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BAO CAO CONG TY CAP NHAT: MUA

A N VICVN — eeeeeee Nhém céc cdng ty trong nganh
Gia hién tai (4/6/2014) dong 64.500 VNINDEX
Gia muc tiéu dong 77.600 70 .
M& Bloomberg: VIC VN San niém yét: HSX 60 ..-'";
Nganh: B4t ddng san (BDS) 50 o : .
Beta 0,81 20 30 e
Gia cao/th&p nhét 52 tuin 79.500/ 61.500 30 ‘ p oy
S8 lugng c6 phiéu (triéu) 894 - ) ‘
Vén héa (ty dong) 57.679 LS :
KLGDBQ 12 théng (cp) 549.090 10 et ? M
S6 hitu nudc ngoai (%) 14,85% 0 ‘ ‘
N&m EPS (ddng) -10 \4\/“'\
2013 7.896 -20
2012 1.819 230
2011 1.137 06/13 07/13 09/13 1113 01/14 03/14 05/14
Chi s8 VIC r"\‘ghé"’n"; HSX
P/E 7,4 19,2 13,0 ) N o L
P/B 3,8 0,8 1,9 Chung téi da phat hanh bao cao phan tich lan dau cb phiéu
ROA nm 2013 10,9% 1,6% 2,5% Tap doan Vingroup gVIC) vao ngay 14 thang 5 nam 2014.
ROE nim 2013 54,2% 38%  14,5% Trudc nhitng thay doi clda thi trudng va viéc cdng b6 nhiing

thong tin md&i trong bdo cdo tai chinh quy 1 nam 2014 ciing
nhu tai budi hdi nghi truc tuyén qua dién thoai dién ra vao
ngay 30 thang 5 ndm 2014 vura qua cua VIC, chdng t6i da
tién hanh cdp nhat danh gid cua minh vé cd phiéu nay. Theo
do, sau khi két hgp nhitng dir liéu mgi vao cac mo hinh dinh
gia, ching téi dua ra mdc gid ky vong mdi cho cé phiéu VIC
Ia 77.600 ddng/ cd phiéu. Hién tai, cd phiéu VIC dang giao
dich & mulc chiét khdau 20% so vGi mic gid ky vong trén, vi
thé chang t6i gilr nguyén khuyén nghi MUA trong dai han
déi vai cd phiéu nay.

Mé ta cong ty

VIC dugc thanh I&p vao ngay 3 thang 5 nam 2002
va chinh thlic dugc niém yét trén San Giao dich
Ching khodn Thanh phé H& Chi Minh (HSX) vao
ngay 19 thang 9 nam 2007. VIC hién la mét cong
ty tu nhan véi von diéu Ié hién tai la 9.296 ty dong.

Vingroup hoat déng trong linh vuc phat trién, cho
thué, van hanh va kinh doanh BDS khu dan cu,
thugng mai, khu nghi duGng, dich vu cham séc suc
khoe va BDS da chiic nang tai cac thanh phd I6n cia
Viét Nam va céc diém dén du lich néi tiéng, trong dé
c6 Ha N6i, TP.HCM, Nha Trang, Da Nang, Ha Long va
PhU Quéc. MO hinh dinh gia

Phuong phap NAV

Gia tri hgp ly
79.400
73.362

Ty trong
70%
30%

(d6ng/ cp)
55.580
22.009
77,600

Phuang phap P/E
Gia tri hop Iy

Vui long doc khuyén nghi & cudi bao cao nay.
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Nhitng luan cir cho viéc thay ddi cac sd liéu trong md hinh dugc dién gidi chi tiét nhu sau:

PHUONG PHAP GIA TRI TAI SAN RONG (NAV)

Th& nhat, WACC cua VIC da giam t muic 13,1% xudng con 12,1% chu yéu do viéc ching t6i diéu chinh
giam muc |ai sudt vay dai han déi v@i cac khoan ng tir mdrc 15% xubng con 12%. Nguyén nhan cua su diéu
chinh nay 1a do chdng téi thdy c6 cd s dé cho réng VIC c6 kha ndng I8n trong viéc (1) gia tdng ty trong ng
v@i mUrc gia ré (2) tranh nhifng chi phi ngém trong qua trinh huy dong cac khoan vay nd. Vi thé, trén co sé
can nhdc, ching téi cho rang khdng can thiét phai cdng thém phan trédm thdng du nhét dinh vao chi phi ng
trudc thué cua VIC. Mc chi phi nay dugc ching toi tinh toan hién dang & mdc 12% can c’ trén di liéu
dudc cung cap tai thuyét minh trong bao cdo tai chinh gan day nhat cua céng ty. Thém vao do, cac tiéu chi
di kém theo mo6 hinh nhu Igi suat trai phi€u chinh phd ky han 5 nam, beta, va ty |Ié ng cling nhu von trén
téng vén hda cling thay déi theo bién déng thi trudng.

