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PO THI GIAO DICH

KHUYEN NGHI PAU TW

Gia ky vong 14.488
Gia thj trwong 11.200
(31/07/2014)

Trién vong 3 thang T&ng
Trién vong 6 thang Tang
Trién vong 12 thang T&ng

THONG TIN GIAO DICH

Tong gia tri von hoa (ty) 158,85
Gia tri s6 sach/cp 10.490
S& hiru nwéc ngoai (%) 3,50%
Gia hién tai (d/cp) 11.200
KLTB 10 ngay (cp) 52.909
Gia thap nhat 52T (d) 6.200
Gia cao nhat 52T (d) 12.000
+/- 7 ngay qua 2,75%
+/- 1 thang qua 15,46%
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BAO CAO PHAN TiCH DOANH NGHIEP
CTCP VIEN LIEN — UNI

LO'I NHUAN TU BBS PHU QUOC

Chung t6i khuyén nghi MUA MANH trung va dai han cé phiéu UNI v&i
gi4 muc tiéu 14.488 déng/cp, tang 29,36% so véi gia déng clra ngay
31/07/2015. Cb phiéu UNI dang dwoc giao dich véi PE FW = 8,39x, murc
twong déi thap so véi PE cla nganh cong nghé 1a 10,76x va PE ctia nganh
BDS la 15,49x. Quan diém tich cuwc cla ching t6i vé trién vong cb phiéu UNI
dua trén nhirng luan diém sau:

Phéat trién Bat déng san Pha Quéc tir nam 2009, Co’ cau Vén str dung
rat it Ng» vay. Do nganh nghé kinh doanh truyén théng la buén ban thiét bj
Vién théng ngay cang canh tranh gay gat, doanh thu loi nhuan phu thudc
nhiéu vao viéc dau thau cac du an, nén UNI da chuyén huéng sang dau tw
BDS tai Pht Quéc véi 3 dw an hién co (1) 83 nén nha khu Dwong Déng, (2)
11,3 ha Ham Ninh va (3) 61 ha Clra Can. C4c dw an sé lan lwot dwoc hién
thyc hoéa lgi nhuan trong giai doan 2015 — 2020. Bén canh d¢, ty trong Vay
va No'/ TTS cGa UNI hién la 1,71% va Téng No / TTS la 11,88% (Q2/2015)
rat an toan so v&i mire trung binh ctia nganh BDS hién la 17,99%.

La ma cé phiéu duy nhat kinh doanh san pham dat nén c6 sé dé tai Phu
Québc. Ngoai UNI cac doanh nghiép niém yét cé dy an tai Phi Québc phai ké
dén nhw VIC, CEO, LDG; tuy nhién san pham cung cép déu thudc loai khach
san, biét thy - can hd nghi dwéng, san golf c6 thdi han st dung dat 50 nam.
Do vay san pham cta UNI c6 loi thé nhat dinh, dac biét thich hop v&i nha
dau tw mua dat dé kinh doanh. Ngoai ra, san pham dat nén cta UNI thudc
loai d4t thd cw vinh vién, dwoc cap sd dd (theo Nghi dinh 43/2014/ND-CP va
luat 45/2013/QH13).

KQKD sé cai thién ttr nam 2015 do ghi nhan doanh thu va Igi nhuan tw
BDS Pha Quéc. Trong ndm 2015, UNI d& mé ban dy an 83 nén dat Duong
DPoéng, khoang gitra thang 8/2015 khach hang sé dwoc nhan sé dd, dw kién
Quy 3/2015 sé ghi nhan doanh thu va lgi nhuan cda dw an nay. Chang toi
wée tinh loi nhuan thu dwoc tir Dwong Dong dat khoang 14 ty déng.

Chung t6i wéc tinh DTT 2015 ctia UNI sé dat ~ 86,91 ty déng (+3,27 lan so

véi DTT 2014); LNST 2015 wéc dat 18,92 ty dong, twong dwong EPS 2015
=1.334 dénglcp.

Cac chi tiéu tai chinh

2011
45.81

2013
35.77

2014
26.58

6T2015
19.59

DTT (ty d) 46.14

% tang trudng y-o-y -19.21% 0.71% -22.47% -25.70%  -26.29%
Tong tai san (ty d) 158.80 184.28 179.34 177.05 168.83
Xg’g)"hﬂ sG hitu 87.92 101.66 142.55 143.37 148.77
Vén didu 1é (ty d) 94.84 94.84 144.84 144.84 144.84
LN gop (ty d) 5.71 6.97 4.95 3.77 4.43
LN sau thué (ty d) (19.27) 15.98 0.85 0.92 5.40
Bién LN gop 12.46% 15.11% 13.85% 14.20% 22.62%
ROE -21.92% 15.71% 0.59% 0.64% 3.63%
ROA -12.13% 8.67% 0.47% 0.52% 3.20%

(Nguén: BCTC kiém toan UNI)
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HOAT PONG SAN XUAT KINH DOANH

Khéi kinh doanh truyén théng la
Vién thdng suy giam tir ndm 2009
do khach hang chinh VNPT bj canh
tranh béi FPT va Viettel, dan téi thj
phén sut gidm. Ngoai UNI, Sacom
va HAS cing chiu énh huwdéng
twong tw. Do vay, UNI bat dau
chuyén huténg sang BBS Phi
Quéc tir ndm 2009.

