dir bdo va nhifng e lugng 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 C&
phén Chimg khoan Ban Viét va co thé thay ddi ma khang cin thdng bdo trude. Bdo cdo ndy chi nhdm muc dich
cung cdp théng tin cho cde td chie diu tw cling nhur cde nha dau tw ca nhan ciia Cang ty ¢b phén ching khodn Ban
Viét va khang mang tinh chdt moi chao mua hay ban bét ky chimg khoan nao dugc thdo luan trong bao cdo nay.
Quyét dinh cla nha dau tu nén dwa vao nhing su twr van ddc lap va thich hgp vai 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 bt ki muc dich
nao néu khéng dugc sw chip thudn bing van ban cila Céng ty C4 phdn Chirng khodn Ban Viét. Xin vui long ghi ré

Ha Nbi
Nguyén Huy Quang

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

ngudn trich din néu sir dung cac thang tin trong bao cdo nay.
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