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Khuyén nghi NEUTRAL

Gia ky vong (VND) 72.500

Gia thi tredng (04/06/2014) 64.500

12,5%

Lei nhuan ky vong
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Trién vong nam 2014 lac quan va sap céng bé cac dw an |é&n

Piém nhan diu tw.

La cong ty phét trién bat dong san hang dau tai Viét Nam véi tbc d6 phat trién
manh mé&. Chung tdi van duy tri quan diém lac quan v&i cac dw an dang trién
khai ctia cong ty. Hoat déng kinh doanh du lich va khai thac trung tam thuwong
mai v&i téc d6 tang trwdng 20 — 30%/n&m da va dang mang lai dong tién én
dinh & mirc cao. Trong khi d6, mang kinh doanh b4t déng san sé tiép tuc gitp
Céng ty gilr virng vi thé 1a doanh nghiép hang dau tai thi tredng Viét Nam. Tuy
nhién, ngoai nhirng diém tich cwc trén, chinh sach cd tirc va chia thwéng cla
VIC van chwa hap dan cac nha dau tw ca nhan, t6 chirc dAu tw tai chinh. Ngoai
ra, sw tang trwdng nhanh cac khoan no vay, du van & mic an toan, it nhiéu

tao ra nhirng quan ngai cho nha dau tw vé rai ro trong dai han.

T nhirtng phan tich cu thé trén, BVSC gii» danh gia NEUTRAL dbi véi cb
phiéu Tap doan Vingroup — CTCP, vé&i gia muc tiéu la 72,500 déng/cp. Mc gia
nay cao hon gia thi truéng ngay 04/06 khodng 12,5%. Déi véi nha dau tw quan
tam VIC c6 thé xem xét tich I0y tai viing gia 62.000 — 64.000 ddng/cé phan.

Thei gian ndm gitr khoang 3 — 6 thang véi loi nhuan ky vong 15%.

O Trién vong kinh doanh nam 2014 van tiép tuc lac quan. Dinh huéng
hoat dong kinh doanh chinh sé& tiép tuc tap trung vao linh vyc bat dong
san, trong do, tap trung kinh doanh cac can hd con lai clia Royal City,
Times City GD 1 va hé tro nha dau tw thé cap kinh doanh dw &n Vihomes
Riverside d& hoan tat ghi nhan doanh thu.

O BVSC dw phéng doanh thu nam 2014 cia VIC la 22.613 ty déng,
hoan thanh 90% ké hoach doanh thu. Loi nhuan sau thué wéc dat
4.125 ty, theo d6, hoan thanh 92% lgi nhuan dé ra. Mac du két qua wéc
tinh thap hon ké& hoach, ching t6i cho réng van tich cwc néu VIC dat
dwoc murc lgi nhuan trén.

O Kha nang thanh toan cao va tét hon cac doanh nghiép kinh doanh
bat dong san I&n trong nganh. Theo d4, chi sé thanh toan tién mat va
thanh toan nhanh lan lwot dat 0,34 va 0,61, cao hon cac cong ty Ién nhw
DIG, DXG, NTL, TDH, TDC, BCI. Do d6, Céng ty da giam thiéu phan nao
rdi ro thanh khoan néu hoat déng kinh doanh g&p khé khan dan dén thiéu
hut trong dong tién.

O Pinh gia VIC bang phwong phap P/E va P/B: cho ra két qua 72,500
doéng/cp. Mirc gia nay hién cao hon gia thi trwdng (04/06/2014) 1a 12,5%.
Chung t6i cho rang du phwong phap so sanh cé phan han ché hon so véi

dinh gia lai tai san (NAV), thi két qua dinh gia phan nao phan anh hop ly



trién vong cla cé phiéu VIC trong 2014. Trong thoi gian t&i, cong ty sé
BAOVIET @ Securities khi cong dw an 159 Nguydn Chi Thanh; cong bd dy an moi (Sai Gon
Tan Cang) va khai trwong website du tién cta dw an VinE — com. C4c
théng tin nay cung véi két qua kinh doanh tich cwe ky vong sé hé tro' cho
gia cd phiéu VIC.

