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KSB - Hoat déng kinh doanh 6n dinh ¢é vii chinh sach cé tirc tién mit cao

Nguyén Thé Minh
Trwéng phong phan tich
Khéi khach hang ca nhan

Lé Ngoc Tram

CTCP KHOANG SAN VA XAY DUNG BINH DUONG (KSB) — Khoang san
TL tang: N/A

Gié: 34.8000 VND
Gia trj vén héa: 770 ty VND

Gia muc tiéu: N/A
GTGD/ngay (30 ngay): 4,40 ty VND Room KN: 19,6%

Chuyén vién cao cép Cac chi sé chinh 2013A 2014A 9M2015 2015F

Doanh thu, ty déng 539 624 548 749

LNST trwv lgi ich CDTS, ty déng 83 97 97 124

Tang trwdng doanh thu -5,5% 15,9% 24,8% 20,0%

Tang trwéng LN trwdc thué -7,2% 11,4% 34,3% 27,4%

13/11/2015 Tang trwéng EPS -26,5% 16,2% 30,9% 11,3%

‘ PER 3,0 4,1 n/a 5,8

Cac chi so chi|’1h oBR 0.6 0.8 A 14
Sé& hivu cta khoi ngoai 19,6%

Room t6i da cho khdi ngoai  49,0% ROE 18,4% 20,5% n/a 23,3%

SL cb phiéu Ivu hanh 23.400.000 Loi suat cb tirc theo gia thi truong 16,4% 10,4% n/a 8,6%

S6 CP pha loang 23.400.000 No rong / Vén CSH -18% -26% -24% n/a

Mtrc cao nhét 12 thang VNB  34.800
MUrc thap nhét 12 thang VNB  20.600

Co céu cb dong

Mé da Tan Péng Hiép vén la thé manh kinh doanh cta Bimico, déng gép hon 50%
doanh thu khoang san. Theo |6 trinh, mé Tan Déng Hiép sé& déng ctra vao dau nam
2016, tuy nhién Céng ty dang ch& dwoc cap phép gia han khai thac thém 2 nam (dén

Scic 50,05% nam 2018) vé&i san lwong méi nam khoang 2,2 triéu m3.

PXP Fund 5,99% . . . .

Quy dAu tw CK VN 4.97% Mé réng Khu cdng nghiép Pat Cuoc khdng that sw la mot ke hoach hap dan. Tinh
' dén cudi nam 2014, ty |& |ap day cta KCN nay chi dat 48% sau 7 nam hoat dong. Tuy

BVF1 3,45% A LA S s ~ N . . R . A A

CTCP CK D& Nhit 3339 vay, tiem lwc tai chinh virng vang cho phép Bimico khéng chiu nhiéu ap Iwc. Céng

e ; 3’2 212/ ty c6 th&i han dén ndm 2018 dé hoan tat cam két dau tw giai doan 1 vé&i chinh quyén

ac ,21%

tinh Binh Dwong.

e Tién mét déi dao, dong tién dwoc duy tri thang dw én dinh va cau trdc vén khéng
vay nor, KSB hoan toan cé du kha ning dé tiép tuc duy tri chinh sach cé tirc tién mat
6n dinh & mtrc cao trong vai nam t&i. KSB vira thdng bao sé tam twng 15% cé tirc
tién mat nam 2015 (dot 1) trong thang 1/2016.

e Doanh thu va lgi nhuan tang trwéng t6t trong 9 thang dau nam, dw bao EPS 2015
dat 6.000 déng, c6 phiéu KSB dang giao dich tai mirc P/E 5,8 lan.

Co cau doanh thu nam 2014

HKhoang san
mVat liéu xay dwng
Nwéc tinh khiét

m B4t dong san

Khéac

Nguén: Bimico
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Mé da Tan Pong Hiép von la thé manh kinh doanh cua Bimico, déng gép hon 50% doanh
thu khoang san. Theo 16 trinh, mé Tan Dong Hiép sé déng ctra vao dau nam 2016, tuy nhién
Céng ty dang xin dwoc cap phép gia han khai thac thém dén nam 2018.

