VIET CAPITAL R
SECURITIES QS .

Vi mo Viét Nam

29/08/2014

Thang 08/2014

Vi Thanh Tua

Trudrng Phéng Nghién ciu va Phan tich

Dwong My Thanh

Chuyén vién
S6 ligu TO7 Tos
GOF (% 480 vl 49 43
cung ky nam truedc)
Doanh thu ban & (% & 11,4 114
50 v cuing ki nam trudc)
CF‘I l[%li‘. sovdi 63 6.3
cung ky nam truwedrc)
Gia tri xuét khdu (trigu USD) 12,9 130
Gia tri nhap khiu (trigu USD) 12,9 129
Gidi ngan FDI tinh tir
diu nam (tiéu USD) 6.9 79
Dy phdng nam 2013 2014
GDP danh nghta (ty USD) 1706 2000
GDP tinh theo gia thyc t&
(% so wii nam treoc) 54 58
CPI (% A so0 v cing ki
nam trudrc) 6.0 6,0
Gia trj xudt khiu (% A
50 vl cing Ky nam truére) 15.4 13,5
Gia tr nhap khiu (% A
50 vii cing ky nam truedre) 15.4 13,0
Can can thuomg mailGDP
(%) 0.0 0.1
M2/GDP (%) 1210 1230
Téng tin dung/GDP (%) 99.0 290
FOI thire hign (6 USD) 11,5 125
GDP
8%
6%
4%
2%
0% + T ¥ T ¥ ¥ ¥
=+ =+ = 2 2 2 Z
E EBEERBEE
oG0P — e Agriculture
— |ﬂdu5t|’y - SEWI:DE
Lam phat
25%
20% A . CP1 Mol
16% - — CP] YOY
10% -
5%

0%
-5%

CPI thap hon dw bao, kinh té tiép tuc phuc hoi

Tinh hinh vi mé tiép tuc kha quan véi sé liéu lam phat thang tim thip hon so véi di bao. Téng
mtrc ban lé ting nhe nhé hiéu (ng tiéu diing mua twu triéng, nhung tbe d6 ting trwéng cla san
xudt céng nghiép chirng lai so v&i thang bdy. Thing dw thwong mai ting 100 triéu USD trong
thdng tam gidp thing dw liy ké tir ddu ndm dén nay dat USD1.7bn. Vén FDI giai ngdn phil hop véi
dw béo va von FDI ding ky sé ting trong nira cudi ndm nay vi cac du 4n Ién cla céc tap doan
Wintek, Samsung va Microsoft {Nokia) dang ché dwec Chinh phi cdp phép diu tu.

Gia c4 tiép tuc én dinh voi CPI thang tam ting 4,31% so v&i clng ky ndm 2013

s CPI thang tam tdng 0,22% so v&i thang bay, két qua theo thang thip nhét trong vong 5 ndm qua.
Muve tang clia nhom lrong thue-thue phm (tang 0,45% so voi thang bay) va may méc va giay dép
{ting 0,32% so v&i thang bay) d4 duoc gidm bét nhér gia xéng gidm téng cong 3%.

s Tinh tir dbu ndm 2014, lam phat vin dugc kim soat tét tai 1,84% nhung nhu cdu tang dén trong
giai doan cudi nam sé khién lam phat dat mic muc tiéu ma ching téi dwa ra cho nam 2014 1a 5,5%-
6,0%: thang chin |4 mua twu truéng va cling 1a khdi dAu cao diém moa tiéu ding.

Lwong 6 to tiéu thu vin & mirc cao, thang Tdm thwérng 12 thang thip diém tiéu thu & té

« O td san xudt trong nweée: Trong 7 thang ddu ndm 2014, doanh sé tiéu thy 6 16 ting 32% so vdi
clng ki ndm trude. Tinh riéng trong thang bdy, con s& ndy dat 12.600 chiéc, ting 6% so vdi thang
sau.

