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Chuyén vién
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Céc chi s6 chinh

S& hiru cia khéi ngoai 27%
Room tdi da cho khéi ngoai  49%

SL cb phiéu lwu hanh 380 triéu

S6 CP pha loang hoan toan 380 triéu
Murc cao nhét 12 thang VND  34.500
Mrc thap nhét 12 thang VND 28.500

Co ciu cb dong

PVN 61,4%
Deutsche Bank 5,0%
Market Vectors ETF 4,6%
Norges Bank 1,8%
Amersham Industries Ltd 1,6%

Tong CT Phan bén & Héa chat dau khi (DPM), San xuat phan uré

& san pham héa néng
Gia: 32.700 VND

3 Gia muc tiéu: 40.000 VND
GT von héa: 552 tr USD  GTGD/ngay (30 ngay): 1,0 tr USD Room NN: 21,5%

Téng mirc sinh 1&i: +30,0%

Cac chi s6 chinh 2013A 2014A 2015F 2016F
Doanh thu, ty déng 10.363 9.549 9.879 10.045
LNST triv lgi ich CDTS, ty déng 2.142 1.096 1.551 1.714
Tang trwdng doanh thu -22,2% -7,9% 3,5% 1,7%
Tang trwdng LN trudc thué -28,1% -46,6% 57,6% -1,3%
Tang truwéng EPS (%) -25,0% -51,0% 37,.9% 10,5%
PER theo gia thi trwong (*) 6,3 12,8 9,4 8,5
PBR theo gia thi trwdong 1,3 1,4 1,3 1,2
ROE 22,9% 11,8% 16,7% 17,2%
Loi suét cd tie theo gia thi trwong 15,3% 9,2% 7,6% 7,6%
No rong / vén CSH % -61,0% -57,6% -48,9% -35,5%

Ghi cht: (*) Tang trwéng EPS va PER dwoc tinh dwa trén EPS diéu chinh theo Théng tw 200 (loai triv lgi
nhuan bat thwdng va phan phdi cho quy khen thwdng phuc lgi). BHCD da phé duyét murc trich 15% LNST
cuia cong ty me.

* Lgi nhuan rong sau thué (LNST) 9 thang dau nam 2015 vwot nhe so véi dw
b&o cta chung téi (dat 82% dw bao ca nam 2015) nh& vao gia khi dau vao thap
hon dw kién, trong béi canh gia dau Brent giam xuéng dwéi méc 50 USD/thung.
* Chung t6i nang dw bao LNST triv Igi ich CDTS nam 2015 thém 8,6% va 13,4%
nam 2016, twong rng lan lwot véi tang trwdng EPS 37,9% va 10,5%, véi ky vong
chi phi khi d6t dau vao tiép tuc sut giam cung v&i nhu cau trong mua cao diém
vu Péng — Xuan sé gilp giir gia phan uré & mrc cao, cho du cac nha san xuét
phan uré khac hién da bat dau hoat dong tré lai.

* Gitr khuyén nghi MUA. Gia muc tiéu dworc diéu chinh ting 7% Ién 40.000 dong
(Téng murc sinh 1&i +30% bao géom ty suéat cé tirc hap dan 7,6%). DPM dang giao
dich vé&i PER 9,4 1an nam 2015 va 8,5 1an nam 2016.

KQKD virng chac trong quy 3 nh& gia khi dau vao thap. Du chi c6 mic téng
trwéng doanh thu khiém tén 7,1% trong quy 3/2015, LNST tr lgi ich CDTS tang vot
42,4% so v&i quy 3/2014. Bién LN gdp clia mang phan uré tang tlr 31% dén 49% nho
vao chi phi khi dét dau vao thdp hon va gia ban cao hon. Gia khi dau vao trung binh
la 3,9 USD/triéu BTU, thap hon 46,6% so v&i quy 3/2014. Trong khi do, gia ban phan
uré trung binh dat 7.438 déng/kg, cao hon 2,8% so v&i quy 3/2014. LNST trir lgi ich
CDTS trong 9 thang dau nam 2015 tang 26% so v&i cung ky 2014, dat 82% du béo
cé nam cula chung toi.

