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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 24.800

Gia thi trwong (27/06/2014) 19.400

27,8%

Lei nhuan ky vong

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 11.400-28.000
Vén héa 1.402 ty déng

SL cb phiéu lvu hanh 72.267.000 CP

KLGD binh quan 10 ngay 3.362 CP
% s& hiru nwéc ngoai 36,37%
Room nwé&c ngoai 49%

Gia tri ¢ tirc/cd phan 1.000 ddng/CP
Ty lé cb tirc/thi gia 5,2%

Beta 1,06
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BCI 41,00% -6,73% -23,02% 46,56%

VN-Index 22,24% 3,95% -0,86% 4,57%
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CONG TY CcO PHAN PAU TU XAY
DUNG BINH CHANH

Mé& giao dich: BCI Reuters: BCI.HM Bloomberg: BCI VN

Hoat déng kinh doanh 6n dinh véi quy dat Ien va c6 tirc déu
bang tien mat

Diém nhan dau tw.

Trong céc cong ty bat ddng sén niém yét hién tai, BCI la sb it doanh nghiép c6
hoat dong kinh doanh 6n dinh va chi tré cb trc déu hang nam bang tién mét.
Diém tich cwc cha BCI & quy dat I6n véi tdng dién tich dat da dén bu 367ha
trén téng sé 667ha toan danh muc dw an. Ngudn thu ti dich vu KCN va khoan
dau tw Big C mang dong tién déu dan hang nam cho coéng ty. Co cau cb déng
chat ché véi cac td chire 16N trong va ngoai nwéc gidp cho tinh minh bach cda
BCI ludn dwoc nha dau tw danh gia cao. Tuy nhién, BCI cho thay nhirng han
ché khi dinh huwéng phat trién trong twong lai chwa rd rang khi cac dw an Ion
nhw KDC Tan Tao, Lé Minh Xuan mé& réng, Phong Phu 2 trién khai rat cham.
Céac dy an can ho binh dan nhu An Lac Plaza, Nhat Lan 5 ky vong mang lai
nguén thu dn dinh ch chwa tao ra sy tang trwdng manh trong dai han cho
BCI. Ngoai ra, thanh khodn thap ciing la diém han ché gidm stc hap dan cb

phiéu BCI dbi véi nha dau tw.

Ma&c du vay, BVSC van khuyén nghi OUTPERFORM dbi véi cb phiéu BCI trong
ngan han. Khuyén nghi nay hinh thanh trén co s&: (1) Vé&i gia dinh than trong,
két qua dinh gia BCI 1a 24.800 ddng/cp, cao hon 27,8% so véi gia thi trwéng
ngay 27/6; (2) Két qua kinh doanh quy 2 dy bao tang trwdng tét so v&i quy
2/2013 (3) BCI con 10% c6 tirc tién mat ndm 2013 chwa chi tra. Do d6, cac nha
dau tw gia tri khéng wu thich rii ro c6 thé tich Ity dan cd phiéu BCI thoi gian
nédm gitr t¥ 3 — 6 thang. Doéi v&i quan diém dai han, BVSC duy tri danh gia
trung 1ap vé trién vong cta BCI do dinh huéng phat trién khong rd rang, ban
didu hanh chwa quyét liét trong thuc ddy sw tang trwdng clha cong ty va céu

trdc tai chinh thay déi theo huwéng gia ting str dung no vay.

O BCIsé& hiru quy dat kha Ién & khu vwe Binh Tan, Binh Chanh véi cac
dy an I&n nhw Phong Phu 4 (84ha), KDC Tan Tao (320ha), Phong Phu 2
(132ha), KCN Lé Minh Xuan mé& réng (109ha), Corona City (18ha)..Téng
quy dat da dén bu la 367ha.

O BVSC wérc tinh doanh thu caa BCI trong quy 2 wéc khoadng 79 ty
doéng, tang 2,2 1an va loi nhuan sau thué theo d6 dat 15,9 ty déng, tang
4,5 1an so v&i quy 2/2013. Liy ké 6 thang, BCI dat 37 ty ddng loi nhuan
hoan thanh 39% ké& hoach nam 2014.

