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Cap nhat cong ty
Nang KN tir NAM GI(F 16n MUA
Tang gia muc tiéu te 12.600VND Ién

17.900VND

Bo chiét khau rai ro. 2014 1a nam dao chiéu

Chung téi nang mirc khuyén nghi danh cho KDH tir NAM GIF 1én MUA sau khi ting
dinh gia cd phiéu tinh theo phwong phap gia tri tai san rong (RNAV) 1én 17.900 dong,
véi ty 1é tang la 33%. S& giao dich chimg khoan da g& bé quy dinh han ché giao
dich doi véi cac cong ty bi 16 hai nam lién tiép, va diéu nay cho phép ching tbi loai
bé ty 1é chiét khau 30% ma ching téi ap dung vao dinh gia cia KDH trwoc day.
Ching t6i duw bao nam 2014 sé 1a mot nam dao chiéu cia KDH nhé vao dong san
pham méi va doanh thu cai thién.

G& b ty 16 chiét khiu 30% trén RNAV nhé Quyét dinh 10/QD-SGDHCM

Trong bao cdo cép nhét trde d6 clia chung t6i vé KDH (Béo cédo cép nhat nganh bét déng
sa&n ngay 22/11/2013), ching téi da dw bao KDH sé chiu 16 nam thir hai lién tiép trong nam
2013. Theo nhw quy dinh ci thi cé phiéu KDH sé chi dwoc giao dich trong 15 phat cudi
phién, do dé chiing téi da &p dung ty |& chiét khdu 30% trén RNAV clia KDH cho rli ro nay.
Theo Quyét dinh 10 vira duoc cbng bd vao tudn trudc, cb phidu clia cac cong ty kinh
doanh thua 16 trong hai nam sé& vén duoc giao dich binh thudng sau khi cac céng ty nay
cong bo thong tin theo yéu cau clia SGDCK TP. HCM, dieu ma chiing toi cho rang khong
kho dé thuc hién.

Nam 2014 nhiéu kha nang sé la mét ndm dao chiéu ctia KDH

Chung téi dy bao KDH bj 16 162 ty dong trong nam 2013 do doanh sé ban hang hau nhuw
khéng c6 va viéc thoai vén khdi dy 4n Doan Nguyén (16 86 ty dong). Tuy nhién, sang nam
2014 KDH c6 thé co loi nhuan nhé vao dong san phdm mai 12 nha phd co dién tich dat 75-
90m2, 2,5-3 tng voi gia 1,8-2 ty dong/can. Trong thang 03/2014, KDH dy kién sé m& ban
Mega Villa Residence (MVR), du 4n dau tién thudc dong san pham nay. Doanh thu ky
vong sé& tot nhér cu vuot cung trong phan khic cu thé ndy. Ching t6i cho rdng KDH sé dat
705 ty déng doanh thu va 37 ty ddng loi nhuén rong sau thué trong nam 2014,

Tiép tuc mé rong quy dat & khu vue Quan 9

KDH cho biét s& mua thém dat & quén 9, gan cac du an hién tai nhw Villa Park va Mega
Villa. Cac thil tuc phap Iy cho mt dw an rong 4,8ha da dwoc thue hién xong va KDH hién
dang trong giai doan cudi dé hoan tat 2-3 dur an khac. Chung téi danh gia cao quy dat cua
KDH., ¢6 vi tri gan cac céng trinh co s& ha tang giao théng trong diém nhw dudng Vanh
Pai Trong va dwong cao téc Long Thanh-Dau Gidy dan dén san bay mai trong twong lai.

C6 phiéu c6 thanh khoan thap véan 1a mét tré ngai lén

Chung toi woc tinh ty 1& cd phiéu giao dich ty do clia KDH la 3%, vi vay giao dich thoa
thuan 13 lwa chon phi hop duy nhét cho cae nha d4u ty mudn mua cd phiéu vai s6 long
l&m.