Khai thac va ché bién da xay dwng la mang hoat déng chinh ctia Bimico trong cac ndm qua. Coéng ty thuc
hién khai thac da & cac mé thudc dia phan tinh Binh Dwong véi tdng cong suét khai thac khoang 2 triéu tan
da cac loai mdi nam. Ngoai d4, Bimico ciing khai thac cat, cao lanh, sét gach,.. Khach hang tiéu thu chd yéu
la cac cbng ty xay dwng I&n cung dia phan.

Trong s cac md da Bimico dang khai thac, mé Tan Bang Hiép c6 vi tri thuan tién cho viéc van chuyé&n dén
Thanh phd Hb Chi Minh va céc tinh 1an can, ddng thoi déc diém ly tinh cha da & day rat tbt, tét hon so voi
chét lwgng da ctia 2 mé Phuwéc Vinh va Tan My. Hién tai mé da nay déng gop hon 50% doanh thu khoang
san cho Bimico. Theo 16 trinh, mé Tan Déng Hiép sé dong ctra vao dau nam 2016, tuy nhién Céng ty dang
ch& dwoc clp phép gia han khai thac thém 2 ndm (dén nam 2018) v&i san lwgng méi ndm khoang 2,2 trigu
m3. Ching t6i danh gia kha néng Bimico dwoc phép gia han khai thac mé da nay dén nam 2018 1a kha cao.

Song song v&i viéc xin gia han khai thac mé Tan Béng Hiép, Bimico ciing 1&n k& hoach mua lai mé da Minh
Hoa (la mé da duy nhat dwoc mé mai tai Binh Dwong, tri lwong wéc tinh khodng 15 triéu m3), ddng thoi
téng cudng khai thac mé da Phwéc Vinh va Tan My dé bu dap san lwong khai thac khi mé Tan Bong Hiép
doéng clra. Tuy nhién, ching téi lwu y rdng cac mé da méi kho co thé dem lai hiéu qua kinh doanh tét nhuw
Tan Dong Hiép xét theo ca hai tiéu chi quan trong la chét lwong va chi phi van chuyén; do vay ching t6i cho
réng Bimico s& khé c6 thé duy tri mt&c bién loi nhuan cao nhw hién nay trong trwéng hop mé Tan Béng Hiép
dirng khai thac.

Trong trwérng hop Bimico tiép tuc dwoc quyén khai thac mé da Tan Pong Hiép dén nam 2018, ching tai dw
kién Cong ty sé tiép tuc dat két qua kinh doanh tét trong mét vai ndm t&i do doanh sb ban hang dwoc thic
d4y bdi nhu cau tiéu thy dang tang trudng theo da phat trién cia linh vuc xay dung néi chung, va bién loi
nhuan duoc duy tri. O tinh huéng ngwoc lai, lgi nhuan ctia Coéng ty cd thé b tac dong do mét di loi thé gia
vén.

Hién tai Bimico dang t&ng cwéng khai thac hét trir lwong hién cé tai mé Tan Dong Hiép, khoang 2-2,5 triéu
m?3 da thd, nhdm tich tri cho tiéu thy nlra dau nam 2016.

Bang 1: Cac moé khoang san Bimico dang khai thac

Mb / Vi tri Loai khoang Th&i han Dién tich Céng suat
: san GERGENGERGES GERGEE

Mo da Tan bong ba xay duwng 2018 25 ha 2,0 triéu KSB dang xin gia han

Hiép, thi xa DT An m3/nam khai thac dén nam
2018, cong suat 2,2
triéu m3/nam

Mé da Phuwéc ba xay dung 2017 46 ha 0,5 triéu Pang xin mé& rong, tang

Vinh, Phu Giado m3/nam cong suat lén 1 trieu —
1,6 triéu m3/n&m bu dap
mo Tan Boéng Hiép