DTT va LNG cta UNI
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Nguén: BCTC UNI

L5 do BTCK ty déng |

Chuyén hwéng chién lwoe kinh doanh. Ké tir khi thanh 1ap nam 1993,
hoat déng kinh doanh cét 16i cia UNI |& kinh doanh thiét bj Vién théng (bao
gdm kinh doanh may fax, dién thoai, cap quang; xay dwng tbng dai nodi bd
dung cho céng ty — ho gia dinh; tw van xay I&p tram BTS). Tl nam 2009,
DTT hoat ddng kinh doanh cét 16i lién tuc di xudng véi CAGR = -22,11%
(2009 — 2014), nguyén nhan do khach hang chinh VNPT bi canh tranh b&i
FPT va Viettel dan t&i thi phan sut gidm va giam dau tw. Do vay, UNI da
chuyén hwéng Chién lwoc kinh doanh, chinh thirc ddy manh dau tw ra Phu
Quéc tr ndm 2010 v&i viéc phat hanh 50 ty ddng trai phiéu chuyén déi (thang
09/2010).

VDT cta ghﬂ s&

hiru (dong)
el 15,000,000,000
2008 47.439.330,000 Phat hanh tang von
2 ’ M 2 X by 2 X 2>
2010 94.844.680,000 CO trc bang co phieu va co phieu thwéng
2013 Hoan tat chuyén d6i 50,000 trai phiéu thanh
144,844,680,000 5,000,000 cb phiéu

Nguén: BSC téng hop

Dén lwc cho Bat déng san bang viéc thanh ly toan bé cac khoan dau tw
chirng khoan ngan han trong nam 2013 — 2014. Trong giai doan 2010 —
2012, UNI c6 dau tw cb phiéu ngan han, danh muc chi yéu la cac cé phiéu
SSlI, EIB va VND. Chung téi danh gia day 1a nhixng khodn dau tw khéng hiéu
qué vao thdi diém doé. Cong ty da tién hanh thanh ly cac khoan dau tw nay
trong nam 2013 va 2014 dé dén vén dau tv du an dat nén Dwong Dong va
Ham Ninh tai Phi Quéc. Chung téi wéc tinh tbng sé 16 lién quan dén dau tw
chng khoan tir ndm 2010 - 2014 cGa UNI khoang 5,37 ty dong.

Pau tw chirng

khoan ngan han

Tdéng Tai san

Ngudn: BSC téng hop

Dy phong giam 2010 59,551,306,000  173,633,563,958 34.30%
g L ) 23.44
gia chirng khoan 2011 50,583,989,628  170,325,258,744 29.70%
Phi giao dich
chirng khoan 1.26 2012 44,186,644,148  184,275,355,751 23.98%
tﬁ do KD chirng 2755 2013 64,860  179,342,235,586 0.00%
oan
L3 dau tw CK 5.37 2014 0 177,045,979,610 0.00%

Nguédn: BSC téng hop
BAT DONG SAN- SO HIrU 3 DU AN TAI PHU QUOC

Vé&i mang Bat déng san, UNI dang s& hivu 3 dw an tai Phd Quéc bao
gom:

(1) 83 nén nha khu Dwong Déng
(2) 11,3 ha Ham Ninh
(3) 61 ha Clra Can

Trong d6 n&m 2015 UNI dy kién hoan thanh viéc mé ban khu Dwong Déng.
Dy kién nam 2016 — 2017 sé hién thwc héa lgi nhuan dy an Ham Ninh va
trién khai dw &n Clra Can giai doan 2017 — 2020.
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Nguén: Ban dé va gia dat ndm 2013 / B&o céo chuyén dé Phi Quéc — CBRE 2014
|, Dw an 83 nén nha khu Dwong Péng:

Vj tri: cAch trung tdm hanh chinh, tai chinh quéc té Dwong Déng ~ 5 km,
cach bai bién Nganh Gi6 vai tram mét va cach san bay quéc t& Phi Quéc
khoang 15 km.

Mb td dw &n: Day l1a mét phan dw an ctia Cong ty TNHH MTV du lich Thwong
mai Kién Giang, UNI nhan chuy&n nhwong lai tr ndm 2013. Dy an da diéu
kién phan 16 ban nén theo quy dinh tai Diéu 194 Luat DAt dai 2013 va Diéu
41 Nghi dinh 43/2014/ND-CP vé ban dat nén dy an.