Gia hién tai 13.500VND
Gia muc tiéu 17.900VND
TL tang 33%
- A A -
Loi suat co tirc 0%
A ~ 5
Bat dong san
Gia tri vdn haa 28,8 triéu USD
SL cd phiéu luu hanh 43,7 triéu
Murc cao nhdt 52 tudn 7.500VND
Muic thdp nhit 52 tudn 13.800VND
GTGD binh quan ngay trong
B0 ngliia 7.221 USD
S& hiru NN con lai 0.7 triéu USD
TL s& hiru cia NN/room téi da 47% /49 %
Co céu cb dong
Chi tich HPQT & céc bén lién 41,4%
quan
VinaCapital Group 23,6%
Dragon Capital 10,5%
Mutual Fund Elite 9,1%
Céc nha du tv khac 3.4%
C4 phidu qui 9,0%
Khac 2,9%
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Thue té Uére tinh
Cac chi s6 chinh 2011 2012 2013 2014
Doanh thu (ty déng) 277 4 129 705
Bieén LN gép 28% -35% -119% 22%
Bign LN rong 5% -1.480% -126% 5,2%
LN rong cho b dong (ty dong) 10 (56) -162 a7
EPS (dbng) 235 (1.264) -3.703 847
Tang trudng EPS (%) -04% NA NA MA
Cb tre/CP (dong) ] 0 0 0
Tai san luwu ddng/ng ngﬁn han 111% 144% A A
Gia tri 5B sach/CP {dang) 2743 25.388 21.746 22,5493
PER (l&n) 574 MNA MNA 159
PBR (i&n) 0.5 0.5 06 086
ROE (%) 0.2% -4,3% -15,7% 37%
No/CSH (%) 38.2% 46% 46% 48%
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So lwoc vé Cong ty

Linh vwc kinh doanh

D

oanh thu

Loi nhuén rong

Yéu td doanh thu chinh
Yéu t6 chi phi chinh
Yéu td rai ro chinh

c

ac déi thu chinh

Phat trién BDS
0,2 triéu USD (2012)
- 2,7 triéu USD (2012)

Nha phé va biét thw
Chi phi dat va xay dung

Lai suat

Téap doan Nam Long

Cac khach hang chinh N/A
Lanh dao Ong Ly Bién Son (Cha tich HDQT kiém Téng giam déc)
Bia chi L6, Toa nha Centec, Q. 1 Website hitp:/iwww.khangdien.com.vn
TP. HCM, Viét Nam Email info@khangdien.com.vn
Dién thoai +84,. 8 38 208 858
Co cau doanh thu Co cau chi phi
Cocéuchiphi 2012 (ty déng)
Doanh thu 37
Co'caudoanhthu 2012 (ty dong) Gid vén hang bén 51
BDS -55,1 Chi phi quan Iy va 26.2
. o8 ban hang
Turvan Khac 11,4
Khac 308
Lai suét 33,7
Téng cong 3,7 Thud 74
LN rong trude khi 57
tra loi ich CBTS
Co cau tai san Co cau vén
Loiich
CPTS,
0%
\Vén
CSH,
%

Nguén: KDH va wdc tinh cia VCSC

See important disclosure at the end of this document
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N0| dung cap nhat

G& bé ty 1& chiét khau cho rui ro ¢d phiéu bi han ché giao dich
e Trién vong lgi nhudn trong ndm 2013 va 2014
e Cap nhéat dy an cia KDH
« Dinh gia
o Céc rii ro déu tw

G& bd ty 1é chiét khau 30% cho rii ro co phiéu bj han
ché giao dich

C6 phiéu dworc giao dich tré lai nhw binh thwéng sau khi cong bo théng tin théa dang
vé viéc 16 2 nam lién tiép