M da Tan My, Bac | Pa xay dung 2019 41 ha 1 triéu m3nam | Dang xin m& rong, tang

Tan Uyén cbng suét lén 2 triéu
m3/nam

M0 sét gach ngoi Sét gach ngoi 16 nam 30 ha 0,3 trieu Pang xin cip mai. Hién

B& L4, Phu Gido m3/ndm da dén bu 7 ha trong
tdng s6 30 ha

Mo da Tam Lap ba xay dwng 13 nam 16 ha 1 triéu m3/nadm | Pang xin cAp m&i

Mé cao lanh Tam Cao lanh 2021 24 ha 100.000

Lap, Bc Tan Uyén m3/n3m

M@ cao lanh Minh Cao lanh 2038 64 ha n/a

Long, Chon Thanh,

Binh Phuéc

Ho DAu Tiéng, Cat xay dwng 2020 82 ha 98.000 Bimico dwoc phép khai

Binh Duong m3/nam thac 1 triéu m® cat

Ngudn: Bimico, VCSC
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Mé& rong Khu cong nghiép Dat Cuéc khong that sw 1a mot ké hoach hap dan. Tuy vay, tiém
Iwc tai chinh virng vang cho phép Bimico khong chiju nhiéu ap lwec.

KCN Dét Cuéc hién hivu cé tdng dién tich la 209,70 ha (trong d6 dién tich kinh doanh la 130 ha), dang duoc
Bimico dau tw mé rong giai doan 1 14 136,40 ha (tdng dién tich m& rong dwoc phép 1a 340,16 ha). KCN D4t
Cubc dugc cho thué theo hinh thirc thanh toan 1 14n tién thué va phi quan ly cho tdng thoi gian thué (47
n&m), Céng ty thuwc hién phan bd doanh thu tirng ndm. Doanh thu cho thué nam 2014 |4 13,6 ty ddng, chiém
2% trong téng doanh thu ctia Céng ty.

Khu céng nghiép D4t Cubc bat dau dwoc dwa vao kinh doanh tir nam 2007. Theo bao céo clia Bimico, tinh
dén cudi ndm 2014, sau 7 nam hoat déng, ty |é 1ap day dat 48%. DAt Cubc thiéu sirc hap dan hon so véi cac
déi tha canh tranh cha yéu do kha ndng két néi kém thuan tién hon. Hién gia cho thué trd mét lan bao gom
ca ha tang tai khu céng nghiép DAt Cudc khoang 35-43 USD/m2 tuy khach hang va dién tich thué, thuéc
hang th&p nhat trong s cac khu cong nghiép & Binh Duong.

Theo tinh toan cla chung t6i, suét dau tw tai KCN Dat Cube hién hiru khoang 18 USD/m2. Nhuw vay voi gia
cho thué trung binh cac nam 2006-2012 la 26 USD/m? mang lai ty suat loi nhuan gép khoang 30% cho
Bimico. Ty Ié nay thap hon nhiéu so v&i hiéu qua cla cac Khu céng nghiép co tieng khac.

V6i khoang 67 ha dién tich kinh doanh hién hiru da dwoc dau tw ha tng kha day da va dwoc tai tro hoan
toan bang vén cha sé hiru, Bimico hién khéng phai chiu ap lwc tir méng hoat dong nay. Day sé |a mét ngudn
thu tiém n&ng va it ri ro cho Céng ty trong cac nam t&i. D6i véi phan dién tich mé rong, theo ké hoach cla
Bimico, sb vbn dau tw d& dé&n bu giai phéng méat béng cho 136,40 ha giai doan 1 dw kién 1a 220 ty ddng.
Chung t8i cling cho rang Bimico s& can nhéc diu tw phan mé rong theo tién do I4p day cua khu hién hivu.
C6ng ty cé thoi han dén nam 2018 dé& hoan tat cam két dau tw giai doan 1 v&i chinh quyén tinh Binh Duong.

