VIET CAPITAL
SECURITIES [&l‘

DHG [KO +18,3%]

Chién lwoc canh tranh la van dé then chét

Nguyén Thj Anh Dao
Chuyeén vién cao cap

26/01/2016

Coéng ty C6 phan Dwoc Hau Giang (DHG) Y té, thuéc goéc

Gia thj trwong: 63.000 VND Gia muyc tiéu 1 ndm : 71.500 VND  TL ting 13,5% / LS cb tirc 4,8%
SL c6 phiéu Iwu hanh 86,9 triéu /  Thap nhat 52 tudn 60.000 / cao  Cb phan Nha nudc 43,4% / Noi bo
Pha lodng 86,9 triéu nhat 94.000 1%

GTGD trung binh/ngay (30 ngay):

0,03 triéu USD S¢& hiru KN 49% / Room KN 49%

Gia trj von hoéa : 253 trieu USD

2014A 2015A 2016F 2017F
Doanh thu (ty dong) 3.913 3.609 3.589 3.948
Tang truréng % 15% -8% -1% 10%
LNST va sau lgi ich CDTS (ty dong) 533 590 679 726
Tang trwéng % -9% 11% 15% 7%
Tang trwéng EPS theo bao cao (*) -9% 11% 15% 7%
Tang trwéng EPS chuan héa (*) % 11% 15% %
PER theo gia thi trwwo'ng (theo bao cao 11,7 10,5 9,2 8,6
PER theo gia thj trwong (chuan héa) 11,7 10,5 9,2 8,6
PBR theo gia thi trweong 2,1 2,2 1,9 1,7
ROE % 25% 25% 25% 24%
Cé tivc / c6 phiéu (dong) 3.000 3.000 3.000 3.000
Loi suét cé tirc theo gia thi treong 4,8% 4,8% 4,8% 4,8%
N rong / Vén chi sé& hivu -14% -13% -17% -21%

Ghi chu: (*) Viéc tinh EPS cc’),phén anh dong gop vao quy khen thwéng, phic lgi cho nhéan vién trich tie LNST
thpo Thong tw 200; EPS chuan hoa dwgrc tiép tuc dieu chinh bang cach loai trir tdc ddng ctia cac khoan muc
bat thuwong.

Ching téi diéu chinh ting 3,8% gia muc tiéu danh cho CTCP Dwgc Hau Giang (DHG) lén
71.500VND va nang khuyén nghi Ién KHA QUAN vi cac ly do sau:

Viéc cit giam cac hoat déng quang cao va khuyén mai dé tap trung vao tai co cau déi ngii
ban hang khién LNST 2015 cao hon so v&i dw bao. Doanh thu thudn nam 2015 gidm 7,8%, phu
hop v&i dy bao cla chung téi, nhwng LNST lai tang 10,7% va vwot 8% dw bao. Ly do la bién lgi
nhuan tir hoat dong kinh doanh dat 19,3%, cao hon so véi dy bao clia ching t6i la 18,0%. Chung toi
cho réng két qua nay la nho viéc gidm cac hoat dong quang céo va khuyén mai dé tap trung vao tai
co cAu doi ngii ban hang, nham phuc vu cac khach hang nhé tét hon (déng gép 20% doanh thu).

Doanh thu ttr hang san xuét phuc héi tlr mirc thap sé ho troo KQLN 2016. Chung toi diéu chinh
téang dw bao téng trwédng doanh thu tir hang san xuat 1&n +15%, tr mrc +6,3% trwdc day, do (1) Viéc
DHG nd lyc ddy manh doanh thu tir cac khach hang nhd nhwng chua dugc khai thac tét s& mang
lai két qua trong ndm 2016; va (2) Doanh thu tir cac khach hang I&n phuc hdi ttr mre thap cla ndm
2015. Vi vay, chung t6i diéu chinh tang 19,1% dw bao LNST 2016. Tuy nhién, doanh thu 2016 dwoc
diéu chinh gidm 7,4% so v&i bao céo trudc do thay dbi cach hach toan déi véi hang khuyén mai,
khién doanh thu tlr phan phéi giam 39%, nhwng loi nhuan sé khong bi anh hwéng.

