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Két qua kinh doanh 2012 dat mic kha tét trong tinh hinh nganh mia dwong
gip nhiéu khé Kkhin, tuy nhién nhitng thay déi trong cau tric tai chinh dang
tao ra nhiéu riii ro trong nim 2013.
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M Thai Thi Thanh Tuyén
q P/B: 0,9
€0 dong khde 5.90% EPS (ddng): 3.785
Céc chi tiéu co ban 2009 2010 2011 2012
DTT (ty ddng) 1.182,3 1.996,7 2.552,2 3.045,7
+/- yoy (%) 68,9% 27,8% 18,7%
LNST (ty dong) 120,1 1458 147,2 119,2
+/- yoy (%) 21,3% 0,9% -19,0%
TTS (ty ddng) 884,7 1.015,1 1.281,7 2.107,8
+/- yoy (%) 14,7% 26,2% 64,4%
VCSH (ty dng) 4285 496,6 548,5 572,7
+/- yoy (%) 15,8% 10,4% 4,4%
No/TTS (%) 51,6% 51,1% 57,2% 72,8%
TS LN gop (%) 13,6% 12,6% 10,5% 9,5%
TS LN rong(%) 10,1% 7,4% 5,8% 3,8%
BV (d4ng) 22.959 26.801 18.285 18.183
EPS - TTM (déng) 6.480 7.871 4.908 3.785
ROA (%) 13,6% 14,4% 11,5% 5,7%
ROE (%) 28,0% 29,4% 26,8% 20,8%

Nguén: VCBS téng hop
Quan diém diu tu:

CTCP Puong Bién Hoa — BHS di cong b két qua hoan thanh ké hoach nim 2012, theo d6 DTT
cdng ty me dat 3.057,2 ty dong (+19,1% y-0-y), dat 106% KH nam, LNTT dat 162,6 ty dong (+0,5%
y-0-y), dat 101% KH nam va LNST dat 115,9 ty ddng (-22,1% y-0-y), hoan thanh 85% KH nim.

Cong ty dat ra myc tiéu tai chinh than trong trong nam 2013 v6i DTT dat 3.227,4 ty ddng (+5,6% y-
0-y), LNST dat 125,1 ty dong (+7,9% y-0-y) va cb tirc 20%/VDL (trudce khi ting vbn). Trong trwong
hop cong ty hoan thanh ké hoach nim, EPS 2013 s& dat khodng 3.972 ddng/cp.

Dé bd sung vén luu dong, nang cao nang lyc tai chinh, can ddi ngudn vén tu c6 va vén vay ciing nhu
giam ap luc ng vay, HPQT da trinh DPHDPCP phuong an phat hanh thém cb phiéu vai gia 10.000
ddng/cp cho c¢b dong hién hiru, ty 16 1:1. Trong truong hop cong ty thuc hién viéc phat hanh thanh
cdng vao cudi Q2, ddu Q3 nam nay, du kién EPS 2013 cua BHS sé& vao khoang 2.650 ddng/cp.

Trong truong hop dau tur dén hét nam 2013 va tinh dén ca kha ning cong ty phat hanh cb phiéu
thanh cong vao cudi Q2, ddu Q3 nim nay, néu nha dau tw mua cb phiéu BHS bing mirc thi gié hién
nay, thi gia mua uéc tinh s& dugc diéu chinh giam con 12.450 déng/cp. Véi mirc EPS 2013 da didu
chinh theo dot phat hanh thém 14 2.650 ddng/cp, P/E forward s& dat khoang 4,7 1an. Do d6 vé ngin
han ciing nhu dau tu dén hét ndm 2013, ching t6i khuyén nghi MUA di vai ¢6 phiéu nay.
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VEBS CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK

BAO CAO CAP NHAT SAU PHCD

Két qua kinh doanh da hop nhat
va kiém toén ca néim 2012

CTCP Puong Bién Hoa — BHS da cong b6 két qua hoan thanh ké hoach nam 2012, theo d6 DTT cong ty me dat
3.057,2 ty ddng (+19,1% y-0-y), hoan thanh 106% KH nim, LNTT dat 162,6 ty ddng (+0,5% y-0-y), hoan thanh
101% KH nam, LNST dat 115,9 ty ddng (-22,1% y-0-y), hoan thanh 85% KH nim. Trén BCTC hop nhét da kiém
toan, DTT dat 3.044,2 ty dong (+18,7% y-0-y), LNTT dat 166,1 ty dong (+3,8% y-0-y) va LNST dat 119,2 ty dong
(-19,0% y-0-y).