Diéu chinh tang dw bao lgi nhuan quy 4. Chang t6i didu chinh tdng dw bao LNST
trev loi ich CDTS quy 4 thém 7,5% chd yéu do trién vong gia khi dbt sé tiép tuc thap
hon dw b&o ban dau cla ching téi. DU vu lta Dong - Xuan dw kién sé thic day san
lwong hang ban trong quy 4 1&n 211 nghin tan (cao hon 19% so véi quy 3), ching toi
cho réng kha nang tang ctia gia ban uré 1a kha han ché khi cac nha may san xuét uré
khac trong nwéc (Ha Bac va Ca Mau) da san xuét tré lai sau giai doan bdo duwéng/sira
chira trong quy truéc.

DPM da ghi nhan xong khoan 16 tir hoat déng kinh doanh ctia PVTex twong (rng
v&i toan bd gia tri gop von vao PVTex. DPM da ghi nhan khoan 16 cubi cung 31 ty
ddng trong tdng sb vén gdp 563 ty ddng vao cong ty lién két nay. KQKD ctia DPM sé
khéng con bi anh hwéng béi khoan 16 ciia PVTex trong twong lai theo phwong thire
ké toan vén chii s& hivu. Tuy nhién, khoan ne’ cia PVTex dwoc bao dam b&i DPM,
va rat cé kha ning DPM sé bi budc phai thwe hién cam két nay.
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Hinh 1: Tang trwéng doanh thu va bién LN goép tir phan uré trong 9 thang dau nam 2015 so

véi cung ky 2014

9 thang 2015

9 thang 2014

Tang trwéng

Ghi chu

Gia khi dau vao

Gia dau thé trung binh 51

4,5 7,2 -37,2%
(USD/triéu BTU) ' ' 27 | USDIthung trong quy 3
Gia ban (VND/kg) 7.410 7.447 -0,5%
San Jqug hang ban 617 648 4.9% 2€3 nqay b?o trllztrong fquy 2
(nghin tan) va mua thap diém quy 3
Dg)anh thu tr uré (ty 4.565 4.834 5.6%
dong)
LN gép ttr uré (ty ddng) 1.986 1.604 23,8%
Bien LN gop (%) 43.5% 33.2% 31.1% Tang trwdng bién LN gop

v&i gia dau thap

Nguodn: théng tin tvr DPM va wéc tinh ctia VCSC

Hinh 2: Gia dau thé thap va gia ban trung binh 6n dinh twong trng v&i mirc diéu chinh ting
8% d6i v&i LNST quy 4/2015

: . | Dwbaoquy | Dwbao quy
Thwcte quy | 419015 hien | 412015 trwéc Ghi cha
3/2015 tai day
Gia dau tho (USD/thung) 51 50 52
Gié ban phén uré trong quy
3/2015 kha cao do gian
doan nguodn cung tir cac doi
tha canh tranh trong nwéc
ctua DPM trong thang 8 va
9.
. C6ng suat nha may dam Ha
7.4 7.4 7.4 ; <
Gia ban (VND/kg) 83 00 99| B&c tang tir 190 nghin tan
len 500 nghin tan ké ti
ngay 15/6 khién cho thi
trwdng phén uré trong
nwdc thira cung. Chung toi
ky vong gia ban sé van on
dinh
Gia khi dau vao
. 3,9 3,9 4,1
(USD/triéu BTU) _

