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Nguyén Héng Quang

Chuyén vién

Tham doanh nghiép

Van tai

Cac chi s6 chinh

Gi4 tri vén héa (USD)
GTGD binh quan ngay trong
30 ngay qua (USD)

S& hiru cla khéi ngoai
Room téi da cho khdi ngoai

SL ¢6 phiéu luu hanh

SL CP pha loding hoan toan
Miic cao nhét 12 thang (VND)
Miic thap nhét 12 thang
(VND)

Co cdu co déng
Petrolimex

PGI
CEO
Others

Mé ta céng ty

43,9 trigu
518.656
11.4%
49%

59,8 triéu
59,8 triéu
16.500

6.620

51.4%
5.8%
0,1%

48.5%

Coéng ty Co phén Van tdi Xang dau VIPCO
(VIP) cung cap cac dich vy van tdi cho thi
trwéng xang déu. Khach hang chinh cla VIP
Ia Petrolimex. Cong ty clng phan phéi xang
dau, va kinh doanh cac dwr an BES.
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Gia c6 phiéu thap, linh vuwec cot 16i
on dinh

Linh vuc kinh doanh cét 16i cta VIP la van chuyén dau cé trién vong ting trwdng
han ché. Céc hoat déng kinh doanh khac khéng déng gop nhiéu, chwa dén 5% loi
nhudn cla céng ty. Hién VIP s& hiru mét sé6 dw an BDS va mét dw an cing
container, cé thé ban lai dé cai thién gia tri ciia céng ty.

Téng quan tinh hinh hoat déng

Van chuyén dau 13 mét Iinh vue én dinh véi bién loi nhuan trude thué 14 5,6% va chiém
53% téng doanh thu cta VIP. Trong chi phi hoat dong cla mdt con tau, chi phi bao tri va
khdu hao 1a Ién nhét. Théng thuéng, mét tu ché dau duoc khdu hao trong 15 ndm va
mang lai hiéu qua kinh té dén 30 nam. Sau khi cac tau ché dau nay dugc khau hao xong
va cac khoan no lién quan dugc thanh todn hét, cac tau ché dau co thé hoat dong thém
15 nam, v&i bién loi nhuén trwde thué duoc cdi thién, 1én dén trén 20%.

Hoat dong phan phdi xéng déu chiém 40% tong doanh thu, nhung gan nhw khéng mang
lai loi nhuan do canh tranh gay gat gitra cac cong ty cung cép.

BDS déng gop chua dén 5% téng doanh thu. Bién loi nhuén trudc thué chi dat 8%, chi
yéu do thi trrdng BDS trém lang.

Van chuyén dau: C6 lgi thé canh tranh nhung ting trwdng bi han ché

VIP c6 mét déi tau chéd dau chuyén cung cép dich vu cho Petrolimex. Céng ty co 4 tau
cho dau véi tong stre chira 14 145.000 DWT. Phén I&n cac tau nay gan nhw da duoc
khéu hao xong. VIP ky hop déng thué tau dinh han v&i Petrolimex méi ndm mét lan.
Petrolimex chiu phi dich vu cang va chi phi nhién liéu, trong dé nhién liéu chiém phén lén
chi phi hoat dong. VIP chi chiu lwong thiy tha doan va chi phi diéu hanh. Petrolimex an
dinh hop dbng v&i VIP va céc cong ty ché dau khac, vi vy khéng c6 canh tranh vé gia
gitra cac cong ty nay. Vi Petrolimex ndm gir 51% cb phan clia VIP, VIP khdng thé phat
hanh ¢ phiéu moi hodc mua thém tau ma khéng dugc Petrolimex thong qua.

Céc tau chd dau cla VIP vén chuyén dau tlr nudc ngoadi sang cac cang dau cia
Petrolimex. Céc tau nay ciing van chuyén dau tir Nha may loc dau Dung Quét sang céc
cang dau khac trong nuwde. Trong ndm 2014, Nha may loc dau Dung Quét sé tam ngung
hoat déng dé bao tri, nhung diéu ndy sé khéng anh hwdng dén loi nhuan cla céc tau. Ly
do la vi VIP ky hop déng thué tau dinh han véi Petrolimex.