Trong bao céo cép nhat trdc dé cla ching téi vé KDH (frong bao cao cép nhét nganh bat
déng san ra ngay 22/11/2013), ching t6i da d bao ndm 2013 KDH sé chiju 16 nam thi hai
lién tiép. Trudc khi SGDCK TP. HCM ban hanh Quyét dinh 10/QD-SGDHCM, thi diéu do co
nghia rang cb phiéu ciia KDH sé chi dwoc phép giao dich trong 15 phut cudi phién (ttrc phién
khép lénh dinh ky déng clra), ngay ca khi cong ty d& trinh ké hoach tao lgi nhuén trong nam
2014. Do d6, ching t6i d& ap dung ty 1& chiét khdu 30% trén RNAV cia KDH. Theo Quyét
dinh 10 méi dwoc ban hanh, néu KDH cé thé céng bd céng tin théa dang theo yéu céu cla
SGDCK TP. HCM thi cb phiéu cla céng ty co khad nang sé duoc giao dich binh thuéng tré
lai, sau mét quang théi gian tam ngirng giao dich dé céng b théng tin. Do d6, chung téi co
thé loai bé ty 1& chiét khau nay trong mé hinh dinh gia ctia KDH.

Nam 2014 nhiéu kha nang la mét nam dao chiéu

Nim 2013 day khé khin do khéng cé doanh thu va 16 tir thodi von dw an

Trong 9 thang dau nam 2013, KDH bao céo 16 139 ty déng, do khéng cé doanh thu bat déng
san va viéc thoai von khéi du 4n Doan Nguyén (16 86 ty dong). Trong Quy 4/2013, ching téi
khéng cho rang tinh hinh doanh thu bét déng sdn sé cai thién. Do d6, tinh chung cho nidm
2013, chung t6i du bao 16 trwéc thué 1a 162 ty dong.

Co cau lai danh muc dw &n trong nam 2013 nham dap (rng nhu cau thj trwérng tét hon
Tuy c6 rat it hoat déng kinh doanh BDS trong ndm 2013 nhung KDH da tich cuc trong viéc
co' cau lai danh muc dw an. Cu thé, trong 6 thang cudi nam 2013, KDH da Ian lwot chuyén
nhuwong l1ai 24,9% va 99,9% von tai cac dy an Villa Park va Poan Nguyén. V&i Villa Park,
céng ty thodi vén nhdm thu vé tién mat khi tién dd ban hang tai dw an nay dang dién ra cham
do téng gia tri cha cac biét thy |a kha lén (thuwéng la 4 ty ddng/biét thy hodc cao hon). Trong
khi do, véi Doan Nguyén, viéc chuyén nhwong nhiéu kha ndng la do du an nay cé mét phan
dién tich Ién @é xay nha cao tang, loai nha vén khéng phai la thé manh clia KDH.

Song song vai viée thodi von khéi cac dw an, KDH da tai dinh vi san pham (dién tich nhé hon
va gia thap hon) dé dap (ng tdt hon nhu cau cla thj triéng. Mega Villa 1a dy an dau tién
thudc loai nay. Dy an gdém nhiéu nha phé réng 75-90m2, 2,5-3 tAng véi gia dao déng trong
khoang 1,8-2 ty déng (14 triéu déng/m2 dién tich san xay dung). Mirc gia nay thudc vé phan
khuc trung cap.

KDH cling tich cuc trong viéc mé& réng quy d4t tai Quan 9. Ban lanh dao cho biét cong ty da
hoan tat cac tha tuc phap ly cho mét du an réng 4,8ha, nam canh dw an Mega Villa
Residence. Céng ty hién dang tim kiém thém mét s du an khac. Do than trong tai théi diém
nay, ching t6i chi dwa dw an 4,8ha vac mé hinh dinh gia. Tuy nhién, gia tri cla KDH sé con
duwoc tang 18n néu cong ty mua duoc thém cac dy an moi.

Chung ti danh gia cao quy dat cia KDH vi ¢6 vi tri gan cac co sé ha tang chinh, trong dé cd
duwéng Vanh Dai Trong va duéng cao tée Long Thanh — Dau Giay.