Mét sé chi sé tai chinh cta VIC

Chi s6 tai chinh 2011 2012 2013 2014F

Doanh thu Ty VND 2.314 7.904 18.378 22,613
EBITDA Ty VND 2.478 4.652 11.790 8,216
EBIT Ty VND 2.279 3.752 11.200 7,616
LNST Ty VND 821 1571 6.780 4,125
EPS VND 2.100 2.243 7.293 4,614
P/E X 30,7 28,8 8,8 14
P/B X 3,9 4,3 4,1 3.1
ROA % 3% 3% 10% -
ROE % 12% 18% 54% -
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THONG TIN SO HIrU CHI SO TAI CHINH DU BAO

S& hivu nha nwéc 0% Két qua kinh doanh

S& hiru nwdc ngoai 13,24% Don vi (ty VND) 2011 2012 2013  2014F

S& hiru khac 86,76% Doanh thu 2.314 7.904 18.378 22.613
Gia vén 1.306 4.092 11.347 13.303

cO bONG LON Loi nhuan gép 1.008 3.812  7.031 9.309
Doanh thu tai chinh 1.687 1178  6.436 700

Pham Nhat Vuong 31,32% Chi phi tai chinh 905 1.241 1.944 1.970

VinGroup 13,33% Loi nhuan sau thué 821 1571  6.780 4.125

CTCP Dau tw va Phat trién 9,24%

Sinh Thai Bang can déi ké toan
DPon vi (ty VND) 2011 2012 2013  2014F
Tién & khoan tuong dwong tién 1.232 1.617  7.534 =
Cac khoan phai thu ngén han 5.135 3.809  3.792 -
Hang tén kho 9282  17.785 18.914 =
Tai san cb dinh hi?u hinh 6.509 10.748 11.724 -
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 2.069 3.164 4,532 -
Téng tai san 35513  55.825 75.773 .
No ngan han 4.625 3.066  3.023 =
No dai han 5.409  18.763  24.360 .
Vén chd sé hivu 6.501  10.557 14.472 =
Téng ngudn vén 35513  55.825 75.773 =

Chi s6 tai chinh

Chi tiéu 2011 2012 2013 2014F
Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) -40,3%  241,6%  132,5% 23%
Tang trwéng loi nhuan sau thué (%) 644%  91,3%  331,5% -39%

Chi tiéu sinh 1&i

Loi nhuan gop bién (%) 43,5% 48,2% 38,3% 41%
Loi nhuan thuan bién (%) 355%  19,9%  36,9% 18%
ROA (%) 2,7% 34%  10,3%

ROE (%) 12,3%  184%  54.2%

Chi tiéu co’ cau vén

Téng ng/Téng tai san (%) 0,77 0,81 0,75

Téng ng/Téng vbn chi s& hitu (%) 4,19 4,26 3,95

Chi tiéu trén mai cd phan
EPS (ddng/cd phan) 2100 2243 7293 4.614
Gia trj s sach (ddng/cd phan) 16.621 15071 15568 20.797
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Cap nhat KQKD Q1.2014

Theo BCTC hop nhat Q1/2014, Vingroup ghi nhan doanh thu 6,176 ty VND, téng
trwdng 528% yoy nhwng gidm 9% so vé&i Q4/2013. Phan Ién doanh thu trong
quy 1 dén tir hoat ddng chuyén nhwong bat dong san tai 2 dw an Royal City
(4.290 ty) va Times City (581 ty). So v&i quy 4/2013, doanh thu giam nhwng Igi
nhuan gdp bién (LNGB) tang tir 32% lén 39%. Sw cai thién nay dong goép chu
yéu tlr hoat dong chuyén nhwong bat dong san véi LNGB 1a 37% so véi 29%
cta ky trwéc. Hoat dong cho thué TTTM quy 1 van duy tri suét sinh lgi 6n dinh
60%, trong khi, mang khach san du lich tang tr 39% lén 48% do la thei diém
nghi Tét am lich. Theo d6, loi nhuan gop chung tang trwdng 12% tir 2.148 ty
(Q4/2013) |én 2.409 ty.