) Khoi lvgng cao hon trong
Khoi lwgng hang ban quy 4 (26% so v&i cd ndm
(ngan tan) 178 211 211 2015) nho' mua dinh diém

bat dau tir thang 11
Doanh thu tir uré (ty 1.330 1.561 1.561
dong) ' ' '
LN gop tir uré (ty dong) 652 743 680
Bién LN gop tr uré 49,0% 47,6% 43,6% ?Ailﬂﬂﬁﬁi’;g tr gia dau
Lr§1i/(L6) tlr cong ty lién 31 0 16
két
LNST trtv lgi ich CDTS 410 373 347

Ngudn: théng tin tr DPM va wéc tinh ctia VCSC
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Hinh 3: Tang trwéng bién LN gop do gia dau thé thap
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Ngudn: théng tin tr DPM va wéc tinh ctia VCSC

Trién vong 2016. Trong nam 2016, chung téi wéc tinh DPM sé& c6 mac tang LNST khiém tén
10,5% dwa theo cac gia dinh sau: (1) Nha may phan uré ctia DPM hoat déng véi 100% coéng suét
sé tao ra san lwong hang ban 850 nghin tan (+2,7% so vé&i ndm 2015); (2) gia ban phan uré sé
khong thay déi nhiéu so v&i mirc ndm 2015 va (3) gia khi dau vao sé dat 4,2 USD/triéu BTU, gidm
3,2% so v&i nam 2015, twong (rng v&i gid dinh cla ching t6i rdng gia diu thd Brent sé & mic 50

USD/thung trong vong 2 nam té&i do thira cung.

Hinh 4: Trién vong loi nhuan 2016 6n dinh khi gia khi dét dau vao tiép tuc & mirc thap

2016 2015 Tang trwéng
Gia dau thé (USD/thung) 50 55 -9,1%
Gia ban (VND/kg) 7.403 7.403 0,0%
Gia khi dau vao (USD/triéu BTU) 4,2 4.4 -3,2%
Khéi lwgng hang ban (ngan tén) 850 828 2,7%
Doanh thu tir uré (ty ddng) 6.293 6.126 2,7%
LN gép tir uré (ty ddng) 2.936 2.729 7,6%
Bién LN gop tlr uré (%) 46,7% 44,5% 4,7%
LNST trir loi ich CDTS (ty dong) 1.714 1.551 10,5%

Nguén: wéc tinh ciia VCSC

Ké hoach thoai vén khéi PVTex. Nha may xo soi Dinh Vi da tam thdi ngung hoat dong lan thir
hai trong nam do tiép tuc thua 16. Cac san pham cltia PVTex khong thé canh tranh v&i soi nhap
khau ca vé gia thanh va chat lwong, du da dwoc hé tro bdi mire ap thué 2% dbi véi sédn pham soi
Polyester Staple Fibre (PSF) nhap khau. Trong khi d6, Thé Nhi Ky - thi trwéng xuét khau chinh
clia PVTex sé& ap dung thué chéng ban pha gia cho sadn phdm DTY nhap khau tir Viét Nam, tiép
tuc tac dong tiéu cuwc dén trién vong ctia PVTex. Do dd, du da c6 vai phwong an hé tro dwoc thdo
luan, ban nha may nay cé vé la giai phap tdi wu nhét.

Rui ro vé bao lanh ng cho PVTex. Chung tdi ciing lo ngai rang DPM sé tiép tuc phai thuc hién
nghia vu bao Ianh thanh toan cho khodn no vay dai han ctia PVTex. T m&c ndm gilr 25,99% cb
phan ctia DPM tai PVTex (twong (rng vén gép 563 ty déng), tdng gia tri vén cb phan dau tw vao
PVTex wéc tinh 1a 2.165 ty ddng. Gia dinh co' cAu tai chinh 1a 70% ng va 30% vén, ching téi wéc
tinh téng khodn no dai han s dung dé tai tro' cho PVTex xap xi 5.052 nghin ty déng. Do d6, chung
t6i gia dinh DPM phai bao I&anh khoan vay chia theo ty 1& gép vén twong (ng la 1.313 ty déng cho
PVTex. Trong do, 100 ty déng da dwoc thanh toan vao dau nam 2015 va dot trd no tiép theo la
vao ngay 21/06/2017, néu nhu PVTex khong thé tw hoan tra sbé tién no.
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Gia muc tiéu méi. Do con tiém an nhirng bat 6n va kha nang thanh toan lién quan dén PVTex,
chung t6i 4p dung viéc ty Ié chiét khdu 10% vao gia tri noi tai tinh theo phwong phap chiét khau
dong tién la 44.400 dbéng dé dat gia muc tiéu maéi 40.000 ddng (cao hon 7% so véi gia muc tiéu
cil), twong ng véi mire sinh 167 30%, bao gdm loi suét cb tirc 7,6% dwa theo mirc chia cb tirc
wéce tinh 2.500 déng/cd phiéu.
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Bao cdao tai chinh