Tién d6 thuc hién: Nam 2015 UNI da chao ban 54 16 nha phé 6x20,5 va 29
16 biét thw phé 10x20; hoan thanh ban hang trong Q2/2015. Ngoai ra, UNI c6
gilr lai 6 nén 10x20 dé thwc hién cac dy an trong thoi gian téi nhw xay duwng
tru s& UNI tai Phi Quéc, xay dwng vén phong cho thué, nha & cho thué,...Véi
cac 16 dat da ban, hién tha tuc dang dwoc hoan thién, dw kién khach hang
c6 thé nhan sb dé trong thang 8/2015.

Uéc tinh lgi nhuan thu vé tir dw an Dwong Bong khoéng 14 ty ddng va dwoc
ghi nhan trong Q3/2015.

II, Dw an 11,3 ha Ham Ninh:

Vi tri: Cach san bay Phi Quéc 4 km, cach bén cao tdc Bai Vong di Ha Tién
~ 3km, cach dy an 576 ha san Golf va khu phtrc hop du lich Bai Vong khoang
vai tram mét.

M6 t4 dw &4n: Pay la dy an do UNI lam chd dau tw, thudc loai du &n dat thd
cw lau dai, phan 16 ban nén khong bét budc xay nha; phu hop véi nha dau
tw mua dat dé kinh doanh. Dw an da c6 ban d6 quy hoach ty 1& 1/500, gébm
2 khu: (1) Nén dét tai dinh cw, nha & xa hoi, nén biét thu phd va (2) Khu can
ho, khach san mat bién.

Tién dé thuc hién: Hién da dén bu giai phong 98% mat bang; chi phi bdi
thwong, gidi phéng mat bang, thiét ké, ... cho dw &n Ham Ninh khoang 62,14
ty dong (tai Q2/2015); dy kién UNI s& hoan thanh tién Thué dét (~ 30 ty déng)
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va bat dau xay dwng ha tAng cho dw an tir thang 9/2015. U'éc tinh gia vdn
mdi m2 dy an khoang 2,5 triéu déng.

Dy an sé duwgc mé ban bat dau tr ndm 2015, ghi nhan doanh thu va loi
nhuan trong nam 2016 va 2017. UNI wéc tinh gia ban khoang 6 triéu/m2 va
loi nhuan thu vé tbi thiéu dat 150 ty dong.

KHU DAN CU VA BIET THY BIEN CAO CAP VIEN LIEN

TONG MAT BANG SU DYNG DAT
TY LE: 1/500

lll, Dw an 61 ha Ctra Can:

Vi tri: ndm rat gan véi Vinpearl Resort Phit Quéc va khu Té hop vui choi gidi
tri c6 casino 567 ha tai Bai Dai, x& Ganh Dau.

M6 t4 dw an: Theo quyét dinh s6 868/QD-TTg ngay 17/06/2015 cta Tha
twéng Chinh phl, Clra Can cling dwoc dinh hwéng quy hoach la khu nghi
dwéng sinh thai cao cap, ngdm canh, giai tri thé thao, tham quan lang nghé.
Dv an 61 ha Clra Can dwoc UNI mua tir ndm 2012, dw kién sé trién khai
theo 2 hinh thirc: (1) Ty trién khai toan bd dw an hodc (2) Tim kiém mdi goi
ddi tac du nang lwe hop tac thwe hién dw an.

Tién d6 thuc hién: Dy an hién c6 20 ha quy dat sach, con lai 41 ha chwa
dén bu giai phong mat bang. Tién mua dat ghi nhan la 21,12 ty déng (20 ha
d4t sach). Cong ty dang c6 y dinh tim kiém déi tac cung gop vén thyc hién
dy &n, dy kién dy an sé dwoc trién khai giai doan 2017 — 2020.

KINH DOANH THIET Bl VIEN THONG — HOAT BONG TRUYEN THONG

La mét trong nhivng Céng ty dau tién hoat dong trong linh vwc kinh
doanh thiét bi Vién thong. UNI tirng 1& dau méi cung cap cac sén pham
thiét bj vién théng nhw Sharp, Siemens, Panasonic... cho cac khach hang
trong nwdc. Nam 1994, UNI 1a nha phan phédi doc quyén may fax Ricoh tai
Viét Nam. Tuy nhién tlr ndm 1996 tr& di, bat dau cua thoi ky x6a bd doc
quyén, UNI khoéng con lgi thé canh tranh nhw trwdc. Ngoai ra cing véi viéc
khach hang I&n VNPT gidm dau tw va thj tredng canh tranh nhw hién nay
dan t&i két qua kinh doanh mang Vién thong cta UNI lién tuc sut gidm (doanh
thu gidm v&i tbc d6 CAGR = - 22,11% tw 2009 — 2014)

Két qua kinh doanh 6 thang kha quan nhwng khéng bén vikng do phu
thuéc hep dong thang thau. Doanh thu ghi nhan trong 6T2015 dat 19,59
ty ddng (+50,8%yoy), bién loi nhuan cai thién manh, dat 22,62%, tdng manh
so v&i mirc 14,14% cung ky 2014. Két qua cai thién do trong ky UNI cé hop
ddng cung cap cap cho FPT Telecom va Ban quén ly dw 4n thanh phé, doanh
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BAT BONG SAN PHU QUOC

thu ghi nhan tir mang céap 6T dat 7,39 ty ddng (cung ky ndm truwéc chi cé 699
triéu déng).