Cac chi sé chinh 2010A 2011A 2012A 2013A
Doanh thu (ty déng) 1.416 1.714 1.000 785
Lo nhugn giip (dbng) 2464 3235 1715 179.5
Lot nhuan réng (déng) 771 53.7 52,8 1377
Bién ki nhuan rong (%) 5.4% 31% 5,3% 18,5%
EPS pha loang (déng) 1.287 808 209 2429
Tang trudmg EPS (%) -30,3% 1,.4% 167%
Cé trcleh phidu (ddng 700 500 300 NA
Gia tr 56 sach/CP {{T&ng} 14.247 14 289 14.607 16.610
PER (x) 7,0 43 6,5 44
PBR (x) 0,9 09 0,9 0,8
ROE (%) 9.2% 6,3% 6,3% 15,6%
N CSH (%) 0,6 0.6 0.5 04
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Co sé tai san virng manh: 3 dw an BDS va 1 cang container

« Cang container méi sé co 2 cAu cang: Cac cAu cang nay, ban dau danh cho cang dau, da
duoc chap thuan dé chuyén doi thanh cang container. Céc cau cang hién dang dwgc thi
cbng nhwng khi hoan tat, sé co tong strc chira xap xi cdng Nam Hai - Binh Vi va cang
cia DVP. Cau céng sé co tdng chiéu dai 377m2, do sau 11,5m, co6 thé dén cac tau co tai
trong 30.000 DWT, va céng suat thiét ké 1én dén 500.000 TEU/nam. VIP ciing da dau tw
132 ty déng vao du an nay. Tuy nhién, phan chi phi XDCB con lai cé thé 1én dén 1.000 ty
dong. Vi VIP khéng co kinh nghiém diéu hanh cang container, ching t6i cho rang nhiéu
kha nang VIP sé ban cang nay cho cac céng ty diéu hanh cdng nhw VSC, DVP, DXP va
PTSC. Céac cang nay hién gan dat dén cong suét téi da hodc dang hoat déng véi cong
suat t6i da tai khu vure Cang Dinh Vii. Néu VIP cho thué mat bang théi han 36 nam, gia tri
hién tai cda tién thué cd thé 1én dén 247 ty dong. Néu VIP ban lai dy an, gia téi thiéu sé l1a
279 ty déng, twong dwong gia cda du an ban cho GMD.

« D an Anh Ding 7: Dy an dé8 dwgc hoan tat, trong do 28.000m2 (20% dién tich dat
thuong phdm) véan chwa ban duoc. Theo thdng ké, gia ban vao khoang 5,5 triéu déng/m2,
cho thay s tién thu vé khi ban phan con lai cla dy an cé thé 1a 154 ty doéng. Phén con lai
cla dy an co gia tri s6 sach xap xi 50 ty dong, nhu vay loi nhuan thu vé co thé 1a 104 ty
ddng.

« Toa nha 43 Quang Trung: Toa nha nay co ty |é lap day la 60%, véi tbng dién tich mat san
khoang 7.000m2. VIP cho biét, mirc gia cho thué 1a 367.000 déng/m2/thang, bao gébm phi
dich vu. Gia fri sé sach vao khoéng 100 ty dong.

e Cao 6c¢ van phong 37 Phan Boi Chau: Hién 15 trong s6 25 tang da dwoc thi cdng xong.
Dv an dwoc khéi céng ndm 2008 va bi tam nguwng nhiéu 1an do thiéu vbn. Téng kinh phi
xay dung vao khoang 150 ty dong, trong do 89 ty dong da duoc gidi ngan.

Trong sé cac tai san nay, chi co hai cau cang co tiém ning mang lai dong tién lén trong nam
2014, trén co s& VIP c6 thé ban lai dw an cho céng ty diéu hanh céng khac. Ching téi cho
rang nhiéu kha nang VSC va DVP sé& la bén mua. Cang Green Port cia VSC hién dang hoat
déng véi cong suéat toi da va cong ty phai chuyén mét phan hang hda van chuyén sang cac
cang lan can. Cang ctia DVP gan dat dén céng suét téi da.

Nam tai chinh 2013: Doanh thu giam, loi nhuan rong tang

Nam 2013, doanh thu tir van chuyén dau gidm nhe xudng khodng 492 ty déng, tir mirc 529 ty
déng nam 2012. Doanh thu tir phan phéi xang dau gidm manh xudng con 260 ty déng, ttr mirc
427 ty ddong nam 2012 do canh tranh ngay cang tang tir cac cong ty phan phdi trong nuére.

