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Bao Cao Phan Tich
Khuyén nghi MUA
HOSE: TCT
Dich vu du lich nghi dudng
Gia hién tai (VND) 55.800
Gia muc tiéu (VND) 81.200
Ty lé téang gia 45,52%
Suét sinh Igi cé tuc ky vong 9,86%
Téng ty suat Igi nhuan 55,38%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét d6i 126 45 -04 972
Tucng d8i -78 19 -51 -9,9

Nguén: Bloomberg

Nean Bjéu d6 giao djch Nean
dong . C|

70 0
60 70
50 60
0 =
30 30
20 20
10 ‘ ‘ 10
0 0
10/15 02/16 06/16 10/16
Co causé hiiu
CTCP Du lich Thuong mai o
Tay Ninh >1,00%
Coéngty Bao Viét Nhan tho o
Tay Ninh 9,38%
Thong ké 21/10/2016
Ma Bloomberg TCTVN
w N 47.200 -
Th&p/Cao 52 tuan (VND) 64.000
SL luu hanh (triéu cp) 13
Vén héa (ty déng) 714
Vén héa (triéu USD) 32
Room khé&i ngoai con lai (%) 38,8
Ty 1& cp luu hanh tu do (%) 41,6
KLGD TB 3 thang (cp) 8.692
VND/USD 22.305

Index: VNIndex / HNX 681,51/83,77

TCT - MUA

Ngay 24/10/2016

CTCP CAP TREO NUI BA TAY NINH (TCT VN)
Kha nang vuct Igi nhuan du phéng nam 2018 trong nam nay

Nam 2015, Tay Ninh c6 khodng 3 triéu khach du lich t&i tham quan va dugc dyu bao sé
tdng dan 1én 6 triéu khach t&i nam 2020. Trong do, 2,2 triéu khach du lich chu yéu téi
khu du lich nui Ba Tay Ninh dé tham quan va cing kién. Chinh vi thé ma lugng khach &
khu vuc nay cling chi tap trung déng duc vao khoang thai gian TEt am lich. Quy 1 hang
nam cta CTCP Cap treo nui Ba Tay Ninh (TCT) ludn la quy dem lai doanh thu va Igi
nhuan cao nhat cho coéng ty.

Trong 9T2016, tuy doanh thu thuan cé gidm 12% so vai cling ky do TCT ngling viéc
ban bia trong quy 2, doanh thu té&i tur viéc van chuyén bang cap treo va mang kéo/
trugt, mang kinh doanh chinh van tdng manh 1én 14,5%. Hon thé niia, vi Igi nhudn cla
viéc ban bia gadn nhu bang khéng, Igi nhuén tu hoat déng kinh doanh ctia TCT tang lén
15% so vé&i cung ky ndm ngoai, dat 83 ty déng. Chi phi cta dich vu van chuyén chi yéu
chi 13 dién va xang cho nén bién Igi nhuan gép trung binh clia mang van chuyén cla
cbng ty vao khoadng 85%. Do do, bién Igi nhuan gbép cta TCT ludn trén 80%.

Dac biét, TCT la doanh nghiép khéng vay ng. K&t hgp véi lugng tién va tuong duong
tién déi dao dung dé guli ngan hang, doanh thu tir hoat ddng tai chinh cta TCT luén
duong va con tdng dan déu qua cac ndm.

Bén canh do, TCT viia mdi thoai von xong céng ty lién két, CTCP Khach san Hoa Binh
Tay Ninh. Sé tién du kién thu vé tir dot thoai vén nay la 1,83 ty.

Hon hét, c8 tuc bang tién ludn dugc cdng ty trd déu din hadng ndm véi ti suat sinh Igi
¢S tuc ludn trén 4%. C8 tuc du kién cho ndm 2016 1a 40%.