Th{ hai, ching tdi d& thém vao mdét khoan tri gid 3.792 ty déng vao tdng gid tri cac du an bat déng san
thudéc phan khdc nha & cua VIC do cong ty da cong bé mdc chi phi dau tu dé dang cho du an Tan Cang,
day la théng tin ma chdng t6i khéng dudc VIC tiét 16 tai thdi diém tién hanh dinh gid trong bdo cdo phan
tich I1An dau. Bén canh dé, theo théng tin tai budi hdi nghi truc tuyén qua dién thoai ctia VIC vao th sau
vlra qua, du an Tan Cang van dang trong giai doan hoan tat gidy td phap ly va Vingroup khdng cung cép
thém thong tin chi tiét vé téng vdn dau tu cha du an cling nhu thiét k&, thdi gian du kién trién khai va hoan
thanh, vi thé chiing t6i cho réng st dung phuong phap gia vén dé tinh gia tri du an nay |a hap ly.

Hai y&u t& m&u chdt dudc ching téi néu trén da dua téng gid tri tai san cua VIC (sau khi cdng muc thing
du 5%) Ién mdc 88.882 ty dong. Theo d6, mirc gid cd phi€u VIC dugc tinh todn dua trén phuadng phap NAV
1a 79.400 ddng/cé phiéu.

Lgi sudt trai phiéu chinh phtt 5 nam  7,25% Cécdy annha g 33.376
Beta 0,81 Céc dy an thugng mai 31.852
Ty sudt Igi nhuan thi truéng 15,0% Céc du an khach san, nghi dudng 16.402
Chi phi v6n 13,52% Khac 3.019
Gia tri tai san gop 84.650
L3i sudt vay dai han 12,00% Thang du NAV (5%) 88.882
Thué sudt hiéu dung 22,00% Tién va khoan dau tu ngén han * 12.868
Chi phi 1&i vay sau thué 9,36% Ng * 30.731
Lgi ich cua c6 dbng thi€u s * 7
Gia c8 phiéu hién tai (d6ng) 64.500 Tong 71.013
KLCP Iuu hanh (cp) 894.240.405 KLCP Iuu hanh (cp) 894.240.405
Vén hoa thi trudng (ty dong) 57.679 NAV (dong/cp) 79.400
Ng (ty dong) * 30.731
WACC 12,07%

(*) dir liéu tai ngay 31/3/2014, theo BCTC quy 1
Ngubn: VPBS udc tinh

PHUONG PHAP SO SANH P/E

Trén cd sd cp nhéat cac chi s& P/E, mirc giad ky vong mdi clia c6 phiéu VIC theo phudng phap so sanh P/E
hién & mic 1a 73.362 ddng/c6 phiéu, dugc tinh todn dua trén mdc P/E cia nhém nganh dugc chon 1 17,78
Ian va 13i ca ban trén c6 phiéu (EPS) du phéng ndm 2014 cta VIC |a 4.125 d6ng.

Ma cp V6n héa thi trudng (ty dong) P/E
CTCP Phat trién Ha tdng Ky thuéat 1JC 3.290 20,00
T6ng CTCP Dau tu Phat trién Xay dung DIG 2.073 38,70
CTCP Dau tu Xay dung Binh Chanh BCI 1.359 12,76
CTCP Phat trién D& thj TU Liém NTL 829 8,79
CTCP Phat trién Nha Tha Birc TDH 562 18,59
CTCP Tap doan Ha b6 HDG 1.492 11,52
CTCP Dau tu Nam Bay Bay NBB 800 14,13
Trung binh 17,78