« 016 nhap khiu: Trong 8 thang d4u ndm 2014, gid tri nhap khiu 6 t6 nguyén chiéc ting 88% so vdi
clng ky ndm 2013, gidam 13% so véi thang bay.

Tinh dén ngay 21/08/2014, ting triréng tin dung dat 4,33% so vé&i myc tiéu ting trwéng tin dung

ca nam la 12% do Ngén hang Nha nwéc déra

«  Tinh dén cudi thang bay, tin dung ting nhe tir muc 3,68% I&n 4,33%, trong khi cac ngan hang van
gap khd khan trong viéc tim kiém khach hang di tiéu chudn; cdc doanh nghiép o6 tinh hinh kinh
doanh tét hdu nhur it ed nhu ciu vay vén.

«  Hé thdng ngan hang co nguén thanh khodn ddi dao, trong dé, Idy ké tr diu ndm dén ngay 21/08
vira qua, tang trwdng huy déng dat 8,12%. Nhidu ngan hang thuong mai Iém da ha 18i sudt huy
ddng ngdn han khoang 0.3%-0.5% xudng mic khodng 5%-5,5%/nédm vai tinh hinh lam phat thép.

Théing dw throng mai tir d4u nim dén nay ting lén 1,7 ty USD

= Tinh hinh thong mai thang tam: Xuat khau dat 13 ty USD, ting 0,7% so véi thang bay: nhap khiu
dat 12,9 ty USD, gidm 0,5% so v&i thang bay.

s Sbligu throng mai liy ké i diu nam: Xudt khau dat 97 ty USD (ting 14% so vai clng ky) va nhap
khdu dat 95,3 ty USD (taing 11% so v&i cling ky). Dién thoai va linh kién (gia ti xudt khiu dat 15ty
USD) va dét may (14 ty USD) van Ia hai mat hang c6 déng gop nhidu nhat cho kim ngach xuét khdu.

Muia twru truérng gitp chi s6 ban Ié ting trieéng trong thdng tim

« Trong théng tam, téng trudng thue cla tdng mic ban 18 tdng nhe lén 6,4% tir mic 6,3% trong
thang bay va 5,1% trong thang 08/2013.

«  Higu trng mua tyu trudng — mét hang sdch vé va vén phong phdm ting manh nhét, dat 4,5% so voi
thang bay.

Téc do ting trrdng clia san xuét céng nghiép chiing lai

»  Trong thang tam, chi s& sdn xudt cong nghiép (1IP) gidm xudng 6,7% tir muc 7,5% trong théng bay.
Céng nghigp ché tao-ché bién, linh vire chi chét cia [IP, ting 8,4% so vdi cing ki nam 2013

s San xudt: san phdm dién t&r va may vi tinh ting 34,5% so véi cling ky nam 2013, xe cd déng cor
tang 20,2%, didu nay phan anh s chuyén dich tich cuc t vide san xuét sir dung nhiéu nhan céng
sang cac linh vire cong nghé cao vdi gia tr gia ting nhidu hon.

vén FDI giai ngan phi hop dw bao, von FDI ding ky sé ting trong giai doan cubi ndm

«  Liy ké tir d4u n3m 2014, vén FDI gidi ngan dat 7,9 ty USD, tang 4,5% so vai cing ki ndm trudc,
hoan thanh 63% muc tiéu ma chiing toi dé ra cho cd nam 2014 14 12,5 ty USD.

s Ly ké t& ddu ndm 2014, vén FDI dang ky dat tdng edng 10 ly USD, giam 20% so vdi cing ky ndm
trrde do sé dir an lén Lrl::ng nira diu nd3m nay khéng nhiéu bén-g clng ky ném 2013, tuy nhién,
chung t6i cho ring mic chénh léch nay sé duoc thu hep trong giai doan cudi nam vi nhidu dir 4n
Ién cla céc tap doan Wintek, Samsung va Nokia dang chér duge cdp phép déu tw.

