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BAO CAO CONG TY

Phan tich va Tu van dau tu Khach hang ca nhan //

Coéng ty C6 phan Pau tw Dich vu Hoang Huy
(HHS: HOSE): San sang lan banh

Nhin lai nam 2014: Mot ndm xuét sic

Trong nam 2014, HHS cong b két qua két qua kinh doanh xuét séc v&i 1.423 ty déng doanh thu
(tang 185% so v&i nam 2014) va 135,9 ty déng loi nhuan rong (tng 66% so vé&i nam 2014).

Ty suét loi nhan gop gidm tir 18,6% trong ndm 2013 xudng con 12,7% do HHS thyc hién chiét
khau d&c biét nhdm mé rong thi phan, nham tang d6 nhan biét thwong hiéu cla san pham Péng
Phong dbi v&i khach hang. Chi phi nay khéng giéng nhw chi phi chiét khau dinh ky cho cac dai ly,
do vay sé khéng l13p lai trong ndm 2015 va nhitng ndm sau d6. Ty suét loi nhuan goép cla HHS

dwoc ky vong sé quay tré lai mic 16% trong nam 2015.
Trong n&m 2014, doanh thu dat t&ng trwdng manh mé nhé cac yéu td sau:

= Nén kinh té héi phuc va nhu cau vé van tai gia ting: Nén kinh t& Viét Nam dang co
d4u hiéu phuc héi trong nam 2014. Nhu cu van tai vi thé ciling tang tr& lai bao gém nhu
cau vé van chuyén nguyén vat liéu xay dwng (than da, da véi, xi mang va thép...). Thém
vao do, trong ndm 2014, Bd Giao théng Van tai (GTVT) da dady manh dau tw vao cac
hoat déng xay dwng cau dwdng clng v&i rat nhiéu dy an co sé ha tang khac. Theo d9,

nhu cdu xe van tai hang nang dé van chuyén nguyén vat liéu xay dwng cling téng lén.

= Gi&i han vé tai trong g6ép phan I&n thic day doanh thu: Trong thang 4/2014, Bo
GTVT dwa ra quy dinh mé&i vé gidi han tai trong cGa cac phwong tién giao théng dwéng
bé. Nhu cau van tai gia tang trong khi d6 gi¢i han tai trong cla médi xe tai chi bang 50%
so v&i mirc trede do, do vay, cac cong ty van tai phai mua thém xe tai méi dé dap tng

nhu cau van tai.

= Nhu cau trong viéc thay ddi xe tai: Theo B dang kiém, cudi ndm 2014, tdng cong céd
khoang 80.000 xe tai hét nién han sir dung. Nhu cau thay thé xe tai cii vi thé ciing tang
manh khi bd GTVT siét chat cac quy dinh vé cong tac dang kiém dbi véi cac phwong tién
giao thong.

= Theo Hiép hoi O t6 Viét Nam (VAMA), téng lwong xe ban ra trong ndm 2014 dat 157.810
chiéc, tang 43% so v&i ndm trudc, trong d6 lwong 6 té nhap khau dat 42.000 chiéc (tang
83% so v&i nam 2013)

Theo s6 lieu ctia Tdng cuc Hai quan, trong ndm 2014, Viét Nam nhap khau 13.085 xe tir Trung
Québc (t&ng 223% so v&i nam 2013), v&i téng gia tri nhap khau dat 536,7 triéu USD (tang 226%).

Trong n&m 2013, ty trong 6 t6 nhap khau tir Trung Quéc chi khoang 13% vé sé lwgng, tuy nhién
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con sb nay da tang lén 33% trong ndm 2014. Ngoai nhirng yéu tb trén, xe tai dwoc san xuét tai
Trung Quéc tdng manh so véi thi treéng chung do mét sé nguyén nhan sau:

= Xe tai nhap khadu tir Trung Quéc ré hon khoang 30-40% gia xe tai nhap khau tr Han
Quéc va Nhat Ban. Chinh vi thé, xe tai Trung Quédc thich hop cho cac cong ty tw nhan wa
chuéng chi phi dau tw thap va thei gian thu hoan vén ngén, bén canh d6, cac co quan

nha nwéc cling chu trong vé sé lwong nhap khau hon la vé gia tri nhap khau cda xe tai.