Két thac 9 thang nam 2016, TCT dat hon 70 ty LNST, tdng 18% so v&i cung ky nam
2015. Bién Igi nhuan rong cla TCT la 54%. C6 thé thay rédng TCT 1a mét coéng ty rat
hap dan nhd cac yéu té ca badn manh. Gia muc tiéu ACBS udc tinh trong nam 2017 khi
st dung cac phuong phap dinh gia FCFF va P/E la 81.200 d/cp. Téng ty suét Igi nhuan
ky vongla khodng 55,38%. MUA.

Luu y: vi dia phuong khéng cé 1& hdi vao quy 4 hdng ndm, khéng nhiéu du khach téi
tham quan khu du lich nti Ba Tay Ninh ma TCT van phai duy tri van hanh va bdo dudng
may méc. Cho nén, quy 4 ctia TCT c¢6 thé ghi nhan 16 nhe, khéng dnh hudng nhiéu té&i
két qua kinh doanh cd nam cta TCT.

2012 2013 2014 2015 2016F 2017F
DT Thuan (ty déng) 77 100 124 176 138 142
Téng trudng (%) 23% 30% 24% 42% -22% 3%
EBITDA (ty déng) 58 74 82 87 100 105
Bién loi nhuén EBITDA (%, 75% 74% 66% 49% 72% 74%
LN rong (ty déng) 53 48 56 58 69 74
Bién lgi nhudn rong (%) 69% 47% 45% 33% 50% 52%
EPS (hiéu chinh, VND) 16.723 14.879 4.345 4.514 5.408 5.801
Téng trudng (%) 12% -11% -71% 4% 20% 7%
ROE (%) 36% 27% 28% 27% 31% 32%
ROIC (%) 37% 31% 31% 31% 35% 34%
No rong/EBITDA (x) -1,1 -0,7 -0,9 -1,1 -0,6 -0,9
EV/EBITDA (x) 9,6 7,5 6,8 6,4 5,6 53
PER (lan) 1,1 0,9 3,4 3,3 3,2 3,0
PBR (1an) 3,3 3,8 12,9 12,4 10,4 9,7
C8 tuc (déng) 4.000 7.000 2.250 4.000 2.500 4.000
7/ suét sinh loi c6 tuc (%) 7% 13% 4% 7% 4% 7%
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SOLUGCCONGTY

La céng ty con truc thuéc CTCP Du lich - Thuong mai Tay Ninh v&i nhiém vu van
chuyén du khach, hang hoa véat tu bang phuacng tién cap treo va mang truct tir chan
nui Ién chua Ba va ngugc lai, TCT luén luén tang trudng ca vé doanh thu I&n Igi nhuan
va dem lai mdt nguén cé tuc déi dao cho cac c8 déng qua cac nam.

VAN CHUYEN:

Gia vé cho cap treo hay mang trugt la nhu nhau, ttr 45.000 t&i 150.000 tuy theo dé tudi
va nhu cau di lai chia khach téi tham quan. Gia vé cho xe dién |4 5.000/ ngudi/ lugt.

Van chuyén bang cap treo:

Mang van chuyén bang cap treo la mang kinh doanh chinh déng goép 16n nhat vao
doanh thu va Igi nhudn cGa TCT hang nam. Hién téng cong suat thiét ké cho cac tuyén
cap treo ctia TCT la 3.000 khach/ gi&. G mang cap treo nay, TCT hién dang c6 2 tuyén
cap. Dugc dua vao van hanh tir ndm 1998, mét tuyén cii 16n cé 180 cabin c6 suic chla
bé, 2 ngudi/ cabin, va téc d& cham, 18 phut/ chiéu nén chi c6 thé van chuyén 500
khach/ gi&. Do tinh hinh qua tai, TCT sau dé phai xay duing thém tuyén cap treo mdi co
téng von 1a 208 ty va hoan thanh vao dadu ndm 2013. Tuyén cap nay chi c6 37 cabin
nhung cé suc chda 1én han, 8 ngudi/ cabin va cé téc dd nhanh hon, 4,5 phut/ chiéu.
Céng suat thiét ké cta tuyén nay la 2.400 ngudi/ gid.

