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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 35.300

Gia thi treong (11/06/2014) 30.500

15,7%

Lei nhuan ky vong

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan VND19.600-32.900
vén hoa 1.836 ty VND
SL cb phiéu lvu hanh 60.206.163cp
KLGD binh quan 10 ngay 94.434
% s& hiru nwéc ngoai 23,46%
Room nwéc ngoai 49%
Gia tri ¢ tirc/cd phan 1.500
Ty & cb tic/thi gia 4.92
Beta 0.52
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VHC 36,4% -7,3% 20,8% 36,2%

VN-Index 8,7% 88% -44% 115%
Chuyén vién phan tich
Nguyén Thi Hai Yén
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Coéng ty C6 phan Vinh Hoan

Ma giao dich: VHC Reuters: VHC.HM Bloomberg: VHC VN
Trién vong tang trwéng tir viéc ting cong suét, thué CBPG 0%

va cac dong san pham méi.

Piém nhan diu tw.

O Doanh thu quy 2/2014 wéc dat 1.351 ty déng, tang nhe 0,5% so véi
cung ky nam trwdc. Loi nhuan sau thué cha cd déng cong ty me wdc dat
khoang 30 ty déng trong quy 2/2014, gidm 24% so véi cung ky. Mdc du gia
nguyén liéu da gidm vao cudi quy 2/2014 nhwng binh quan van & mic cao va
ngudn cung han ché do d6 da anh hwdng dén hoat ddng ché bién thiy san xuét
khau cta VHC. Riéng mé&t hang gao dw kién dat mirc tang trwdng cao gap doi
S0 v@i cung ky nam trwéce tuy nhién do ty trong déng gop chi khoang 5% doanh
thu va phai canh tranh manh vé gia nén mat hang gao chwa c6 anh hwéng tich
cwe dén loi nhuan chung cua cong ty.

O VHC la doanh nghiép duy nhat c6 mc thué CBPG 0 USD/kg: Bo
Thwong mai Hoa Ky da diéu chinh méc thué CBPG &p dung cho san pham
thuy san xuét khau cta VHC tlr 0,03 USD/kg xubng mrc 0 USD/kg (PORY),
thap hon nhiéu so véi mire 1,2 USD/kg cla cac don vi khéc.

O Hoat dong tai chinh c6 khoan thu I&n trong nam 2014: V&i muc tiéu
tap trung dau tw phat trién hoat dong san xuét, kinh doanh thuy san, VHC da
chuyén nhuong toan bd 70% cb phan tai CTCP Thirc an thuy san Vinh Hoan cho
Pilmico International Pte. Ltd v&i gia tri chuyén nhuwong dat 19,6 triéu USD. Khoan
doanh thu tai chinh dwoc ghi nhan tir hoat dong nay waéc tinh khoang 170 ty déng.

O Doanh thu 2014 dw kién ting trwéng 13,78% so vé&i cung ky nhe
sw tang trwéng tlr mang ché bién va xuéat khau thuy san: véi ké hoach tang
cbng suét va tinh hinh dau ra thuan loi, ching téi dw kién doanh thu xuét khau
thdy san cta VHC tang trwdng khodng 16%. Trén co s& d6, tbng doanh thu
2014 cta VHC wéc dat 5.797 ty dong, tdng 13,78% so v&i ndm truwéc. Loi
nhuan sau thué wéc cho cd déng cong ty me la 299 ty déng, tdng manh 89% so
v&i nam 2013 nho tang trwdng tlr doanh thu xuét khau va doanh thu tai chinh