=  Gia xe tai nhap khau ré hon tr 10% dén 15% so v&i xe tw san xuét tai Viét Nam > Do

dé, sé lwong xe nhap khau tang manh hon so véi lwong xe 1&p rap noi dia.

Ty suat loi nhuan

(ty dong) 2014 2013 YoY 2014
Doanh thu thuan 1,423.8 498.9 185%
Lei nhuan gép 181.5 92.9 95% 12.7% 18.6%
Lei nhuén tir HDKD 129.1 81.6 58% 9.1% 16.3%
EBIT 138.6 82.4 68% 9.7% 16.5%
EBITDA 139.0 82.9 68% 9.8% 16.6%
Loi nhuan trwedc thué 138.0 82.4 68% 9.7% 16.5%
Lei nhuan réng ) 135.9 82.0 66% 9.5% 16.4%
Nguén: HHS

Bwéc di chién lwoc: Sap nhap dé phat trién

Hoang Giang Sedeco (HGS): HGS la mét cong ty thwong mai nam & tinh Hai Phong. Cong ty
nay la dai ly Gy quyén phan phdi cac dong xe tai san xuét tir Trung Quéc - HOWO (xe tai Sino) tai
Viét Nam. Hién nay c¢6 hon 20 dai ly phan phdi cho HOWO, tuy nhién, HGS chiém dén mot phan
ba sé lwong xe HOWO tai Viét Nam. Bén canh dong xe HOWO, HGS ciing phan phéi xe tai nhap
khau tir My (Freightliner).

Trong ndm 2014, doanh thu va lgi nhuan rong cla HGS dat twong (rng 1.142 ty déng va 46 ty
ddng, EPS nam 2014 1a 1.658 déng. Gia tri sb sach ctia HGS cudi nam 2014 dat 12.067 dbng/cd

phiéu va vbn diéu Ié la 480 ty déng.

Kha nang sinh loi ciia HGS thap hon so v&i HHS: Ty suét lgi nhuan trwéc 14i va thué (EBIT) cha
HGS dat 5,6% so v&i ty suat EBIT ctia HHS 1a 9,5%. Nguyén nhan chi yéu do HGS chi 1a dai ly
phan phdi cho HOWO trong khi d6 HHS Ia nha phan phéi doc quyén cia hang xe Déng Phong tai

Viét Nam.

Trong quy 1/2015, HHS phat hanh 48 triéu cé phiéu hoan dbi véi 48 triéu cb phiéu cta HGS, va

chuyén déi céng ty nay thanh cong ty con.

Trong ngén han, HGS sé& nhan dwoc nhiéu loi ich hon tr thwong vu nay. Tuy nhién, trong dai
han, cu thé trong ndm 2016, téc do6 ting trwdng clia HGS sé cao hon so véi toc do téng truwdng
cla HHS. Ty suét lgi nhuan gdp ctia HGS ciing sé dwoc cai thién sau khi hoan dbi cé phiéu nhe
quy mé phan phéi Ién hon. Ching tdi cho rang trong ndm 2016, EPS cla HGS va HHS sé twong

dwong nhau.
So vé gié tri sb sach, gia tri sb sach cta HGS la 12.067 dbng va HHS Ia 13.178 ddng vao cubi
nam 2014. HHS da chi trd 10% cb tirc tién mat va 10% cb tirc cd phiéu trwdc khi hoan déi cd

phiéu v&i HGS. Do d6, khi nhin vao gia tri s6 sach, ty I& hoan déi cé phiéu hop ly.
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HHS va HGS c¢6 su twong déng vé co ciu cbd dong, trong dd c6 6ng Ha, Cha tich HDQT cua
HHS va vo éng. Téng khéi lwong cb phiéu HGS ma ca hai s& hivu la 3 trieu cb phiéu HGS

(chiém 6,25% vén diéu l).