See important disclosure at the end of this document
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Nén kinh té vi mé tiép tuc én dinh v&i mirc lam phat tam thang dau nam chi dat 1,68%

e Lam phat trong thang tam tang 0,22% so vé&i thang bay, chd yéu 1a vi hai nhém mat hang
lwong thue (tang 0,45% so véi thang bay) va may mac va giay dép (tang 0,32% so voi
thang bay).

e Hiéu (rng chi phi day — thuéng khién CPI thang tam tang trong ba nam qua — khoéng xuét
hién trong nam nay: Gia dich vu kham chira bénh da dwoc diéu chinh ting hoi thang sau
véa gia xang da giam lién tiép hon 3% trong thang tam.

« Do d6, mac du CPI thang tdm gidm xubng murc thdp nhét trong véng nd&m nadm qua nhung
chung tdi tin rang gia ca van & murc 6n dinh la nhé tdng cung-cau déu tang du & mirc vira
phai, diéu nay dwoc phan anh théng viéc sirc tiéu ding tang nhe va tang truéng cia san
xuét cong nghiép chirng lai so v&i thang 7.

« Chung t6i dw bao lam phat sé& két nam & 5,5%-6,0%, do nhu cau sé day lam phat tang dan
khi cao diém mua tiéu ding dang dén gan.

Cac chi bao tiéu ding trong nwérc tiép tuc cé nhirng dau hiéu tich cuc

e Trong thang tam, chi s ban 1é ting vira phdi so véi thang bay, chi yéu 1a nhér st tiéu
ding tang trudc thei diém muoa tyu treéng.

e Téc dé téng trudng cla san xuat cong nghiép chirng lai so véi voi thang bay. Tang trudng
san xuat céng nghiép chi yéu nhér vao linh vire céng nghiép ché tao-ché bién.

e Luwong 6 té tiéu thu tang 16 thang lién tiép, trong dé, trong bay thang ddu nam 2014, con
s nay tang 32% so v&i cing ky nam truarc.

e Béao cdo cap nhat mai nhat cla Savills cling cho thay doanh sé ban can hd & co xu huéng
tang trong nira dau nam 2014,

Hinh 1: Hiéu (ng chi phi day hdu nhw khéng xuat hién trong thang tdm nam nay

Aug-11 Aug-12 Aug-13 M

CPI total MOM 0.93% 0.63% 0.83% 0.22% ':”,:’;Pf:gt";zim"f
Food and foodstuffs -0.18% 0.54% ném trrde
Beverage and tobacco 0.55% 0.24% 0.27% 0.13%

Garment and footwear. 0.79% 0.57% 0.44% -

Housing & material construction 0.89% _ 0.88% -0.31%

Household goods 0.51% 0.35% 0.22% 0.09%

Medicaments and health care 0.25% 0.22%

Transportation 0.21% w -0.06%
Telecommunication 006%  -001%  -002%  -0.02%

Education - 0.48% 0.90% 0.22%

Entertainments 0.34% 0.95% 0.27% 0.06%

Other consumer goods & services | 1.01% 0.42% 0.35% 0.18%

Nguon: TCTK
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Tinh tir ddu nam dén nay, thing dw thwrong mai ting Ién 1,7 ty USD sau ba thang giam
lién tiép, cing c6 muc tiéu cia ching téi rang thing dw thwong mai sé dat khoang 1 ty
USD trong nam nay.

Xuét khéu tiép tuc tang manh trong khi tang trrdng nhap khéu cho thay cac doanh nghiép
dang m& rong hoat déng san xuat céng nghiép:

e Cau xuéat khau tiép tuc & mirc cao véi kim ngach xuat khau tinh tr dau nam dén nay ting
14% so voi eung ky, con kim ngach nhép khéu tang 12%.

¢ Dét may (gia tri xuat khau dat 14 ty USD), dién thoai va linh kién (15 ty USD) va giay dép
(7 ty USD) van la cac mét hang xuéat khau chu lwc. May moc va thiét bi, hau hét 14 nham
phuc vy hoat déng san xuat cong nghiép, tiép tuc dirng dau danh sach cac mat hang nhap
khau, chiém 15% téng kim ngach nhap khau.