Trong giai doan 2015 — 2020, chién lwoc cta UNI |a sé khong day manh
mang kinh doanh thiét bi Vién thdng. Do md&c dd canh tranh trong nganh
ngay cang cao cung véi yéu té khdng 6n dinh do lién quan hop déng tring
thau, Ban Ianh dao UNI dinh hwéng van sé duy tri hoat déng kinh doanh thiét
bi vién théng nhung khéng phai la nganh kinh doanh mii nhon, ma sé chuyén
hwéng sang Bat dong san Phi Quéc giai doan 2015 — 2020.

Pé&c khu kinh té 1a cac khu kinh té
duoc thanh 14p trong mét quéc gia
nhdm thu hut d&u tw trong va ngoai
nwéc bang cac bién phap khuyén
khich dac biét (mién gidm thué, co
s6 ha tang thuén loi...)

Nhadm quy hoach xay dung dao
Phi Quéc dén ndm 2030, Chinh
phd d& ban hanh mét s6 van ban
nhw quyét dinh sé6 633/Qb-TTg
ngay 11/05/2010 va quyét dinh
868/QD-TTg ngay 17/06/2015. Bén
canh dé quyét dinh 80/2013/QP-
TTg vé co ché chinh sach wu dai
dac tht nhdm thu hat nha dau tw va
khéach du lich quéc té ciing da duoc
ban hanh.

Phi Quéc hwéng té&i md hinh dac khu kinh té. Pwgc ménh danh 1a Dao
Ngoc, hon ddo I&n nhat cta Viét Nam véi dién tich 567 km2 (56.700 ha), gan
bang dién tich ctia Singapore (718,3 km2); muc tiéu trong twong lai ctia Ph
Qubc la tré thanh thién dwdng du lich cda Viét Nam. Phi Quéc co vi tri dia
ly thuan lgi, ndm & trung tdm cac nwéc Dong Nam A, cé thé tré thanh clira
ngd két ndi nhidu dia diém nhw Tp. H6 Chi Minh, Phnom Pénh, Singapore,
B&ng Céc va Kuala Lumpua.

Nh& nhivng chinh sach thuc day cta Chinh phd, dén cudi ndm 2014, Phu
Québc thu hat dwoc 200 dy an dau tw véi tong dién tich 8.768 ha va dén hon
586.000 lwot khach du lich dén tham quan nghi dwéng(+37,6% yoy). Doanh
thu tlr du lich ctia Phi Quéc dat hon 2.200 ty dong, vwot hon 11% ké hoach
va tang trén 84% so véi ndm 2013. Hién dé an DBac khu kinh t& Pha Quéc
dang dwoc gap rat hoan thién dé trinh Bo Chinh tri.

Gia dat tai Phi Quoéc dang trong tinh trang ting néng. Véi ky vong vé
mot Phi Quéc trong twong lai va sy 4m Ién cla thi trwéng Bat dong san
trong nwéc néi chung, thi trwéng BDS Pha Quéc da bat dau sbi déng tir ndm
2014, gia dat tai Phu Québc da tdng gap nhiéu lan va chiu sw chi phéi ctia co
d4t. Theo ban tin cta VTV, gia 1 cong dat tang ttr 400 - 600 triéu ddng (cudi
nadm 2014) |én mic 2 - 3 ty ddng hién nay, nhirng vi tri giap bién c6 thé 1én
t&i 25 - 30 ty ddng/cong (1 cdng = 1.000 m2), gia bién doéng theo tirng thoi
diém.

UNI la méa cé phiéu niém yét duy nhat cung cap san pham dat nén c6 sé
dé. Khac véi cac cha dau tw nhw CEO, VIC, DIG, LDG cung cép cac san
pham khach san, biét thy nghi dwéng, san golf, khu db thi,..., UNI di vao
phan khic san pham dat phan 16 ban nén, phi hop cho nha dau tw mua dét
dé kinh doanh ho&c c6 nhu cu nha & nhwng chwa dd kinh phi xay nha. Bén
canh d6, ngwdi mua san pham dat nén cia UNI sé& dwoc cap sb do, trong
khi da phan ngwdi mua biét thu nghi dwéng chi dwoc nhan gidy chirng nhan
tr chd dau tw (theo Nghi dinh 43/2014/ND-CP va luat 45/2013/QH13 quy
dinh vé diéu kién duwoc cap gidy chirng nhan quyén s dung dat).