Nguyén nhan sap nhap: Trong ndm 2014, HHS ban dwoc khoang 2.000 xe, chiém khoang 15%
lwong xe nhap khau tir Trung Quéc vao Viét Nam. Dé da dang héa san pham, HHS Ién ké hoach
sap nhap v&i dai ly I&n nhat ctia HOWO, 1a HGS. Péng Phong va HOWO nam gitr 40% thi phan

xe tai Trung Quéc tai Viét Nam. Loi ich cla viéc sap nhap bao gém:

= Danh muc san phdm dwoc mé réng: Tuy HOWO va Déng Phong déu dwoc san xuét tai
Trung Quéc, nhung lai khac nhau vé dac tinh. Cac khach hang hién tai cé thé sé wa
thich ca hai dong xe str dung cho cac dy an va ro rang ho sé co nhiéu lwa chon hon vé&i
HHS. Khi HHS c6 thé cung cép dwoc ca hai dong san pham, lgi thé canh tranh cla céng

ty trén thj trwéng sé gia tang.

= Ty suét loi nhuan cla cé hai cong ty gia tdng: Sau khi HGS sap nhap v&i HHS, chi phi
quan ly doanh nghiép cla ca hai sé thap hon. Thém vao d6, HHS c6 thé dwa ra chién
dich quang cho ca hai dong san phdm. HHS va HGS cé thé tan dung hé thdng dai ly cla

nhau dé& mang lai lgi ich cho ca hai.

= HGS c6 thé tan dung thwong hiéu ciia HHS dé gia tang thi phan: HHS cé thé tan dung
thwong hiéu clia minh trén thi trwéng 6 té6 dé cai thién hinh anh ctia HGS. Trén thyc té,
trong quy 1/2015, tuy théng tin sap nhap khéng duwoc céng bd chinh thirc va hai cong ty
van chwa thyc hién hoan dbi cd phiéu, nhwng hé théng cla ca hai da dwoc sap nhap va
HHS d& giup HGS gia téang doanh sé. Nh& thong tin HHS sé tiép quan HGS, khach hang
wa thich dong xe HOWO da chuyén tir dai ly khac clia dong xe nay sang HGS.

= Tién dé cho viéc nhap khau xe tai tir My: Do HGS dang phan phdi xe tai nhap khau tir
My, HHS c6 thé tan dung méi quan hé gitta HGS v&i cac khach hang My dé bat dau
phan phéi xe tai nhap khau tir My.

Két qua kinh doanh quy 1/2015:

HHS vira cong bd két qua kinh doanh quy 1/2015 cla céng ty me v&i 378,4 ty déng doanh thu
(tang 173% so v&i cling ky nam trwdc) va 57,6 ty ddng loi nhuan rong (tang 240% so véi cung ky
nam trwdc). Ty suét loi nhuan gop gia tang, dat 15,8%, gan bang v&i mirc cla giai doan 2011-
2012. Ty suét lgi nhuan gép duwoc ky vong sé phuc héi & mirc 16-20% trong giai doan 2015-
2017.

HGS dw kién dat 555 ty déng doanh thu va 36,2 ty déng loi nhuan rong trong quy 1/2015. Chi
riéng trong quy 1, HGS da hoan thanh 37% ké hoach doanh thu va 37% ké hoach lgi nhuan rong.

Trong quy 1/2015, chung t6i dw bao HHS sé& ghi nhan 933,4 ty déng doanh thu va 93,8 ty déng
lgi nhuan rong sau hop nhéat, hoan thanh 31% ké hoach doanh thu va 41,1% ké hoach Igi nhuan

rong clia nam.

Chung téi dw doan trong ndm 2015, doanh thu cla HHS c6 thé dat 3.600 ty déng doanh thu so
v&i con sb 1.424 ty dbng cla nam 2014. Vé ty suat loi nhuan gép, chung téi wéc tinh ty suét loi
nhuan gop clia HHS cé thé dat 8% trong n&m 2015 va sé tiép tuc gia tdng lén 10% trong nam

2016 do kha nang thwong lwgng cling nhw thi phan clia HHS déu dwoc cai thién.
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Loi nhuan réng cla HHS wéc tinh sé dat 351 ty déng trong nam 2015 (t&ng 40% so v&i ké
hoach, va tang 65,6% so vé&i nam 2014) nhé& doanh thu tét hon va chi phi gidm sau sap nhap.
EPS 2015 wéc dat 3.164 ddng, tang 10,7% so v&i ndm 2014.

Trién vong ndm 2016 va 2017:

= Nhu cau trong viéc thay déi xe tai: Vao cubi ndm 2014, thj trwéng 6 t6 van con tiém nang
rét Ion, cé khodng 80.000 xe tai hét nién han st dung can thay thé, trong khi dé xe tai

Trung Quéc sé la Iwa chon hoan hao cho viéc thay thé nhé gia phai chang.