KQLN nadm 2013 c6 bao gém 260 ty déng doanh thu bat thwéng tir viéc ban dy an cang
container cli cho cang Nam Hai - Dinh V{. Giao dich nay mang lai 146,5 ty déng lgi nhuan
trrée thué, tvong duong 111 ty déng loi nhuén sau thué, trén co sé gia tri s6 sach cla dy an
la 112 ty déng. Nhw véy, PE nam 2013 giam xubng 4,4 lan, tr mirc 6,5 lan nam 2012 do loi
nhuén nam 2013 tang manh 269%, trong khi gia tri von héa tang 181%. Xin lwu y la trong
twong lai, VIP khé co thé thu vé khodn loi nhuan nao twong ty. Cang Nam Hai - Binh Vi
truéc day la mét cong ty lién doanh gira VIP (40% cb phan) va GMD (35% c6 phan). Ngay
sau khi thanh lap lién doanh héi thang 03/2012, VIP ban dv an cang container cii cho Nam
Hai - Binh V@, sau doé dung toan bé sb tién thu vé dé mua lai 40% cbd phan. Tuy nhién, mai
dén Quy 1/2013, sé tién thu vé tlr giao dich nay méi dwgc ghi nhdn. Nam 2013, VIP da ban
40% c6 phan ma minh ndm gilr cho GMD véi gia 120 ty dong, twong dwong gia tri sd sach.
GMD da tra 40 ty ddng nam 2013 va sé tra 80 ty ddng con lai trong thang 03/2014.
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Gia cd phiéu thap so véi cac cong ty trong nganh

Vé gia tri doanh nghiép/EBITDA, VIP hién dang giao dich tai mic 5,8 lan trong khi mirc binh
quén cia nganh 1a 7,9 lan. Tuy nhién, néu gia dinh VIP c6 thé ban lai cac tai san khéng phai la
cot 16i va khéng mang lai loi nhuén dé trd no, co thé khau trir 1) don vi phan phéi xang dau,
voi EBITDA rat thap trong vai nam qua, 2) cac dw an BDS khac, va 3) cdng container nhiéu
kha nang sé dwoc ban, gia tri doanh nghiép/EBITDA cua VIP vao khoang 5,2 lan. Gia tri
doanh nghiép/EBITDA thap hon cling c6 nghia la VIP hap dan hon véi tiém nang tang truwdng
Ién hon. Vi chung téi Gng hé gidi phap thanh Iy tai san dé trd no va tap trung vao Iinh vie kinh
doanh cét 16i, chang téi cho rang EV “cdt 16i"/EBITDA la mét chi bao dang tin cay hon cla dinh
gia twong déi. So voi cac ebng ty trong nganh, VIP bi danh gia thap hon nhiéu so véi gia tri

thwe.

VIP | VTO | PVT | PTS | PSC | Trungvi | Trung binh
EV/EBITDA 52| 51| 128| 89| 74 7.4 79
Bién LN gop (%) 229 94| 14| 47| 61 9.4 10,9
Bién LN rong (%) 177 29 61438 12 6.1 14,3
Bién EBITDA (%) 3471229 128| 29| 39 12,8 15,4
Bién EBIT (%) 14,7 6.6 741 03| 27 6.6 6.3
No vay/CSH 07109 | 153|004 049 0,7 0,74

Tinh tir ngay 31/12/2013 dén nay, gia cb phiéu VIP tang manh tir 10.800 déng Ién 15.500
dong. EV “ct I61"/EBITDA c6 diéu chinh ting tir 4,3 Ian 1&n 5,2 |an trong giai doan nay. So voi
cac cdng ty trong nganh, VIP ¢ kha néng sinh léi cao hon nhwng EV/EBITDA thap hon. Néu
gia cd phiéu VIP la hop ly, EV/EBITDA sé 1a 7-8 lan.