See important disclosure at the end of this document
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Nim 2014 cé thé 1a nam dao chiéu véi nhiéu dw 4n méi

KDH du kién sé mé& ban dy an Mega Villa Residence vao thang 3. Tinh dén nay, da co
60/160 can dwoc xay dwng xong. Ching téi rat &4n twong voi tién dé thi céng cia KDH khi 60
can nay dugc hoan thanh chi trong vong 2 thang (tir thang 11/2013 dén thang 01/2014). Vi
vay, chung téi tin ring néu viéc mé ban giai doan diu cho thdy nhu cau & muic cao, KDH sé
co thé nhanh chéng xay dung thém nham dap (rng nhu cau. Theo quan diém cua ching téi,
tinh hinh ban hang tai Mega Villa Residence sé& kha quan nhé két ndi thuan tién véi thanh
phd, gia ca hop ly, tdm ly wa chudng nha & gan lién voi dat cla ngudi dan, va chién lugc cla
KDH chi ban khi nha da xay duwng xong.

KDH cho biét, sau Mega Villa, trong ndm 2014 céng ty sé tiép tuc phat trién cac san pham
twong tuw tai dw an Tri Minh (rdng 5,7ha) va du an réng 4,8ha da dé cap trén day.

Trién vong lgi nhuan 2014

Chung t6i dw bao KDH sé dat duwoc 705 ty dong doanh thu va 37 ty dong loi nhuan sau thué.
Chi tiét nhw sau:

Hinh 1: Dy bao KQLN 2014

(ty ddng)
Deoanh thu 705
Mega Villa 232
D an mdéi réng 4,8ha 314
Tri Minh 160
Gia vén hang ban (547)
Lei nhuan gop 158
Chi phi I&i vay rong (40)
Chi phi quan ly va ban hang (71)
Lo nhuén trwéc thué 48
Loi nhuan sau thué 37

Ngudn: Udc tinh clia VCSC

See important disclosure at the end of this document
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Phan khuc biét thw va nha phé tai TP. HCM dién bién
tot hon trong nam 2013

Tam ly cai thién va s6 lweng giao dich ting

Savills cho biét c6 khoang 200 nha phé/biét thy duoc hap thu trong nam 2013, tang 106% so
véi nam 2012. Nhin chung, ching t6i nhan thay niém tin cla khach hang mua nha dang cai
thién vi ky vong gia BDS tiép tuc gidm dang dan yéu di. Gia BDS da gidm 20-40% trong 3-4
nam qua, thu hep khoang cach gilra gia BBS va kha nang tai chinh cla ngwéi mua. Ngoai ra,
khach hang gi¢r day cha trong hon vao uy tin cia chd déu tw trong viéc thuc hién duw an va
tinh trang san pham. Diéu nay cé nghia la cac chi dau tw cé uy tin véi san phdm hoan thién
s& co loi thé, va dbi lai, khach hang tham chi co thé chdp nhan gia cao hon mét chut.

Clng theo Savills, nhor niém tin cai thién nén sb Irgrng giao dich tirng quy phan khic can hé
Ian nha phé/biét thy cé sy tang trirdng dang ké trong nam 2013,

Hinh 2: S6 giao dich biét thw/nha phé tai TP. HCM theo ttrng quy

400 - 80
350 70
300 60
250 50
200 A/ mmmm Primary supply (units)
150 30 ==ifl==Transaction volume
100 20
50 10

PP P

See important disclosure at the end of 4

Nguon: Savills Research, wéc tinh cia VCSC
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Hinh 3: Téng két dinh gia

- F

Téng két dinh gia

# Dwan % ;2: Dién tich (m2) PP dinh gia (Eigsag;% Tinh trang

1 Spring Life 5% 29593  GT sb sdch 14.000

2 Villa Park 30% 112425  GT sb sach 95.083 Da ban 60%

3 Tri Kiét Long Trudng 100% 71.000 GT s6sach 4575 Da dén bu 50%

4 Mega Vila 100% 32.048 CK dong tidn 186.569 Hoan tAt 60/160 biét thyr, mé ban vao thang 3
5 Tri Minh 100% 57.000 CK dong tign 271.021 gg,lié” b 100%, dy kién khdi cng trong nam
6 Dy 4nméi4,8ha 100% 48000 CK dong tidn 56.989 531(3@” bui 100%, dur kién khoi cng trong nam
7 GiaPhudc 51% 32000 GT sb séch 37.485 Da dén bu 100%