O Dinh gia BCI bang phwong ap NAV va P/B cho thdy gia tri cb phiéu
BCI la 24.800 déng/cp. M&c gia nay hién cao hon gia thi trwong
(27/06/2014) l1a 27,8%. Trong do, dinh gia lai tai san cho ra gia tri cia BCI
khoang 33.000 déng/cp. Phwong phap P/B véi chi sb trung binh nganh
0,7 1an cho két qua dat 17.000 déng/cp.
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Chl so tai chinh 2011 2012 2013 2014F
Doanh thu Ty VND 217 199 350 310
EBITDA Ty VND 109 337 129
EBIT Ty VND 82 173 96 74
LNST Ty VND 82 173 96 74
EPS VND 1.138 2.397 1.324 1.062
P/E X 17,1 8,1 14,7 18,4
P/B X 0,8 0,8 0,8 0,8
ROA % 2% 4% 3% =
ROE % 5% 10% 5% =
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THONG TIN SO HIrU CHI SO TAI CHINH DU BAO
S& hivu nha nwéc 27,9% Két qua kinh doanh
S& hiru nwdc ngoai 36,37% Don vi (ty VND) 2010 2011 2012 2013 2014F
S& hiru khac 35,73% Doanh thu 797 217 199 350 310

Gia vén 387 99 305 224 203
CO BONG LON Loi nhuan gop 410 118  (106) 126 106

Doanh thu tai chinh 9 22 468 19 11,6
HFIC 27,9% Chi phi tai chinh 13 22 85 34 28,8
Nguyén V&n Lé 18,97% Loi nhuan sau thué 283 82 173 96 74
Southern Bank 12,93%
Hoang Dinh Théng 8,93 % Bang can doi ké toan
Tran Ngoc Henri 6,67 % Don vi (ty VND) 2010 2011 2012 2013 2014F
Wareham Group Limited 5,23 % Tién & khoan twong dwong tién 179 295 338 175

Cac khoan phai thu ngan han 301 227 209 251

Hang tdn kho 2136 2.462 2.245 2.147

Tai san cb dinh hivu hinh 1.014 1.060 526 524

Cac khoan dau tw tai chinh dai han 95 131 149 179

T6ng tai san 3.851 4.294 3.571 3.440

No ngén han 288 387 110 332

No dai han 476 416 376 183

Vén chi s& hiru 1.730 1.734 1797 1.753

Téng nguén vén 3.851 4.294  3.571 3.440

Chi sé tai chinh

Chi tiéu 2010 2011 2012 2013 2014F
Chi tiéu ting trwéng 80,7% -72,8%  -8,0% 75,3%

T&ng trwdng doanh thu (%) 48,7% -73,6% 166,7% -62,8%  -11%
Tang trwdng lgi nhuan sau thué (%) -23%
Chi tiéu sinh l&i 51,4% 54,4% -53,1% 35,9%

Loi nhuan gop bién (%) 354% 37,9% 86,8% 27,4% 34%
Loi nhuan thuan bién (%) 82%  2,0% 44%  2,7% 24%
ROA (%) 194%  47%  9,8%  54%

ROE (%)

Chi tiéu co’ cau vén 0,50 0,55 0,47 0,47

Tbng no/Tdng tai san (%) 1,12 1,37 0,94 0,91

Tbng no/Tdng vén chi s& hivu (%)

Chi tiéu trén méi c6 phan 3.909 1138 2397 1.324

EPS (ddng/cd phan) 23.933 23.988 24.865 24.264  1.062
Gia trj sb sach (ddng/cd phan) 80,7% -72,8% -8,0% 75,3% 24.291
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Cap nhat KQKD Q1.2014

Theo BCTC hop nhat Q1/2014, BCI dat doanh thu 74 ty déng, tdng 2,4 1an yoy
va hoan thanh 18,8% ké& hoach ndm. Doanh thu ting trwdng manh do BCI tiép
tuc ghi nhan khoang 80/217 c&n con lai ctia dw an Nhét Lan 3, trong khi, cting ky
doanh thu b4t ddng san chi dat 17 ty déng. Bién loi nhuan gép cla dy an Nhat
Lan 3 khoan 20%. Hoat déng cung cép dich vu khu céng nghiép van giir én dinh
khi doanh thu tang nhe 2,5% yoy, twong (rng dat 13,1 ty. Lgi nhuan gop bién cai
thién so v&i cung ky khi tang tir 50,5% Ién 52,6%. Doanh thu tir cho thué dat
doéng gop 3,6 ty ddng, mac du chiém 4,8% téng doanh thu nhwng bién lgi nhuan
cho thué kha tét dat 81%. Ngoai ra, BCIl dang c6 17ha nha xwéng dang cho thué
va cac hop ddng thué sé hét han vao nam 2016 (thdi han cho thué 10 nadm, gia
thué thoi diém do la 25USD/m2/ky thué). Doanh thu ghi nhan hang nam khoan 6
— 8ty ddng. BCI ky vong cac hop déng ky maéi tir 2016 véi gia thué cao hon sé
doéng gép nhiéu hon vao doanh thu cho Céng ty. Gia thué thi trwdng hién t 2 -
2.5USD/m2/thang (thdi han thué tdi thiéu 3 n&dm).