CHITIEU  5013KH 2013 TH % KH 2014KH Quyl %KH

(ty dong)

Doanh thu thuan 12.200 18.378 150,7% 25.000 6.173 25%

LNTT 10.000 9.740 97,4% - 1547 -

LNST - 6.780 - 4500 1.076 24%
Nguén: BVSC téng hop

Doanh thu tai chinh trong ky dat 247 ty, gidam 36% so v&i quy 4 do khong cé
ngudn thu hoat déng dau tw (117 ty) ma chd yéu la doanh thu tir I3 tién g &
cho vay 6n dinh 250 ty/quy. Chi phi tai chinh chwa cé thay déi bat thwong khi
tang nhe 3%, twong rng khoan 18 ty. Chi phi ban hang gitr 6n dinh trong 3 quy
lién tiép, chiém ty 1& 2% doanh thu. Trong khi, chi phi quan ly doanh nghiép giam
11% tlr 494 con 438 ty déng. Sau khi triv chi phi, loi nhuan trwdc va sau thué
quy 1/2014 1an lwot dat 1.547 va 1.068 ty déng. V&i mirc loi nhuan rong nay,
C6ng ty hoan thanh 25% ké hoach lai sau thué dat ra trong nam 2014. Pay la két
qué tich cwc cho thdy sw phét trién bén virng trong hoat dong kinh doanh cla

VIC van tiép tuc trong ndm 2014.

Tinh hinh tai chinh ctia Cong ty thdi diém 31/3/2014 c6 thay ddi khi tdng no vay
tang thém 3.347 ty dong tr mirc 27.384 ty. Diéu nay lam cho ty 1& ng vay trén téng
tai san va vén chd s& hiru tang nhe Ién 0,39 Ian (tv 0,36) va 1,98 lan (tv 1,89) so
véi cubi nam 2013. Trong ky, s6 no vay tang thém chi yéu dung dé tai tro' cho
hoat d6ng dau tw (dm 2.862 ty), trong d6, sb tién chi dat coc cac dw an tim nang
va mua cb phan cong ty con la 2.485 ty déng. Dong tién hoat dong kinh doanh ghi
nhan dwong 157 ty ddng. Ngudn thu tlr hoat dong kinh doanh dwoc dung dé thanh
toan giam 3.461 ty khodn phai tra, thué TNDN va i vay 919 ty ddng.
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Trién vong 2014 — Dw béo cua BVSC

Trién vong 2014

Binh hwéng hoat déng kinh doanh chinh ctia Cong ty sé tiép tuc tap trung vao
linh vwc bat dong san, trong do, tap trung kinh doanh cac can hd con lai cia
Royal City, Times City GD 1 va hd trg nha dau tw thir clp kinh doanh dy an
Vihomes Riverside dé& hoan tat ghi nhan doanh thu. Hoat déng kinh doanh trung
tam thwong mai, ban 18, bénh vién va truéng hoc..ngoai viéc mang lai nguén thu
6n dinh cho Tap doan con gop phan khéng dinh thwong hiéu cao cap Vinhomes
dbi voi cac nha dau tw va khach hang. Trén nhitng co so trén, Ban lanh dao VIC
dat ké hoach doanh thu 2014 |a 25,000 ty, tang 36% nam 2013 va gap 3 lan nam
2012. Loi nhuan sau thué 1a 4,500 ty déng, twong ng EPS forward 2014 |a
5,032 ddngl/cp.

Binh hwéng trong dai han, kinh doanh b4t déng san phan khic cao cip & céac
thanh phé Ién Ha Noi, H5 Chi Minh, Hai Phong... van gilr vai trd chi dao trong
ké hoach phat trién ctia Cong ty. Dé thyc hién muc tiéu nay, trong thdi gian téi,
VIC dv kién trién khai giai doan 2 Times City, du &n 59 Nguyén Chi Thanh, giai
doan 2 Vinhomes Riverside (96ha Long Bién). Ngoai ra, trong danh muc dau tw
clia Cong ty con ¢ dw an Tan Cang Sai Gon. VIC chwa cong bd chi tiét vé quy
hoach va vén dau tw dw an nay. Tuy nhién, theo BCTC tai 31/3/3014, gia tri
quyén khai thac va chi phi khac cta dw &n Tan Cang la 3.157 ty dong. Day la dw
an tiém nang nhét cda VIC trong khu viec H6 Chi Minh.

Ngoai hoat déng chuyén nhwong bat dong sén, Cong ty cling song song phat
trién cac dw an kinh doanh du lich — khach san, bat déng san nghi dwéng dé
mang lai ngudn thu én dinh. Theo ké hoach, VIC sé& hoan thanh GD 1 Vinpearl
Pha Quéc vao thang 10/2014. Dw an Vinpearl Ha Long dang trién khai vé&i chi
phi dau tw da gidi ngan 10 triéu USD trén téng sb vén dau tw 51 triéu USD (hoan
thanh thang 11/2014). Béi véi dw an VIinE — com, cong ty du kién sé& cong bd
website vao quy 3/2014 va mé& ra mét kénh quang ba méi cho thwong hiéu ma
VIC s& hivu.