Hién VIP c6 644 ty dong ng dai han lién quan dén hoat déng dong tau, trong dé 156 ty déng
dao han trong nam 2014. D& thanh toan khodn no nay, VIP cé thé trich dong tién mat tir hoat
déng kinh doanh va/hoac tai cAp von khoén no hién tai. Bén canh do, VIP co thé cé thém 80 ty
dong tién mat tr viéc ban cang container cii. Vi ban Ianh dao cda VIP té ra linh déng trong
viéc quan ly no hién tai va khéng co y dinh tang sé lugng tau trong nam 2014, cé thé ky vong
cong ty sé tra cb tirc trong nam 2014,

VIP khéng c6 trién vong rd nét vé tang trueéng trong twong lai. T trede dén nay, ban lanh dao
da dau tu vao cac linh virc von khéng phai 1a chuyén mén cda VIP. Nhu vay, tai san cla cb
déng khéng dwoc str dung mét cach hiéu qua nhat. Béi vai VIP, kich ban tét nhat cé thé 1a rat
lui khéi cac hoat dong kinh doanh ngoai cot 16i va tré cb tirc néu khéng thé tiép tuc dau tu vao
doi tau.
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Bao cao tai chinh

ty déng 2010 2011 2012 2013 ty ditng 2010 2011 2012 2013
KQLN 1.416 1.715 1.001 785 CDKT
Daanh thu -1.170 -1.391 -829 -606 Tién va twong duong 58 60 44 50
- Gia vén hang ban 248 323 172 179 Bau tu TC ngan han 5 3 0 1
Legi nhun gbp -15 -13 -8 -7 Céc khodn phai thu 86 108 54 30
- Chi phi ban hang -43 -45 -51 -63 Hang tin kho a7 109 98 a7
- Chi phi quan li DN 189 265 112 108 Tai s3n ngén han khac 104 58 43 36
Lei nhuan tr hoat dang -85 -9 =1 -1 Téng tai san ngén han 351 338 240 213
- Lénai ty gia 39 -114 15 132 Tai s&n dai han 2.355 2.506 2513 2423
- Lori nhugn khac 163 143 127 240 - Khdu hao loy ké -615 -769 -854 -1.003
EBIT -66 -70 -58 -44 Tai s&n dai han 1.740 1.737 1.659 1.420
- Chi phi lai vay a7 73 69 196 BAu tu tai chinh dai han 0 13 7 6
EBT -20 -20 -16 -51 Tai s&n dai han khac 73 5 52 152
- Thué TNDN 77 54 53 145 Téng tai san dai han 1.814 1.805 1.717 1.578
LNST 0 0 2 0 Téng Tai san 2.164 2143 1.957 1.792
- Lgi ich CBTS 7 54 54 145
LNST cb déing CT Me 1.416 1.715 1.001 785 Phai trd ngan han 29 116 29 28
Vay va ng ngén han 197 229 229 180
EBITDA 325 296 280 393 Way v& no ngén han khac 77 58 148 61
SL ch phidu Ieu hanh (trigu) 1.287 896 a09 2.429 Mg ngén han 302 404 405 269
EPS 60 60 60 60 Vay va noy dai han 998 873 668 520
Phai tra dai han 3 3 2 2
Tang trudng Ng dai han 1.001 875 670 522
Tang tredng doanh thu 16.7% 21.1% -41,6% -21,5% Téng no 1.303 1.279 1.076 791
Tang treding LN HDKD 40,5% 40,6% -57.,6% -3,3% Cé& phan vu dai 0 0 0 0
Tang tredng EBIT 33,6% -12,0% -11,3% 89,3% Vén gép bd sung B B B 8
Tang trrdng EPS 49,3% -30,4% 1.5% 167,2% Vin digu 1& 598 598 598 508
Lgi nhudn git lai 248 251 270 388
Chi s6 kha nang sinh lgi Lai ich cua CBTS 9 9 8 7
Ty sudt lgi nhudn gbp % 17.4% 18,9% 17,1% 22.8% Téng von CSH 861 864 881 1.001
Ty suét LNST % 5,4% 3,1% 5.3% 18,5% Téng cdng ngudn vén 2.164 2143 1.957 1.792
ROE % 9,2% 6,2% 6,1% 15,4%
ROA % 3.5% 2.5% 2,6% 7.7% Luwu chuyén tién té 14 58 60 44
Tign dau nam 77 54 54 145
Chi s6 higu qua van hanh Loi nhusn sau thué 163 159 158 1687
S& ngéay ton kho 36,6 271 455 58.6 Khéu hao 21 94 17 125
S& ngéy phai thu 19,8 207 296 19,6 Tang (gidm) von lru déng -36 90 60 -305
S& ngay phai tra 13.6 19,1 320 17.2 Biu chinh khac 14 58 60 44
Thevi gian luéin chuyén tign 427 28.7 43,2 61,1 Tién tir hoat d6ng KD 225 398 255 122
Met Capex -6 -160 -48 102
Chi s& TK /KN thanh toan Cac HP déu tw khac -18 1 1 -18
5 thanh toan hién hanh 1.2 0.8 0.6 0.8 Tién tir hoat déng dau tu -23 -149 =37 83
CS thanh toan nhanh 0.8 0,6 0.4 0.4 Cd e da tra 0 42 -30 0
5 thanh toan tign mat 0,2 0.1 0,1 0,2 Tang (giam) vén 0 0 0 2
Mo / Tal san 0,6 0,5 0,5 0.4 Thay d8i ngr ngan va dai han -102 93 -205 -179
Mer / Wén s dung 0.6 0.6 0,5 0.4 Tién tir hoat déng TC -158 -246 -234 -200
Mo / Vén CSH 14 1,3 1,0 0,7 Téng Iy chuyén tién t& 44 2 -16 B
KN thanh toan & vay 25 2.1 2.2 54 Tign cudi nam 58 60 44 50