CHITIEU 2013KH 2013TH %KH 2014KH Quy1l %KH

(ty dong)
Doanh thu thuan 458 349 76% 394 74 18,8%
LNTT 100 96,5 96,5% 1005 21 20,9%
LNST 90 956  99,5% 96 21 21,8%

Nguén: BVSC téng hop

T céc hoat dong trén, loi nhuan gop trong ky dat 21,4 ty ddng, tang 52% yoy.
Doanh thu tai chinh déng gép 2,9 ty, gidm 46% yoy do lwong tién mat gidm to
175 ty (Q1/2013) con 83 ty (Q1/2014). M&c du vay, téng chi phi phéat sinh ciing
gidm 4 ty déng, trong d6, chi phi 1&i vay gidm manh (-10 ty déng) va chi phi quan
ly doanh nghiép téng (6 ty déng). Chi phi ban hang ghi nhan muc thay déi khéng
dang ké khi gidm 171 triéu déng. Két qua la loi nhuan hoat déng kinh doanh dat

10 ty déng, tang trwdng manh so véi cing nhwng chwa that sw 4n twong.

Loi nhuan lién doanh lién két (Big C) tiép tuc la ngudn thu quan trong cho hoat
dong ctia BCI gop cai thién két qua loi nhuan chung toan céng ty. Quy 1, cong ty
ghi nhan |4i lién doanh |& 10,5 ty ddng, tdng nhe so vé&i 9,1 ty cla cung ky. V&i
khoan thu nhap nay, loi nhuan sau thué cta BCI dat 21,2 ty, hoan thanh 21,8%
ké hoach lgi nhuan 2014.
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Trién vong 2014 — Dw béo cua BVSC

Trién vong nam 2014

Chung t6i gitr quan diém 6n dinh dbi véi trién vong cta BCI trong ndm 2014.
Theo d6, két qua kinh doanh ctia BCI chua cé thay ddi ré tdt hon so véi thuc
hién nam 2013. Mang kinh doanh dich vu khu céng nghiép va ngudn thu ti lién
doanh Big C mang dén lgi nhuan gop 60 ty déng/nam. Trong khi d6, hoat déng
kinh doanh b4t dong san sé tiép tuc ghi nhan 217 can con lai cta Nhat Lan, mot
sb6 nén dat con tdn cac dy an ci (Bac Lwong Béo, KDC Huyén Uy..) va dy an
Phong Phu 4 da kinh doanh chwa ghi nhan. Phan dién tich 24ha ban cho BQL
Khu Nam van dang gédp vuéng méc trong viéc théng nhat phuong phap xac dinh
gia dat v&i cac co quan nha nuéc. Hién tai, BCI dang xay dwng lai Phwong an
gia dat dé trinh S& Tai chinh xem xét nén van chua thé ghi nhan dwoc trong
nam 2014.

V& hoat dong dau tw, dw an An Lac Plaza dang xin diéu chinh thiét ké sang can
hé nhd tir 45 — 70m2 va dy kién sé trién khai trong quy 3/2014. Trong khi do,
Nhat Lan 5 dang ch® chap thuan quy hoach nén khad néng sé sang ndm 2015
mai trién khai. Twong tw, Corana City dang diéu chinh quy hoach 1/500 theo
hwéng gidm ty & dét cao tdng va tang dién tich dat nén. Cac dy an KDC Trung
tam Tan Tao, Phong Phl 2, Lé Minh Xuan mé réng..dang tam ding do bdi canh

thi trwéng khong thuan lgi va chi phi dén bu ddi hdi ngudn vén rat Ién.

Déi véi dw an BT xay dwng dwong Binh Tién giai doan 2, BCI dang lap hd so
d4u thiu cho dy an nay. Téng vén dw kién 1.000 — 1.200 ty déng vé&i hinh thirc
déi dat lay ha tang. BCI da dwoc Thanh phd gidi thieu moét sé khu dat nhwng
Céng ty van dang can nhac. Tuy nhién, BVSC ciing kha quan ngai vé ké hoach
nay khi: (1) Téng vén dau tw dw an Ién sé gay ap lwc cho cAu tric tai chinh cda
BCI; (2) Vi tri khu @&t ma Thanh phé sé& dbi cho BCI; (3) BCI sé dau tw thém
lwgng vén I&n dé khai thac khu dét gia tri hon 1.000 ty nay.