= Nhu cau xe tai sé gia tdng khi co' s& ha tAng giao théng dwoc cai thién va nén kinh té hoi
phuc, theo dé nhu cau vé van tai cling sé tang.

= Chi phi nhién liéu gidm va hiéu ng lau dai ctia quy dinh vé gi¢i han vé tai trong: Do gia
dau gidm, cac cong ty van tai sé can nhidc mé& rong cong suét van tai dé cai thién thi
phan. Thém vao do, quy dinh vé gi¢i han ty trong sé tiép tuc budc cac cong ty van tai

tang dau tw vao xe tai hang nang dé dap wng nhu ciu van tai.

Trong nam 2016 va 2017, chung t6i dw bao HGS sé tiép tuc tang trwdng manh (>20% vé doanh
thu) do tiém nang tang trwdng van con nhiéu trong khi téc dé tang trwdng doanh thu cla HHS sé
chi & mirc mét chir sb. Ty suét loi nhuan wéc tinh gia tdng, dat binh quan 12,9% do ty suét loi

nhuan gop cta HGS duwoc cai thién twong tng véi thi phan cla minh.
Quan diém dau tw:

Sau khi hoan déi c6 phan véi HGS, vén diéu 1é cla HHS tang lén 1.109 ty déng, HHS sé tr&
thanh doanh nghiép 6 t6 I&n nhat niém yét trén S& giao dich chirng khoan TP.HCM ca vé doanh

thu/lgi nhuan va vén héa thi trwdng/vén diéu lé.

Sau khi hoan déi cb phiéu v&i HGS, ban lanh dao clia HHS ndm gir 38% cla céng ty. Ban lanh
dao c6 méi quan hé tbt déi véi cac dbi tac Trung Quéc, diéu nay sé gidp ho c6 dwoc sy tin twéng

tir nha san xuét ctia Béng Phong va HOWO.

Tai mtre gia 20.600 déng/cé phiéu, HHS dwoc giao dich tai PE 2015 la 6,5x va PB 2015 la 1,6x,
rat ré. Lwong tién mat va twong dwong tién cia HHS 1a 1.300 ty déng, chiém khodng 65% vén
héa thi trwerng. HHS khéng cé no va bang can déi ké toan sach. Ching téi khuyén nghi MUA cé

phiéu v&i gia muc tiéu la 25.300 déng/cd phiéu (twong ng PE la 8x).
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Phu luc: Bao cao tai chinh nam