MOT SO MA NIEM YET CO DU AN BPS TAI PHU QUOC
Dién tich
MA CP Tén du an Vi t|;| datﬁo dat Ty I? s& Ke ho'ach dw Tién dé
Pha Quoc twong hiru an
rng
N Thi trn Phan 16 ban Hoan thanh ban hang,

83 nen nhAa Khu Dwong 12.442 100% nén 08/2015 khach hang nhan sé
Dwong Béng R m2 5

bong do

UNI
. Ap Rach N D4 hoan tat viéc gidi phéng

i“lni ha Ham Ham, thi xd | 11,3ha | 100% sg:” 16 ban mat bing. Chuan bi xay dung

Ham Ninh ha tAng 09/2015
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61 ha Clra Can Clra Can 61 ha 100%
Khu thé thao
Khu du lich sinh San golf va biét | Dy an dang dwoc chi dau tw
thai San golf va Thi x& An thy sinh thai tién hanh quy hoach ty 1&
biét thy nghi Tho 150,7 ha | 60% 1/500 va chuén bj cac cong
dwdng Sonasea Thoi gian thyc tac cho viéc trién khai dy an
Golf Estates hién: 2013 - trong thoi gian téi.
2019
Xay dwng khu Tién hanh diéu chinh quy
biét thw, nha hoach chi tiét ti 1& 1/500 cta
Sonasea & Duon li&n k&, chung dw an dé& phu hop hon véi
CEO Residences 9 61,7 ha 100% cw cao cap quy hoach chung cua toan
To o N 2. - .
Thoi gian thyc dao va chuan bj cho cong tac
hién: 2015 - trién khai dy an trong thoi
2019 gian toi
Khach san . Co ban thi cong xong HTKT
; , Novotel Ph khu mat bién. Da chinh thirc
T6 hop khu du Khu phtre Québc . 2 x L.z S
lich Sonasea hop Bai A _ | ddng thd va trien khai mét dw
iC PBAL 79 98 ha | 60% Lo bigt thw nghi | 41 thanh phan — khach san
Villas and Truong, xa dutng Novotel Pht Quéc Resort, dw
Resorts Dwong To Thoi gian thuce Kién khai tru 20 tha T
hién: 2013 - ien khai trwéng vao thang
2019 12/2015
Vlnpgarl ) BAi Dai. xa Quan thf khach )
Premium Phu A x san — biét thw bang xay dwng
« Ganh Dau L
VIC Quoc nghi duwéng
Vinpearl Phu Bai Dai, xa 0 Khu du lich nghi . -
Quéc Ganh DAu 304 ha 51,07% dudng Khai trwong (giai doan 1)
Dy kién phat hanh 20 triéu c6
A thi O3 phiéu gia 10.600 dong/cp, so
pig | KhudOthiCang | o pThei | 287 ha Khu d6 thi tidn thu duoc du kién 212 ty
An Thoi X "42 aA p
dong dung dé dau tw dw an
Khu d6 thi An Théi.
e Khu du lich biét | Dw kién mé ban trong thang
LDG Grand World Bai Dai 85 ha thy nghi dudng | 8/2015

Ngudn: BSC téng hop

TAI CHINH DOANH NGHIEP

Cung v&i viéc thay déi Chién Iwgc kinh doanh, co ciu Tai chinh doanh
nghiép cta UNI ciing thay ddi song hanh va theo hwéng 6n dinh - an toan
hon. Chung t6i sé phan tich cu thé nhirng thay dbi trong két ciu Tai chinh
doanh nghiép d& minh chirng cho sw thay déi d6 qua 4 géc do sau (1) Co
clu Tai san; (2) Co cau Vén; (3) Kha nidng sinh 16i va (4) Phat hanh tang
von.

Co cau Tai san — Tang ty trong TS Dai han do dau tw BDS. Co cAu tai
san cta UNI c6 sy thay ddi I6n gira ty trong tai san ngan han va dai han.
Nam 2010, ty trong tai s&n dai han chi chiém 6,42% nhwng d ting 1&én mic
59,82% trong co cu tong tdng tai sén ctia Cong ty (Q2/2015). Nguyén nhan
do n&m 2009 — 2010 UNI thay dbi chién lwoc kinh doanh, t& budn ban thiét
bi Vién théng (1& nganh st dung nhiéu vén ngan han, quay vong vén nhanh)
sang dau tw BDS Phu Quéc (nganh c6 ty trong tai sédn dai han cao — xay
dwng co ban d& dang); do d6 da dan t&i sw thay ddi trong co ciu TTS. Tai
30/06/2015, gia tri BDS Phu Quéc da dau tw chiém t¢i 71,66% TTS cta UNI.

(Ngudn: BSC du bao)
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) Co cau Vén — Str dung rat it No Vay. No' phai trd c6 xu hwéng gidm tor

Co cau Tai san nam 2010 dén nay; trong do, ty trong Vay va No'/ TTS giam tir mrc 28,80%

200 (2010) xubng chi con 1,71% (Q2/2015) khién co céu tai chinh hién tai cta
UNI rat an toan va gop phan gitp doanh nghiép vwot qua kho khan giai doan
160 ‘ BDS déng bang di kém véi l4i suat cho vay cao (giai doan 2011 — 2013). Bén

ty déng
=
[es]
o

canh dé, viéc chuyén ddi 50 ty déng trai phiéu thanh 5 triéu cd phiéu ciing
lam gidm co clu Vay ng, déng thei tdng ngudn Vén cha sé hiru.