Dw bdo KQKD 2014 caa BVSC

BVSC du phéng doanh thu ndm 2014 cta BCI la 310 ty déng, hoan thanh 79%
ké hoach doanh thu. Loi nhuan sau thué wéc dat 74 ty, theo d6, hoan thanh
77% loi nhuan dé ra. Két qua nay thap hon so véi thuc hién 2013 do dy an Béc
Lwong Béo chi con ghi nhan 50 ty doanh thu (nam 2013 ghi nhan 150 ty). Cac
hoat déng kinh doanh khac nhin chung khéng thay déi nhiéu so v&i thuc hién
2013.



BAOVIET & Securities

Bao cao cap nhat Q2/2014

Dw béo két qua kinh doanh nam 2014
Chi tiéu 2013 2014F % yoy Gia dinh

Doanh thu (ty déng) 349.754  310.521 -11,2%

e Ghi nhan xong 217 c&n Nhét Lan 3 véi gia ban binh
quan la 654 triéu/can. Loi nhuan gop bién 20%.

e Ghi nhan 50 ty doanh thu con lai ctia Bac Lwong Béo.
Lei nhuan bién gép 50%.

e Ghinhan doanh thu tlr dy an Phong Phu 4. Lgi nhuan
gop wéc 10 ty dong.

Kinh doanh b4t dong sén  276.731  232.036  -16%

Doanh thu cho thué dét 11.576 14560 25,8% e Du kién 6n dinh nhw quy 1/2014. Lai gop bién: 76%

e Phan bdé doanh thu 17ha nha xwédng, gia thué
Cho thué nha xwdéng 7.103 8.925 25,7% 25USD/m2/10 nam. Ty gia USD/VND: 21.000 déng.
Loi nhuan gop bién: 82%

Dich vu cong nghiép 54.344 55.000 1,2% e On dinh nhw 2013. LNGB |a 45%.
Lei nhuan gép 125.674 106.541  -15%
Doanh thu tai chinh 18.900 11.672 -38%

e Udc tinh tdng no vay gidm 69 ty trong ndm 2014. Ty

Chi phi tai chinh 36.368 28805  -21% s |5i vayiténg no gia dinh giam tir 6,3% xubng 6%.
Chi phi ban hang 11.915 6.210  -48% e Chiém 2% doanh thu.

Chi phi QLDA 42.358 45.000 6% ¢ Tuongduwong véinam 2013

Thué TNDN 0 0 e Cong ty con 87 ty 16 chwa két chuyén nén khéng chiu

thué TNDN trong 2014.

Nguén: BCI, BVSC wéc tinh

Két qua kinh doanh quy 2/2014

Can clr tién dd ban giao dy 4n Nhat Lan 3 , BVSC wéc tinh doanh thu kinh doanh
b4t dong san & 58,9 ty déng. Cac dw an BCI da kinh doanh trwéc day (Béc Luong
Béo,KDC huyén Qy) kha nang sé ghi nhan doanh thu trong hai quy sau khi céac
can ho Nhat Lan 3 ban giao hét. Nhw vay, doanh thu cta BCI trong quy 2 wéc
khodng 79 ty ddng, tang 2,2 lan va lgi nhuan sau thué theo doé dat 15,9 ty dong,
tang 4,5 lan so véi quy 2/2013. Liy ké 6 thang, BCI dat 37 ty déng lgi nhuan hoan
thanh 39% ké hoach nam 2014.
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Tinh hinh tai chinh cua BCI

a

Ngudn tién mat va twong dwong tién khong con déi dao do co cau
giam no vay va chi tra cé tirc cao bang tién mat trong hai nam 2012
va 2013. Tinh dén 31/3/2014, tién & twong dwong tién cta BCI |a 83 ty,
gidm 254 ty so v&i cubi nam 2012. S6 dw ng vay theo dd gidm tor murc
800 ty vé con 500 ty (Q1/2014). Ngoai ra, ngudn tién tir hoat dong kinh
doanh chinh ciing dwoc cdng ty st dung chi tra cd tirc déu ddn bang tién
mat. Chinh vi thé, trong thoi gian ngan, ngudn tién ctia BCI nhanh chéng
sut giam va bat dau gap khé khan khi cac khoan vay dai han dao han.
Theo BCTC quy 1, cac khodn vay dai han dén han chi trd trong ndm
khoang 317 ty déng. Trwdc &p lwc d6, BCl da dam phan gia han 150 ty
trai phiéu phat hanh cho MBB thém 4 n&m vai lai suat khoang 11 — 12%
nam. Diéu nay cho thay van dé tai chinh dbi dao s& khéng con la diém tich
cwe hé tro cho BCI trong twong lai.