Ty VND 2013 2014 2015F 2016F Ty dong 2013 2014  2015F  2016F
Bang can doi ké toan B&o céo Két qua Kinh doanh
11 va cac khoan g durong 177 507 855 1,080  Doanh thuthuin 499 1424 3611 3953
+ PAu tw ngén han 0 449 449 449 Gia vén hang ban -406 -1,242 3,170  -3,444
+ Céc khoan phai thu ngén han 174 54 137 150 Lo nhuan goép 93 182 441 509
+ Hang tén kho 128 215 632 687 Doanh thu hoat ddng tai chinh 1 11 30 51
+ Tai s&n ngan han khac 2 0 0 0 Chi phi tai chinh -4 -8 -16 -17
Téng tai san ngan han 482 1,224 2,072 2,364 Chi phi ban hang -5 -33 -36 -40
+ Céac khodan phai thu dai han 0 0 0 0 Chi phi quan ly doanh nghiép -3 -13 -29 -32
+ GTCL Tai san cé dinh 3 5 5 4 'ag;::t':”a” tir hoat dgng kinh 82 138 390 472
+ B4t dong san dau tw 0 0 0 0 Thu nhap khéac 0 0 0 0
+ PAu tw dai han 193 212 180 180 Thu nhap tr cac cong ty lién két 0 0 0 0
+ Loi thé thuwong mai 0 0 0 0 Loi nhuan trwéce thué 82 138 390 472
+ Tai san dai han khéac 1 0 0 0 Lo nhuan rong 82 136 351 425
Téng tai san dai han 198 218 185 184 Loi ich cla cb dong thiéu sb 0 0 0 0
Téng tai san 679 1,441 2,257 2,548 Lei nhuan chia cho cé déng 82 136 351 425
+ Ng’ ngén han 174 671 836 908
Trong dé: vay ngén han 0 0 0 0 EPS co ban (VND) 2,262 2,859 3,337 4,037
+ No dai han 0 14 36 39 Gié trj sb sach (VND) 12,998 13,031 13,154 15,205
Trong dé: vay dai han 0 0 0 0 C6 tirc (VND/cd phiéu) 0 1,000 1,500 1,500
Téng ne phai tra 174 685 872 948 EBIT 82 139 390 472
+Vén gop 382 574 1,110 1,110 EBITDA 83 139 391 473
+ Thang dw vén cd phan 14 14 14 14
+ Loi nhuan chwa phan phéi 92 147 169 300 Tang trwéng
+ Quy khéac 17 21 91 176 Doanh thu 7.8% 185.4%  153.6% 9.5%
Vén chl s& hiru 506 756 1,384 1,600 EBITDA 16.1% 67.7% 181.3% 20.9%
Loi ich thudc cb dong thiéu s 0 0 0 0 EBIT 16.1% 68.3% 181.5% 21.0%
R B T Ve & 679 1441 2257 2,548 Loinhuan rong 17.4%  65.6% 1585%  21.0%
Vvén cha s& hiru 33.4% 49.5%  83.1%  15.6%
Lwu chuyén tién té Vén didu 1& 70.0% 50.0%  93.5% 0.0%
Dong tién tir hoat dong kinh doanh 137 685 4 391 Téng tai san 31.9% 112.1% 56.6% 12.9%
Dong tién tir hoat dong dau tw -45 -470 32 0
Dong tién tr hoat dong tai chinh 45 115 312 -166 Pinh gia
Lwu chuyén tién thuan trong ky 136 329 349 224 PE 13.2 6.1 5.6 4.6
Tién dau ky 41 177 507 855 PB 2.3 1.3 1.4 1.2
Tién cudi ky 177 507 855 1,080 Gia/Doanh thu N.a N.a 0.5 0.5
Ty suét c6 tirc 0.0% 5.7% 8.1% 8.1%
Céc hé sé kha nang thanh toan EV/EBITDA 11.6 0.3 5.3 4.4
Hé s6 thanh toan hién hanh 2.77 1.82 2.48 2.60 EV/Doanh thu 1.9 0.0 0.6 0.5
Hé s6 thanh toan nhanh 2.02 1.50 1.72 1.85
Hé sb thanh toan tién mat 1.02 1.42 1.56 1.68 Céc hé sé kha nang sinh I&i
Ng rong / EBITDA -1.32 -2.46 -1.74 -2.05 Ty suéat lgi nhuan gép 18.6% 12.7% 12.2% 12.9%
Kha nang thanh toan lai vay N.a 241.86 N.a N.a Ty suét loi nhuan hoat dong 16.3% 9.1% 10.0% 10.6%
Ngay phai thu 19.60 1.24 1.39 1.90 Ty sudt lgi nhuan rong 16.4% 9.5% 9.7%  10.7%
Ngay phai tra 87.09 104.00 7057  70.10 Chi phi ban hang/Doanh thu thun 0.9% 2.3% 1.0% 1.0%
Ngay tdn kho 97.41 5032 4873  69.87 Chi phi quan ly,/Doanh thu thuan 0.7% 0.9% 0.8% 0.8%
ROA 18.5% 21.5% 32.8% 28.5%
Co cau vén ROE 13.7% 12.8%  19.0%  17.7%
Vén chi s& hiru/Tdng tai san 0.74 0.52 0.61 0.63 ROIC 18.9% 21.9%  32.8%  28.5%
No phai trd/Tdng tai san 0.26 0.48 0.39 0.37