Vé doanh thu: Doanh thu chu yéu ciia BHS dén tir mang kinh doanh duong, san pham chit luc ctia cong ty 1a duong
RE cung cép cho khach hang cong nghiép va ban Ié dén nguoi tiéu ding. Ngoai ra, cong ty ciing kinh doanh duong
hang héa, ruou san xuét, cac dich vu khac nhu cho thué kho béi, mia giéng va kinh doanh san phim phu cua qué
trinh san xuat duong 1a mat ri, phé pham.

(1) V& mang kinh doanh duong, doanh thu nim 2012 dat 2.904,2 ty ddng (+20,1% y-0-y), hoan thanh 102% KH
nam va chiém ty trong dén 94,3% tong DTT. Mic du gia ban duong binh quan trong ndm 2012 giam nhe 3-4% y-0-y
(chwa bao gdm VAT), nhung doanh thu vin ting truéng 20,1% y-0-y do cong ty di tiéu thu duwoc 166.359 tén
duodng, trong d6 147.839 tin 1a duong hang hda (+29,3% y-0-y, vuot 8,7% KH nim) va 18.520 tan la duong kinh
doanh (-4,0% y-0-y, vuot 5,8% KH nam). Nhin chung, céng ty van giit dugc luong duong tiéu thu khoang 13.000
tn duong/théng, bit chip nhimng khé khan dién ra trong nganh mia dudng nhu gid ban dwong giam, tén kho ting,
duong nhap lau... Bay dugc coi 1a mot thing loi hét sirc 6 y nghia cia cong ty trong ndm qua.

(2) Doanh thu tir kinh doanh ruou dat 3,1 ty ddng (+3,9% y-0-y) va hoan thanh 99% KH nim, tuy nhién DT tir mang
nay chi chiém ty trong rat nho, khoang 0,1% téng DT.

(3) Doanh thu tir dich vu khac dat 149,8 ty ddng (+3,8% y-0-y) va hoan thanh 556,7% KH nam, tuy nhién DT tir
mang dich vu chiém ty trong khoang 5,6% téng DT.

Co c4u Doanh thu TSLN gdp theo tirng mang KD
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Nguén: BHS, VCBS téng hop

+ Doanh thu hoat dong tai chinh dat 56,1 ty ddng (+60,2% y-0-y) chi1 yéu lai tir khoan tmg trudc cho ndng dan trdng
mia ting 93,2% y-0-y. Hién nay, nganh duong chwa co chinh sach hach ton théng nhét, nhiéu cong ty duong hach
toan thu nhap g trudce tién cho néng dan trong mia, nghiém thu mai quy tinh I4i s& hach toan vao thu nhap tai
chinh mdi quy. Tuy nhién, BHS theo nguyén tic than trong ghi nhan sé thuc nén I4i ddn vao Q1 va Q4, do d6 thu
nhap tai chinh tdng manh vao hai quy nay.

V& chi phi

+ GVHB nam 2012 ting 20,9% y-0-y, ting cao hon so véi muc ting cua doanh thu nén du lgi nhuan gop tang 3,8%
nhung ty suét lgi nhuan gop giam con 9,2% so véi mirc 10,5% ciia nam 2011. GVHB tir dudng nam 2012 ting
khoang 21% (chiém ty trong gin 95% téng GVHB), trong do gia thanh 1kg duong ciing giam nhe khoang 3% do

cong ty da giam gi& thu mua mia 10 ccs con khoang 1,1-1,15 triéu ddng/tn (d4u vu 2010/2011gi4 thu mua khoang
1,14-1,19 triéu ddng/tin).