TCT cho biét ho mdi chi dap Ung dugc 50% nhu cau di chuyén béng cap cla du khach.
Chinh vi thé, trong tuong lai gan, TCT sé& nang cap tuyén cap treo cii Ién bang tuyén
cap treo méi.

Ngoai ra, TCT con cd mét du an cap treo van chuyén du khach tur chua Ba Ién dinh nui.
Tuy da dugc lanh dao tinh phé duyét, viéc xay dung dich vy, céng trinh thu hut khach
I&n dinh nui dang |a bai toan can dugc giai dap cta TCT.

Van chuyén bang mang truot:

Viéc van hanh hé théng mang trugt tir nam 2002 gilp gidi quyét tinh trang qua tai cap
vao mua cao diém, khi khéng thé dap Uing hét nhu ciu ctia du khach. Hé théng hién cé
102 xe trugt va méi xe c6 thé chd dugc hai ngudi. Céng suat thiét ké cho tuyén mang
truot 14 500 khach/ gid/ chiéu. Trong d6, méi chiéu cé6 mét cach van hanh khac nhau.
Tuyén Ién sé& cé may kéo khach 1&én chlia con tuyén xudng khach sé trugt xuéng chan
nui.

Vi méng trugt kha nguy hiém vao nhiing Itc trdi mua du da cé céc chiic nang bao hd,
TCT dy kién sé& chi khodng 80 ty nang cap dd an toan clia hé théng. TCT du kién sé&
hoan thanh trudc Tét am lich 2017.

Van chuyén bang xe dién:
Khac vdi hai loai hinh van chuyén trén, van chuyén bing xe dién chi dua dén khach tu
c8ng t&i chan nui hodc nha ga cap treo, mang trugt. Loai hinh nay dong gép khoang

2,06% doanh thu. Tuy Igi nhuan khéng cao nhung la khodng gia tri gia tang cho mang
kinh doanh chinh cta TCT.

KINH DOANH BIA:

Dén ndm 2014, TCT nhan phéan phdi bia cho céng ty me, CTCP Thuang mai du lich Tay
Ninh. Nhung vi Igi nhuan hoat déng cia mang nay khéng dang ké céng véi viéc khéng
phu hgp v&i thudn phong my tuc ma con tén thém chi phi thué nhan vién ban hang va
don dep, TCT quyét dinh khéng kinh doanh mang nay nita tu quy 2.

QUANG CAO:

Nham kiém thém Igi nhuan, TCT con cho thué dich vu quéng cédo trén pano, cabin va
tru cap treo thudc dia ban céng ty quan ly. Mang nay khéng dem lai nhiéu doanh thu
I&n Igi nhuén.
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o12016 KET QUA KINH DOANH

BCKQKD
(don vi: ty déng néu khéng co ghi cht khac)
Doanh thu thudn 129
Tang trudng (%) -12%
GVHB trirkh3u hao 1
Bién Igi nhugn gép (%) 99%
Chi phiban hang va QLDN 25
EBITDA 102
Ty sudt EBITDA (%) 80%
Kh&u hao 19
Loi nhuan tud HPDKD 83
Bién LN HPKD (%) 65%
Chi phi lai vay rong 0
bi(,,"/;l/ philéi vay/No'rong trung 0%
L3ai/ 16 cong ty lién doanh/ lién
két 0
Doanh thu/ chi phi tai chinh 4
Doanh thu/ chi phi khac 0
Thué 18
Lginhuanrong 70
Bién lgi nhudn rong (%) 54%
Tién mat dat dugc 89
L?i nhuan rong cho cé déng 70
céng ty me
Sé lugng cé phiéu (triéu cp) 13
EPS (VND) 5,476
Tang trudng EPS (%) 18%