Bang 2: Théng ké khu céng nghiép Dat Cubc tai thoi diém cubi nam 2014

o . Hién hiru Mé& rong
Chi tiéu Pon vi =
Khu A Khu B Tong Khu A Khu B
Tbng dién tich ha 120,10 107,60 209,70 91,29 45,91 136,40
Dién tich kinh doanh | ha 62,02 68,08 130,10 n/a n/a 127,22
Ty l& 14p day % 69% 30% 48% 0% 0% 0%
Dién tich kinh doanh | ha 19,23 47,94 67,17 n/a n/a n/a
con lai
Hé thdng cung cap m?3 ngay 20.000
nwéc sach dém
Nha may xt ly nwéc | m ngay 2.800 3.000
thai dém
s 0 ) pongd Nai
KCN bat Cuoc, huyén.Bac ,9'0\‘q
Tan Uyén, Binh Dwong .
. Gia cho thué c6 ha tang tai mét
WY s6 KCN tinh Binh Dwong
tx. Bén Cat i ‘ (USDI m?)
tx. Tan Uyén DBdng An 120
Viét Nam - Singapore 100
S :
Dad Mot T?ngDA anH" A 90
Bien Hoa an Bong Mep
Thuan A Tan Boéng Hiép B 90 |1
R IntanAn Séng Than 3 80
Phu Gia 70
Pai Nang 65
Ho Chi ElarxanTugn Uyén ::
IL1D Minh City Viéet Huong 1 50
BEN THANH P4t Cubc 40
Viét Hwong 2 38
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Tién mat doi dao, dong tién dwoc duy tri thing dw 6n dinh va cau tric von khong vay no,
KSB hoan toan c6 du kha nang dé tiép tuc duy tri chinh sach ¢ tirc tién mét 6n dinh & mirc
cao trong vai nam téi.

KSB vira thdng béo sé& tam (ing 15% cd tlrc tién mat ndm 2015 (dot 1) trong thang 1/2016. Céng ty da chi
tra 30% co tirc tién mat nam 2014 va c6 ké hoach chi trd 25% cho nam 2015. Hoat dong kinh doanh dwoc
duy tri 6n dinh va thu nhap trén méi cé phiéu dat m&c cao cho phép Cong ty thwc hién chi tra cb tirc tién mat
cao trong nhiéu nam qua.

Bimico ciling la mét cong ty thu vi véi cAu tric vén hoan toan s& dung vén cb phan (khéng st dung no vay).
Tinh dén thoi diém cudi quy 3 ndm 2015, ngudn loi nhuan gitk lai va quy dau tw phat trién cia Cong ty 1&n
dén 301 ty ddng, cao hon ca vbn diéu & 1a 234 ty dong. Viéc khéng sir dung no vay la mét trong nhirng ly
do quan trong giai thich vi sao KSB dé ludn dat két qua kinh doanh rat rét bat chap nhirng bién dong lai suét
trén thj trwdng cac nam trwéc.

V6i ké hoach dau tw giai doan 1 KCN DAt Cubc mé rong wéc tiéu tdn khoang 220 ty ddng cho chi phi dén
bu giai phéng mét bang, ching t6i khéng lo ngai Idm vé viéc dong tién bi tham hut s& lam anh hudng dén
chinh sach ¢ tirc. Diéu nay 1a do Bimico cé thé sé diéu chinh tién do dau tw, ddng thdi c6 phwong an bu dap
chi tiéu bang dong tién cho thué méi hodc st dung loi thé don can no thap.

Loi suat cb tirc cta cd phiéu KSB theo ké hoach ndm 2015 la 7,2%. Chuang t6i cho rang véi két qua kinh
doanh téng trwdng tét trong ndm nay, ddng thdi lich st chi tra cb tlrc & mirc 3.000 ddng/cd phiéu dwoc duy
tri 3 ndm qua (KSB luén chi tra cb tirc cao hon ké hoach), du kién loi suét cb tirc ndm 2015 sé dat khoang
8,6%. Chuing t6i danh gia réng hoat déng khai thac va kinh doanh da xay dwng dang 4n dinh sé tiép tuc c6
vii chinh sach cb tre tién mat cta Bimico trong khoang 2-3 nam tai.

Doanh thu va |@i nhuan ting trwédng tét trong 9 thang dau nam, dw bao EPS 2015 dat 6.000
dong, c6 phiéu KSB dang giao dich & mirc P/E 5,8 lan.

Bimico vira cong b6 doanh thu va loi nhuan sau thué 9 thang dat lan lvot 82% va 95% ké hoach ca nam.
Bién Igi nhuan gép tang thém hon 1% so v&i cung ky nam trwéc do Cong ty da tang gia ban mét so loai da.

Chuing t6i woe tinh Bimico sé dat khoang 125 t)’/, déng loi nhuan sau thué trong ndm nay do doanh thu tang
trwdng manh va gia ban dong thoi tang & moét so san pham da. Theo d6 EPS 2015 wéc dat 6.000 dong. Tai
murc gia dong clra ngay 12/11/2015, c¢6 phiéu KSB dang giao dich v&i mirc P/E 1a 5,8 lan.