+ Chi phi 13i vay ndm 2012 ciia cdng ty giam khoang 29,7% y-o0-y, trong khi ng vay ngin han tinh dén cudi nam da
tang dén hon 1.000 ty ddng, nguyén nhan 1a do muc no vay thip trong 6 thang dau nim va no vay ngén han chi
manh trong hai quy 3 va 4. Vi bién dong no vay nhu vay, 18 rang ap luc chi phi l3i vay s& chi dén trong nam 2013.
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Mgt sé diém néi bat khac trong
tinh hinh hogt déng va tai chinh
nam 2012

+ CPBH va CPQLDN ting dén 65,5% y-0-y, ddy la muc ting kha bat thuong va chua dugc cong ty gidi trinh cu thé
trong BCTC nam. Tuy nhién, can ctr theo cac BCTC hang quy, chling t6i cho ring mirc ting nay cha yéu dén tir chi
phi dich vu mua ngoai, c6 18 lién quan dén viéc gia ting hoat ddng mua dudng thd tir cAc ngudn khac ngodi san xuit,
va mét s loai chi phi khac.

V& LNTT va LNST: Trén BCTC cong ty me, LNTT dat 162,6 ty ddng (+0,5% y-0-y, hoan thanh 101% KH nim)
nhung LNST chi dat 115,9 ty dong (-22,1% y-0-y, hoan thanh 85% KH nam). Twong tu trén BCTC hop nhat, LNTT
dat 166,1 ty ddng (+3,8% y-0-y) nhung LNST chi dat 119,2 ty dong (-19,0% y-0-y). LNST ca cong ty me va hop
nhét giam do: (i) Thué sut thué thu nhap doanh nghiép ting tir 7,5% lén 15% déi véi hoat dong kinh doanh chinh;
(i) Cong ty phai trich bu phan thué mién giam do wu dai TNDN niém yét trong nam 2010, 2011 14 22,1 ty dong.

TSLN gép, TSLNTT va TSLNST caa BHS
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Nguén: BHS, VCBS téng hop

+ Trong nam 2012, san legng duong thd do BHS ty san xuét ra dat 54.452 tan, bang 79% KH d4u nam. Diéu quan
trong hon 1a san lugng dwdng tu san xudt cua cong ty chi chiém khoang 40% téng lwong san xuat (theo ké hoach trén
60%), 60% con lai c6 ngudn géc tir cac ngudn bén ngodi (vi du nhu tir NHS, SEC hay thuong l4i). Nhu vay so véi
c4c nam trude do, ty 16 mua ngoai da tang kha manh va theo cong ty la nho khai thac duoc co hoi cung ciu RS-RE
bién dong trai chiéu, ciing nhu cong ty kip thoi xin duoc quota nhap khau dudng thé vé luyén va bén ra thi truong.

+ Trong co ciu TSNH, gia tri hang ton kho tinh dén thai diém cudi ndm 2012 di ting manh 146,2% so véi thoi diém
cubi nam 2011, trong d6 chu yéu 1a nguyén vat lisu tang dén 289,1%. Day 1a muc ting dot bién cho du cong ty dang
trong ky thu hoach mia, bai vao cling ky cac nam truéc, mirc ting nguyén lidu ton kho ciing it khi vuot qua 50%.
Theo nhan dinh cta lanh dao cong ty, gia tri nguyén liéu tdn kho nam nay ting manh do cong ty du kién nhu ciu
tang va vi thé phai tang thu mua mia d& dap ng nhu cau san xuét cho ti thang 9 (sau thoi diém d6 cong ty sé& lai
budc vao mia thu hoach méi). Ching t6i cho rang d6 c¢6 thé 1a 16i giai thich hop ly, béi vi Puong Bién Hoa la
thwong hiéu manh, cé nhiéu di tc cong nghiép I6n nhu Vinamilk, Pepsi Co..., tuy nhién theo thuyét minh BCTC,
viéc gia ting hang tn kho trong nim 2012 c6 lién quan dén hai cong ty dudng khac 13 NHS va SEC, ma hai cong ty
nay c6 cuing mot diém chung véi BHS la ¢6 sy du tu cia Cong ty Thanh Thanh Cong, do d6 khong loai trir kha
ning BHS trd thanh don vi bao tiéu duong RS cho hai cong ty noi trén. Do d6, chiing ti khuyén nghi chii y theo ddi
bién dong cua khoan myc nay trong thoi gian téi.