yeng  Tjén va twong dwong

140 tién
120
100
80
60
40
20 I
ol [
SISO

YYXTIVIVXYVY

Tién va twong dwong tién

B Cac khodn dau tw tai chinh ngén han

Ngudn: TCT, ACBS

Cdng ty dugc hinh thanh ti nhu cau clia khach du lich ti chtia Ba vao cac ky 1& hoi nhat
14 vao dip Tét cho nén doanh thu va Igi nhuan cha yéu tap trung vao quy 1. M&i ndm
hang triéu ngudi t&i khu du lich nui Ba ngay cang dong. 2,2 triéu du khach trong 3 triéu
du khach t&i tham quan Tay Ninh da t&i chua Ba trong nam 2015. Khach du lich téi
viéng chlia Ba khéng chi cé du khach néi dia ma con co cac du khach nudc ngoai téi tir
Campuchia. S& du lich Tay Ninh dy kién lugng khach tham quan sé& con téng dan 1én 6
triéu luot khach tdinam 2025.

Chinh vi thé, doanh thu tir mang van chuyén trong 9 thang dau ndm 2016 tang 14,5%
so vdi cung ky. Tuy nhién, do ngling mang kinh doanh bia tur quy 2, doanh thu thuan
cta TCT trong 9 thang lai gidm 12% so va&i cung ky. Vi loai bd mang bia nén bién Igi
nhuén gop tang lén lai thanh 84%. Lgi nhuan tu hoat déng kinh doanh dat 83 ty, tang
15% so vdi cung ky.

Céng ty c6 mot céng ty lién két Ia CTCP Khach san Hoa Binh Tay Ninh, déng gop
nguén cé tic khédng dang ké nhung déu dan qua cac ndm. Tuy nhién, TCT da thoai vén
khdi cong ty nay va tién mat thu lai du kién la 1,83 ty.

TCT tu subt quang thdi gian hoat déng gan nhu khéng vay ng va hién tai cling khéng
vay mot khodn nao. Ngoai ra, nhd lugng tién méat va tuong duong tién déi dao chui yéu
chi gtii ngadn hang va chia c8 tic. Doanh thu tai chinh ctia TCT tdi tu |3i tién gdi ting
dan qua cac ndm.

Co cau Doanh Thu va LNST t &i nam 2017
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Cong véi thué suat gidm xudng 20% ti ndm 2016, sau 9 thang ndm 2016, LNST cua
TCT dat 69 ty, tang 18% so v&i cuing ky nam 2016. Bién Igi nhuan rong dat 54%, con
s6 cuc cao khi so sanh vai cac cdng ty trong nganh.

Bién | i nhu an rong | ich s tr cuia céc cong ty cap
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Nguén: BCTC cédc céng ty cd dich vu cap treo, ACBS

Chu thich: Hutranco Ia céng ty cd cap phuc vu vén chuyén lén chua Huong

ITASCO 15 céng ty ¢ cap phuc vu vén chuyén Ién chua Yén Tu

BNC I3 CTCP Cap treo Ba Na cd cap phuc vu vén chuyén Ién khu du lich Ba Na Hills
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PINH GIA

ROE va ROA cua TCT luén dugc duy tri 8 muc cao. ROE ludn trén 27% va ROA ludén
trén 31% cho du TCT cé dot tdng vén Ién g&p 4 1an vao nam 2014.

V&i muc tédng trudng doanh thu cap treo ky vong & muic 5%, muc udc tinh rat than
trong so v&i tiém nang ctia TCT, ACBS udc doan doanh thu ctia TCT nam 2017 & murc
142 ty v&i LNST khodng 74 ty tuong duong EPS 1a 5.801 déng/cp. C6 thé thay réng
TCT 1a mét céng ty tang trudng bén viing clng véi nguén cé tuc déu dan. P/E du
phéng nam 2017 1a 9,7x, thap han nhiéu so v&i P/E trung binh nganh dich vu du lich
nghi dudng trong khu vuc. Tham chi TCT con chi trd cé tiuc cao gan gép rudi so vdi
trung binh cac cong ty nay. Gia muc tiéu udc tinh trong nam 2017 khi st dung cac
phuong phap dinh gia FCFF va P/E 1a 81.200 d/cp. C8 tuc du kién cho nd&m 2016 |a
40%. T8ng ty suat Igi nhuan ky vong la khoang 55,38%. MUA.