Tuy nhién, viéc st dung qué it vén No vay da anh hwédng dén ROE nhirng
nadm qua cla doanh nghiép, ROE gidm tir 10,98% (2010) xuéng con 0,64%
(2014).

Kha nang sinh loi — Bién LNG dwoc duy tri / KQKD Q1 kha quan giup

UNI hét 16 lily ké. M&c du DTT lién tuc gidm nhirng ndm qua do hoat déng

S DA 6 kinh doanh cét I(N_)i la buon ban thiét b| vién théng phu thudc chd yéu vao

LR N AR A VNPT va céc g6i thau, nhwng bién lgi nhuéan gép van dwoc duy tri trong

khoang 13 — 15%. Bang chu y, trong 6T2015, DTT tang 50,8% yoy, dat 19,59

ty dong; bién LNG dat 22,62%, tdng manh so v&i mkc 14,14% cla cung Ky

2014. Sy tang trwdng nay dén tir viéc c6 thém hop ddng cung cap céap cho

FPT Telecom va Ban quan ly dw &n thanh phé. Ngoai ra, KQKD Q1 kha quan

gitp UNI hét 16 Idy ké (16 Ity k& do chia cé tirc 2012 theo ty I& 10% chét danh
sach trwdc thdi diém UBCK cho phép Cty dwoc mua cd phiéu quy).

mTS Ngén han =TS Dai han

Nguén: UNI, BSC téng hop

Chung téi danh gia tang trwéng nay la khéng bén virng do phu thudc vao
hop déng tring thau va canh tranh I&n trong nganh. UNI ciing xac dinh day
khong phai la hoat ddéng chu lyc cta doanh nghiép giai doan 2015 — 2020.

Co chu Vén LNG va Chi phi hoat dong
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Ngudn: UNI, BSC téng hop

Ké hoach phat hanh tang vén: Q1/2016 UNI c6 ké hoach chao ban cé
phiéu cho ¢ ddng hién hiru ty 1& 1:1 va chao ban cb phiéu cho can bd cong
nhan vién ty 1& 5%. Sé lwong cb phiéu dw kién phat hanh sé la 15,21 triéu va
tbng gia tri phat hanh twong rng la 152,09 ty déng. Sé tién thu dwoc tir dot
phat hanh dwoc ding tdng ngudn vén lwu ddng cho Cong ty va dé dau tw dy
an Ham Ninh va Clra Can.

DY BAO KQKD

Trong nam 2015, UNI sé hién thwc héa doanh thu va Igi nhuan twr dy an 83
nén nha Dwong Déng, ching téi wéc tinh lgi nhuan thu vé tr dw an nay
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Nhing gid dinh chdng téi st dung
trong qua trinh dw bdo KQKD déu
duoc cén ctr dya trén chién luoc phat
trién cdia UNI ciing nhw nhiimg di¥liéu
trong qua kher. Chung t6i dét gid dinh
v6i quan diém cén trong.

DPINH GIA CO PHIEU UNI

khoang 13,95 ty ddng. Chuing t6i wéc tinh DTT ndm 2015 cta UNI sé dat
khodng 86,91 ty déng, LNST dat 18,92 ty ddng, twong dwong EPS 2015 Ia
1.334 déng/cp.

Giai doan 2016 — 2017, UNI sé tiép tuc chao ban va ghi nhan doanh thu dw
an 11,3 ha Ham Ninh. Véi gia dinh gi& ban trung binh 1& 6 triéu ddng (co
VAT) va gia vén khoang 2,5 triéu déng / m2, wéc tinh lgi nhuan thu vé to dw
an chiét khdu dén ndm 2015 khoang 164,71 ty déng.

Giai doan 2017 — 2020, UNI sé trién khai dw an 61 ha Ctra Can, theo 2 hinh
thire: (1) Tw trién khai toan bd dw &n hodc (2) Tim kiém moi goi déi tac dd
nang lwc hop tac thwe hién dw an. Gia vdn mua dat ctia dy &n Clra Can hién
ghi nhan & 21,12 ty déng (20 ha dat sach).

Vi hoat ddng kinh doanh thiét bj Vién théng, do phu thudc nhiéu vao VNPT
va c6 yéu tb dot bién bat thweng khi tring thau cung cép thiét bi nén chang
toi gia dinh doanh thu va bién lgi nhuan gop sé duy tri & mlrc twong ty cac
nam trwéc.

Chung téi dat trong sé méi gid dinh
la 70/30, dw bao gia hop ly trén 1
cé phiéu UNI sé dat 14.488
dbng/cp, tdng 29,36% so véi mirc
gi4 11.200 déng ngay 31/07/2014.