+ Ciing trong co cdu TSNH c6 mét khoan ky quy ngén han ting bat thuong tir 1,6 ty dong cudi 2011 1én dén 215,2
ty ddng cudi 2012. Theo thuyét minh BCTC, day la khoan ky quy cho Cong ty CP Sita Vinamilk voi gié tri ghi sb 1a
215 ty ddng dwoc dam bao cho hang tdn kho theo hop ddng vay tai san ngy 01.10.2012. Theo hop ddng nay, nhém
cong ty da vay tai san khong chiu l4i tir Vinamilk va cong ty s& hoan tra ding sé lugng duong di vay cho Vinamilk
trong ndm 2013. Chling t6i cho ring, day c6 thé la khoan vay quota nhap khiu dudng thd maVinamilk duoc Bo
Cong thuong cap, BHS sau khi tinh luyén thanh dudng RE s& tra lai cho Vinamilk duéi hinh thirc xudt khau tai chd.

+ No vay ngén han tang tinh dén thoi diém cubi nam 2012 13 995 ty ddng, ting gan gp 3 1an so vai thoi didm cudi
nam 2011 va cha yéu ting manh trong 6 thang cudi nam. Diéu nay ciing d& hiéu boi day 1a ngudn tai trg chinh cho
cac hoat dong hd trg néng dan trong mia (dudi dang phai thu ngén han va dai han), thu mua mia, ddu tu nang cip
nha may va dau tu khac. Tuy nhién, sy gia ting ng vay ngin han da khién chi sé kha ning thanh toan hién tai va
thanh toan nhanh tai thoi diém cudi ndm 2012 chi con tuong tng la 1,0 va 0,4 1an. Cho du déi vsi BHS, duong van
14 loai hang tdn kho d& ban, tuy nhién chi sé kha ning thanh toan hién tai cho thdy BHS dang bét du gap rai ro néu
khong tim cach ha dan mic no vay.
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Mgt sé ngi dung ddng chii y
khéac duwgc néu tai PHCD

Ké hoach nim 2013

KQKD 2013 da dwoc HDQT cbng
ty théng qua véi ké hogch thdn
trong hon so véi thuc hién nam
2012 véi tong DT dat 3.227,4 ty
dong (+5,6% y-0-y), LNST dat
125,1 ty dong (+7,9 y-0-y) va cé
tiec 20%/VDL.

+ Tinh hinh viing nguyén liéu: Tong dién tich vang trong trong ba nién vy qua ting khong dang ké (nién vu tinh theo
nam), két thdc vu 2011/2012 dién tich ving tréng dat 10.618 ha, ting nhe 6,4% so véi nién vu truge. Ngudn nguyén
liéu duong thé tu san xuit bai hai nha may & Tay Ninh va Tri An chi dap ung khoang 40-50% nhu cu nén cong ty
phai tim kiém phan con lai tir c&c ngudn khac va tir nhap khau. Hai nha may Tay Ninh va Tri An ngoai viéc cong ty
Iy mia tir hai néng truong Thanh Long vai dién tich 1.000 ha va néng truong Hai Vi vai dién tich 250 ha, cong ty
con hop tac véi néng dan théng qua viéc ky hop dong hd tro gidng, dau tur von va sau d6 céng ty nhan tr lai mia.