Nhw da d& cap & trén, chuling t6i danh gia viéc xin gia han khai thac tai mé da Tan boéng Hiép thém 2 nam
thwe sw c6 y nghia quan trong dén két qua kinh doanh ctia Bimico trong moét vai nam téi do loi thé so sanh
clia mé da nay tét hon. Mac du vay, Cong ty ciing da c6 nhirtng buwéc chuan bi dé bu dap san lwong tiy cac
mé da khac, do vay sé khdng c6 nhirng suy giam nghiém trong xay ra. Ching t6i ciing cho rang Bimico hoan
toan da kha nang duy tri chinh sach cb tire tién mét cao trong 2-3 ndm téi do loi thé vé dong tién kinh doanh
4n dinh va cAu tric vén khéng vay no.

Tuy nhién chiing t6i quan tam nhiéu hon dén hiéu qua hoat dong ctia Khu cong nghiép D4t Cudc tir sau mé
rong (nam 2018) sé anh hudng dén ket qua kinh doanh chung ctia Cong ty, bdi vi cho dén hién tai hiéu qua
dat dwgc clia mang hoat dong nay chwa dang khich €. Trong trwéng hgp dong tien dau tw cho phan mfr
réng khéng dwoc bu dap phan Ién tlr cac hop ddng thué mai, chung téi sé cap nhét lai danh gia vé co phiéu
KSB.

Bimico hién dang c6 mot khoan chi phi tiém tang wéc tinh khodng 40 ty ddng, 1a phi quyén khai thac khoang
san trong giai doan 01/7/2011-31/12/2013 cuia cac moé Tan BDong Hiép, Tan My va Phwédc Vinh. Cong ty dw
kién sé phan bd déu khodn chi phi nay sau khi cé quyét dinh chinh thirc t¥ co quan nha nwéc. Ching toi
chuwa tinh khodng chi phi nay vao wéc tinh két qua kinh doanh nam nay.

So sanh mét sé chi tiéu tai chinh cla cac cong ty trong nganh

NNC KSB C32 LBM DHA
Vén héa (ty VND) 723 782 382 161 273
Doanh thu (ty VND) 422 713 486 252 177
Bién Igi nhuan gép 36% 35% 25% 26% 25%
Bién Igi nhuan rong 27% 21% 16% 9% 19%
ROE 47% 30% 29% 16% 11%
A/E 1.3 1.6 1.4 1.2 1.0
Loi suét cb tirc 2015 5.4-10.8% 7.2% 6.7% 7.3% 8.2%
P/E trailing 12M 5.5 6.9 5.3 5.5 7.1

Ngudn: Bloombergs, sé liéu 12 thang (30/6/2014-30/6/2015).
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THONG TIN TAI CHiINH TOM TAT