do ban cbdng ty con.
Khuyén nghi

Trén co s& viéc VHC dau tw nang cao nang luc sén xuét thuy san va tan dung
cac yéu té ho tro vé gia va thué CBPG tu thi trwdng xuat khau, chang tdi cho
réng doanh thu tir hoat ddng ché bién va xuat khau thuy san nam nay sé dat
duoc mlre tang trwdng tdt mac du kim ngach xuét khau thuy san trong nhirng
thang dau ndm bi &nh hwdng bdi viéc sut gidm nguyén liéu cé tra toan nganh.
Bén canh d6, chung t6i dw b4o doanh thu va lgi nhuan cta Vinh Hoan tiép tuc
c6 s tang trwdng trong nhixng ndm tiép theo nhd c6 thém sy déng gop tir san
phdm Collagen va kha nang kiém soat cac loai chi phi tét. Hién cb phiéu VHC
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dwoc giao dich v&i gia 30.500 déng/cd phiéu, tang 33% so véi mic gia dau
nam. Chung t6i cho rdng murc gia nay da phan anh twong déi day da cac yéu
t6 tich cwc & thoi diém hién tai do d6 khuyén nghi OUTPERFORM déi véi cb
phiéu VHC trong dai han vé&i gia muc tiéu 35.300 déng/cd phiéu.

Mét sé chi sé tai chinh cia VHC

Chi s6 tai chinh 2011 2012 2013 2014F

Doanh thu Ty VND 4.104 4.228 5.095 5.797
EBITDA Ty VND 634 420 413 567
EBIT Ty VND 551 330 305 448
LNST Ty VND 394 210 158 299
EPS VND 8.363 4.429 2.579 4.861
P/E X 3,60 6,80 11,67 6,19
P/B X 1,14 1,08 1,26 1,25
ROA % 20% 8% 6% 11%
ROE % 38% 18% 13% 21%
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Bao cao cap nhat Q2/2014

THONG TIN SO HIrU CHI SO TAI CHINH DU BAO

S& hivu nha nwéc 0%  Kétquékinh doanh

S hibu nuoC ngoai 22 68% Don vi (ty VND) 2010 2011 2012 2013  2014F

& hirw khc 77.320% Doanh thu 3.009 4.104 4228 5095 5.797
Gia vén 2422 3380 3.680 4.491 5120

L . .Loi nhuan goép 587 724 548 604 677

CO BONG LON Doanh thu tai chinh 68 101 86 93 194
Chi phi tai chinh 88 112 67 91 68

Trwong Thi Lé Khanh 49,48% Loi nhuan sau thué 214 394 210 158 316

Red River Holdings 15,18%

Quy dau tw Viét Nam 8,26% Bang can déi ké toan
Tién & khoan twong dwong tién 126 329 36 73 8
Cac khoan phai thu ngén han 345 564 448 417 481
Hang tn kho 642 823 982 1.097  1.227
Tai san cb dinh hitu hinh 589 566 712 807  1.175
Cac khoan dau tw tai chinh dai han - - 9 8 9
Téng tai san 1.822 2408 3.074 2550 3.064
No ngan han 352 634  1.255 512  1.474
No dai han 89 59 - 84 104
Vén chi sé hiru 936 1.243  1.329 1.468  1.486
Téng ngudn vén 1.822 2408 3.074 2550 3.064

Chi sé tai chinh

Chi tiéu 2012 2013 2014F

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) 8,6% 36,4% 3,0% 20,5% 14%
Tang trwdng loi nhuan sau thué (%) 10,8% 84,2% -46,6% -24,7% 80%
Chi tiéu sinh 1&i

Loi nhuan gop bién (%) 195% 17,6% 13,0% 11,8% 12%
Loi nhuan thuan bién (%) 71%  96% 50%  3,1% 5%
ROA (%) 12,8% 18,6%  7,7%  5,6% 11%
ROE (%) 27,0% 36,2% 16,4% 11,3% 21%
Chi tiéu co’ cau von

Téng ng/Téng tai san (%) 0,46 0,46 0,54 0,39 34%
Tbng no/Tdng vdn chi s& hivu (%) 0,89 0,89 1,26 0,68 70%
Chi tiéu trén mai cd phan

EPS (dbng/cd phan) 4539 8363 4.429 2579 4.861
Gia trj sd sach (ddng/cd phan) 19.851 26.363 27.972 23.905 24.128
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Két qua kinh doanh quy 1/2014

Doanh thu thuan quy 11/2014 dat 1.156 ty ddng, tadng 7,7% so v&i cung ky, hoan
thanh 21% ké hoach doanh thu ca ndm. Loi nhuan gop bién gidm ti 12,2% quy
1/2013 xubéng murc 10,9% trong quy ndy. Loi nhuan sau thué cta cd déng cong ty
me giam 22,1% so vé&i cung ky, dat 39,1 ty déng.