+ Ning luc san xudt: Céng ty hién cé ba nha may, trong d6 hai nha may duong Tay Ninh va Tri An dat tai tinh Tay
Ninh va phan xuéng luyén dit tai Bién Hoa. Pudng thd duoc san xuét tir mia tai hai nha méay Tay Ninh va Tri An
v6i tdng cong suit 6.000 tan mia/ngay sau do dugc van chuyén vé nha may duong Bién Hoa (c6 kha ning luyén
duodng quanh nam véi cong suit 365 tan thanh pham/ngay) dé tiép tuc luyén thanh duong RE. Trong nam 2012, cdng
ty ciing da thuc hién nang cip chat luong san phiam hai nha may duong Tay Ninh vaTri An dé san xuat dwong tinh
luyén RE tryc tiép tir mia, tong vén ddu tu 1a 178,7 ty ddng. Viéc nang cip hai day chuyén nha may nay di hoan
thanh trong Q1/2013 va gip BHS tiét kiém chi phi van chuyén duong thd vé Bién Hoa ciing nhur chi phi luyén thanh
dudng RE khoang tir 700- 900 ddng/kg duong.

+ Pé thuan tién hon trong cong tac quan ly, giao ké hoach, danh gi4 hiéu qua hoat dong cua hai nha may dwong Bién
Hoa — Tay Ninh va Bién Hoa — Tri An ciing nhu néng quy mé va vi thé ciia hai nha may, HPQT d trinh DPHDPCD
xem xét chap thuén tai co ciu hai nha may dudng thanh mé hinh Céng ty TNHH MTV do Céng ty CP Buong Bién
Hoa s hiru 100%.

+ CBng ty s& tiép tuc tra phin cb tuc con lai nam 2012 1a 1.500 ddng/cp trong nam 2013. Pay 1a muc ¢b tic kha
dang ké néu so sanh vai thi gié hién tai 1a 16.400 ddng/cp.

+ HPQT d3 trinh BPHDCD xem xét chap thuan bd sung thém nganh nghé kinh doanh (i) San xuét, kinh doanh phén
bén, vat tu nong nghiép; (i) Dau tu tai chinh théng qua cac hoat dong: diu tur vén vao cac cong ty cling nganh va
céc dbi tac chién luoc, dau tu vén vao linh vuc bat dong san, mua ban ching khoan niém yét trén thi trueong ching
khoan. Muc dich d& phti hop véi tinh hinh san xuét kinh doanh hién tai va dinh huéng phét trién ciia cong ty.

+ Trong béi canh nganh duong Viét Nam bi anh huéng 16n béi du bao cung vuot ciu, duong nhap lau gla thip, xuat
tiéu ngach qua Trung Quéc ciing nhu lugng nhap quota hang nam dan dén tinh trang gia ban giam va ton kho ting.
Do d6, cong ty dit ra muc tiéu tai chinh than trong trong nam 2013 véi DTT dat 3.227,4 ty ddng (+5,6% y-0-y),
LNST dat 125,1 ty ddng (+7,9% y-0-y) va ¢ tic 20%/VDL (trude khi ting vbn). Trong trudng hop cong ty hoan
thanh ké hoach nam, EPS 2013 s& dat khoang 3.972 ddng/cp. Dé dat dugc muc tiéu ké hoach ting trudng doanh thu
va loi nhuan so vai thyc hién nam 2012, cong ty ciing di dit ra ké hoach san xuét kinh doanh. Cu thé, san luong
duong san xuét du kién dat 196.000 tin (+45,2% y-0-y) va duong tiéu thu udc dat 180.000 tin (+8,2% y-0-y).

+ Cac dy 4n dau tu: du kién téng vén dau tu 13 295 ty ddng. Cu thé: (i) Tai Bién Hoa: 10 hoi dét than, san xuét
duong dang long; (i) Tai Tri An: mua dit mé rong mat bing, hoan thién san xuit cua nha may gdm hé théng tiét
kiém hoi PXD, nang cip khu luyén duong, nha chira bd va hé théng van chuyén ba; (iii) Tai Tay Ninh: hoan thién
san xuét cia nha may, mua 2.000 ha d4t tai Campuchia.

+ Chinh sach ¢é tirc: DPHCD da thong qua viéc chi tra nt mirc ¢b tirc con lai caa nam 2012 1a 1.500 ddng/cp bing
tién mat, ty 16 cb tac/thi gia hién tai 1én dén 9,1%. Ngoai ra, HDQT ciing d& ra muc ¢b tic du kién cho nim 2013
vao khoang 2.000 ddng/cp (v&i mirc vén DL hién tai, chua tinh dén yéu t6 phéat hanh thém).