Chién Iwoc canh tranh van la van dé then chét giira tinh trang canh tranh tai kénh OTC ngay
cang gay gat. Chang t6i cho rang viéc tai co cau doi ngli ban hang van chwa du trong trung han, vi
canh tranh tai kénh OTC (chiém 90% doanh thu ctia DHG) ngay cang tré nén gay gat do cac doanh
nghiép dwoc trong nudc chuyén sang OTC nhiéu hon vi Théng tw 1. Ban lanh dao van chwa dua ra
ké hoach thuyét phuc dé dbi phé véi viéc nay va loi thé canh tranh (mang lwéi phan phdi) cé thé yéu
di khi cac déi tha tich cuwc mé rong sw hién dién ciia minh tai kénh OTC.

Diéu chinh tang gia muc tiéu vi dw bao Igii nhuan tiang. Gia muc tiéu tinh theo phwong phap chiét
khau dong tién ctia ching ti cao hon, nhwng phdn ndo ciing bi anh hwéng do viéc didu chinh lai
suét phi rdi ro tir 5,5% lén 6,5% d& phan anh lgi sut trai phiéu Chinh pha hién nay, va diéu chinh
phan bu rdi ro tir 7,5% 1&n 8%. Viéc chung téi dwa vao dinh gia PER twong dbi (hé sb 20%) ciing
khién gia muc tiéu tang.

Dinh gia hap dan so véi cac cong ty cung nganh. Sau khi gia cb phiéu giam khoang 30% ké tir
n&m 2014, DHG hién dang giao dich tai mtrc PER 2016 1a 9,2 1an, mtrc ma ching t6i cho rang la kha
thap so v&i mire trung binh 12,1 14n ctia cac doanh nghiép duoc khac trong nwéc nhw TRA va IMP,
vi DHG c6 vi thé dan dau trén thj trwdng, ting trwdng EPS cao, va loi suat cb tic dat 4,8%.
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Tong két KQLN 2015 — Két qua tich cwe nhe tai co
cau déi ngii ban hang, nhwng van khéng bu dap
dwoc 6 thang dau nam

2014 2015 % YoY  Ghichu

Doanh thu thuan 3.912 3.609 -7,8%

Cac khach hang Ién gap van dé& hang tén kho vi
DHG tich cuc ddy manh doanh thu Quy 4/2014.
Doanh thu thuan 2015 c6 bao gébm doanh thu hang
khuyén mai.

Hang san xuét 3.569 2673 -25,1%

Thuong mai va
khac
Lei nhuan gbp 2.131 1414  -33,6%

344 935 172,1%

Theo Théng tw 200, mot sé khoan chiét khau dwoc
Bién lgi nhuén gép 54,5% 39,2% xem la gid vén hang ban thay vi chi phi ban hang
nhw trwdc day.
Chi phi quan ly va

PR -1.411 -718 -49,2%
béan hang
Chi phi quén Iy va Theo Théng tw 200, mét sé khoan chiét khdu dwoc
ban hang/ Doanh -36,1%  -19,9% xem la gia vén hang ban thay vi chi phi ban hang
thu thuén nhw trudc day.
L Chi phi quang céo va khuyén méi gidm do chuyén
Loi nhuan tir hoat 719 697 -3,1% sang tap trung vao tai co ciu ddi ngii ban hang va

dong kinh doanh cac khach hang nho.

Loi nhuan trwéc

A 722 704 -2,5%
thué
LNST 533 590  10,7%
Thué suét hién hanh 26,1%  15,6% Puwoc wu dai thué nhd nha may méi.

Viéc tai co’ cau doi ngii ban lang mang lai mét sé két qua tich cwec nhwng khong thé
bu dap sut giam doanh thu tir cac khach hang Ién. Trwde nam 2015, 20% khach hang
ctia DHG déng gop dén 80% doanh thu. Nh& nd lwc tai co' ciu, bao gdm huén luyén nhan
vién ky cang hon, quan ly chat ché hon véi viéc trang bi thiét bi ky thuat s hd tro ca nhan
(PDA), va tang cwéong quan hé véi 80% khach hang con lai nén DHG dé khai thac them
doanh thu t nhém khach hang nay (théng qua tang cwéng td chirc hoi thao gidi thiéu san
pham, gidm bét danh muc san phdm, v.v.), doanh thu tir cac khach hang nhé da tang manh
trong ndm 2015. Tuy nhién, két qua nay van chwa thé bu d&p cho viéc doanh thu tir cac
khach hang I&n sut gidm, vi cac khach hang nay con phai giai quyét lwong hang ton kho
I&n tir viec DHG nd lwc ddy manh ban hang vao Quy 4/2014.
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Hinh 1: Trung binh doanh thu hang thang trong 9 thang dau nam 2015 cua tirng
nhém khéach hang (A, B, C, D)

triéu VND / thang m9M14 m9M15
100 \54% Yoy
80
60
40 -13% YoY
20 g -9% YoY +47% YoY
- = —
0 —