8 DPoan Nguyén 99% 53.000 CK dong tién 130.390 Da dén bu 40%

9  Minh A Tower 33% 11300 GT b sach 33252 Dang thiét ké 1/500

10 O Trudmg Khang 100% 201.000 GT sésach 177.202 GO 1 d&n bil 95%, GD 2 d&n bi 61%

1 R RN Lo 95% 54000 GT sb séch 60.279 D& dén bu 100%

12 Villa Long Truomg 100% 34000 GT sb sach NA D3 dén bu 72%

Téng GTTS rdng d an 1.066.845

Céng: Tai san luu dong 107.413

Trir: Nov 389.952

Gia tri tai san rong 784.307

C4 cb phiéu luu hanh 43.738.734

GTTS réng/CP 17.932

Nguon: Udrc tinh cda VCSC

Cac gia dinh chinh trong mé hinh dinh gia
- Ty l& chiét khau: 16%

- Tién dd thanh toan: 70% trong ndm dau tién, 30% trong nam thir hai

- Gia dinh tién dé ban hang:

2014 2015 2016 2017

Mega Villa 80% 20%

Tri Minh 30% 70%

Dw an mai 4,8ha 70% 30%
Villa Boan Nguyén 80% 20%

- Gia dinh gia ban va ghi nhan doanh thu trong ndm 2014
Gia ban (tri¢u dong/m2 2014
mat san)

Mega Villa 14 72%
Tri Minh 16 21%
Dy an mai 4,8ha 16 49%
Villa Boan Nguyén 19 0%

See important disclosure at the end of this document
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Nam 2014 sé can huy déng thém vén

Hinh 4: Dy bdo déng tién cac di an trong nam 2014
Pau tw XDCB (xay dwng,  Chi phi

DONG TIEN RA CSHT,gia dit) QL&BH e
Mega Villa (71.875)  (11.592) (11.038)
Dy é4n méi réng 4,8ha (499.700)  (15.680) (8.443)
Tri Minh (216.415)  (7.980) (4.639)

Tong cdng (844.021)

DONG TIEN VAO Doanh thu
Mega Villa 231.840
Dur an mai réng 4,8ha 313.600
Tri Minh 159.600

Tong cdng 705.040

HUY DONG VON T BEN NGOAI 142.322

Nguén: Uée tinh ctia VCSC

Rui ro dau tw

Co phiéu c6 thanh khoan thap

Mé&c du Quyét dinh 10 da dwoc ban hanh nhw da dé cap trén day, co phiéu KDH van sé co
thanh khoan thap. Ching téi wéc tinh ty 1& ¢ phiéu giao dich tw do chi vao khoang 3%; do
do, giao dich thoa thuan 1a lya chon phi hop duy nhét déi véi nhirng giao dich doi héi s
long lon.

Tong két két qua hang quy

Hinh 4: Téng két KQLN hang quy ctia KDH

ty dong Q1/2012 Q2/2012 Q3/2012 Q4/2012 Q1/2013 Q2/2013 Q3/2013 Q4/2013
Doanh thu 22 6 23 (6) 121 (51) 28 NA
LN gép 19 1 19 (35) 42 (54) (4) NA
Bién LN gop 845%  226%  80,1% NA 34,6% NA  -153% NA
LN tor HD 10 0 10 (35) 15 (62) (4) NA
Bien LNtr HD  47,2% 50%  44,9% NA 12,6% NA  -12,5% NA
LN sau thué 1 0 0 (48) 9 (63) (91) NA
Bién LNST 3,.9% 1,2% 21% NA 7.1% NA  -323.4% NA