Kim ngach xuét khau c4 tra trong quy 1/2014 giam nhe 1,2% so véi cling ky ndm
ngoadi, dat 41,1 triéu USD. Mac du gia ca tra xuat khau cé tdng nhwng do chiju anh
hwéng tlr viéc san lwong cé tra nguyén liéu toan nganh gidm trong nhirng thang
dau ndm nén hoat déng xuét khau thuy san cta VHC chwa ¢ sy tang trwdng
dang k& so véi cung ky ndm trwéc. Dy bao doanh thu tr mang nay sé tang
trwdng tét hon trong nhitng thang tiép theo nhd ngudn nguyén liéu én dinh tir
vlng nudi cta cong ty.

Du bao két qua kinh doanh quy 2/2014

Chung t6i wéc tinh doanh thu quy 2/2014 dat 1.351 ty déng, tang nhe 0,5% S0 Vi
cung ky ndm trwéde. Loi nhuan sau thué clta cd dong cong ty me wéc dat khodng
30 ty dong trong quy 2/2014, gidm 24% so v&i cung ky.

O Kim ngach xuat khau quy 2/2014 wéc tinh giam nhe so vé&i cung ky
2013: San lwong céa tra toan nganh gidm tir ddu nam va kéo dai dén quy 2 gay anh
hwéng dén gia tri xuét khau cta cong ty trong thang 4/2014. Tuy nhién, nhd san
lwong thu hoach tai ao nudi dan &n dinh va gia xuat khdu ting, kim ngach xuét
khau thang 5 da &n dinh hon. Ngoai ra xuat khiu gao trong thang 4 va thang 5 déu
tang g&p ddi so v&i ndm trwéc nhwng ty trong déng gép trong tdng kim ngach xuét
khau van con kha nhé chi khodng 5%. Cong ty cho biét, kim ngach xuét khiu ca hai
mat hang ca va gao trong hai thang dau quy 2/2014 wéc dat 31,4 triéu USD. Theo
BVSC, tdng gia tri xuat khiu quy 2/2014 wéc dat 50,56 triéu USD.

0O Gia ca tra nguyén liéu ting & dau quy va giam manh vao cubi quy:
Gia cé tra nguyén liéu tai ao tdng dan tir 24.500 ddng/kg cudi quy | Ién mic dinh
26.000 déng/kg dau thang 5 va gidm dét ngdt tiv cudi thang xubng con 22.500
ddng/kg. Dw béo, gia ca tra nguyén liéu tiép tuc giam trong thang 6 nhung wéc tinh
gia ban trung binh quy 2 van cao hon khoang 5% so vai trung binh quy 1. Uéc tinh
bién lgi nhuan gép chung clia quy 2/2014 la 10% tang nhe so v&i quy 2/2013.

O Leinhuan sau thué quy 11/2014 wéc dat khoang 30 ty déng: chdng toi
wéce tinh lgi nhuan sau thué cda cb déng coéng ty me dat khoang 30 ty dong trong
quy 2/2014, gidm 24% so vé&i cung ky. Ly ké 6 thang, doanh thu va lgi nhuan
sau thué cb déng cong ty me lan lwot dat 2.507 ty va 69 ty dong, loi nhuan giam
23% so v&i 6 thang du nam 2013.
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Uéc tinh két qua kinh doanh Q2/2014 caa VHC

Q2/2013 Q2/2014E Y RUEVAS 6T/2013 6T/2014E % thay doi

Doanh thu (ty ddng) 1.344 1.351 0,5% 2.418 2.507 4%

Loi nhuan sau thué (ty dong)

40 30 -24% 90 69 -23%

Nguédn: VHC, BVSC wéc tinh

Trién vong 2014

Ching t6i dy bao trong nam 2014, doanh thu tang 13,78% so v&i cung ky, loi

nhuan sau thué tang manh 89% so vé&i 2013, dat 299 ty ddng, twong dwong Vi
EPS dat 4.861 ddng/CP dwa trén cac théng tin va gia dinh sau:

0O Doanh thu xuét khau thdy san wéc tinh tang trwéng khoang 16% dwa

trén cac yéu to:

Mipc thué CBPG vao thi trwéng My dwore diéu chinh con 0 USD/kg: B
Thwong mai Hoa Ky (DOC) da cong bd két luan cudi cung vé thué CBPG
ctia VHC cho giai doan 01/08/2011 dén 31/07/2012 (POR 9) xudng con 0%
t méc tam tinh 0,03 USD/kg va gidm manh so v&i me thué cia PORS 1a
0,19%. Céac doanh nghiép tw nguyén khac phai chiu mc thué 1,2USD/kg
va muc thué chung cho toan quéc 1a 2,11 USD/kg. Vé&i wu thé 1a don vi
xuét khau cé tra duy nhéat cé dwoc mae thué nay, hoat ddong ché bién va
xuét khau cé tra ctia Vinh Hoan dy kién c6 sy tang trwédng vé doanh thu va
lgi nhuan trong nadm nay khi gia tri xuét khdu sang thi treong M ludn
chiém ty trong I&n, khoang 50% doanh thu xuat khiu thuy san

Gia ca xuat khau dw bao ting 7% dén 10% trong nam 2014: Gia c4 tra
fillet xuat khdu tang so v&i 2013 va nhu cau nhap khau ca tra tai cac thi
trwéng chinh nhw My va EU ciling dwoc du bdo tang trwdng 5-10% ké tw quy
2/2014.

San lwong ca tra tw nudi tang trwéng 6n dinh. Cong ty cha trong tang
san lwong nudi trdng béng céach tdi wu hoa dién tich nudi trdng hién tai va dy
kién mua thém vang nuéi méi nham duy tri khd nang tw cung cip 60% nhu
cau nguyén liéu cho nha may ché bién. Véi ty lé tw cung ¥ng nguyén liéu
cao va san lwong thu hoach én dinh trong cac thang tiép theo, cong ty co thé
han ché mét phan anh hwéng tir viéc san lwong cé tra toan nganh giam.
Nang Iwc ché bién thay san VHC tang 15% so vé&i 2013: Trong nam nay,
cong ty du kién dau tw Iap dat thém cac thiét bj cAp déng va nang cao nang
suét lao dong nham tang cong suét san xuét thdy san déng lanh thém 15%.
Duv b&o cac nha may ché bién thuy san déng lanh sé hoat dong hét cong
suét trong ndm 2014, twong dwong san lwong 140.000 tAn nguyén liéu/ndm.
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O Chi phi ban hang tiép tuc ting trong nam 2014: Chi phi ban hang dwoc
dw bao tiép tuc gia tdng trong nam 2014 va dat ty l& chi phi ban
hang/doanh thu thuan khodng 5% dwa trén cac nhan dinh: (1) Hoat ddong ché bién
va xuét khau cé tra véi muc tiéu duy tri thi phan tai cac thi trwéng truyén théng va
mé roéng sang phan khuc thap doi hdi dwoc dau tw trong cdng tac tiép thi san pham;
(2) Thi trwdng xuét khdu gao con hep va phai canh tranh véi cac san pham gia thap
t Thai Lan, An D6 budc cong ty phai dau tw thém cho cong tac tiép thi, nang cao
kha n&ng nhan dién va tinh canh tranh so vé&i cac san pham khéac; (3) Céng ty tich
cwc tham gia cac hoat dong hoi cho, trién 1am quédc t& nhdm quang ba san phdm va
tim kiém khach hang tiém n&ng cho cac san phdm tr dy an Collagen, dw kién hoan
thanh vao cuéi nam 2014,

O Hoat dong san xuét kinh doanh gao gap khé khin trong ngan han:
Chung t6i danh gia ké hoach xuét khau 50.000 tan va 550 ty ddng doanh thu tlr gao
khé hoan thanh do hoat déng kinh doanh mat hang nay tiép tuc chiu anh huéng tir
viéc gidm gia ban cla céac quéc gia xuét khdu gao hang dau nhw Thai Lan, An Do,
Pakistan. San Iwong tdn kho tai thdi diém hién tai cta Thai Lan khodng 17 triéu tan
va An Do khoang 20 triéu tan, chwa ké& san lwong thu hoach méi. Dy kién phai
gidm gia ban trong it nhat 2 ndm nira maéi c6 thé gidi quyét hét lwong tén kho nay.
Theo BVSC wéc tinh mat hang gao cé thé dat mic ting 12% vé doanh thu so véi
nam 2013 twong dwong hoan thanh 67% ké hoach ndm trong dé tang trwéng phan
I&n 1a vé san lwong xuét khau.