Dinh gia theo phuong phap FCFF 2017 2018 2019 2020 2021
Lgi nhuan ti hoat dong kinh doanh sau thué 68 71 75 79 84
FCF 79 85 90 97 103
Hé s6 chiét khau 1,00 1,15 1,32 1,52 1,75
Gia tri hién tai ctia FCF cac nam2017-20 79 74 68 63 59
Téng gia trj hién tai 343
Tilé tang trudng dai han 5%
Gia tri hién tai cta gia tri tang trudng dai han 528
Gia tri mdi c6 phiéu 75.482
Pinh gia theo phuang phap P/E Vén hoa (VND) P/E Ty suat sinh Igi ¢ tiic (%)
TAY NINH CABLE CARTOUR CO 716.128,00 10,37 4,57
KANDY HOTELS CO 1938 PLC 691.705,96 24,69 3,16
HOTEL ROYAL CHIHPEN 718.096,17 25,62 3,81
CITY SPORTS & RECREATION PUB 750.403,52 19,26 3,52
THE KINGSBURY PLC 616.406,33 14,61 2,98
DISCOVERY WORLD CORP 781.950,69 18,01 0,92
DAM SEN WATER PARK CORP 791.437,09 10,27 5,02
HOYA RESORT HOTEL GROUP 782.864,13 7,40 11,01
FOMENTO RESORTS & HOTELS 571.456,85 12,13 0,94
INTERNATIONAL TRAVEL HOUSE L 541.840,51 12,54 2,10
AMAYA LEISURE PLC 527.763,59 13,03 2,86
BENARES HOTELS LTD 480.374,21 17,29 1,82
NUWARA ELIYAHOTELS COPLC 443.572,73 10,64 2,05
SERENDIBHOTELS PLC 427.129,01 15,44 3,73
PLEASANT HOTEL INTERNATIONAL 425.906,01 17,52 2,61
LIGHTHOUSE HOTEL PLC/THE 404.509,07 16,96 4,31
MR, ONION CORP 373.982,58 18,47 4,43
IBASE GAMING INC 1.031.299,70 26,87 3,10
MANHATTAN HOTEL GROUP CO LTD 1.016.320,74 10,61 0,12
RENJIE OLDSICHUAN CATERING 1.019.060,27 24,07 4,46
NAN REN LAKE LEISURE AMUSEME 1.096.676,85 16,86 3,93
Trung binh 675.821,89 16,31 3,40
PER cia TCT nam 2017 9,65
Gia tri mdi cé phiéu 94.623