KQLN 2014A 2015F 2016F Bang CDKT 2014A 2015F 2016F
ty déng ty déng
Doanh thu thuan 9.549 9.879 10.045 Tién va twong duong 5.078 5.487 5.719
Gia v6n hang ban -7.121 -6.695 -6.742 Dau tw TC ngén han 76 76 76
Loi nhuan gop 2428 3.184 3.303 Cac khoan phai thu 53 46 47
Chi phi ban hang 702 771 -854 Hang tén kho 1.492 1.357 1.367
Chi phi quan ly DN -571 -593 -653 TS ngén han khac 500 500 500
LN thuan HDKD (EBIT) 1.156 1.821 1.796 Téng TS ngén han 7.200 7.467 7.710
Thu nhap tai chinh 406 265 286 TS dai han (gop) 7.847 9.373 11.361
Chi phi tai chinh -3 -2 -1 - Khéu hao Ity ké -6.193 -6.425 -6.657
Trong do, chi phi lai vay -3 -2 =l TS dai han (rong) 1.654 2.948 4.704
L&/14i tir cong ty lien két -280 -200 0 Dau tw TC dai han 22 22 22
L&/1ai thuan khac 7 0 0 TS dai han khac 1.235 1.235 1.235
Loi nhuan trwdc thué 1.285 1.884 2.081 T6ng TS dai han 2911 4.205 5.961
Thué TNDN -150 -284 -314 Téng Tai san 10.111 11.672 13.671
LNST trwéce loi ich CBTS 1.134 1.599 1.767
Loi ich CDTS -38 -48 -53 Cac khoan phai thu 365 431 434
LNST trir LI CDTS. theo béo cao 1.096 1.551 1.714 No ngén han 94 94 94
LNST trir LI CDTS. diéu chinh @ 1.096 1.551 1.714 Phai tra ngén han 586 606 616
EBITDA 1.397 2.053 2.028 T6ng no ngén han 1.044 1.131 1.144
Vay va ng dai han 1 874 2.096
EPS co ban theo bao cao. VND 2.885 4.083 4.510 Phai tra dai han khac 61 61 61
EPS co ban diéu chinh @, VND 2.530 3.487 3.852 Tbng no 1.106 2.065 3.301
EPS pha lodng @. VND 2.530 3.487 3.852 C6 phiéu wu dai 0 0 0
Vén didu le 3.800 3.800 3.800
CHi SO 2014A 2015F 2016F Th&ng dw vén CP 21 21 21
Téng trwéng Loi nhuén gity lai 4.967 5.568 6.332
Tang trwéng doanh thu -7,9% 3,5% 1,7% Vén CSH khac 0 0 0
Tang trwéng LN HDKD -46,6% 57,6% -1,3% Loi ich CDTS 217 217 217
Tang trwdng LN trwéc thué -47,9% 46,6% 10,5% Téng vén CSH 9.005 9.606 10.370
Téng trudng EPS -51,0% 37,9% 10,5% Téng céng ngudn vén 10.111 11.672 13.671
Kha nang sinh loi
Bién LN gop 25,4% 32,2% 32,9% LWU CHUYEN TIEN TE 2014A 2015F 2016F
Bién LN tr HDKD (EBIT) 12,1% 18,4% 17,9% ty déng
Bién EBITDA 14,6% 20,8% 20,2% Tién diu nam 4.032 5.078 5.487
E;?:hLNST trir loi ich CDTS. diéu 11,5% 15,7% 17,1% Loi nhuan sau thué 1.096 1.551 1714
ROE 11,8% 16,7% 17,2% Khau hao 269 232 232
ROA 10,5% 14,2% 13,5% Thay dbi vén Iwu dong -476 228 3
Diéu chinh khac 86 0 0
Chi sé hiéu qua van hanh Tién tir HDKD 975 2.012 1.949
Sé ngay tén kho 72,6 74,0 74,0 Chi mua sadm TSCP -204 -1.526 -1.988
Sé ngay phai thu 0,7 1,7 1,7 Dau tw 1.764 0 0
Sé ngay phai tra 24,9 235 235 Tién tiv HD dau tw 1.561 -1.526 -1.988
TG luan chuyén tién 48,5 52,2 52,2 C6 tirc da tra -1.516 -950 -950
Tang (giam) vén cb phan 0 0 0
Thanh khoan Tang (giam) no dai han -2 873 1.222
CS thanh toan hién hanh 6,9 6,6 6,7 T&ng (giam) ne ngan han 28 0 0
CS thanh toan nhanh 55 5,4 55 Khéac 0 0 0
CS thanh toan tién mat 4,9 4,9 5,0 Tién tir hoat dong TC -1.490 -77 272
No/Tai san 0,0 0,1 0,2 Téng Iwu chuyén tién té 1.046 409 232
No/Vén CSH 0,0 0,1 0,2 Tién cubi nam 5.078 5.487 5.719
No rong/Vén CSH 0,6 0,5 0,4
Kha nang thanh toan lai vay 394,2 39,8 12,0