+ DPHCP da cong bé KQKD Q1.2013: DT dat 751,17 ty dong (+8,8% g-0-q), hoan thanh 23,3% KH nam 2013 va
LNST dat 26 ty ddng (-20,5% g-0-), hoan thanh 20,8% KH nim 2013. Doanh thu ting trudng 8,8% g-0-g nho san
lwgng dudng bao dat 34.800 tin, hoan thanh 23,51% KH nim; san lugng dudng tai dat 6.000 tin, hoan thanh
18,75% KH nam va ruou tiéu thu 71.311 lit, hoan thanh 54,85% KH nam.

+ Pé bd sung vén luu dong, nang cao ning luc tai chinh cua cong ty, can ddi ngudn vén tu ¢ va vén vay ciing nhu
giam ap huc ng vay, HDQT di trinh PHDCPD phuwong 4n ting vén diéu 16 nam 2013 bing cach phat hanh thém cb
phiéu vai gia 10.000 ddng/cp cho ¢ dong hién hiwu, ty 18 1:1. Téng sé c¢b phiéu du kién phat hanh thém la
31.497.459 cb phiéu va vén didu 1& sau khi phat hanh s& 14 629,9 ty ddng. Trong truong hop cdng ty thuc hién viéc
phét hanh thanh cong vao cudi Q2, ddu Q3 nam nay va can cir theo phuong phap tinh khbi lwong dang lwu hanh binh
quan nim 2013 cia S6 GDCK Tp.HCM, du kién EPS 2013 ciia BHS s& dugc diéu chinh giam con 2.650 ddng/cp.
Murc ¢b tire 2013 ciing s& duge didu chinh giam con 1.000 ddng/cp, didu nay s& 1am giam mirc d6 hap din cia BHS
d6i voi nha dau tu gia tri. Ngoai ra trir muc dich tra b6t ng vay, dot phét hanh nay con tao ra méi lo ngai rang sé tién
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Quan diém diu tw

thu vé c6 thé s& khong dugc kinh doanh higu qua nhu mot s6 ¢ dong 16n ciia BHS da néu 1én trong DPHCD. Trong
truong hop cdng ty sir dung sb tién nay dé DTTC, rd rang 14 ¢6 rui ro boi day khong phai 1a linh vyc ma BHS cé
kinh nghiém.

DPuong Bién Hoa la mot mot thwong hiéu I6n va lau doi trong nganh duong & khu vuc mién Nam (bén canh thuong
hiéu Buong Bourbon Tay Ninh — SBT). Nganh mia dwong nim 2012 gip nhiéu khé khin véi tinh trang gié ban giam
Vva ton kho ting, nhung véi két qua chi tiéu doanh thu va lgi nhuan trude thué hoan thanh KH nam, chung ti cho
ring, BHS da dat dwoc thanh cong trong nam 2012. Tuy nhién bén canh thanh cong ni trén, ching tdi thiy dang co
nhiing thay di trong ciu tric tai chinh caa cong ty vén co thé din dén mot sb rui ro trong thoi gian t6i, d6 1a rii ro
vé kha ning chi tra I4i vay va rii ro thanh toan. Tinh dén thoi diém cudi nam 2012, mua thu hoach méi chi dang dién
ra nura thoi gian, nhung ty 18 no ciia cong ty da ting 1én dén muc réat cao, chiém gin 73% tong tai san va luong tién
mit khéng con nhidu. Néu cong ty tiép tuc gia ting no vay trong Q1 dé tiép tuc tra tién thu mua mia, chic chan chi
phi I4i vay s& tang 1én r4t nhiéu va cé thé 1am giam loi nhuan rong. Do d6, chung t6i dé nghi nha dau tu chl y theo
d6i chat ché bién dong gié tri hang ton kho va ng ngén han cia cong ty trong 6 thang dau nim nay.