Dw bao cua BVSC

Trén tién d6 hién tai cAc dw an, BVSC dw phéng doanh thu nam 2014 cla VIC |a
22.613 ty ddng, hoan thanh 90% ké hoach doanh thu. Loi nhuan sau thué wéc
dat 4.125 ty, theo d6, hoan thanh 92% loi nhuan dé ra. Mac du két qué wéc tinh
thap hon ké hoach, ching téi cho réng van tich cwc néu VIC dat duwgc muic loi

nhuan trén.



BAOVIET & Securities

Bao cao cap nhat Q2/2014

Dw béo két qua kinh doanh nam 2014
Chi tiéu 2013 2014F % vyoy Gia dinh

Doanh thu (ty déng) 18.377 22.613 23%

e Dy an Royal City ghi nhan 1.452 can (trong d6 1,041
can da ban chwa ghi nhan va 411 can ban thém trong
2014). Loi nhuan gop bién khoan 35%.

e Du an Times City dw kién sé ghi nhan xong giai doan
1 trong ndm 2014. Sé can ghi nhan khoan 1,835 cén.
Gia ban binh quéan: 30 triéu/m2. Lgi nhuan gbp bién
khoan 44%.

e Duv an Vinhomes Riverside gid dinh ghi nhan xong
phan con lai cha dy &n. Gia ban si 30 triéu/m2. Ty
suét lgi nhuan gop khoan 36%.

Kinh doanh bat déng san  14.658 18.103 23,5%

e Hiéu suét thué binh quan cac san thwong mai dat
82%. Cac dw an dang cho thué la TTTM Ba Triéu,

Cho thué BPS & dijch vu 9
' ' 1.799 2.103 16,8% Long Bién, Vincom A, Royal City va Times City. Ty
suét 1ai gop binh quan la 60%.
Khach san —du lich 1.598 1.918 20% e Giadinh tang trwdng 20% yoy. Ty suat |ai gop 45%.
Bénh vién 287 316 10% e Giadinh tang trwdng 10%. LNGB khoan 23%.
Khéc 36 173

Lei nhuan goép

e Cha yéu I 1ai tién glri & cho vay twong dwong 700 ty

Doanh thu tai chinh 6.434 700 nam. Doanh thu chuyén nhuwong vén chua cé thong
tin ghi nhan.

S Uéc tinh tdng no vay tang 3,637 ty trong ndm 2014.

Chi phi tai chinh 9 ° . X
P 1.941 1970 1.5% Lai sudt vay gia dinh khong déi so véi ndm 2013,

Chi phi ban hang 450 678 50% e Chiém 3% doanh thu.
Chi phi QLDA 1.466 1.466 e Tuwong dwong véi nam 2013
Thué TNDN 2.590 1.768 e Ty suét thué gid dinh twong dwong quy 1 khoén 30%.

Ngudn: VIC, BVSC wéc tinh
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Phan tich tinh hinh tai chinh

O Céu tric ne vay twong d6i an toan véi 44% la khoan vay dai han c6
th&i gian 3 — 5 ndm. Néu tinh cac khodn vay tlr 1 — 3 ndm thi ty & no dai
han/téng ng vay cuta VIC la 88%. Ngoai ra, theo BCTC quy 1/2014, thoi
gian trd no cla Cong ty kéo dai dén ndm 2021. N&m nay, cong ty sé chi
tra 3.384 ty no dén han, chiém 11% téng no vay. V&i dw tién mat va tién
g khoang 13.000 ty, 4p luc tra ng ctia VIC & murc thap.

O Kha nang thanh toan cao va tét hon cac doanh nghiép kinh doanh
bat déng san I&n trong nganh. Theo do, chi sé thanh toan tién mat va
thanh toan nhanh 1an lwot dat 0,34 va 0,61, cao hon céc cong ty I1&n nhw
DIG, DXG, NTL, TDH, TDC, BCI. Cac cbng ty co tai chinh xem la t6t nhw
NTL va BCI thi ty sé thanh toan tién mat chi dat 0,14 lan. C4 biét mot sé
cong ty I&n van gdp kho khan vé thanh khoan nhw DIG, TDC khi kha nang
thanh toan tién mat & mc 0,03 va 0,01 Ian. Do d6, v&i nang lwc thanh
toan tét, Cong ty da gidm thiéu phan nao rii ro thanh khodn néu hoat
dong kinh doanh gédp kho khan dan dén thiéu hut dong tién.