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 4




VIET CAPITAL R
SECURITIES l& '

Tong két két qua hang quy

ty dong

2013 [#]] Q2 Q3 Q4 YTD
Doanh thu 202 201 210 170 785
Loi nhuan gép 12,3 27,7 27.8 23,8 179
Bién LN gap (%) 7.2 21,3 12,4 14,7 22,8%
Loi nhuan tir hoat déng 80,4 62,3 80,3 109,6 108
Bién LN hoat déng (%) 80,0 15,5 12,6 14,2 13,8%
LN rong 55,5 6,1 56 7.3 145
Bién LN rong (%) 202 201 210 170 18,5%
2012 o] Q2 Q3 Q4 YTD
Doanh thu 353 271 203 173 1.001
Loi nhuan gép 12,0 22,2 23,6 12,3 172
Bién LN gap (%) 8.4 0,0 17,7 1,0 17.1%
Loi nhuén tir hoat déng 7.1 20,1 11,9 43,8 112
Bién LN hoat déng (%) 7.1 20,1 11,9 13,1 11,2%
LN rong 1.7 10,8 39 6,3 53
Bién LN rong (%) 353 271 203 173 5,3%
2011 o Q2 Q3 Q4 YTD
Doanh thu 424 520 371 398 1.715
Loi nhuan gép 70,5 108,3 72,9 69,1 323
Bién LN gdp (%) 16,6 20,8 19,7 174 18,9%
Loi nhuén tir hoat ddng 57,8 92,6 59,3 53,3 265
Bién LN hoat déng (%) 13,6% 17,8% 16,0% 13,4% 15,5%
LN rong M7 27 8.1 8,1 54
Bién LN rong (%) 2.8% 5.2% 2,2% 2,0% 3,1%

Lich céng bé KQLN

Loai hinh Ngay céng bé dw kién
Q1/2014 Hop nhét 03/04
Q2/2014 Hop nhét 10/07
Q3/2014 Hop nhét 10/110
Q4/2015 Hop nhét 06/02

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 5
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So lwoc vé cong ty

Linh vwe kinh doanh
Doanh thu

Leri nhuan rong

Yéu to doanh thu chinh
Yéu to chi phi chinh
Yéu to ri ro chinh
Cac khach hang chinh
Lanh dao

BDia chi

Website

Email

Dién thoai

Dich vu van tai dwong bién
785 ty ddng —36,95 triéu USD (2013)
138,7 ty déng 6,84 triéu USD (2013)

Gia hop ddng, nhu cau dau

Khau hao, chi phi I3i vay, chi phi mat bang va xay dung

Lai suat
Petrolimex

Ong Nguyén Anh Diing (Chd tich HDQT)
37 Phan Béi Chau, TP. Hai Phéang

WWW.VIDCO.Com.vn
vipco.hp@vnn.vn

+84. 31 3838 680

Co cau doanh thu |

Co cau lgi nhuén gop

BBS

béng gép  BiénLN
vao LN gop gop

100% 24,5%
0,0%* 0.0%"

3% 8,1%
100% 22,8%

Linh vuc

Van chuyén dau
Xéng dau

Téng cong

Co cau chi phi

Co cdu von

Nguén: VIP va ute tinh cia VCSC (2013)
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Xac nhan cua chuyen vién phan tich