Nguén: Bloomberg

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

Ty déng

KQLN

Doanh thu thugn

- Gia vbn hang ban
Legri nhuén gdp

- Chi phi ban hang

- Chi phi quén Ii DN
LN thuén HOKD

- (L&} / lai ty gia

= Lgi nhuén khac
Lei nhuén khac

= Chi phi lai vay

Loi nhuén tnede thué
- Thué TNDN

LNST

- Lgi ich CBTS
LNST cb déng CT Me

EBITDA
Sb CP I hanh (trigu)
EPS

Tang trirong

Téang tnrding doanh thu
Tang trrdng LN HBKD
Téang tnrding EBIT
Tang tnrding EPS

Chi s6 kha ning sinh lgi
Ti suét loi nhudn gop

Ti suét LNST

ROE %

ROA %

Chi s6 higu qua van hanh
Sb ngay thn kho

Sb ngay phai thu

Sb ngay phai tra

TG luan chuyén tign

Chi s6 TK/dén by TC
CS thanh toan hién hanh
C5 thanh toan nhanh
CS thanh toan tién mat

Ng / Tai san

N/ Wén sl dung

Ng / Vén CSH

Ng ngén han / Vén CSH

See important disclosure at the end of this document

2010

772
-468

175

321

3.980

334%
392%
189%

39,3%
22 6%
13,9%
11,9%

851
141

988

55
1.7
0.6

0.3
03
05
272

Thirc t&
2011

10

o 4

235

27 9%
4 5%
0,2%
0,1%

3.182
587
56
3713

34
0,6
02
0.2
03
04
1.0

2012

-35,0%
-1480,4%
-4,3%
-2,5%

91.599
13.120
1.518
103201

40
13
03

0.3
03
05
-1,2

Ty dbng

Bang can dbi ké toan

+ Tién va twong duong
+Bu ty TC ngén han

+ Cac khoan phai thu

+ Hang ton kho

+ Tal s&n ngan han khac
Tdng tai san ngan han

+ Tal san dai han

+ Khéu hao liy ké

+ Tal san dai han

+ Béu tw tai chinh dai han
+ Tal san dai han khac
Tdng tai san dai han
Téng Tai san

+ Phai trd ngén han
+Vay va no ngén han

+ Phai tré ngan han khac
Ne ngén han

+ Vay va ng dai han

+ Phai tra dai han

Mg dai han

Téng no

+ Cb phidu wu dai

+ Thang duw

+Vin digu lg

+ LN chura phan phai

+ Loi ich cb dong thidu sb
Vén chii s& hiru

Téng céng ngudn vén

Luwu chuyén tién t&
Tién déu nam

Lgit nhuan sau thué
+ Khéu hao Iy ké

+ Thay d8i vén lru dong
+ Bigu chinh khac

Tién tir hoat déng KD
+ Chi mua sam TSCD
+ Béu tr khac

Tién tir dau tw

+ Ch tirc da tra

+ Tang (giam) vén

+ Tang (gidm) no ngén
fdai han

Tién tir hoat déng TC
Téng luu chuyén tién t&

! 1 -
Tien cuoi nam

Thirc té
2010 2011 2012
283 122 107
0 0 0
492 238 K5
1.424 1429 141
252 327 301
2.451 2116 1.641
13 13 10
(4) (5) (5)
g 8 5
0 0 0
187 293 458
196 301 463
2.647 2.417 2.104
g 41 1
270 325 96
167 265 312
445 631 409
476 228 446
105 112 70
581 340 516
1.026 971 925
0 0 0
498 498 498
439 439 439
267 267 177
417 242 64
1.621 1.446 1.178
2.647 2.417 2.104
52 283 122
175 10 (56)
2 2 6
{1.042) 281 484
691 (416) (564)
(174) (122) {129)
() (1) 1
(334) 28 (5)
(342) 7 (4)
0 0 0
246 0 (34)
651 (194} {10
747 (66) 118
232 (162) (15)
283 122 107
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Bang Van Phap, xdc nhan ring nhifng quan diém duge trinh bay trong bdo cdo nay phan dnh ding quan diém
ca nhan clia ching téi vé oong ty nay. Chiing 16i cling xac nhan ring khéng cd phan thi lao nao cia ching t6i da,
dang, hodc sé trigc tiép hay gian tiép oo lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong béo cdo nay.
Cdc chuyén vién phan tich nghién cthu phu trich cdc bao cdo ndy nhan duoc thi lao dua trén nhiu yéu t khac
nhau, bao gdm chét Irong, tinh chinh x4c clia nghién cuu, va doanh thu clia céng ty, trong ds bao gém doanh thu tir
cac don vi kinh deanh khac nhuw b phan Mai gidi td chic, hodc Tw van 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/giam tuyét ddi cda gia
ch phiéu dé dat den gia muc tiéu, duoe xac dinh bang céng thie (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khdng
lién quan dén hoat déng thi trudng. Cong thirc nay dwoc 4p dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghj Binh nghia