A (>= VND40m) B (>=VND10m) C (>= VND5m) D (< VND5m)
L )

Y
Khoang 24% téng sb khach hang

Ngudn: DHG, wérc tinh ctia VCSC

Trién vong twong lai — Chién lwoc canh tranh méi
14 yéu té quan trong déi v&i trién vong trung han
cua DHG

Du da thwe hién dot tai co cAu nhw da dé cap & trén, khi khéng cé nhirng théng
tin rd rang vé nhirng chién lwgc trong twong lai nham gianh lay i thé, trién vong
trung han ctia DHG chwa tré nén rd rang trong béi canh canh tranh ngay cang gay
gat trong kénh OTC (kénh thwong mai). Khi Thong tw 01 (d6i v&i kénh ban hang
ETC/Bénh vién) wu tién nhirng mirc gia chao thau thp hon, cac cong ty trong nwéc khod
c6 thé canh tranh véi san pham gia ré tr nwéc ngoai, dac biét 1a thudce tlr Trung Quéc
va An Do. Vi vay, ching t6i nhan thdy ngay cang c6 nhiéu cong ty dang dan chuyén
hwéng khdi kénh ETC sang kénh OTC. Cac céng ty nay dang tich cwc mé& rong mang
lwdi phan phdi qua viéc mé thém nhiéu chi nhanh phan phéi va/hoéc hop tac véi cac
chudi nha thuéc ban 18, vi du nhw IMP hop tac véi Phano. Diéu nay cé thé khién DHG
gdp rdi ro dan mét di loi thé canh tranh I&n nhat khi mang lwéi phan phéi chi con it dw
dia dé phat trién thém.

Trong khi d6, ké hoach thic day doanh sé thwc phdm chirc ndng béng cach gia ting
hoat déng quang céo va khuyén mai (A&P) cla ban lanh dao khéng dé thuc hién. Thi
trwdng hién tai da coé sw canh tranh cao v&i sy gop mat cla cac cong ty I&n nhw
TRAPHACO (mang thuéc bd gan) va Hoa Thién Phu (c4c san pham lién quan dén cham
séc sac dep).

Vi nhirng yéu té trén, ching tdi van gitr quan diém than trong véi cac dw bao véi CAGR
doanh thu 5% giai doan 2016-2020, va CAGR EPS 2,3% cung giai doan nay. Chung ti
dw kién chi phi A&P gia tang sé lam gidm bién LN ctia DHG trong twong lai

Ban lanh dao ky vong mirc ting trwéng doanh thu khiém tén nhwng cé mirc ting
trwéng LNTT cao hon. Ké& hoach cua ban lanh dao trong nam 2016 dbi véi doanh thu
thuan 1a tang trwdng 3% va LNTT 14% so véi 2015. Nhirtng muc tiéu nay sé dugc hé
tro bdi mire tang trwdng 17% cla cac sdn pham tw san xuét, véi mat hang chinh 1a
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thudc khang sinh va thwe phdm chirc ndng. Trong khi d6, doanh thu, chir khéng phai loi
nhuan, sé bi &nh hwéng do nhirng thay déi phwong thirc ké toan ctia doanh thu hang
khuyén mai, wéc tinh sé lam gidm doanh thu phan phbi 40%.