Chi tiéu VIC DIG BCI NTL DXG TDC TDH
TT tién mat 0,34 0,03 0,13 0,17 0,58 0,01 0,14
TT nhanh 0,61 0,03 0,22 0,17 0,58 0,01 0,20
TT hién hiru 0,99 0,07 0,64 0,56 1,09 0,25 1,36
No vay/TTS 0,61 0,03 0,22 0,17 0,58 0,01 0,20
No vay/VCSH 1,98 0,43 0,28 - 0,08 0,38 0,42

O Ty lé ng vay trén vén cha s& hivu va tai san duy tri cao hon so véi
doanh nghiép cling nganh. Tinh dén 31/3/2014, ty I& no vay trén tbng tai
san 1 0,39 1an va bang 1,89 1an vén chd s& hivu. Ty Ié nay & VIC cao hon
nhiéu so v&i cac doanh nghiép khéac cung nganh (N vay/VCSH nhd hon
1). Nguy&n nhan mét phan do VIC ndm giv 35,3 triéu cb phiéu quy cé gia
tri ghi s6 14 4.351 ty déng. Diéu nay lam gidm vén chi sé& hiru cta Cong ty
dan dén chi sb nay gia tdng. Tuy nhién, danh gia khach quan, ching t6i
cling c6 sw quan ngai vé quy mé vay no clia Céng ty. Sé dw no vay Ion
ludn yéu té quan trong tim an rui cho hoat déng kinh doanh ctia VIC. Hién
tai, véi nang lwc thanh toan tbt thi Céng ty dang cho thay sy an toan trong
tai chinh. Trong dai han, chinh sach quan ly va thj trwdng luén c6 nhirng
thay ddi bat ng& anh hwéng 1én hoat déng kinh doanh. Diéu nay doi hoi
Cong ty can phai co cau cai thién ty I& no vay hoac gidm quy mé dé dam

b&o cho s phat trién an toan bén virng.
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Pinh gia bang phwong phap so sanh P/E
va P/B

BVSC str dung phuwong phap danh gia VIC véi cac cong ty trong khu vyc. Tinh
dén ngay 4/6, vdn héa thi tredng cla Vingroup 1én dén 2,9 ty USD nén khéng co
cobng ty bat déng san dang niém yét trén thj tredng Viét Nam phu hop dé thuc
hién so sanh. Thém vao do, VIC da tham gia vao thj trweng vén québc té nén cac
nha dau tw nwéc ngoai sé xem xét VIC véi cac doanh nghiép trong khu vic. Do
do, dé viéc dinh gia duwoc phu hop, BVSC sir dung bd di¥ liéu gdbm 24 cong ty kinh
doanh b4t dong san c6 vén hoéa trén 1 ty USD & 4 thi trwdng Thai Lan, Malaysia,

Indonesia va Philippin dé tién hanh dinh gia. Két qua cu thé nhu sau:
Phwong phap P/B:

e K&t qua P/B binh quan 24 cong ty la: 2,79x

e Bookvalue du bao 2014 cta VIC la: 20.797 déng/cp.

e K&t qua dinh gia VIC theo P/B: 58.023 déng/cp
Phwong phap P/E:

e K&t qua P/E binh quan 24 cong ty: 18,88x

e EPS dy bao 2014 cla VIC: 4.614 déng/cp

e K&t qua dinh gia VIC theo P/E: 87.104 dong/cp.
0O Két dinh gia c6 phiéu VIC bang phwong phap so sanh:

Phwong phap i4 Ty trong Két qua (VND)
P/E 87.104 50% 43.552
P/B 58.023 50% 29.012