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

KHA QUAN Néu gia muc tiéu cao hon gia thi treéng 10%-20%
PHU HOP THI TRUONG Néu gia muc tiéu cao hodc thdp hon gid thi trudng 10%
KEM KHA QUAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trugng 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 chii quan hodc chi dé tuan thi cac
guy dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty trong trudng hop nhét dinh, vi du
nhur khi VCSC dang thue hién dich vu tur van M&A hay tr van chién luge nao dé

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 diu tw chl cé gid tri trong vong 12 thang. Nhiing bién dong gia trong
tromg lai co thé lam cho céc khuyén nghi tam théi khdng khép véi mikc chénh léch gidra gia thi trudng clia cd phiéu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi déu tu can dugre thue hién mdt cach linh hoat.

Gia muyc tiéu: Trong hau hét trirémg hop, gia muc tiéu sé twong Ging voi danh gia cha chuyén vién phan tich vé gia
tri hop Iy hién tai cia c¢é phiéu. Gid muc tiéu 1a mdc gia ob phidu nén dwoc giae dich & hién tai néu thi trudng ddng v
quan diém clia chuyén vién phan tich va 6 nhing yéu td xic tac can thiét dé tao ra sy thay déi nhan thie trong thoi
han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin rdng 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 ly thi gid muc tiéu c6 thé khac vai gia tri hop 1y, Vi
thé, trong hiu hét trromg hop, khuyén nghi clia chung ti chi 1a danh gia sw chwa phi hop gidia gia thi trwang hién
tai va gia tri hop ly hién tai cia cd phiéu theo quan diém ctia ching téi.

Phwong phap dinh gia: 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, phirong phép chiét khiu déng tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
Ira chon phurong phép tiy thudc vao timg nganh, cong ty, tinh chét ¢d phidu va nhidu yéu té khac. Két qua dinh gid
o thé dua trén mot hode két hop nhidu phuong phap sau: 1) Binh gia duwa trén nhidu chi sé (P/E, P/CF, EVidoanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sdnh nhom céng ty va dua vao sé liéu qua khir, 2) M6 hinh chiét khiu
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phuong phap tinh téng gid tri céc 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 cac yéu td kinh té& vi mé nhwr ting tridng GDP, 151 sudt, ty gid, nguyén liéu voi céc gid dinh khac
vé nén kinh t& cling nhu nhiing rii ro vén c6 trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam Iy thi truéng cling cé thé anh
hudng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gid con cin ot vao nhiing ky vong cd thé thay ddi nhanh chdng ma
khong cén thang bao, tily vao sw phat trién riéng cta ting nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng tmng qua khir khong nhét thiét sé dién ra twong tr cho cac két qua trong twong lai. Ty
gia ngoai té co thé dnh huwéng bat loi dén gia tri, gia hodc loi nhudn cba bat ky ching khodn hay céng cu tai chinh
nao co lién quan dugc ndi den trong bao cao nay. Pé duoc tw van diu tw, thue hién giao dich hodc cdc yéu cau
khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh cla khu vire dé duge giai dap.