CAN POI KE TOAN 2012A 2013A 2014A KET QUA KINH DOANH 2013A 2014A  9M2015
Téng tai san 691 690 780 823 Doanh thu 570 539 624 548
Tai san ngén han 253 233 303 316 Gia vbn hang ban 375 346 404 348
Tién, TD tién 90 84 127 129 Loi nhuan gop 195 192 220 200
DTTC ngan han 0 0 0 Chi phi ban hang 48 52 68 49
Phai thu KH 122 96 108 121 Chi phi quan ly 29 29 34 31
Hang tén kho 33 41 54 61 EBIT 121 113 125 125
Tai san NH khac 7 12 15 5 Chi phi lai vay 0 0 0 0
Tai san dai han 438 457 477 507 Loi nhuan trwéc thué 121 113 125 125
TSCP (nguyén gia) 472 512 555 639 Lgi nhuan sau thué (*) 90 83 97 97
Khéu hao liy ké -106 -132 -161 -208 EPS co ban (ddng) 6,298 4,627 5,376 3,396
DPau tw dai han 0 0 0 0 (*) Thu nhap sau thué ctia ¢ déng cong ty me
Tai san khac 72 77 82 76
N¢ phai tra 244 233 294 289 CHi SO TAI CHINH 2012A 2013A 2014A  9M2015
No ngén han 81 52 107 99 Tang trwéng
No vay 0 0 0 0 Tang truwdng doanh thu 2.8% -5.5% 15.9% 24.8%
No nha cung cép 12 15 26 18 T&ng trwéng EBIT -25.0% -7.2% 11.4% 42.9%
No¢ ngén han khac 69 37 81 81 Tang tredng LNTT -25.0% | -25.0% | -25.0% 34.3%
No dai han 163 182 188 190 Tang tredng EPS -43.8% | -26.5% 16.2% 30.9%
No vay 0 0 0 0 Ty suét Igi nhuan
No dai han khac 163 182 188 190 Ty suét loi nhuan gop 34.2% 35.7% 35.2% 36.5%
Vén chi s& hivu 447 457 486 535 Ty suét LN sau thué 15.9% 15.5% 15.5% 17.6%
Vén diéu 1& 180 180 180 234 ROA trailing 12M 13.4% 12.1% 13.2% 19.1%
Thang dv 37 37 37 0 ROE trailing 12M 20.7% 18.4% 20.5% 29.9%
Cac quy, LN gilr lai 230 240 269 301 Hiéu qua hoat déng
Loi ich CP thiéu sb 0 0 0 0 Vong quay HTK 11.6 9.3 8.5 4.6
Vong quay phéi thu 5.0 4.9 6.1 6.2
LUU CHUYEN TIEN TE 2013A 2014A Vong quay phai tra 28.1 25.8 20.0 13.2
LC tién tr HDKD 112 100 139 65 Kha nang thanh toan
LC tién tir HD dau tw -80 -48 -43 -9 | |Hé sb thanh toan 3.1 4.5 2.8 27
LC tién tir HD tai chinh -46 -59 -53 -54 Hé s6 thanh toan nhanh 2.7 3.7 2.3 2.2
LC tién thuan 14 6 43 2 CAu tric vén
Tién dau ky 104 90 84 127 Don bay tai chinh (A/E) 15 15 1.6 1.6
Tién cudi ky 90 84 127 129 No rong / Vén chi sé hitu | -20% -18% -26% -24%
C4u tric vén Doanh thu va Igii nhuan
900 700
800 — 600
700 188 190
500
600 182
500 52 . 400
400 No dai han 300
300 ’ mmmm Doanh
= N¢’ ngan 200 thu
200 han | NST
100 = Vén chi 100 ROE
s& hiru
0 - - ; 0
2012A 2013A 2014A Q3/15 2012A 2013A 2014A 2015G
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PHAN TiCH KY THUAT

Trong ngén han, db thi gia van duy tri xu hwéng tng va dé thi gia dang bwéc vao giai doan bién déng manh
theo chidu hwéng tich cwc ca vé diém sb va thanh khoadn. Bdng thdi, dd thj gia ludn dat & mirc cao nhat 52
tuan giao dich va chwa cé d4u hiéu canh bao dao chiéu. Tuy nhién, didm rai ro Ia @4 thj gia dang giao dich

quanh vung khang cw trung han 34.5.

Trong trung va dai han, db thi gia van dang trong xu hwéng tang ctia mé hinh tang gia dai han hinh thanh ti
nam 2013. Tuy nhién, theo md hinh séng Elliot, chiing ti danh gia dé thi gia dang trong nhip séng tang 3 véi

cac mdrc muc tiéu 1an lwot 1a 34.5 va 47.0.

Chién lwgc dau tw: Chang t6i cho rang cac nha dau tw ngan han can than trong véi viing gia hién tai
khi mirc khang cw trung han & viing gia 34.5. Pong thoi, cac nha dau tw trung va dai han cé thé tiép

tuc chién lwgc mua va nam giir véi muc tiéu 47.0.