Dw bao 2016 cua chung tdi phi ho'p véi ké hoach cuia ban lanh dao. Ching t6i wéc
tinh LNST sé tang 15% trong khi d6, doanh thu dw phéng khong tang trwédng so véi 2015
(vui I6ng xem bang chi tiét & trang 6). Ciing can cha y réng dw bao tang trwdng & mc
cao nay la nho vao viéc doanh thu tir cac khach hang I16n sé phuc hdi tir mre thip ndm
2015, va doanh thu tlr cac khach hang nhé hon tdng manh ciing déng gép phan nao.
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Hinh 2: Téng hop dinh gia cia VCSC (ddng/CP)

. iz . 0 boéng goép

Phwong phap Gia hop ly Ty trong (déng/CP)

DCF 70.893 80% 56.714

Hé s6 PER 74.998 20% 15.000

Gia muc tiéu 71.714
Nguén: VCSC

Chung t6i dir dung dinh gia téng hop tr DCF (80%) va hé sb PER (20%) dé dat dwoc gia
muc tiéu ctia DHG 71.500 ddng ctia DHG (ty & tang 12,6%).

(triéu USD)

Coéng ty

Traphaco JSC TRA 95,0 91,0 26,9 7,7 24,3 4,0 21,1 12,9 12,6 2,6
Imexpharm Corp IMP 49,0 45,0 16,7 4,3 46,2 0,0 111 12,2 115 1,2
Trung binh 72,0 68,0 21,8 6,0 35,3 2,0 16,1 12,6 12,1 1,9
Hau Giang Pharma 2547 167,4 -7,8 27,4 10,7 10,7 23,0 10,0 9,2 2,2

Nguén: Bloomberg, VCSC

Trong nhitng ndm qua, PER ctia DHG d4 bién déng cuing chiéu véi cac cdng ty cling nganh
(TRA va IMP). Tuy nhién, DHG hién dang giao dich v&i PER trwot 4 quy gan nhét 1a 10
lan, murc thip nhét ké tir ndm 2014, va th&p hon nhiéu so véi trung binh cac cong ty cling
nganh 1a 12,5 lan, chang téi cho rang la do KQKD kém &n twong nam 2015, twong tw voi
PER 2016 (9,2 14n so v&i 12,1 1an). V&i vi thé dan dau thi trwong clia DHG, tang trwéng
EPS 15% trong nam 2016, va mirc loi suat cb tirc 4,7%, ching t6i cho rang mirc chiét khau
dinh gia nay déi véi DHG la khéng hop ly. Do dé, chang t6i ap dung mdc PER 2015 12,6
lan, twong (ng v&i gia muc tiéu 74.998 déng/CP.
Hinh 3: Dién bién PER ctia DHG so vé&i cac cong ty cuing nganh (TRA va IMP)
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Ngudn: Bloomberg
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Bao cao Tai chinh