Trong thang tam, cac can thuwong mai thang dw nhe 100 trieu USD:

e Xuét khau: thiét bj dién tlr va linh kién l1a mat hang co chi dao cho tang trwdng xuét khau
trong thang tam, tiép theo la dau thé va lia gao. Trong thang tdm, mac du kim ngach xuét
khau hang dét may va cac san phdm may mac gidm 0,2% sau hai thang tang tredng voi
téc d6 hai chir sb (tang 23% trong thang sau va tang 14% trong thang bay) nhung vén co
ty trong déng gép Ién nhét trong co' cdu hang xuét khdu (chiém 17% tdng gia tri xuét khau)
trong thang tam.

¢ Nhap khau: kim ngach nhap khdu may mac va thiét bi giam 2% so va&i thang truée sau khi
dat miec cao nhét tinh tir dau nam trong thang bay. Trong thang tam, nhom nay tiép tuc l1a
cac mat hang nhap khau chinh, chiém 16% gia tri nhap khau.

Chung téi van gilr nguyén du béo cho ndm 2014 réng can can thvong mai sé dat thang dw 1
ty USD, trong dé, mirc thang du s& gidm dan do kim ngach nhap khau thwéng cao hon kim
ngach xuét khau trong cac thang cudi nam trwdc thei digm Tét Am lich.

Cau trong nwérc tiép tuc phuc hoi

Tong mirc ban 1é tiép tuc ting trwéng tot

Trong tam thang dau ndm, chi sé ban 1& c6 mic tang trwédng danh nghia dat 11,4% so véi
ciing ky ndm 2013. Tang trwéng thuwc dat 6,4%, so véi mic 6,3% cudi thang 07/2014 va 5,1%
cudi thang 08/2013. Pay la két qua tang truéng thuc cao nhat ké tir thang moét (thang Tét Am
Lich). Bang chu y, doanh sé ban & hang hoa thang tam tang 4,5% so voi thang bay, chi yéu
la nhé sire tiéu thu sach vé, van phong phdm va cac van hoa pham khéc trwée thém ndm hoc
maoi.

Hinh 2a: Tang trwéng tdng murc ban Ié YoY Hinh 2b: Tang truéng doanh sb ban Ié cla
mot s6 mat hang

o 7.2% Book & stationery
i 4%

5% - - ph Textile & garments
5% - Automobiles repairs
4% Jm

Tée db tang trudng Fuels (excluding gasoline)

St thire cao nhat ké tir Food & foodstuff
2% 1 thang mit
194 (Tét Am lich) Vehicles (excluding cars)
0% ey P Gasoline
cEpgNoa D DS g EE
= = N B @ «~ o O Other MoM growth (%:)
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Nguén: TCTK
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Doanh so ban 6 té lién tuc ting

O-t6 san xuat tai Vit Nam: Theo bao cao ciia Hiép hdi cac nha san xuat O-t6 Viét Nam
(VAMA), trong bay thang dau ndm 2014, cé 78.000 chiéc 6-t6 dugc ban ra (tdng 32% so vai
cung ky nam ngoai). Chi tinh riéng thang bay, thi trwdng da tiéu thu 12.609 chiéc 6-t6, ting 6%
so voi thang sau, trong do s 6-td con ban ra tang 7% so véi thang sau 1én 7.913 chiéc va sb
xe tai ban ra tang 5% lén 4.696 chiéc. Lwong xe 6 t6 ban ra trong thang bay tiép tuc & mic
cao, phll hop véi muc tiéu méi dwoce diéu chinh gén day cla VAMA cho doanh sé ban 6 t6 ca
nam tang tir 120.000 chiéc 1én 130.000 chiéc (tang 18% so v&i nam 2013).