VCSC-Trend - KSB - Weekly - 11/12/2015 -
0Op-33.1 Hi-348 Lo-33 CI-34.8 Vol=434.710.000

34.8

130 (4.16%)

M

i frw"wwwwm“#

KSB - Volume = 434,710.00, MA(Volume,20) = 365,772 .50
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Tdi, L& Ngoc Tram, xac nhan rang nhitng quan diém dwoc trinh bay trong béo céo nay phan anh ding quan diém ca nhan
clia chung t6i vé cong ty nay. Chang téi cling xac nhan réng khéng cé phan thu lao ndo cla ching téi da, dang, hodc sé
trie tiép hay gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghj hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan
tich nghién ctru phu trach cac bao céo nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gébm chét lwgng, tinh
chinh xac ctia nghién ctru, va doanh thu clia céng ty, trong dé bao gdm doanh thu t» cac don vi kinh doanh khac nhw bo
phan Méi giéi td chirc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghij cia VCSC

N6i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dwa ra dwa trén muc tang/gidm tuyét doi cia gia cb
phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan
dén hoat dong thi trwérng. Cong thirc nay dwoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Binh nghia

MUA Téng loi nhuan ¢ dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé trén 20%
Téng loi nhuan cb déng (bao gébm cb tirc) trong 12 thang téi dw béo sé dwong tir
10%-20%

Téng loi nhuan c déng (bao gbm cb tirc) trong 12 thang t¢i dy béo sé dao dong
gitra @m 10% va dwong 10%

Téng lgi nhuan cb dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao s& am tir 10-

KHA QUAN
PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN

20%
BAN Téng loi nhuan cb déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao s& am trén 20%
KHONG DANH GIA B6 phan nghién ctu dang hodc c6 thé sé nghién ciru cd phiéu nay nhung khong

dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do tw nguyén hodc chi dé tuan tha cac quy
dinh ctia luat va/hodc chinh sach cong ty trong trieérng hop nhét dinh, bao gdm khi
VCSC dang thuc hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoéc chién lwoc cé
lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM HOAN  Hinh thtrc danh gia nay xay ra khi chwa cé day da thong tin co s& dé xac dinh khuyén
nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tw hodc gia muc tiéu trwéc do, néu
c6, khdng con hiéu lyc déi voi cd phiéu nay.

Trt khi co khuyen céo khac, nhung khuyén nghi dau tw chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhiing bién dong g|a trong
twong lai c6 thé 1am cho cac khuyén nghi tam thoi khong khop v&i mirc chénh léch gitva gia thi trwéng clia cb phiéu va gia
muc tiéu nén viéc viéc dién giadi cac khuyén nghi dau tw can dwoc thwe hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét trwérng hop, gia muc tiéu sé twong (rng véi danh gia clia chuyén vién phan tich vé gia tri hop
ly hién tai ctia c6 phiéu. Gia muc tiéu 1a mirc gia cd phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thj trworng dong y quan diém
clia chuyén vién phan tich va cé nhitng yéu té xdc tac can thiét dé tao ra sw thay ddi nhan thirc trong thdi han nhét dinh.
Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin réng trong thdi han xac dinh sé khong ¢ tin tirc, sw kién hodc yéu tb thic ddy can
thiét d& cb phiéu co thé dat dén gia tri hop Iy thi gia muc tiéu co thé khac voi gia tri hop Iy. Vi thé, trong hau hét truong
hop, khuyén nghi ctia chiing téi chi 14 danh gia sw chwa phtl hop gitra gia thi tredng hién tai va gia tri hop ly hién tai cia
cb phiéu theo quan diém ciia ching tai.

Phwong phap dinh gia: D& xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cé thé st dung nhiéu phwong phap dinh gia
khéc nhau, bao gdm nhwng khéng gi¢i han, phuong phap chiét khdu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc lwa chon
phuwong phap tiy thudc vao tirvng nganh, cong ty, tinh chat cd phiéu va nhiéu yéu té khac. Két qua dinh gia c6 thé dya
trén mot hodc két hop nhiéu phuong phap sau: 1) Dinh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF, EV/doanh thu, EV/EBIT,
EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhém cong ty va dwa vao sé liéu qua khir, 2) Mé hinh chiét khau (DCF, DVMA, DDM);
3) Phwong phap tinh tdng gia tri cac thanh phan hoéc cac phwong phap dinh gia dwa vao tai san; va 4) Phwong phap
dinh gia st dung Igi nhuan kinh té (Loi nhuan thang dw, EVA). Cac md hinh dinh gia nay phu thudc vao cac yéu té kinh
t& vi md nhw tang trudng GDP, 14i suét, ty gia, nguyén liéu véi cac gid dinh khac vé& nén kinh té ciing nhw nhiing ri ro vén
c6 trong cdng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thi trwéng cling c6 thé anh hwéng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh
gia con can ct vao nhirng ky vong cé thé thay déi nhanh chéng ma khdng can théng bao, tly vao sy phat trién riéng clia
tirng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua khir khdng nhét thiét sé& dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia
ngoai t& c6 thé anh huwdng bét lgi dén gia tri, gia hoac loi nhuén cla bét ky chung khoan hay cdng cu tai chinh nao co lién
quan dwoc néi dén trong bao cao nay. D& dwoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach hang
nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh cta khu vuc dé dwoc gidi dap.
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Lién hé