Yéu té tich cuc nhét c6 thé tac dong dén gia cd phiéu BHS trong ngdn han Ia kha ning cong ty som tra ndt phan ¢
tire 1.500 ddng/cp con lai ciia nam 2012, boi hién P/E dang duy tri & mirc thap 4,3 1an va muc ¢b tic/thi gid hién tai
da lén dén 9,1%. Chlng t6i cho rang gia c6 phiéu BHS s& ¢6 nhiéu kha ning tang tro lai sau ngay chét quyén (XD),
didu nay cé thé gitp nha dau tu thu dugc mirc loi tirc con cao hon.

Trong truong hop dau tu dén hét ndm 2013 va tinh dén ca kha ning cong ty phat hanh cb phiéu thanh cong vao cudi
Q2, dau Q3 nam nay, néu nha dau tw mua c¢b phiéu BHS bang muc thi gia hién nay, thi gid mua s& duoc diéu chinh
giam hai 1an, 1an ddu trir ¢ tirc 1.500 ddng/cp con 14.900 ddng/ep, an thir hai giam xudng con (14.900 + 10.000)/2
= 12.450 ddng/cp. V6i mic EPS 2013 di didu chinh theo dot phat hanh thém 1a 2.650 ddng/cp, P/E forward s& dat
khoang 4,7 1an. R8 rang sau khi nhan c6 tic 1én dén 9,1% thi gi4, nha dau tu van s& c6 co hoi huong thém lgi nhuan
néu BHS ting gia vao cudi nam. Do d6 vé& ngdn han ciing nhu dau tr dén hét nam 2013, ching t6i khuyén nghi
MUA dbi vai cb phiéu nay.
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VCBS CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK BAO CAO CAP NHAT SAU PHCD

CAM KET

Chuing t6i, bs phan phan tich va nghién ciu thi truong cia Cong ty ching khoan Vietcombank (VCBS), cam két ring cac thong tin dua ra trong Béo cdo nay duoc xi Iy
mét cach chan thuc va chuén muc nhit.Chiing toi cam két tuan thu dao dirc nghé nghiép & mirc do tbi da co thé dat dugc.

PIEU KHOAN SU DUNG

Béo céo nay duoc xay dung boi bo phan phén tich va nghién ciu thi treong caa Cong ty ching khoéan Vietcombank (VCBS) nhdm cung cép théng tin cap nhat két qua
hoat dong san xuét kinh doanh ciing nhu phén tich cic yéu té anh huong dén trién vong phat trién cua doanh nghiép.

Ban than béo cao nay va/hoic bit ky nhan dinh, thong tin ndo trong bao c4o nay khong phai la céc 1oi chao mua hay ban bit ky mot san phim tai chinh, ching khoan nao
duoc phan tich trong béo cdo va ciing khong 14 san pham tu van dau tu hay ¥ kién tu vin d4u tu ndo cia VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha
dau tur chi nén coi béo c4o nay la mot ngudn tham khao. VCBS khéng chiu bét ky trach nhiém nao truéc nhiing két qua ngoai y mudn khi quy khéch str dung céc thong tin
trén dé kinh doanh chimng khoén.

Tit ca nhimg théng tin néu trong bao cao phan tich déu da duoc thu thap, danh gia v6i muc cin trong téi da ¢ thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhéan cha quan va khéch
quan tir c&c ngudn thong tin cdng bd, VCBS khong dam bao vé tinh xéac thuc cua céc thong tin duoc dé cap trong bio céo phén tich ciing nhu khong c6 nghia vu phai cap
nhat nhitng théng tin trong béo cao sau thoi diém béo cdo nay dwoc phat hanh.

B4o cao nay thudc ban quyén cia VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoic toan bo noi dung béo céo va/hoic xuat ban ma khong c6 su cho phép bing vin ban cia
VCBS déu bi nghiém cam.

CONG TYCHUNG KHOAN VIETCOMBANK

Téng 12,17 toa nha Vietcombank
198 Trin Quang Khai, Ha Ngi
Tel: 84 — 4 — 39 367 516/ 39 360 024
Fax: 84 -4 -39 360 262

http://www.vcbs.com.vn
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