Ngudn: Bloomberg, BCTC cua cac céng ty, dif liéu tai ngay 4/6/2014

www.VPBS.com.vn Page | 2



Barry David Weisblatt
Giam d6c Khaéi Phan tich
barryw@vpbs.com.vn

Luu Bich Hong
Giam d6c - Phan tich cg ban
honglb@vpbs.com.vn

V6 Thu Thuy
Chuyén vién phan tich
thuyvt@vpbs.com.vn

Hoi sé Ha Noi

362 Phé Hué

Quan Hai Ba Trung, Ha Noi
T - +84 (0) 4 3974 3655
F - +84 (0) 4 3974 3656

Chi nhanh H6 Chi Minh
76 Lé Lai

Quén 1, Tp. H6 Chi Minh
T - +84 (0) 8 3823 8608
F - +84 (0) 8 3823 8609

Chi nhanh Pa Ning
112 Phan Chau Trinh,_
Quéan Hai Chau, ba Nang
T - +84 (0) 511 356 5419
F - +84 (0) 511 356 5418

www.VPBS.com.vn

Hudng dan khuyén nghi

Cong ty TNHH Ching khodn Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh Vugng (VPBS) s dung hé
théng khuyén nghi nhu sau:

Mua: Ldi sudt ky vong bao gém c8 tlc trong 12 thang téi 16n hon +15%

Gill: Lgi sudt ky vong bao gom c§ tirc trong 12 thang tdi dao ddng tir -10% dén +15%

Ban: Lgi sudt ky vong bao gébm ¢ tlc trong 12 thang téi thdp hon -10%

Khuyén cdo

Bado cdo phén tich dugc lap va phat hanh bdi Cong ty TNHH Chiing khodn Ngan hang TMCP
Viét Nam Thinh Vugng (VPBS). Bdo cdo nay khéng truc tiép hodc ngu y dung d& phan phéi,
phat hanh hay sir dung cho bét ki cd nhan hay t8 chirc nao 1a céng dan hay thudng tri hodc
tam trd tai bat ki dia phuang, 18nh th8, qudc gia hodc don vi cé chi quyén nao khac ma viéc
phén phdgi, phat hanh hay s dung dé trai véi quy dinh clia phap luat. Bao cdo nay khong
nhdm phat hanh rdng rai ra cdng ching va chi mang tinh chat cung cdp thdng tin cho nha dau
tu cling nhu khong dudc phép sao chép hodac phan phdi lai cho bat ky bén th& ba nao khac.
T&t ca nhitng ca nhan, t6 chirc ndm gilt bdo cdo nay déu phai tudn thu nhitng diéu trén.

Moi quan diém va khuyé&n nghi vé bat ky hay toan bd ma chiing khoan hay t& chirc phat hanh
la d6i tugng dé cap trong ban bao cdo nay déu phan anh chinh xac y ki€n ca nhan cta nhiing
chuyén gia phan tich tham gia vao qua trinh chuén bi va |1ap bao cdo, theo d6,lucng va thudng
cua nhitng chuyén gia phan tich da, dang va sé khong lién quan truc ti€p hay gian ti€p déi vdi
nhitng quan diém hodc khuy&n nghi dudc dua ra bdi cac chuyén gia phan tich dé trong bao
cdo nay. Cac chuyén gia phan tich tham gia vao viéc chuén bi va 1ap bao cdo khdng cé quyén
dai dién (thuc t&, ngu y hay cdng khai) cho bat ky t6 chifc phat hanh ndo dugc dé cap trong
ban bao cao.

Cac bao cdo nghién clru chi nhdm muc dich cung cép thdng tin cho nhiing nha dau tu ca nhan
va td chirc clia VPBS. Bdo cdo nghién clfu nay khdng phai 1a mot I8i kéu goi, d& nghi, mdi
chao mua hodc ban bat ky ma chirng khoan nao.

Céc thdng tin trong bdo cdo nghién clru dugc chuén bi tir cac théng tin cdng bd cong khai, dif
liéu phat trién ndi bd va cac ngudn khac dudc cho 1a dang tin cdy, nhung chua dudc kiém
chirng déc lap bai VPBS va VPBS sé khong dai dién hodc dadm bao déi vaéi tinh chinh xac, ding
dan va day du cta nhi*ng théng tin nay. Toan bd nhitng danh gid, quan diém va khuyén nghi
néu tai day dugc thuc hién tai ngady dua ra bdo cdo va cé thé dugc thay d6i ma khéng bao
trudc. VPBS khéng c6 nghia vu phai cdp nhét, sira d8i hodc b8 sung ban béo cdo cling nhu
khéng c6 nghia vu théng bdo cho t6 chifc, cd nhan nhan dugc ban bdo cdo nay trong trudng
hgp céc danh gia, quan diém hay khuyé&n nghi dugc dua ra c6 su thay d8i hodc tré nén khéng
con chinh xac hay trong trudng hgp bao cao bi thu hbi.