No phai trd/Vén chi sé hiku 0.34 0.91 0.63 0.59
No/Vén chi sé hivu 0.00 0.00 0.00 0.00
No ngan han/Vén chi sé& hiru 0.00 0.00 0.00 0.00
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Ty VND 1014 2Q14 2Q14  4Q14 Ty VND 1Q14  2Q14 2Q14  4Q1l4
Bang can doi ké toan Béo céao két qua kinh doanh
+ Tien va cac khoan twong dwong tién 216 29 29 507  Doanh thu thuan 139 185 185 572
+ Pau tw ngan han 146 0 0 449  Gia vbn hang ban -119 -166 -166 -484
+ Céc khoan phai thu ngan han 19 238 238 54  Loinhuan gop 19 19 19 89
+ Hang tén kho 177 165 165 215 Doanh thu hoat ddng tai chinh 0 0 0 10
+ Tai san ngan han khac 6 8 8 0  Chiphi tai chinh 0 -3 -3 -4
Téng tai san ngén han 564 440 440 1,224  Chiphi ban hang 1 1 1 -24
+ Cac khoan phai thu dai han 0 0 0 0  Chiphi quén ly doanh nghiép -1 -2 -2 -1
+ GTCL Tai san cb dinh 3 1 1 5  Leinhuan tir hoat déng kinh doanh 17 12 12 70
+ B4t dong san dau tw 0 0 0 0  Thunhap khéac 0 0 0 1
+ Dau tw dai han 193 302 302 212 Thu nhap tlr cac cong ty lién két 0 0 0 0
+ Loi thé thuong mai 0 0 0 0  Loinhuan trudc thué 17 12 12 71
+ Tai san dai han khac 1 0 0 0  Loinhudn rong 17 12 12 69
Téng tai san dai han 197 303 303 218  Loiich clia cb ddng thiéu sé 0 0 0 0
Téng tai san 761 743 743 1,441  Lginhuan chiacho cé déng 17 12 12 69
+ No ngén han 238 209 209 671  EPS co ban (VND) 0 0 0 2859
Trong dé: vay ngén han 0 15 15 0 Gié trj sb sach (VND) 13,440 13,743 13,743 13,031
+ No dai han 0 0 0 14  EBIT 17 12 12 71
Trong do: vay dai han 0 0 0 0 EBITDA 17 12 12 71
Téng ng phai tra 238 209 209 685
+V06n gop 382 382 382 574  Tang trwdng (so véi cling ky)
+ Thang dw vén cd phan 14 14 14 14  Doanh thu 332%  37.4% 37.4% 277.2%
+ Loi nhuén chua phén phoi 109 116 116 147  EBITDA 6.9% -47.1% -47.1% 201.8%
+ Quy khac 9 13 13 13 EBIT 6.9% -47.1% -47.1% 207.1%
Vvén chi s& hivu 514 526 526 748  Loi nhuan rong 7.0%  -47.3%  -47.3% 198.0%
Loi ich thudc ¢ dong thiéu sb 0 0 0 0  Vén chi s hitu 32.4%  155%  15.5%  50.4%
Téng no phai tra va vén chi sé hivu 752 735 735 1,433  Vén diéu lé 70.0% 0.0% 0.0%  50.0%
Téng tai san 21.7%  -5.6%  -5.6% 112.1%
Lwu chuyén tién té
Dong tien tir hoat dong kinh doanh 422 318 318 0  Céc hé sé kha nang sinh 1&i
Dong tién ttr hoat dong dau tw -409 46 46 0 Ty suét loi nhuan gop 13.9% 10.3% 10.3% 15.5%
Dong tién tir hoat dong tai chinh 119 -19 -19 0 Ty suétloi nhuan hoat déng 12.2% 6.5% 6.5%  10.7%
Lwu chuyén tién thuan trong ky 132 346 346 0 Ty suétloi nhuan rong 12.2% 6.3% 6.3%  12.0%
Tien dau ky 29 161 161 0  Chiphi ban hang/Doanh thu thuan 0.9% 0.8% 0.8% 4.1%
Tién cudi ky 161 507 507 0  Chiphi quan ly./Doanh thu thuan 0.8% 1.3% 1.3% 0.2%
Céc hé sé kha nang thanh toan Co cau von
Hé s6 thanh toan hién hanh 236 210 210 1.82  Vén chl s& hiu/Téng tai san 0.68 0.72 0.72 0.52
Hé sb thoanh toan nhanh 1.60  1.27 1.27 1.50  No phai tra/Téng tai san 0.31 0.28 0.28 0.48
Hé sb thanh toan tién mat 1.52 0.14 0.14 1.42  No phai trd/Vén chi sé hibu 0.46 0.40 0.40 0.92
No rong / EBITDA -12.74 -1.23 -1.23 -7.10 No/Vén chi s& hivu 0.00 0.03 0.03 0.00
Kha nang thanh toan lai vay na 116.26 116.26 454.29 No ngan han/Vén cha sé& hiru 0.00 0.03 0.03 0.00
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1. CO SO KHUYEN NGHI