KET QUA LQ'I NHUAN ty dong

Doanh thu thuan

2015A 2016F 2017F
3.609 3.589 3.948

BANG CDKT ty dong

2015A 2016F 2017F

Tién va twong dwong 595 752 967

Gia vén hang ban -2.194 -2.036 2.247 Dau tw TC ngan han 333 333 333
Loi nhuan gop 1.415 1.553 1.701 Cac khoan phai thu 600 673 740
Chi phi ban hang 457 -502 572 Hang tén kho 635 669 739
Chi phi quan li DN 261 -269 -294 TS ngén han khac 55 55 55
LN thuan HBKD 697 781 835 Tdéng TS ngéan han 2.218 2.482 2.833
Doanh thu tai chinh 35 36 45 TS dai han (gdp) 1.533 1.715 1.894
Chi phi tai chinh -89 -89 98 - Khau hao liy ké -453 -560 -666
Trong do, chi phi 1ai vay -9 -9 -13 TS dai han (rong) 1.080 1.155 1.228
Loi nhuan tr céng ty LDLK -1 0 0 Dau tv TC dai han 11 11 11
Loi nhuan/(chi phi) khac 72 63 61 TS dai han khac 51 51 51
LNTT 704 781 830 Tong TS dai han 1.142 1.217 1.291
Thué TNDN -110 -98 -100 Téng Tai san 3.360 3.699 4.124
LNST trwéc CDTS 594 683 730
Loi ich CD thiéu s6 4 4 5 Phai tra ngén han 209 218 241
LN réng trir CDTS , bao cao 590 679 726 No ngén han 271 271 298
LN rong triv CDTS, diéu chinh @ 590 679 726 No' ngan han khac 295 293 322
EBITDA 795 888 940 Téng no ngén han 775 782 861
EPS co ban bao cao, VND 5.976 6.873 7.344 No¢ dai han 0 0 0
EPS co ban diéu chinh @, VND 5.976 6.873 7.344 No dai han khac 62 62 62
EPS pha lodng hoan toan @, VND 5.976 6.873 7.344 Téng no 837 844 924
TY LE 2015A 2016F 2017F C6 phiéu wu dai 0 0 0
Tang trwéng Vén cb phan 872 872 872
Tang trwdng doanh thu -7,8% -0,6% 10,0% Théng dw vén CP 0 0 0
Tang trwdng LN HDKD -3,1% 12,1% 6,9% Loi nhuan gilr lai 591 927 1.277
Tang trwdng LNTT -2,5% 11,0% 6,2% Vén khac 1.040 1.040 1.040
Tang trwdng EPS, digu chinh 10,7% 15,0% 6,8% Loi ich CBTS 20 16 12
Vén chu s& hiru 2.523 2.855 3.200
Kha nang sinh I&i Tdng cdng ngudn vén 3.360 3.699 4.124
Bién LN gop % 39,2% 43,3% 43,1%
Bién EBITDA 22,2% 25,0% 24,0% Tién dau nam 597 595 752
LN rong trir CDTS diéu chinh 16,4% 18,9% 18,4% Loi nhuan sau thué 590 679 726
ROE % 24, 7% 25,4% 24,1% Khéu hao 98 107 106
ROA % 17,4% 19,4% 18,7% Thay d6i von lwu dong -109 -100 -85
Diéu chinh khac -78 -86 -92
Chi sé hiéu qua van hanh Tién tir hoat dong KD 501 601 655
S6 ngay tén kho 118 120 120
Sé ngay phai thu 68 68 68 Chi mua sdm TSCP. rong -163 -183 -179
Sé ngay phai tra 39 39 39 Pau tw -157 0 0
TG luan chuyén tién 147 149 149 Tién tir HP dau tw -320 -183 -179
Thanh khoan C6 tirc da tra -262 -261 -261
CS thanh toan hién hanh 2,9 3,2 3,3 T&ng (gidm) von -16 0 0
CS thanh toan nhanh 2,0 2,3 2,4 Tang (giam) no dai han 0 0 0
CS thanh toan tién mat 0,8 1,0 1,1 Tang (gidm) ne ngan han 94 0 0
No/Tai san 8,1% 7,3% 7,2% Tién tr cac hoat dong TC khac 0 0 0
No/Vén st dung 9,7% 8,7% 8,5% Tién tir hoat dong TC -183 -261 -261
No/Vén CSH 10,7% 9,5% 9,3%
Kha nang thanh toan I3i vay 80,1 85,7 62,2 Téng Iwu chuyén tién té 2 157 215
Tién cudi nam 595 752 967
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Dw bao KQLN

KQ 2015

Dy bao
2016 (hién

Dw bao
ma&i so vV&i
KQ 2015

Ghi cha

Doanh thu

In-house products

Trading and others
Loi nhuan gép
Chi phi ban hang va tiép thj
Chi phi diéu hanh
LN tir HDKD
Chi phi lai vay
LN ngoai HBKD
LN tréc thué
LN sau thué

LNST va sau lgi ich CBTS
EBITDA

Bién lgi nhuan gép %

Chi phi ban hang va tiép
thi/Doanh thu %

Chi phi diéu hanh/Doanh thu %
Bién LN tir hoat dong %

Bién EBITDAN %

Bién LNST % (di&u chinh)

Thué sut %

3.609

2.673

935

1.415
(457)
(261)
697
)
16
704
594
590
799

39,2%

-12,7%

-7,2%
19,3%
22,2%
16,4%
15,6%

774

1.428
(485)
(289)
655
)
(5)
641
570
570
757

36,9%

-12,5%

-7,5%
16,9%
19,5%
14,7%
11,0%

3.589

3.074

514

1.553
(502)
(269)
781
9)

781
683
679
898

43,3%

-14,0%

-7,5%
21,8%
25,0%
18,9%
12,5%

-1%

15%

-45%
10%
10%

3%
12%
5%

-41%
11%
15%
15%
12%

Doanh s tang manh tir cac khach hang nhé va doanh
s0 tr cac khach hang I&n phuc hoi tir mire co s& thap
nam 2015