Tai, Nguyén Hang Quang, xdc nhan rang nhing quan diém duoe trinh bay trong bdo cdo nay phan anh ding quan
difim ca nhan cla ching t6i vé cong ty nay. Ching téi cling xac nhan ring khéng cé phan thi lao nao clia ching tai
da, dang, hodic sé truc tiép hay gian tidp cd lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong béo cao nay.
Cac chuyén vién phan tich nghién ciu phu trach cdc bdo cdo nay nhan dugc thi lao dua trén nhiéu yéu té khac
nhau, bao gém chét luong, tinh chinh x&c ciia nghién ctiu, va doanh thu clia céng ty, trong dé bao gém doanh thu tir
cac don vi kinh doanh khac nhuw b phan Mai gidi td chiic, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghj ciia VCSC

Ni dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi duoc dua ra dua trén mic tang/gidm tuyét déi cla gia
cb phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xdc dinh blng céng thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khéng lién
quan dén hoat ddng thi trwdng. Céng thire nay duoc ap dung tor ngay 1/1/2014.

Cac khuyén nghi Binh nghia

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

KHA QUAN Néu gia mue tiéu cao hon gid thi trudng 10%-20%
PHU HOP THI TRUONG  Néu gia muc tiéu cao hoac thdp hon gid thi trudng 10%
KEM KHA QUAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi truemng 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trudng 20%

KHONG KHUYEN NGHI  B6 phan nghién ctru dang hodc co thé sé nghién ctu cb phidu nay nhung khéng
dira ra khuyén nghi hay gid muc tiéu vi Iy do chi quan hodc chi dé tuan thi céc
quy dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty trong trwdng hop nhét dinh, vi du
nhuw khi VCSC dang thue hién dich vu tur van M&A hay tr van chién luoc nao dé
lién quan dén céng ty da.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi ddu tu va gia muc tiéu cho b phiéu nay bi hodn lai vi chua co dl

HOAN théng tin co s& dé xac dinh khuyén nghi d4u tu hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi
ddu tr hodc gia muc tiéu trudre d6, ndu cd, khdng con hiéu luc ddi véi cd phidu
nay.

Trir khi €6 khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi ddu tu chi c6 gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia trong
tuomng lai cé thé lam cho cac khuyén nghi tam théi khong khop v mire chénh léch gidra gia thi trudng clia of phidu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi déu tw cin duge thue hién mét cach linh hoat.

Gia muyc tiéu: Trong héu hét trisdmg hop, gia muc tiéu s& trong trng véi danh gia cia chuyén vién phan tich vé gia td
hop Iy hién tai clia cd phiéu. Gia muc tiéu 1a mic gid ¢d phiéu nén duoc giao dich & hién tai néu thi trwdmg dong ¥
quan diém ctia chuyén vién phan tich va cé nhimg yéu t6 xic tac can thiét dé tao ra sy thay di nhan thie trong thoi
han nhat dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin r.":"mg trong thai han xac dinh sé khéng cd tin tie, sw kién hodc yéu
té thic ddy can thiét dé cb phidu c6 thé dat dén gia tr hop Iy thi gia muc tiéu o6 thé khac vai gia tri hop ly. Vi thé,
trong hau hét trrdmg hop, khuyén nghi clia ching téi chi 12 d4nh gid sw chua phi hop gida gid thi trudng hién tai va
gia tri hop 1y hién tai cia ob phiéu theo quan diém clia ching toi.

Phwong phap dinh gia: Bé x4c dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich co thé st dung nhiéu phwong phap dinh gia
khac nhau, bao gbm nhirng khéng gidi han, phuong phap chiét khdu dong tién tr do va dinh gia so sanh. Vide lya
chon phuong phap tiy thudc vao timg nganh, cong ty, tinh chit o phidu va nhidu yéu td khac. Két qua dinh gid co
thé dira trén maot hodic két hop nhidu phuong phap sau: 1) Binh gia dwa trén nhiéu chi s6 (P/E, P/CF, EVidoanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhom céng ty va dua vao sd liéu qué khir, 2) Mé hinh chiét khiu
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phwrong phap tinh téng gid tri cac thanh phin hodic cdc phuong phap dinh gid dwa vao tai
san: va 4) Phurong phap dinh gia st dung lgi nhudn kinh té (Loi nhuan thing du, EVA). Cac mé hinh dinh gia nay
phu thuéc vao cac yéu t kinh té vi mé nhu ting trudng GDP, 131 sudt, ty gid, nguyén liéu véi cac gid dinh khac vé nén
kinh té ciing nhu nhiFng rii ro vén 6 trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tdm Iy thi treong cling o6 thé dnh hudng
dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gid con can cur vao nhimg ky vong co thé thay ddi nhanh chéng ma khéng
cén thong bao, tiy vao sy phat trién riéng cla timg nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat dﬁng trong qua khu' khong nhét thiét s& dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong lai. Ty
gia ngoai t& co thé anh hudng bat loi dén gia tr, glé hoac i nhuan clia bat ky ching khodn hay cong cu tai chinh
nao oo lién quan duge néi dén trong bao cao nay. Bé duoc tw van dau tie, thue hién giao dich hodc cde yéu ciu khac,
khach hang nén lién hé vdi don vi dai dién kinh doanh cla khu e dé duoc gidi dap.
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Lién hé