Cac dien bién trong qua khir khéng dam bao két qua trong tudng lai, khéng dai dién hodc bao
dam, cong khai hay ngu y, cho dién bi€n tuong lai cia bat ki ma ching khoan nao dé cap
trong ban bao cdo nay. Gid cla cac ma chirng khoan dugc dé cap trong ban bdo cao va Igi
nhuén tr cdc ma ching khodn d6 cé thé dudc dao ddng va/hodc bi &nh hudng trai chiéu bai
nhitng yéu t6 thi trudng hay ty gid va nha dau tu phai y thc dugc rd rang vé kha nang thua
10 khi dau tu vao nhitng ma chirng khoan d6, bao gém ca nhitng khoan lam vao v6n dau tu
ban dau. Hon nita, cac ch'ng khodn dugc d& cip trong ban bdo cdo cé thé khdng co tinh
thanh khoan cao, hoac gia ca bi bién dong I6n, hay cé nhitng rui ro cdng hudng va dac biét
gén véi cdc m3 chiing khoan va viéc dau tu vao thi trudng mdi néi va/hodc thi trudng nudc
ngoai khién tang tinh rui ro cling nhu khéng phu hgp cho tat ca cac nha dau tu. VPBS khdong
chiu trach nhiém vé bat ky thiét hai nao phat sinh tir viéc sir dung hodc dua vao cac thong tin
trong ban bao cdo nay.

Cac ma chng khoan trong ban bdo cdo cé thé khéng phu hdp véi tat ca cac nha dau tu, va
ndi dung clda ban bao cdo khdong dé cap dén cac nhu cau dau tu, muc tiéu va diéu kién tai
chinh cua bt ky nha dau tu cu thé nao. Nha dau tu khdng nén chi dua trén nhitng khuyén
nghi dau tu, néu co, tai ban bdo cdo nay dé thay thé cho nhitng danh gid ddc Iap trong viéc
dua ra cac quyét dinh dau tu cta chinh minh va, trudc khi thuc hién dau tu bat ky ma chirng
khodn nao néu trong bdo cdo nay, nha dau tu nén lién hé véi nhitng cd van dau tu cua ho dé
thao luan vé trudng hgp cu thé cia minh.

VPBS va nhitng dan vi thanh vién, nhan vién, gidm ddc va nhan sy clda VPBS trén toan thé
gidi, tluy tirng thoi diém,cé quyén cam k&t mua hodc cam k&t ban, mua hodc ban cac ma
chitng khoan thudc sé hitu ctia (nhitng) t6 chirc phat hanh dugc dé cap trong ban bao cdo nay
cho chinh minh; dugc quyén tham gia vao bét ki giao dich nao khac lién quan dén nhitng ma
chirng khoan dd; dudc quyén thu phi moéi gidi hodc nhitng khoan hoa hong khac; dugc quyén
thiét 1ap thi trudng giao dich cho cac cong cu tai chinh cla (nhitng) t6 chlc phat hanh dgd;
dugc quy@n trd thanh nha tu van hodc bén vay/cho vay d6i véi (nhitng) t6 chlrc phat hanh dé;
hay néi cach khac 1a ludn ton tai nhitng xung dot tiém &n v& Igi ich trong bat ky khuy&n nghi
va théng tin, quan diém cé lién quan nao dudc néu trong ban bao cdo nay.

B4t ky viéc sao chép hodc phéan ph8i mot phan hodc toan bd bao cdo nghién clru nay ma
khong dugc su cho phép clia VPBS déu bi cam.

Né&u bdo cdo nghién clru nay dugc phan phdi bdng phuong tién dién tlr, nhu e-mail, thi khdng
thé dam bao réng phuong thirc truyén thong nay s& an toan hodc khéng méc nhiing 16i nhu
thong tin c6 thé& bi chdn, bi hdng, bi méat, bi pha hiy, d&n mudn, khéng day du hay cé chira
virus. Do d6, néu bao cdo cung cdp dia chi trang web, hodc chlra cac lién két dén trang web
thir ba, VPBS khong xem xét lai va khong chiu trach nhiém cho bat c néi dung nao trong
nhitng trang web d8. Dia chi web va hodc cac lién két chi dudc cung cdp dé thuén tién cho
ngudi doc, va ndi dung cua cac trang web cua bén th& ba khong dugc dua vao bao cao dudi
bat ky hinh thdc ndo. Ngudi doc cb thé tly chon truy cdp vao dia chi trang web hodc s dung
nhitng lién két d6 va chiu hoan toan rui ro.