Nhém chi sé don bay tai chinh thap so véi doanh nghiép cuing nganh
nhwng dw kién sé ting tré lai do nhu cau vay no tai tro dw an gia
tang. Cu thé, chi sé no vay trén tdng tai san va vén chi sé hivu lan lwot 1a
0,15 va 0,29 lan. Chi sé thanh toan tién mat 1a 0,13 va thanh toan nhanh
dat 0,22 cao hon so véi mét sé cong ty Ién nhw TDC, TDH, NTL, DIG.
Tuy nhién, theo tién d6 dw &n hién tai, nhu ciu vén ctia BCI dy bao sé Ién
hon vao nta cudi ndm 2014 va ndm 2015 do dy &n An Lac Plaza, Nhat
Lan 5 sé dwoc trién khai. Do d6, viéc st dung no vay cla cong ty sé gia
tang tré lai do nguén tién nhan réi khdng con nhw trwdc day. Diéu nay lam
cho cAu tric tai chinh cta BCI sé thay ddi theo hwéng gia tang st dung
no va ap lyc tai chinh sé dan quay tré lai dbi véi BCI.

Pinh gia c6 phan

a

Phwong phap NAV: BCI 1a doanh nghiép kinh doanh bat déng san véi

quy déat I&n tap trung cha yéu khu vuc Binh Tan, Binh Chanh dwoc phat trién tw

dat ndng nghiép nén co gia vén thap. Ngudn quy dat nay la yéu té hé tro cho cd

phiéu BCI du hoat déng kinh doanh 2013 khéng thuan loi. D& xac dinh gia cb

phiéu BCI, chdng t6i tién hanh danh gia lai danh muc tai san véi nhivng gid dinh

than trong nhw sau:

o

Dw an Phong Phu 4 va Corona dinh gié lai theo gia cac dy an lan can c6
chiét khiu thém 20% gia tri va trlr di cac chi phi ma BCI phai tra, bao
gdm tién dén bl phan con lai, chi phi ha tAng va chi phi quyén s dung
dét. Riéng dbi v&i 24ha dy an Phong Phu 4 ban cho Nha nwéc gia dinh
bang 50% gia thi trwéng.
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o Du &n tam dirng trién khai hodc ty & dén bu < 80%, dw an dang diéu
chinh quy hoach chwa xac dinh thoi diém trién khai thi bang véi gia tri sé
sach tai 31/3/2014.

o Két qua dinh gia cb phiéu BCI theo pp NAV: 32.716 déng/cp.

Chitiéu 31/3/2014 Giéa tri danh gia lai
TONG TAI SAN 3.344.306 3.848.160
Tai san ngan han 2.534.967 3.038.821
Tién & twong duong tién 83.443 83.443
Dau tw tai chinh ngan han 58.600 58.600
Hang tén kho 2.114.817 2.618.671
Tai san ngan han khac 8.108 8.108
Tai san dai han 809.339 809.339
Céc khoan dau tw tai chinh dai han 189.554 189.554
NQ PHAI TRA 1.483.881 1.483.881
GTTT cha vén cha sé hivu 2.364.279
Sé lwong cé phan 72.267.000
Gia c6 phan (d/cp) 32.716

0 Phwong phap P/B:
o P/B binh quan nganh tinh toan trén sé liéu cac céng ty c6 quy mé va dac
diém kinh doanh twong déng nhw SCR, VPH, TDC, DIG, NBB.
o Gié tri s6 sach ndm 2014: 24.291 ddng/cp.
o P/B trung binh nganh: 0,7x
o Két qua dinh gia theo pp P/B: 16.937 doéng/cp.
O  Két qua dinh gia cé phiéu BCI: 24.826 déng/cp

Két qua dinh gia

M6 hinh dinh gia i Ty trong Binh quan gia quyén
NAV 32.716 50% 16.358

P/B 16.937 50% 8.469

Gia binh quan 24.826
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Khuyén nghi