Pinh gia TCT Gia tri mdi cé phiéu Ty trong

Binh gia theo phuong phap FCFF 75.482 70%

Binh gia theo phuong phap P/E 94.623 30%

Trung binh dinh gia 81.224
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MO HINH BINH GIA TCT Talungy 55800 L GBNMS sizo0  MSMESS 714
(don vi: ty ddng néu khdng cé ghi chu khac) 2012 2013 2014 2015 2016F 2017F
BCKQKD
Van chuyén 76 99 109 118 135 142
Bién lgi nhuan gop (%) 97% 81% 81% 80% 80% 80%
Quang céo 1 1 1 0 0 0
Bién lgi nhuan gép (%) 97% 80% 81% 81% 81% 81%
Ban hang hoa (bia) = > 14 58 2 -
Bién lgi nhuan gop (%) - - 0% 0% 0% -
Khac 0 0 0 0 1 1
Bién loi nhugn gép (%) 97% 78% 78% 78% 78% 78%
Doanh thu thuin 77 100 124 176 138 142
Tang trudng (%) 23% 30% 24% 42% -22% 3%
GVHB trir khau hao 3 4 18 63 10 9
Bién Igi nhugn gép (%) 97% 96% 85% 64% 92% 94%
Chi phi ban hang va QLDN 16 22 24 26 28 28
EBITDA 58 74 82 87 100 105
Ty sudt EBITDA (%) 75% 74% 66% 49% 72% 74%
Kh&u hao -1 16 18 19 19 20
Lgi nhuan tu HDKD 59 58 64 68 81 85
Bién LN HPKD (%) 76% 58% 52% 39% 58% 60%
Chi phi lai vay rong 0 0 0 0 0 0
Chi philaivay/No rong trung binh 0% 0% 0% 0% 0% 0%
L3i/ 16 cong ty lién doanh/ lién két o o o
Doanh thu/ chi phi tai chinh 12 6 6
Doanh thu/ chi phi khac 0 0 0 0
Thué 18 16 16 16 17 19
Thué suét thuc té (%) 25% 25% 22% 22% 20% 20%
Lginhuanrong 53 48 56 58 69 74
Bién Igi nhugn rong (%) 69% 47% 45% 33% 50% 52%
Tién mat dat dugc 53 63 73 77 88 95
LgiichCDTS 0 0 0 0 0 0
Lgi nhuén rong cho ¢8 déng cdng ty me 53 48 56 58 69 74
S8 lugng cé phiéu (triéu cp) 3 3 13 13 13 13
EPS (VND) 16.723 14.879 4.345 4.514 5.408 5.801
Téng trudng EPS (%) 12% -11% -71% 4% 20% 7%
DPS (VND) 4.000 7.000 2.250 4.000 2.500 4.000
T7 1€ chia thudng (%) 24% 47% 52% 89% 46% 69%
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CAC KHOAN MUC CPKT VA DONG TIEN 2012 2013 2014 2015 2016F 2017F
Thay d8i vén luu déng 4 7 6 -7 4 -1
Capex 108 40 11 11 80 10
Céac khodn muc dong tién khac -3 -2 -11 0 -3 -3
Déng tién tu do -63 14 46 73 2 83
Phét hanh cp 0 0 0 0 0 0
Cétucdatrd 13 22 29 51 32 51
Thay d8ingrong 76 8 -17 -22 30 -31
No réng cudi ndm -62 -54 -71 -92 -63 -94
Gia tri doanh nghiép 654 663 645 624 654 622
Vén CSH 168 190 213 214 227 240
Gia tri sé sach/cp (VND) 52.675 59.480 16.620 16.768 17.742 18.786
No'rong / VCSH (%) -37% -28% -33% -43% -28% -39%
No'rong / EBITDA (x) =75 -0,7 -0,9 i -0,6 -0,9
Téng tai san 177 201 220 226 241 255
CHi SO KHA NANG SINH LGOI VADPINH GIA 2012 2013 2014 2015 2016F 2017F
ROE (%) 36% 27% 28% 27% 31% 32%
ROA (%) 37% 31% 31% 31% 35% 34%
ROIC (%) 33% 25% 26% 26% 30% 30%
WACC (%) 15% 15% 15% 15% 15% 15%
EVA (%) 18% 10% 11% 11% 15% 15%
PER (x) 33 38 12,9 12,4 10,4 97
EV/EBITDA (x) 96 7,5 6,8 6,4 56 53
EV/FCF (x) -89 39,6 12,2 7,7 249,0 6,8
PBR (x) 1,1 09 3,4 33 32 3,0
PSR (x) 93 7,1 58 4,1 52 5,0
EV/sales (x) 7,2 5,6 4,5 32 4,1 39
PEG (x. 3nam) 08 -1,0 -0,5 96 1,6 4,0
Suét sinh lgi c6 tuc (%) 7% 13% 4% 7% 4% 7%
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Tru sé chinh