Chi phi vdn binh quan (WACC)

Rm 11.75%
Rf 5.75%
beta 0.85
ke 10.85%
kd 5.60%
E/A 84.85%
D/A 15.15%
Tax rate 22%
WACC 9.87%
g 2.50%

(Nguén: BSC)

Quan diém déau tw: Ching t6i khuyén nghi Mua Manh trung va dai han
cé phiéu UNI véi gia muc tiéu 14.488 dong/cp, ting 29,36% so véi gia
doéng cura ngay 31/07/2015.

Chuing t6i st dung phwong phép dinh gia NAV va PE dé dinh gia cb phiéu
UNI. Gia muc tiéu dwoc xac dinh bang gia trung binh ctia 02 phwong phap
dinh gia véi ty trong 70 — 30 do diém roi ctia UNI 1a nam 2016 — 2017 véi dw
an 11,3ha Ham Ninh nén chung toi dat ty trong cao hon cho phwong phap
NAV. Chi tiét nhw sau:

Phwong phap NAV:

Gia tri dw an Dwong Doéng 13,950,300,000
Gia tri dwr an Ham Ninh 164,726,726,847
Gia tri dat dw an Cira Can 21,119,380,000
Tién va céc khoan tuwong duong tién 5,248,126,590
Céc khodn dau tw tai chinh ngén han 145,000,000
Khoan Phai thu 32,343,583,800
Tai sén ngén han khéac 8,904,993,251
No phai tra 29,936,952,853

Sé luong ¢é phiéu 14,182,868
NAV per share 15,265
Phwong phap PE:

PE Valuation

PE trung binh nganh 10.76
PE 9.50
EPS 2015 1,334
Price 12,675

Téng hop 2 phwong phap:

Téng hop 2 phwong phap

Gia trung binh 14,488
Gia tai 31/07/2015 11,200
Upside 29.36%

8 0f 10
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PHU LUC 1 — B4o céo Két qua kinh doanh

3. Doanh thu thuan vé ban hang va cung céap dich vu 35.77 26.58 86.91 262.78 264.16
4. Gia vén hang ban 30.82 22.80 63.23 154.18 155.20
5. Lei nhuan gop vé ban hang va cung cép dich vu 4.95 3.77 23.69 108.60 108.96
6. Doanh thu hoat déng tai chinh 0.99 1.75 4.08 1.75 1.05
7. Chi phi tai chinh 0.81 0.90 0.40 0.77 0.77

- Trong d6 : Chi phi lai vay 1.18 0.90 0.33 0.70 0.70
8. Chi phi ban hang 1.43 1.26 1.03 10.51 10.57
9. Chi phi quan ly doanh nghiép 2.55 2.28 2.40 241 2.36
10. Loi nhuan thuan tir hoat dong kinh doanh 1.16 1.09 23.93 96.66 96.30
11. Thu nhap khac - 0.02 - - -
12. Chi phi khac 0.13 0.19 - - -
13. Loi nhuan khac (0.13) (0.16) (0.00) (0.00) (0.00)
14. Téng loi nhuan ké toan trudc thué 1.03 0.92 23.93 96.66 96.30
15. Thué thu nhap doanh nghiép hién hanh 0.19 - 5.01 19.33 19.26
16. Thué thu nhap doanh nghiép hoan lai - - - - -
17. Leii nhuan sau thué thu nhap doanh nghiép 0.85 0.92 18.92 77.33 77.04
18. L&i/(18) co ban trén cb phiéu (déng) 62 65 1,334 2,604 2,595

PHU LUC 2 — Bang can déi ké toan

DPon vi: ty déng

A-TAI SAN NGAN HAN 80.23 76.64 66.64 289.30 277.90

I. Tién va céc khoan twong dwong tién 2.35 3.10 5.25 132.64 177.94
Il. Cac khoan dau tw tai chinh ngan han 0.55 0.45 0.15 - -
Ill. Cac khoan phai thu 27.77 24.64 32.34 61.74 57.06
IV. Hang ton kho 45.78 43.58 20.00 70.63 21.12
V. Tai s&n ngén han khac 3.78 4.88 8.90 24.30 21.78
B-TAI SAN DAI HAN 99.11 100.40 130.99 180.11 268.87

I. Cac khoan phai thu dai han - - - - B

Il. Tai san cb dinh 81.37 82.67 113.25 162.38 251.13

1. Bat dong san dau tw - - 8 B B}

IV. Cac khoan dau tw tai chinh dai han 17.74 17.74 17.74 17.74 17.74

V. Tai san dai han khac - - - - R

TONG CONG TAI SAN 179.34 177.05 197.63 469.41 546.77
A NQ PHAI TRA 36.79 33.68 29.94 70.07 70.39
I No’ ngén han 36.69 33.58 29.84 69.97 70.29
Il No dai han 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10
B NGUON VON CHU SO& HrU 142.55 143.37 167.69 399.34 476.38
I. V6n chii sé htiu 142.55 143.37 167.69 399.34 476.38

1. Nguén kinh phi va quy khac - - - - -
C LO1ICH CUA cO BONG THIEU SO - 5 - B, .
TONG CONG NGUON VON 179.34 177.05 197.63 469.41 546.77

(Nguén: BSC dy béo)
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HE THONG KHUYEN NGH/ VA PHUPONG PHAP DINH GIA CUA BSC

Hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj cda ching t6i dwa trén sy phat trién cda thj trrong va sy chénh léch gida gia
hién tai voi gia muc tiéu 12 thang bao gom ca co tire qua cac thoi ky (trer nhieng triromg hop déc biét). Hé thong
khuyén nghj nay dwoc ap dung ké tir ngay 01.01.2014.