0-td nhap khau nguyén chiéc: Theo bao céo clia Téng cuc Théng ké, trong tam thang qua
dé co 37.200 xe 6-t6 nguyén chiéc dwoc nhap khau vao Viét Nam, tri gia 770 trigu USD (tang
gan 71% vé sb lwong va 88% vé gia tri so véi cung ky ndm ngodi). Tinh riéng thang by, ca
nuwéc da nhap khau 6.000 6-t6 nguyén chiéc, tri gia 120 triéu USD, thdp hon 13% so véi thang
bay nhung van cao hon mirc trung binh tlr ddu ndm dén nay. Thang tam thwéng 1a thoi diém
co lwgng 6-t6 tidu thy thap trong Quy 3 nén tiéu thy 6 t co thé sé tang tré lai trong thang chin.

Hinh 3a: San lwgng 6-t6 ban ra

Hinh 3b: Nhap khau 6-t6 nguyén chiéc

16 - nghin chidc - 90%, 160 “trigu USD nghin chiéc [ 10
Auto sales =s=YoY change (RHS) 1Wolume (RHS) —fallE
- BO%, 120 Thang tam thudmng 1a thii diém cd lwong 646 )E
12 4 1 tiéu thy thip trong Quy 3
i : '+ 30% 80 Mhdp khiu & & nguyén chide tang gin 71% ,"' I ©
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IRARERBEER ) Wi
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Tinh hinh mua ban can ho trong Quy 2/2014

Sau khi CBRE céng bd bao cao héi thang qua cho théy tinh hinh mua ban can hé c6 chiéu
huwéng gia ting, Savills, trong bao cao gan day, ciing chi ra rang lwong cén hé ban ra trong 6
thang dau ndm 2014 tai TP. HCM tang 77% so va&i cing ky nam ngodi, trong khi 86 can hé
ban ra trong 6 thang dau nam nay tai Ha N&i cao gap hai lan so voi cung ky ndm ngoai. Ty 1&
hép thu tai ca hai thanh phé I&n nay tdng manh, dac biét 1a tai TP. HCM v&i mire 17% - cao

nhét trong ba ndm qua.

Hinh 4a: Sé giao dich cén hé tai TP. HCM

Hinh 4b: Sé giao dich can hé tai Ha Néi

S . Apartment transaction
2500 - emme=Absorption rate
2000 -
1500 -
1000 -
500 -
0 -
o pae g
8883983

[}
o
=

=
-
]

g

- 18%
- 15%
= 12%
- 9%
- 6%
- 3%

3000 +
2500 -
2000 -
1500 4

1000

500 4
0 -

mmmm Apartment transaction [ 18%

=m== Absorption rate - 15%,

= 12%
- 9%
- 6%
- 3%

- 0%

112
2Q12
312
4Q12
1Q13
23
313
4Q13
1Q14
2014

Nguén: Savills

See important disclosure at the end of this document

WWW.VCSC.COm.VN | VCSC<GO>

Viet Capital Securities | 4



VIET CAPITAL

SECURITIES

IR

San xuat, ché tao tiép tuc tang nhwng véi téc dé cham hon

Chi s6 SXCN

Chi sb san xuéat céng nghiép thang tam tang 6,7% so v&i cling ky ndm ngoai, cham hon so voi
murc 7,5% héi thang bay. Nganh cdng nghiép ché bién — ché tao van la nhan t6 chinh thic day
tang trudng, tang 8,4% so v&i cling ky nam ngoai. Dang chu y, tinh chung tr dau nam dén
nay, cac nganh chinh cta chi sé tiép tuc tang trwdng véi te dé dang khich 1&: dién tir va may
tinh ca nhan tang 30%. 6-t6 tdng 12% va dét may tang 10,9% so v&i cling Ky ndm ngoai.

Hinh 5: Tang trwdng cla cac thanh phan nganh ché bién — ché tao
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Tién do giai ngan FDI phit hop dw bao, vén FDI dang ky sé ting manh
vao cudi nam

Theo Cuc Pau tw Nwéc ngoai (FIA), trong tam thang dau nam, Viét Nam da thu hat dwoc
992 dw an dau tw méi, véi tong sb von dang ky dat 7 ty USD, tang 29% so vai clng ky
nam ngoai vé sb dy an nhuwng gia tri von dau tw nhin chung khéng thay déi. Téng lwong vén
dang ky tir ddu nam dén nay dat 10 ty USD, gidm 20% so v&i cling ky nam ngoai do khéng
con cac du an quy mé lén. Twong ty, sy thiéu vang cac dy an lén cling khién vén FDI dang
ky trong thang tam giam 74% so v&i thang trwée do trong thang bay cé dw an tri gia 1 ty USD
cla Samsung da duoc cap giap phép dau tu.