41, Mac Binh ChiQ,1, TPHCM

Tel: (+84 8) 3823 4159
Fax: (+84 8) 3823 5060

PHONG PHAN TiCH

Giam doc Phan tich
Lé Nguyét Anh

(+84 8) 3823 4159(ext: 354)
anhin@acbs.com.vn

CVPT - Bat dong san
Pham Thai Thanh Truc
(+84 8) 3823 4159 (ext: 303)
trucptt@acbs.com.vn

NVPT- Bat déng san,
Nhua, ETF

Vii Quang Hung

(+84 8) 3823 4159 (ext: 323)
hungvg@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung,
Cong nghé, Thuy san
Luong Thi Kim Chi

(+84 8) 3823 4159 (ext: 327)
chiltk@acbs.com.vn

NVPT - Hang tiéu dung,
Cong nghé

Tran Nhat Trung

(+848) 3823 4159 (ext: 351)
trungtn®acbs.com.vn

Chi nhanh Ha Néi

TCT - MUA

Ngay 24/10/2016

10, Phan Chu Trinh Q,Hoan Kiém, Ha Noi

Tel: (+84 4) 3942 9395
Fax: (+84 4) 3942 9407

Trudng bo phan - Phan tich Nganh

Nguyén Phuong Uyén

(+84 8) 3823 4159 (ext: 303)

uyennp@acbs.com.vn

CVPT - Coéng nghiép,
Logistics, Nong nghiép,
Pién

Tran Thi Hai Yén

(+84 8) 3823 4159 (ext: 326)
yentran@acbs.com.vn

NVPT - Céng nghiép,
Thép, Pudng

Nguyén Tri Cudng

(+84 8) 3823 4159 (ext: 250)
cuongnt@acbs.com.vn

NVPT- Bat dong san, Xay
dung

Cao Viét Hung

(+84 8) 3823 4159 (ext: 250)
hungcv@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE
Giam déc Khéi Khach hang Dinh ché

Tyler Cheung
(+84 8) 54 043 070
tyler@acbs.com.vn

Trudng bd phan
GDKHDbC

Huynh Thi My Hanh
(+84 8) 5404 6632
hanhhtm@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHDbC

Pinh Thi Thanh Ngoc

(+84 8) 5404 6626
ngocdtt@acbs.com.vn

Chuyén vién cao cidp
PTKH

bPang Manh Hung

(+84 8) 38234798
hungdm®@acbs.com.vn

NVPT-Da&u khi, Phan
Phan Viét Hung

(+84 8) 3823 4159 (ext: 354)
hungpv@acbs.com.vn

NVPT - Kinh té vimé
Tran ViPhuc

(+84 8) 3823 4159 (ext: 250)
phuctv@acbs.com.vn

Chuyén vién cao cidp
PTKH

Phan Héng Diép

(+84 8) 3823 4159(ext: 307)
diepph@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHDC

Lé Thi An Nghia

(+84 8) 3823 4160 (ext: 311)
nghialta@acbs.com.vn

Phong Phan Tich ACBS
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ACBS rtisies

KHUYEN CAO

Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu gia muc tiéu cao hon 15% hodc han (bao gém suét sinh Igi c8 tiic) so vdi gia thj trudng,
GIU: néu gia muc tiéu trong khodng-15% va 15% (bao gém suét sinh Igi ¢8 tiic) so véi gia thi trudng,
BAN: néu téng ty suat sinh Igi 12 thang (bao gém ¢4 tirc) thap hon -15%,

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac gid clia ban bao cao phan tich nay, xac nhan rang (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay la cta
chuing téi (2) chung téi khéng nhan dugc bat ky khoadn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghj hodc quan diém dugc trinh
bay do,

Cdéng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac té chuc co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung la ACBS) da cé hodc sé tién hanh céc giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay, Danh muc dau tu trén tai khoan tu doanh ching khoan ctia ACBS ciing
c6 thé c6 chiing khoan do cac cong ty nay phat hanh, Vivay nha dau tunén luu y réng ACBS c6 thé c6 xung dot Igi ich & bat ky thdi diém nao,
ACBS phat hanh nhiéu loai bao cdo phan tich,bao gém nhung khéng gidi han & phan tich co ban, phan tich c8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu hudng thj trudng,Cac khuyén nghij trén méi loai bao cao phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat ti sy khac biét vé
thdi han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac,