Thay dbi trong viéc phan loai ké toan cho khoan muc
doanh thu hang khuyén mai

Déng gbp cao hon tir doanh s6 cac san phdm tw san
xuét

Con s6 2015 thap do khoan thudng va hoa héng cho
giam trong nam 2015, khi khong dat chi tiéu de ra. Trong
khi dé, DHG c6 ké hoach thuc day doanh so6 thywc pham
chirc nang trong nam 2016, qua viéc gia tang hoat dong
A&P
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Lich str khuyén nghi
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Nguyé&n Thi Anh Dao, xac nhan réng nhirng quan diém duoc trinh bay trong bao cao nay phan anh ding quan diém
céa nhan clia chung t6i vé& cong ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khong cé phan thil lao nao cla chiing t6i da, dang,
hoac sé truyc tiép hay gian tiép c6 lién quan dén cac khuyén nghij hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén
vién phan tich nghién ctu phu trach cac bao céo nay nhan dwoc thi lao dwa trén nhiéu yéu tb khac nhau, bao gébm
chét lugng, tinh chinh xac clia nghién ctru, va doanh thu ctia céng ty, trong d6 bao gdm doanh thu tir cac don vi kinh
doanh khac nhu bd phan Méi gi6i t& chirc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cia VCSC

N6i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dwa ra dwa trén mc ting/giam tuyét déi cta gia cd
phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bing cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan
dén hoat dong thj triwérng. Cong thirc nay dugc &p dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghij Dinh nghia

MUA Téng lgi nhuan cb déng (bao gém cd tirc) trong 12 thang téi dw béo sé trén 20%
Téng lgi nhuan ¢ déng (bao gébm cb tirc) trong 12 thang téi duw béo sé dwong tir
10%-20%

Téng loi nhuan cd déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang téi dw bao sé& dao dong
gitra 8m 10% va dwong 10%

Téng lgi nhuan cb dong (bao gom cb tirc) trong 12 thang téi dw béo sé am tir 10-

KHA QUAN
PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN

20%
BAN Téng lgi nhuan ¢ déng (bao gém cb tirc) trong 12 thang téi dw bao s& am trén 20%
KHONG DANH GIA B6 phan nghién ctru dang hodc cé thé sé& nghién ctru cd phiéu nay nhwng khong

dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do tw nguyé&n hodc chi dé tuan tha cac quy
dinh cta luat va/hodc chinh sach cong ty trong trwdng hop nhat 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 dé.

KHUYEN NGHI TAM HOAN  Hinh thtrc danh gia nay xay ra khi chwa cé day du thdng tin co s& dé xac dinh khuyén
nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tw hodc gia muc tiéu trwdc do, néu
¢6, khéng con hiéu luc déi véi cb phiéu nay.

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhixng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién dong gia trong
twong lai c6 thé lam cho cac khuyén nghij tam thdi khdng khép véi mike chénh I&ch gitra gia thi trwdng ctia cb phiéu va
gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can dwoc thwe hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét trwdng 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 la mirc gia cb phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thj triedng dong y quan
diém cla chuyén vién phan tich va cé nhirng yéu té xuc tac can thiét dé tao ra sy thay ddi nhan thirc trong thoi han
nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin rdng trong thdi han xéac dinh s& khéng co tin tirc, sw kién hoac yéu tb
thic day can thiét dé cb phiéu co thé dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu co thé khac véi gia tri hop ly. Vi thé, trong
hau hét trwong hop, khuyén nghi ctia chung téi chi 1a danh gia sy chwa phu hop gitra gia thi triéng hién tai va gia tri
hop ly hién tai ctia cb phiéu theo quan diém clia ching tdi.