Tuy nhién, chdng tbi tin rang lwong von dang ky sé tang trong Quy 4/2014 vi mét sé du
an Ién co thé sé duwoc cap phép dau tw trong thei gian téi. Cac du an ndi bat bao gbm khoan
von dau tw bd sung tri gia 1 ty USD clia Wintek (k& hoach mé rong cua tap doan nay da dwoc
trinh 1&n chinh quyén tinh Bac Giang), dw an vi mach dién tc tri gia 1 ty USD cta Samsung tai
Khu cong nghé cao Sai Gon tai TP. HCM (gidy phép dau tw du kién sé& duoc cap vao Quy 3
nam nay), dy an xay dwng Khu dé thi cong nghiép céng nghé cao cia tap doan Amata & tinh
Quang Ninh. Ngoai ra, Théng tw 19, do Ngan hang Nha nwéc ban hanh héi trung tuan thang
tam va co hiéu lec tr ngay 25/09/2014, cho phép nha dau tw nwéc ngoai mé tai khoan vén
FDI bang ngoai té va tién dbng tai cing mét ngan hang. Véi viéc néi 16ng quy dinh quan ly
dbng ngoai té cho cac doanh nghiép cé vén dau tw nwéc ngoai, théng tw nay dy kién co thé
thic day thém ngudn vén FDI vao Viét Nam

Tuy nhién, von FDI gidi ngan tinh tir ddu nam dén nay van phu hop véi muc tiéu ma
ching toi dé ra cho ca nam 2014. Lwong von gidi ngan dat 7,9 ty USD, tdng 4,5% so voi
clng ky nam 2013 va hoan thanh 63% muc tiéu ma ching t6i dwa ra la 12,5 ty USD.

Déang chu y, céng nghiép ché bién-ché tao tiép tuc 1a nganh thu hut dwoe nhiéu von FDI nhat
voi s6 von dang ky 1én dén 7 ty USD va chiém 68% tong gia tri vén dau tw. Bat déng san va
xay dung la hai nganh xép vi tri thir hai va thir ba, trong dé bat déng san thu hut duoc 1,2 ty
USD (chiém 11,3% tdng von dang ky ldy ké tlr dau ndm dén nay), con nganh xay duwng thu hat
dwoc 0,6 ty USD (twong dwong 5,4% tong von dang ky).

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 6
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Cac chi bao kinh té vi mé chinh

Hinh 1: Ty gia USD/VND
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Hinh 3: Can can thwong mai
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Hinh 5: Tang trwéng téng mirc ban lé
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Hinh 2: Lo suét trai phiéu Chinh phu
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Hinh 4: FDI
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chting t8i, Vii Thanh Tu va Duong My Thanh, xdc nhan rdng nhimg quan diém dwoe trinh bay trong bao cdo nay
phan anh ding quan diém ca nhan cla ching téi vé céng ty nay. Chiing t6i cling xac nhan ring khéng cé phin thi
lao ndo clia chung t6i da, dang, hodc sé tryc tiép hay gian tiép cd lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé
hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ciu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thi lao dua trén
nhigu yéu t& khac nhau, bao gdm chét luong, tinh chinh xac clia nghién ciiu, va doanh thu clia cong ty, trong dé bao
gdm doanh thu tir céc don vi kinh doanh khéce nhir bé phan Mai gii td chire, hodc Tir van doanh nghigp.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghj ctia VCSC

N&i dung chinh treng hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi durore dua ra dua trén mic ting/giam tuyét dbi cia gia
cd phieu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh biing cdng thire (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khéng lién
quan dén hoat déng thi trwdng. Cong thire nay duge ap dung tdr ngay 1/1/2014.