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao céo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo dadm ré rang hay ngu y nao va khéng chiu
trach nhiém vé su phu hgp ctia céc théng tin chira dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé&, ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi
nhén bao cao,khéng nhan truc tiép ti ACBS, |a khach hang clia ACBS,Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luan clia béo cao (néu cé) chi
mang tinh tham khao,ACBS khéng dé nghi hoac khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao cao
nay,ACBS, cac t8 chuc lién quan ciia ACBS, ban quan ly, d8i tac hodc nhan vién cia ACBS sé& khdng chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hoac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co héi kinh doanh hoac cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dudc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh tu viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoac
théng tin trong dé, Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac thdng tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tir cdc nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo dam tinh day dd va chinh xac clia cac théng tin do, Cac quan diém trong bao céo c6 thé bj
thay d&i bat ky Iuc ndo va ACBS khéng c6 nghia vu cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay d&i d6 cho nha dau tu da nhan bao céo nay,
Ban bao cao cé chiia dung cac gia dinh,quan diém chia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khong chiu trach nhiém cho bat
ky sai s6t nao ctia ho phat sinh trong qua trinh Iap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém,Trong tuong lai, ACBS cé thé sé phat hanh cac
ban bao cao c6 théng tin mau thudn hodc tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay,Cac khuyén nghj trong
ban bao cao nay hoan toan la cla riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghi d6 khéng dugc dua ra dua trén cac Igi ich ctia bat ky ca nhan té
chtic nao, ké ca Igi ich ciia ACBS,Ban bao cado nay khéng nham dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va
diéu kién tai chinh clia bat ky nha dau tu ndo, nhiing ngudi nhan ban bao cao nay, Vi vay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao céo co
thé khéng phu hgp véi nha dau tu, ACBS khuyén nghi rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia
khi tién hanh dau tu, Gia tri va thu nhap dem lai tur cac khodn dau tu cé thé thay di hang ngay tuy theo thay d8i cGia nén kinh té va thj trudng
chiing khodn, Cac két luan trong bao céo khédng nham tién doan thuc té do d6 né co thé khac xa so vdi thuc té, két qua dau tu cha qua khu
khéng bdo ddm cho két qua dau tu cta tuong lai,

Ban bao cao nay cé6 thé khéng dugc phat hanh réng rii trén phuong tién théng tin dai ching hay dudc s dung, trich dan béi cac phuong
tién thong tin dai chiing ma khéng cé su déng y trudc bang vin ban ctia ACBS, Viéc st dung khdng cé su déng y ctia ACBS sé bj xem la
bat hop phap va ca nhan,t8 chuc vi pham c6 nghia vu béi thuéng moi thiét hai, tén that (néu c6) da gay ra cho ACBS tu su vi pham dé,
Trong trudng hgp qudc gia clia nha dau tu nghiém cam viéc phan phdi hodc nhan cac bao céo phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hay
ban bdo cao nay ngay I3p tuic, néu khdng nha dau tu s& hoan toan tu chiju trach nhiém,

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khdng ndi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu c6 ndi dung tu van thué, Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién ctia chuyén gia dua trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé ctia nha dau tu,

Ban bdo cdo nay cé thé chira dung cac dudng dan dén trang web clia bén thiba, ACBS khéng chiu trach nhiém déi véi ndi dung trén cac trang
web nay, Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao su thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra ctiu théng tin; do d6 nha dau tu hoan toan
chiu cac rui ro khi truy cap cac trang web nay,

© Copyright ACBS (2016),Moi quyén sé hitu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hodc chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich
nay khéng dugc phép sao chép,toan bé hodc mét phan, khi chua cé sy dong y bing van ban cia ACBS,
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