See important disclosure at the end of this document
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Lién hé

Tru sé& chinh Chi nhanh Ha Noi

Bitexco, Lau 15, Sb 2 Hai Triéu, Quan 1, Tp. HCM 109 Tran Huwng Dao, Quan Hoan Kiém, Ha Néi
+84 8 3914 3588 +84 4 6262 6999

Phéng giao dich Phéng giao dich

S6 10 Nguyén Hué, Quan 1, TP. HCM 236 - 238 Nguyén Céng Trtr, Quén 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588 +84 8 3914 3588

Phong Nghién ciru va Phan tich

Truwdng phong cao cap Phoéng Nghién ciru va Phan tich

Tén Minh Phuong, ext 146 +84 8 3914 3588

phuong.ton@vcsc.com.vn research@vcsc.com.vn

CV cao cép, Dinh Thi Nhw Hoa, ext 140 Chuyén vién, Nguyén An Thién Trang, ext 116
CV cao cap, Ngo Bich Van, ext 130 Chuyén vién, Bang Van Phap, ext 143

CV cao cép, Nguyén Thé Anh, ext 194 Chuyén vién, Doan Hai Phuong, ext 171

CV PTKT, Nguyén Thé Minh, ext 142 Chuyén vién, Van Dinh Vy, ext 120

Chuyén vién, V(i Thi Tra Ly, ext 147 Chuyén vién, Duong My Thanh, ext 173

Phéng Giao dich chimg khoan khach hang té chirc

& Ca nhéan nudc ngoai

Té chirc nuérc ngoai Té chirc trong nwéc
Michel Tosto, M.Sc. Nguyén Quée Ding

+84 8 3914 3588, ext 102 +84 8 3914 3588, ext 136
michel.tosto@vcsc.com.vn dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phong M6i gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H& Chi Minh Ha ndi

Chau Thién Trie Quynh Nguyén Huy Quang

+84 8 3914 3588, ext 222 +84 4 6262 6999, ext 312
quynh.chau@vesc.com.yvn guang.nguyen@vesc.com.vn

Khuyén cao

Bdo cdo ndy dugc viét va phat hanh bdi Cong ty CA phdn Chibng khodn Ban Viét. Bao cdo nay duoc viét dua trén
ngudn théng tin ddng tin cay vao thdi diém céng bd. Céng ty C& phan Chirng khoan Ban Viét khang chiu trach nhiém
vé d8 chinh xac ciia nhing théng tin nay. Quan diém, du bdo va nhiing wéc lugng trong bdo cao nay chi thé hign v
kién clia tac gia tai thdi didm phat hanh. Nhiing quan diém nay khdng thé hién quan diém chung cla Céng ty C&
phdn Chimg khoan Ban Viét va co thé thay ddi ma khdng cdn thdng bao trude. Bao cdo nay chi nhdm mue dich
cung cép théng tin cho cde td chie d4u tw cling nhwr cde nha dau tw ca nhan ciia Céng ty ¢d phén ching khodn Ban
Viét va khéng mang tinh chédt mai chao mua hay ban bét ki chimg khoan nao dugc thdo ludn trong bdo cdo nay.
Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhing su trr vin déc 1ap va thich hop vai tinh hinh tai chinh cling nhw muc
tiéu dau tur riéng biét. Bdo cao nay khéng dugc phép sao chép, tdi tao, phat hanh va phan phdi véi bét ky mue dich
nao néu khéng duoe sw chdp thuan bang van ban clia Cong ty CA phan Chimg khodn Ban Vigt. Xin vui léng ghi rd
ngudn trich din néu sir dung cac théng tin trong bao cdo nay.

Lich st khuyén nghi

Ngay Khuyén nghi Gia dong cira Gia muc tiéu
24/01/2014 MUA 13.500 17.900
08/01/2014 NAM GIU 12.700 12.600
22/11/2013 NAM GIU 11.300 11.600
13/05/2013 NAM GIU 8.800 15.000
25/09/2012 MUA 11.900 20.500
07/062012 MUA 16.800 21.200

See important disclosure at the end of this document
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