Phwong phap dinh gia: Dé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cé thé s& dung nhiéu phwong phap dinh gia
khac nhau, bao gdm nhwng khéng gi¢i han, phwong phap chiét khdu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc lwa chon
phwong phép tuy thudc vao tirng nganh, cong ty, tinh chat cé phiéu va nhiéu yéu t6 khac. Két qua dinh gia co thé duwa
trén mot hoac két hop nhidu phwong 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 nhém cong ty va dwa vao sé liéu qua khv, 2) Mé hinh chiét khau (DCF, DVMA,
DDM); 3) Phwong phap tinh téng gia tri cac thanh phan hoac cac phuong phap dinh gia dwa vao tai san; va 4)
Phwong phap dinh gia str dung loi nhuan kinh té (Loi nhuan thdng dw, EVA). Cac mé hinh dinh gia nay phu thudc
vao céc yéu tb kinh t& vi mé nhu téng trwéng GDP, lai suét, ty gia, nguyén liéu v&i céc gia dinh khac vé nén kinh té
cling nhw nhirng rdi ro vén cé trong cdng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thi trwdng cling c6 thé anh hwéng dén viéc
dinh gia céng ty. Qua trinh dinh gia con can ci vao nhirng ky vong c6 thé thay déi nhanh chéng ma khéng can théng
bao, tly vao sy phat trién riéng cla tirng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua kh(r khéng nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia
ngoai t& c6 thé anh hudng bt loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan cia bét ky chirng khoan hay céng cu tai chinh nao ¢
lién quan dwoc néi dén trong bao cao nay. Pé duoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach
hang nén lién hé vé&i don vj dai dién kinh doanh clia khu vie dé duwoc giai dap.
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Lién hé
CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)

WWW.VCSC.com.vn

Tru sé& chinh

Bitexco, LAu 15, Sé 2 Hai Triéu
Quan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong giao dich
S4 10 Nguyén Hué
Quén 1, TP. HCM
+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich

Giam déc

Barry Weisblatt, +848 3914 3588 ext 105
barry.weisblatt@vcsc.com.vn

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

Trinh Ngoc Hoa, CV cao cép ext 124

L& Minh Thay, Chuyén vién ext 116

BDS, Xay dwng va Vat liéu

Hoang Van Tho, Chuyén vién ext 174
Vuwong Khéc Huy, Chuyén vién ext 139
Ly Thi My Dung, Chuyén vién ext 149

Hang tiéu dung, Otd va Sam 16p

Pang Van Phap, Trwedng phong ext 143
Nguy&n Thi Anh Do, CV cao cip ext 185
Nguyé&n Thao Vy, Chuyén vién ext 147

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc
& Ca nhan nwéc ngoai

T4 chirc nwéc ngoai

Michel Tosto, M. Sc.

+848 3914 3588 ext 102

michel.tosto@vcsc.com.vn

Phong Méi gi¢i khach hang trong nwéc
Hé Chi Minh

Chau Thién Trac Quynh

+848 3914 3588 ext 222
quynh.chau@vcsc.com.vn

Chi nhanh Ha Nai

109 Tran Hwng Pao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+844 6262 6999

Phong giao dich

236 - 238 Nguyén Cong Tri
Quan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong Nghién clru va Phéan tich
+848 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Anirban Lahiri, Trwéng phong cao cap ext
130

Logistics va Nong nghiép
Hoang Minh Hai, Chuyén vién ext 138
Nguyé&n Thanh Nga, Chuyén vién ext 199

Dau khi, Bién va Phan bon
Binh Thi Thuy Dwong, CV cao cap ext 140
Ngd Thuy Trédm, Chuyén vién ext 135

Vi mé va Thij trweong

Nguyén Thé Minh, Truwdng 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

T4 chirc trong nwérc
Nguyén Quéc Diing

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

Ha Nbi

Nguyé&n Huy Quang

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

B&o cao nay dwoc viét va phat hanh bdi Cong ty C& phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cdo nay duoc viét dya trén
ngudn théng tin dang tin cay vao thdi didm cong bd. Cong ty Cd phan Chirng khoan Ban Viét khong chju trach nhiém
vé dd chinh x&c cta nhirng thong tin nay. Quan diém, dw bao va nhitng wdc lwgng trong béo céo nay chi thé hién y
kién cla tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khéng thé hién quan diém chung ctia Céng ty C4 phan
Chirng khoan Ban Viét va cé thé thay d6i ma khoéng can théng bao trwdc. Bao cao nay chi nham muc dich cung cép
théng tin cho cac td chirc dau tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan cta Coéng ty cé phan chirng khoan Ban Viét va
khéng mang tinh chat mei chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong béo cao nay. Quyét dinh
cla nha dau tw nén dwa vao nhitng sw tw van doc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu dau tw
riéng biét. Béo cdo nay khdng duoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khong
dwoc sy chdp thuan béng van ban clia Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui 1dng ghi rd ngudn trich dan
néu st dung cac théng tin trong bao céo nay.
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