O Ghi nhan doanh thu tai chinh tiw viéc ban cdng ty con. Vinh Hoan vira
ki két hop déng chuyén nhwong toan bd 70% cb phan tai CTCP Thirc an thuy san
Vinh Hoan 1 (VHF) cho céng ty Pilmico International Pte. Ltd.. Gia tri chuyén
nhwong dat 19,6 triéu USD. Dw kién giao dich chuyén nhwong vén sé hoan thanh
trong thang 7. Theo BVSC wéc tinh, VHC c6 thé ghi nhan khoang 170 ty déng
doanh thu tai chinh vao két qua kinh doanh hgp nhét trong quy 3/2014.

Cong ty Pilmico International Pte. Ltd.- la céng ty con cla tap doan Aboitiz Equity
Ventures, Inc., chuyén san xuét bot va thirc &n gia suc tai Philippines. Sau khi
chuyén nhuong vén, VHC van tiép tuc véi Pilmico trong viéc mua thirc &n cho cac
viing nudi ctia Vinh Hoan va ban phu phdm cla qua trinh ché bién ca cho Pilmico.
Do d6, du khéng con s& hiru mét quy trinh san xuét hoan toan khép kin nhuwng
chdng t6i danh gia day l1a yéu tb tich cwc cho hoat dong kinh doanh cla Vinh Hoan.
Cong ty sé& co thé tap trung ngudn lyc tai chinh vao khau ché bién san xuét thay
san xuat khau vén la thé manh cta Céng ty va dau tw vao du an Collagen hra hen

s& mang lai ty suat lgi nhuan tét hon mang thirc &n chn nudi.

O Dw an xay dwng nha may Collagen sé hoan thanh vao thang 10/2014:
Nha may Collagen dwoc khéi cong xay dwng tr nam 2013 va dw kién sé hoan

thanh trong thang 10 ndm nay. Theo thiét k&, nha may cé thé san xuét 1.000 tan
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Collagen va 1.000 tn Gelatine mdi nam nhwng ké& hoach trong ndm dau san xuét,
nha may sé hoat dong 35% cong suét, sau do tang Ién 55% va 80% trong hai nam
tiép theo. San pham dau ra tr nha may phuc vu chi yéu cho nganh thwc phdm va
duoc phadm véi ké hoach 80% s&n pham ding cho xuét khau, con lai tiéu thu tai thi

trwong ndi dia.

Dw kién nha may Collagen sé& déng goép khoang 1 ty déng doanh thu trong nam
2014 va bét dadu déng gép vao loi nhuan sau thué cla cong ty tr ndm 2015. Dua
trén cac wu dai vé |ai vay va thué suét dbi véi sdn phdm cong nghé cao, cong thém
tiém nang tiéu thu san pham tbt, Vinh Hoan dé ra ké hoach doanh thu va lgi nhuan

vé mang Collagen cu thé nhw sau:

Chitiéu 2014 2015 2016 2017

Doanh thu (ty ddng) 1 140 235 343

Loi nhuan sau thué (ty déng) - 28 62 100
Nguén: VHC

So véi cac san phdm Collagen dwoc chiét xuét tir da heo hodc bd nhw hién nay,
san pham Collagen chiét xuét tlr da ca ciing dat dwoc cac tiéu chuan vé chat lwong
nhwng dwgc danh gia cao hon vé tinh an toan, dd tinh khiét va kha nang hép thu
tbt nén c6 loi thé canh tranh cao hon, d&c biét tai thi trudng Nhat va cac nwéc Hoi
gido. Ddi v&i thi trwng trong nwéc Collagen van con la mét s&n pham kha méi cha
yéu la san phdm nhap khau. Tuy nhién, v&i xu hwéng quan tam nhidu dén strc
khde hién nay thi trién vong tiéu thu cac loai thwc phdm chirc néng trong d6 cé
Collagen sé rat tét. Hién Vinh Hoan da dwoc cép phép lwu hanh trong nwéc cho
san phadm bot Collagen. Do d6, ching tdi kha lac quan vé& kha nang dat dwoc ké

hoach kinh doanh ké trén vé&i san pham Collagen ctia VHC.