Céac khuyén nghi Binh nghia

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

KHA QUAN Néu gia muc tiéu cao hon gid thi trudng 10%-20%
PHU HQP THI TRWONG  Néu gia muc tiéu cao hodc thdp hon gia thi trudng 10%
KEM KHA QUAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi treng 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thdp hon gia thi trudng 20%

KHONG KHUYEN NGHI Bd phan nghién ciru dang hodc cd thé sé nghién ctu cd phidu nay nhung khéng
dira ra khuyén nghi hay gid muc tiéu vi Iy do chii quan hodc chi @& tudn thi céc
quy dinh cta luat va/hodc chinh sach cong ty trong trirdmg hop nhét dinh, vi du
nhuw khi VCSC dang thuc hién dich vu tu van M&A hay tw van chién luvoc nao dé
lién quan dén céng ty da.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi ddu tu va gid muc tiéu cho cd phiéu nay bi hodn lai vi chua co di

HOAN théng tin co s& dé xdc dinh khuyén nghi d4u tu hodc gid muc tiéu. Khuyén nghi
ddu tr hodc gia muc tiéu tridre do, ndu cd, khéng con hiéu lue déi véi cd phidu
nay.

Trir khi cé khuyén cao khac, nhi ng khuyén nghi du tw chi co gia tri trong vang 12 thang. Nhiing bién ddng gia trong
tuong lai cé thé lam cho cac khuyén nghi tam théi khong khap i mire chénh léch gilra gia thi trudng clia ob phidu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi dau tw cin duw ¢ thue hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét triedmg hop, gia muc tiéu sé ti.r!:mg tPng va&i danh gia clia chuyén vién phan tich vé gid tri
hop ly hién tai clia cd phidu. Gia mue tidu la muc gia cd phidu nén duoc giao dich & hién tai néu thi truemg ddng v
quan diém ciia chuyén vién _phén tich va co nhimg yéu té xuc tac cin thiét dé tao ra sy thay ddi nhan thic trong thfn
han nhéat dmh Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin réing trong thei han xac dinh s& khéng cd tin tde, sw kién hodc yeu
t& thic ddy can thiét dé cb phidu o6 thé dat dén gid tr hop Iy thi gia muc tisu c6 thé khac véi gia ti hop Iy, Vi thé,
trong hau hét trdng hop, khuyén nghi clia ching t6i chi 1a danh gid sw chua phi hop gitra gia thi treéng hién tai va
gia tri hop Iy hién tai cia ob phiéu theo quan diém ca ching toi.

Phwong phap dinh gia: DBé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich co thé st dung nhidu phureng phap dinh gia
khac nhau, bao gbm nhung khéng gidi han, phuong phap chiét khiu dong tién tw do va dinh gid so sanh. Viéc Iya
chon phuong phap tiy thudc vao timg nganh, cong ty, tinh chét cd phiéu va nhidu yéu té khdc. Két qua dinh gid co
thé dira trén maot hodic két hop nhidu phuong phap sau: 1) Binh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF, EV/doanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhom céng ty va duya vao sd liéu qué khir, 2) Mé hinh chiét khiu
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phwrong phdép tinh téng gid tri cac thanh phén hodc cdc phuong phép dinh gid dua vao tai
sdn; va 4) Phwrong phép dinh gia st dung lgd nhudn kinh té (Loi nhuan thdng du, EVA). Cac mé hinh dinh gia nay
phu thudc vao cac yéu td kinh t& vi mé nhu ting trudng GDP, 141 sudt, ty gid, nguyén lidu véi cde gid dinh khac vé nén
kinh té ciing nhuw nhiFng rii ro vén co trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam by thi tm'o’ng cling cd thé dnh hudng
den viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gla con cdn ol vao nhitng ky vong co thé thay ddi nhanh chéng ma khéng
cén thang bao, tiy vao su phat trién riéng cla timg nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua khu' khéng nhét thiét sé dién ra tut:rnvg tir cho céc két qua trong tirong lai. Ty
gia ngoai t& co thé anh hudng bat loi dén gia tri, gid hodc loi nhuén cla bat ky chimg khodn hay cong cu tai chinh
nao co lién guan dugc néi dén trang bdo cdo nay. Pé duoc tw vin dau twr, thire hién giao dich hodic cdc yéu ciu khdc,
khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh clia khu vire dé du'm: giai dap.
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Lién hé