Tru sé& chinh Chi nhanh Ha Nbi
Bitexco, LAu 15, S6 2 Hai Triéu, Quan 1, Tp. HCM 109 Trin Hung Dao, Quan Hoan Kiém, Ha Néi
+84 8 3914 3588 +84 4 6262 6999
Phéng giao dich Phong giao dich
S6 10 Nguyén Hué, Quan 1, TP. HCM 236 - 238 Nguyén Cong Tri, Quan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588 +84 8 3914 3588

Phoéng Nghién ctru va Phan tich

Truéng phong cao cap Phong Nghién ciru va Phan tich
Tén Minh Phuong +84 8 3914 3588

CV cao cap, Dinh Thi Nhw Hoa Chuyén vién, Bang Van Phap

CV cao cap, Ngo Bich Van Chuyén vién, Doan Hai Phuong
CV cao cép, Pham Binh An Chuyén vién, Van Dinh Vy

CV PTKT cao cép, Nguyén Thé Minh Chuyén vién, Duong My Thanh
Chuyén vién, V{ Thi Tra Ly Chuyén vién, Nguyén Hong Quang
Chuyén vién, Nguyén Qudc Hoa Chuyén vién, Ngd Dang Qué

Phéng Giao dich chirng khoan khach hang té chirc
& Ca nhan nuwdc ngoai

Té chirc nwérc ngoai T6 chirc trong nwéc

Michel Tosto, M.Sc. Nguyén Quéc Diing

+84 8 3914 3588, ext 102 +84 8 3914 3588, ext 136

michel.tosto@vesc.com.vn dung.nguyen@vesc.com.vn

Phoéng Méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh Ha ndi

Chau Thién Trie Quynh Nguyén Huy Quang

+84 8 3914 3588, ext 222 +84 4 6262 6999, ext 312
uynh.chau C.COM.VN uang.ngquyen@vcsc.com.vn

Khuyen cao

Bao cdo nay duoc viét va phat hanh bdi Céng ty C& phin Ching khodn Ban Viét. Bdo cdo nay duoc viét duya trén
ngudn théng tin dang tin cdy vao thai diém céng bé. Céng ty C& phin Ching khodn Ban Viét khéng chiu trch nhiém
vé dd chinh xdc cia nhing théng tin nay. Quan diém, du bao va nhifng wde lugng trong béo cdo nay chi thé hign y
kién clia tac gia tai thoi didm phat hanh. Nhing quan diém nay khéng thé hién quan diém chung ctia Céng ty C4 phdn
Chirng khoan Ban Viét va co thé thay ddi ma khdng cdn thing bao trudc. Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cép
théng tin cho cdc td chirc diu tv cing nhw cic nha d4u tw ca nhan ciia Céng ty cb phan chirng khodn Ban Viét va
khéng mang tinh chit moi chao mua hay ban bét ki chiyng khodn ndo dugc thdo ludn trong bdo cdo nay. Quyét dinh
clia nha dau tv nén dua vao nhifng su tur vin ddc 18p va thich hop vai tinh hinh tai chinh cdng nhu muc tiéu déu tuwr
riéng hiét. Bdo cdo nay khang duoc phép sao chép, téi tao, phat hanh va phan phdi véi bét ky muc dich ndo néu
khéng dugc su chdp thudn bing van ban cla Céng ty Cé phdn Ching khoan Ban Viét. Xin vui long ghi ré ngudn trich
dan néu str dung céc théng tin trong bado cdo nay.
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