O Theo ké& hoach cong ty sé phat hanh 197.790 cé phiéu ESOP trong ndm
2014 va chi tra cb tirc 2014 bang cb phiéu véi ty 1& 50% vao nam 2015. Khi do, sbé
lwong cb phiéu VHC lwu hanh dy kién dat 92.404.054 cb phiéu.

O Vinh Hoan dy kién dau tw khoang 1.105 ty déng vao tai san trong nadm
2014. Trong d6, khoan muc I&n nhét véi gia tri 600 ty dong dyw kién dau tw vao viéc
mé& réng quy md va gia tdng cong suét sén xuét thuy san déng lanh. Chdng téi cho
rang day la mot quyét dinh dau tw hop li khi hoat ddng chinh cia VHC la san xuét
va xuét khau ca tra dang cé dwoc nhiéu loi thé so véi cac doanh nghiép cung

nganh khéc.
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Khuyén nghij dau tw

Trén co sé& viéc VHC dau tw nang cao nang lwc san xuat thuy san va tan dung cac
yéu té hd tro vé gia va thué CBPG twr thi trwong xuét khau, chang t6i cho rang
doanh thu tr hoat ddng ché bién va xuét khau thuy san ndm nay sé dat dwoc mirc
tang trwdng tdt mac du kim ngach xuét khau thuy san trong nhivng thang dau nam
bi anh hwdng béi viéc sut gidm nguyén liéu ca tra toan nganh. Bén canh do, ching
tdi dw bao doanh thu va lgi nhuan cta Vinh Hoan tiép tuc c6 sw tang trwéng trong
nhirng nam tiép theo nher c6 thém sw déng gép tir sdn phdm Collagen va kha nang
kiém soét cac loai chi phi tét. Hién cé phiéu VHC dwoc giao dich véi gia 30.500
ddng/cd phiéu, tang 33% so v&i mirc gia dau ndm. Chung téi cho réng mirc gia nay
da phan anh twong dbi diy da cac yéu té tich cwc & thoi diém hién tai do do
khuyén nghi OUTPERFORM déi vé&i ¢6 phiéu VHC trong dai han véi gia muc tiéu
35.300 dong/co phiéu.

THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mrc danh gia clia chuyén vién dwa trén phan tich hoat déng
kinh doanh cta doanh nghiép, cac yéu td vé tiém nang, trién vong phat trién, cac
rdi ro ma doanh nghiép cé thé gap phai d& xac dinh gia tri hop ly cb phiéu cla
doanh nghiép d6. Phwong phap st dung dé& xac dinh gia tri ky vong la céac
phwong phap dwoc st dung rong rai nhu: 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 sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc &p
dung phuong phap nao tuy thudc vao tivng nganh, doanh nghiép, tinh chat cta
c6 phiéu. Ngoai ra, tam ly thij trwéng ciing c6 thé anh hwéng t6i viéc xac dinh gia
muc tiéu cta cb phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi ctia BVSC dwoc xay dwng trén co s& mirc ting/gidm tuyét
dbi cha gia cb phiéu dé dat t&i gia ky vong, 6 5 mée khuyén nghj dwoc BVSC st
dung twong (rng vé&i cdc mirc chénh léch c6 do 16n tir thap dén cao. Lwu y 14 cac
khuyén nghi dau tw c6 thé sé thay ddi vao mébi cudi quy sau khi BVSC thyc hién
danh gia lai doanh nghiép.

Cac mrc khuyén nghi
OUTPERFORM Gia thi trwong thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thj trwong thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thj trwdng




KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhitng théng tin néu trong b&o c&o nay da duwoc 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 cao nay la quan diém ca nhan cla cac chuyén vién phan tich tai
thdi diém viét bao céo va co thé thay ddi bat ci Itc nao. Do d6, ching téi khéng co trach nhiém phai théng béo cho nha
dau tu.

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 bao cao 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 duwoc dé cap dén trong bao cdo 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 TV
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