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)
WWW.VCSC.Com.vN

Tru s&¢ chinh

Bitexco, Lau 15, Sé 2 Hai Triéu

Quén 1, Tp. HCM

+84 8 3914 3588

Phéng giao dich
S6 10 Nguy@n Hué
Quan 1, TP. HCM
+84 8 3914 3588

Phoéng Nghién ciru va Phan tich

Giam déc
Vi Thanh Tu
tu.vu@vesc.com.vn

Trwéng phéng, Ngé Hoang Long
Trwéng phéng, Nguyén Bic Tuin
CV cao cap, Bang Van Phap
Chuyén vién, Ngb Dang Qué
Chuyén vién, Duong My Thanh
Chuyén vién, Nguyén Héng Quang

Chi nhanh Ha Noi

109 Tran Hung Bao
Quan Hoan Kiém, Ha Nai
+84 4 6262 6999

Phéng giao dich
236 - 238 Nguy8n Céng Tr
Quan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phéng Nghién cieu va Phén tich
+84 8 3914 3588
research(@vcsc.com.vn

Chuyén vién, Nguyén Ngoc Hoang Hai
Chuyén vién, Nguyén Thi Anh Dao
Chuyén vién, Van Binh V§

Chuyén vién, Trdn Minh Bic

Chuyén vién, Nguyén Thdo Vy

CV PTKT cao cép, Nguyén Thé Minh

Phéng Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhdn nude ngoai

Té chirc nwéc ngoai
Michel Tosto, M. Sc.

+84 3914 3588, ext 102
michel.tosto@vesc.com.vn

5 rE

Phéng Méi gié¢i khach hang trong nwéc

Tp. Hé Chi Minh

Chéu Thién Truc Quynh
+84 8 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vecsc.com.vn

Khuyén cao

T chirc trong nwéc
Nguyén Quéc Ding

+84 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Ha Ngi

Nguyén Huy Quang

+84 4 6262 6999, ext 312
quang.nguyen(@vcsc.com.vn

Bdo cdo nay dugc viét va phat hanh béi Céng ty C6 phin Ching khoan Ban Viét. Bdo cdo nay dugc viét dua trén ngudn thdng tin dang tin
cdy vao thai diém cong bd. Cong ty C& phdn Chiing khoan Ban Viét khdng chiu trach nhiém vé dd chinh xdc cla nhing théng tin nay.
Quan diém, di bao va nhiing wéc lugng trong bdo cio ndy chi thé hién ¥ kién clia tac gid tai thoi diém phat hanh. Nhiing quan diém nay
khéng thé hién quan diém chung clia Céng ty C phén Chikng khoan Ban Viét va cd thé thay dbi ma khang cdn théng béo trrde. Bdo cdo
nay chi nhdm muc dich cung cp théng tin cho cac t chire d4u tw eling nhur cde nha du tw cd nhan cia Céng ty cd phén chimg khodn
Ban Viét va khéng mang tinh chédt maéi chao mua hay ban bét ki chimg khodn nao duge théo ludn trong bdo cdo nay. Quyét dinh cia nha
dau tr nén dua vao nhing su tw van déc 18p va thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu diu tw riéng biét. Bdo cdo nay khong
dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdi véi bat ky muc dich nao néu khéng duge sw chip thudn bng vén ban clia Cong ty
C4 phan Chirng khodn Ban Viét. Xin vui long ghi rd ngudn trich ddn néu stv dung cac théng tin trong bdo cdo nay.
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