Phwong phap dinh gia: Viéc lyra chon phwong phap dinh gia phu thudc vao timg nganh, timg doanh nghiép va
tumg c6 phiéu. Méi bao céo c6 thé dua trén mét phuong phép riéng 1é hay téng hop cua céc phuong phap sau: 1)
Phuong phép twong quan (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA); 2) Phuong phép chiét khdu (DCF, DVMA, DDM); 3)
Phuwong phap gia tri tai san rong (NAV, RNAV).

MUA MANH Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trwéng tr 20% tré 1én

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trwong tr 5% dén 20%

NAM GIT Néu gia muc tiéu cao hon hay thap hon gia thi trwéng khéng qua 5%

BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trwéng it nhat 5%

KHONG DANH GIA Khuyén nghi dau tw va gia muc tiéu bj loai b can ci theo chinh sach cta BSC khi
BSC déng vai trd tw van trong mét hop ddng sap nhap hodc trong mét giao dich
chién luvoc cua doanh nghiép do, va trong treong hop BSC khong du dir liéu dé thuc
hién dinh gia co phiéu.

KHUYEN CAO SUPDUNG

Bén b&o céo nay ciia Cong ty C6 phan Ching khoan Ngén hang Péau tw va phét trién Viét Nam (BSC), chicung cap
nhwng thong tin chung va phan tich doanh nghiép. Bao céo nay khéng duwoc xay dung dé cung cép theo yéu cau
ctia bat ky t6 chirc hay céa nhan riéng 1é nao hodc cac quyét dinh mua ban, ndm gii# chiing khoén. Nha déu tw chi
nén sir dung céc théng tin, phan tich, binh luan cda Ban bao cao nhw la nguén tham khao trwdc khi dwa ra nhing
quyét dinh dau tw cho riéng minh. Moi théng tin, nhan dinh va dw bdo va quan diém trong bao céo nay duoc dua
trén nhimg ngudn dif liéu dang tin cy. Tuy nhién Céng ty Cé phan Chirng khoéan Ngén hang dau tw va phét trién
Viét Nam (BSC) khéng dam bao rdng cac nguén théng tin nay la hoan toan chinh xac va khéng chju bat ky mét trach
nhiém nao déi véi tinh chinh xac cda nhing théng tin duoc dé cap dén trong béo céo nay, ciing nhw khéng chiu
trach nhiém vé nhing thiét hai déi véi viéc st dung toan bé hay mét phan néi dung cda bén bao céo nay. Moi quan
diém ciing nhw nhan dinh dwoc dé cép trong bao céo nay dua trén sy can nhéc can trong, cong minh va hop Iy nhét
trong hién tai. Tuy nhién nhing quan diém, nhan dinh nay c6 thé thay déi ma khong can bao truéc. Ban bao céo
nay co ban quyén va la tai san cua Cong ty Cé phén Chirng khoan Ngéan hang Dau tw va Phét trién Viét Nam (BSC).
Moi hanh vi sao chép, stra déi, in &n ma khong c6 sw déng y cla BSC déu trai luat

PHONG PHAN TiCH — CONG TY CO PHAN CHU'NG KHOAN NHBT&PTVN

Trwéng PhongTw van dau tw Trwéng Phong Phan tich
Lé Thi Hai Puwong Tran Thing Long

Tel: 0439352722 (155) Tel: 0439352722 (118)
Email: duonglh@bsc.com.vn Email: longtt@bsc.com.vn

THONG TIN LIEN HE

BSC Tru s& chinh Chi nhanh BSC Hé Chi Minh

Tang 10, 11 — Thap BIDV Tang 9 — 146 Nguyén Cong Tr

35 Hang V6i — Hoan Kiém — Ha Noi Quan 1, Tp. Hb Chi Minh

Tel: 84 4 39352722 Tel: 84 8 3 8218885

Fax: 84 4 22200669 Fax: 84 8 3 8218510

Website: www.bsc.com.vn Facebook: www.facebook.com/BIDVSecurities

Bén quyén cda Cong ty Cé phan Chung khoan Ngén hang Péau tw va phat trién Viét Nam (BSC), 2009.

Bét ky néi dung nao cda tai liéu nay ciing khéng duoc (i) sao chup hay nhan ban & bét ky hinh thic hay phuong
thire ndo hodc (i) duoc cung cép néu khéng duoc sw chdp thuan cda Cong ty C6 phan Ching khoan BIDV.
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