V&i thoi han dau tw 12 thang SSIResearch dua ra khuyén nghi MUA, NAM GIT hodc BAN dua trén kha
nang sinh 161 dw kién cla cac cb phiéu so sanh vai ty 1é sinh 1&i yéu cau cla thi treong la 16% (¥). Khuyen
nghi MUA khi cb phiéu du kién sé tang tuyét déi tir 16% tré& Ién. Khuyén nghi BAN khi cb phiéu du kién
giam tir 8% tré 1én, va khuyén nghi NAM GIU khi ty 1& sinh loi du kién trong khodng -8% dén 16%.

Bén canh do, SSIResearch cling cung cap khuyen nghi ngén han khi gia cbd phleu dy klen tang/glam trong
vong 3 thang do c6 sw kién ho&c yéu té thuc day tac dong téi cb phiéu. Khuyén nghi ngén han c6 thé khac
khuyén nghj 12 thang.

Panh gia nganh: Chung tdi cung cap khuyén nghj chung cho nganh nhw sau:

< Tang ty trong: Chuy&n vién phan tich dy kién trong 6-12 thang sau nganh sé c6 dién bién tich cuwc so
V@i thj trrdng.

< Trung lap: Chuyén vién phan tich dy kién trong 6-12 thang sau nganh sé& c6 dién bién twong tw vai thi
trwong.

< Giam ty trong: Chuyén vién phan tich dy kién trong 6-12 thang sau nganh sé cé dién bién kém tich cuc
S0 V@i thi trvdng.

*Ty |€ sinh |&i yéu cédu cda thj trirong dwoc tinh toan duwa trén loi tiee trai phiéu Chinh phd 1 ndm va
phan bu rdi ro thj trwong s dung phwong phdp dé 1éch chuan cda thj trieong cé phiéu. Khuyén nghj
cta ching t6i c6 thé thay déi khi hai thanh phén trén c6 thay déi dang ké.

2. KHUYEN CAO

Céc théng tin, dw bao va khuyén nghi trong ban bao céo nay (bao gbm ca cac nhan dinh ca nhan) duoc
dwa trén cac ngudn théng tin tin cay; tuy nhién SSI khéng dam bao chac chan sw chinh xac hoan toan va
day du clha cac ngudn théng tin nay. Cac nhan dinh trong bdo cao dwoc dwa ra dwa trén co s& phan tich chi
tiét, can than, theo danh gia chd quan clGa nguoi viét va 1a hop ly trong thoi diém dwa ra bao cdo. Cac nhan
dinh trong béo céo co thé thay ddi bat ki ltc nao ma khong bao trwéc. Bao cao nay khong nén duoc dién
gidi nhw mét d& nghi mua hay ban bat cv mét cd phiéu nao. SSI, cac cong ty con cla SSI, gidam déc, nhan
vién clia SSI va cac cong ty con c6 thé cé loi ich trong céac céng ty duwgc dé cap tdi trong bao céo nay. SSI
c6 thé da,dang va sé tiép tuc cung cap dich vu cho cac cong ty dwoc dé& cap t6i trong béo céo. SSI sé
khéng chiu trach nhiém dbi vai tat ca hay bat ky thiét hai nao hay sw kién bi coi 1a thiét hai déi voi viéc st
dung toan bd hay mét phan théng tin hodc y kién trong béo céo nay.

SSI nghiém cam viéc st dung, in &n, sao chép hay xuét ban toan bé hay moét phan bao co nay vi bat ky
muc dich gi ma khéng cé sy chap thuan cua SSI.

3. THONG TIN LIEN HE

Nguyén B¢ Hung Linh Giam dbc Phan tich & TVDT Khach hang ca nhan linhndh@ssi.com.vn
Hoang Viét Phwong Giam dbc Phan tich & TVDT Khach hang td chirc  phuonghv@ssi.com.vn
Nguyén Trung Kién Chuyén vién phan tich cao cip, CFA kiennt@ssi.com.vn
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