Gia binh quan 72.564

Mlrc gia nay hién cao hon gia thj trwong (04/06/2014) 1a 12,5%. Chdng tdi cho
rang du phuong phap so sanh cé phan han ché hon so véi dinh gia lai tai san
(NAV), thi két qua dinh gia phan nao phan anh hop ly trién vong ctia ¢ phiéu VIC
trong 2014. Trong thdi gian t&i, cdong ty sé khéi cong dw an 159 Nguy&n Chi
Thanh; cdng bd dy 4n méi (Sai Gon Tan Cang) va khai trwong website dau tién
cta dy an VIinE — com. Cac théng tin nay cung véi két qua kinh doanh tich cuc ky
vong sé& hé trg cho gia cb phiéu VIC.
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Khuyén nghi

La cong ty phat trién bat dong san hang dau tai Viét Nam véi téc dd phat trién
manh mé. Chdng t6i van duy tri quan diém lac quan vé&i cac dy an dang trién khai
cla cong ty. Hoat dong kinh doanh du lich va khai thac trung tam thwong mai vé&i
tbc dd tang trudng 20 — 30%/nd&m da va dang mang lai dong tién 6n dinh & muc
cao. Trong khi d6, mang kinh doanh b4t déng san sé tiép tuc giip Coéng ty gilr
virng vi thé 14 doanh nghiép hang dau tai thi trwong Viét Nam. Tuy nhién, ngoai
nhirng diém tich cuc trén, chinh sach cb tirc va chia thwéng cta VIC van chua
h&p dan cac nha dau tw ca nhan, t6 chirc dau tw tai chinh. Ngoai ra, sy tang
trwdng nhanh cac khodn no vay, du van & mirc an toan, it nhidu tao ra nhirng

quan ngai cho nha dau tw vé rdi ro trong dai han.

T nhirng phan tich cu thé trén, BVSC gitr danh gia NEUTRAL ddi véi cb phiéu
Tap doan Vingroup — CTCP, véi gia muc tiéu 1a 72.500 déng/cp. Mirc gia nay cao
hon gia thi tredng ngay 04/06 khoang 12,5%. Déi v&i nha dau tw quan tam VIC ¢
thé xem xét tich Ity tai viing gi4 62.000 — 64.000 déng/cd phan. Théi gian nam gilr
khoang 3 — 6 thang v&i lgi nhuan ky vong 15%.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mrc danh gia cta chuyén vién dwa trén phan tich hoat déng
kinh doanh cta doanh nghiép, cac yéu té vé tiém nang, trién vong phat trién, cac
rdi ro ma doanh nghiép cé thé gdp phai d& xac dinh gia trj hop ly cé phiéu cla
doanh nghiép d6. Phwong phap s dung dé xac dinh gia tri ky vong la céac
phwong phap dwoc st dung rong rai nhw: phwong phap chiét khdu dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai sdn NAV; phwong phap
so sanh ngang dwa trén cac chi sb (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc &p
dung phuong phap nao tuy thudc vao tivng nganh, doanh nghiép, tinh chat cta
cb phiéu. Ngoai ra, tam ly thj trwéng ciing cé thé anh hwéng téi viéc xac dinh gia

s > 2 <X
muc tiéu cua coO phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé thdng khuyén nghi ctia BVSC duoc xay dwng trén co s& mirc tang/gidm tuyét
déi cta gia cb phiéu dé dat téi gia ky vong, c6 5 mire khuyén nghi dwoc BVSC st
dung twong (rng vé&i cac mirc chénh léch c6 do 16n tir thap dén cao. Lwu y |4 cac
khuyén nghi diu tw cé thé sé thay déi vao méi cudi quy sau khi BVSC thuc hién

danh gia lai doanh nghiép.

Cac mrc khuyén nghi
OUTPERFORM Gié thi trwérng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gié thi trwdrng thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi truong
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KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét can trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién
Cong ty C4 phan Chng khoan Bao Viét (BVSC) khong ddm bao tuyét déi tinh chinh xac va ddy dd cta nhivng théng tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay la quan diém ca nhan cta cac chuyén vién phan tich tai
thdi diém viét bao céo va co thé thay ddi bat ct luc nao. Do d6, ching tdi khdng cé trach nhiém phai théng béo cho nha
dau tw.

Bao céo chi nhdm muc tiéu cung cép thdng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm
gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bdo céo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw ho&c thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
v&i dbi twong dwoc dé cap dén trong bao céo nay. Ngudi doc can lwu y rdng BVSC c¢6 thé c6 nhivng xung dét loi ich dbi

v&i cac nha dau tw khi thue hién bao céo phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Co6ng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét
Tru s& chinh: 8 Lé Thai Té, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999