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)

WWW.VCSC.Com.vn
Tru sé& chinh

Bitexco, Lau 15, S6 2 Hai Triéu
Quéan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong giao dich
Sé 10 Nguyén Hué
Quéan 1, TP. HCM
+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
Giam doc

Vi{ Thanh Tu, +848 3914 3588 ext 105
tu.vu@vcsc.com.vn

Tai chinh, Céng nghiép, Tap doan da nganh
Trwéng phong cao cap
Ngd Hoang Long, ext 145

DBé&ng Van Phap, CV cao cip ext 143

Binh Thi Thuy Dwong, CV cao cAp ext 140
Nguyén Lé Hoang Yén, CV cao cép ext 124
L& Minh Thay, Chuyén vién ext 116
Nguyén Thanh Nga, Chuyén vién ext 199

Vi mé va Thi trwdng

Nguyén Thé Minh, Trudng phong ext 142
Lé Ngoc Tram, CV cao cép ext 194

Lé Trong Nghia, Chuyén vién ext 181
Dwong My Thanh, CV vi mé ext 173

Chi nhanh Ha Néi

109 Tran Hung Dao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+844 6262 6999

Phong giao dich

236 - 238 Nguyén Céng Tri
Quéan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
+848 3914 3588
research@vcsc.com.vn

B4t dong san, Hang tiéu dung
Trwéng phong cao cap
Anirban Lahiri, ext 130

Nguyén Thao Vy, Chuyén vién ext 147
Hoang Minh Hai, Chuyén vién ext 138

Déau khi

Nguyé&n Ptrc Tuan, Trwdng phong ext 185
Ngd Thuy Tradm, Chuyén vién ext 135
Nguyé&n Thj Kim Chung, Chuyén vién ext 132

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhén nwéc ngoai

T4 chirc nwéc ngoai
Michel Tosto, M. Sc.
+848 3914 3588 ext 102
michel.tosto@vcsc.com.vn

Té chirc trong nwéc
Nguyén Quéc Diing

+848 3914 3588 ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phong Méi gi¢i khach hang trong nwéc

Hé Chi Minh

Chau Thién Trdc Quynh
+848 3914 3588 ext 222
quynh.chau@vcsc.com.vn

Ha Noi

Nguyén Huy Quang

+844 6262 6999 ext 312
quang.nguyen@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Béo céao nay duoc viét va phat hanh béi Cong ty Cd phan Chirng khoan Ban Viét. Béo cao nay dwoc viét dwa trén ngudn
théng tin dang tin cay vao thoi diém cong bd. Céng ty Co phan Ching khoan Ban Viét khéng chiu trach nhiém vé do
chinh x&c cta nhirng théng tin nay. Quan diém, dy bao va nhitng wéc lwgng trong béo céo nay chi thé hién y kién cla
tac gia tai thoi didm phat hanh. Nhitng quan diém nay khéng thé hién quan diém chung cia Céng ty Cé phan Chirng
khoan Ban Viét va co thé thay ddi ma khong can thong bao truwdc. Bao cao nay chi nham muc dich cung cép théng tin
cho céc t6 chirc dau tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan cta Coéng ty cd phan chirng khoan Ban Viét va khéng mang
tinh chat m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao duoc thdo luan trong bao cdo nay. Quyét dinh clia nha dau tw
nén dwa vao nhirng sw tw van doc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh ciing nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Béo cao
nay khaéng duwoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khdng duoc sw chép thuan
bang v&n ban clia Cong ty Cd phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui ldng ghi rd nguén trich dan néu st dung céc thong
tin trong bao cao nay.
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