Trong céc cong ty bat dong san niém yét hién tai, BCI la sé it doanh nghiép c6
hoat déng kinh doanh én dinh va chi tra cb tlrc déu hang ndm bang tién mat. Diém
tich cwec ctia BCI 1a quy dat Ién véi tng dién tich d4t da dén bu 367ha trén téng sé
667ha toan danh muc dy an. Nguén thu tir dich vu KCN va khodn dau tw Big C
mang dong tién déu dan hang ndm cho cong ty. Co cau cb déng chat ché véi cac
& chtre 1&n trong va ngoai nwéc gidp cho tinh minh bach cta BCI luén dwoc nha
dau tw danh gia cao. Tuy nhién, BCI cho thdy nhirng han ché khi dinh huéng phét
trién trong twong lai chwa rd rang khi cac dw an Ién nhw KDC Tan Tao, L& Minh
Xuan mé rong, Phong Phu 2 trién khai rat cham. Cac dy an can ho binh dan nhw
An Lac Plaza, Nhat Lan 5 ky vong mang lai ngudn thu én dinh chv chwa tao ra sw
tang trwdng manh trong dai han cho BCI. Ngoai ra, thanh khodn thap ciing la diém

han ché gidm strc hap dan cb phiéu BCI di véi nha dau tu.

Mé&c di vay, BVSC van khuyén nghi OUTPERFORM déi v&i cb phiéu BCI trong
ngdn han. Khuyé&n nghi nay hinh thanh trén co sé: (1) Véi gia dinh than trong, két
qué dinh gia BCI la 24.800 ddng/cp, cao hon 27,8% so véi gia thi truéng ngay
27/6; (2) Két qua kinh doanh quy 2 dy bao tang trwdng tét so v&i quy 2/2013; (3)
BCI con 10% cb ttrc tién m&t ndm 2013 chwa chi trd. Do d6, cac nha dau tw gia tri
khéng wu thich rai ro c6 thé tich Ity dan cé phiéu BCI thdi gian ndm gitv tr 3 — 6
thang. D6i v&i quan diém dai han, BVSC duy tri danh gia trung 1ap vé trién vong
ctia BCI do dinh hwéng phét trién khoéng ré rang, ban diéu hanh chuwa quyét liét
trong thic ddy sy ting trwdng cta cong ty va clu tric tai chinh thay déi theo

hwéng gia tang st dung no vay.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mlrc danh gia cta chuyén vién dwa trén phan tich hoat déng
kinh doanh ctia doanh nghiép, cac yéu té vé tiém nang, trién vong phat trién,
céac rdi ro ma doanh nghiép cé thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly c6 phiéu
ctia doanh nghiép dé. Phwong phap s dung dé xac dinh gia tri ky vong la cac
phwong phap dwoc st dung rong rai nhw: phwong phap chiét khdu dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai san NAV; phwong phap
so sanh ngang dwa trén cac chi s (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc ap
dung phwong phap nao tuy thudc vao tivng nganh, doanh nghiép, tinh chét cla
cb phiéu. Ngoai ra, tam ly thi trwéng cling cé thé anh hwéng téi viec xac dinh

gia muc tiéu cla cb phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi cia BVSC dwoc xay dwng trén co s& mlc ting/giam
tuyét dbi cia gia cd phiéu dé dat tdi gia ky vong, cé 5 mirc khuyén nghj dwoc
BVSC st dung twong (rng v&i cac mirc chénh léch cé do 16n tir thap dén cao.
Lwu y la cac khuyén nghi dau tw cé thé sé thay ddi vao médi cubi quy sau khi

BVSC thwc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mirc khuyén nghi
OUTPERFORM Gié thj trwdrng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thj trworng thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gia ky vong th4p hon gia thi trudng
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KHUYEN CAO S DUNG

Tt ca nhirng thong tin néu trong bdo cdo nay da dwoc xem xét can trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién
Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khéng dam bao tuyét ddi tinh chinh xac va day da cta nhirng théng tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay la quan diém ca nhan cta cac chuyén vién phan tich tai
thoi diém viét bao céo va co thé thay ddi bat cv Itc nao. Do d6, ching t6i khong cé trach nhiém phai théng bao cho nha
dau tw.

Bé&o c&o chi nhdm muc tiéu cung cap théng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngu®i doc mua, ban hay ndm
gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bdo céo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw ho&c thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
véi dbi twong dwoc dé cap dén trong bao cdo nay. Ngudi doc can lwu y rdng BVSC c¢6 thé c6 nhivng xung dét loi ich dbi

v&i cac nha dau tw khi thwe hién bao céo phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TV
Coéng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét
Tru s& chinh: 8 Lé Thai Té, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999