Ngudn: BC tai chinh clia cong ty, dw bao clia VCSC. (1) EPS co ban diéu chinh Ia EPS trir lgi nhuan bt thwérng va trir phan phdi cho quy khen

thwéng phuc lgi theo Thong tw 200. PHCD da phé duyét murc trich 15% LNST cla cong ty me.
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KQLN theo quy

2015 KQ tinh tw Muc tiéu | Dw bao cua
Q1 Q2 Q3 Q4 dau nam | cuacongty VCSC
Doanh thu. 1y ddng 2.324 2.804 2.269 NA 7.397 9.246 9.879
Muc tiéu LNST. chua didu chinh 478 290 410 NA 1.178 1.047 1.551
Muc tiéu LNST. didu chinh NA NA NA NA NA 1.551
Bién Ioi nhuan gop 38,4% 24,0% 34,0% NA 31,6% 32,2%
Bién loi nhuan tir hoat dong 25,9% 13,9% 19,7% NA 19,4% 18,4%
Bién LNST triv loi ich CDTS 20,6% 10,3% 18,1% NA 15,9% 15,7%
(diéu chinh)
Tang trudng doanh thu so voi -7,1% 13.2% 7.1% NA 4.2% 3,5%
cung ky nam truéc
Tang truong LN tir hoat dgng so 34,3% 44,6% 101,7% NA 53,1% 57,6%
véi cung ky nam truéc
KQ tinh ti
2014 Q1 Q2 Q3 Q4 dAu nim
Doanh thu. ty dng 2.502 2.477 2.120 2.450 9.549
Muc tiéu LNST. chwa didu chinh 381 269 288 159 1.096
Muc tiéu LNST. didu chinh NA NA NA NA 1.096
Bién Ioi nhuan gop 29,9% 23,0% 24,0% 24.6% 25,4%
Bién loi nhuan tir hoat dong 17,9% 10,9% 10,4% 8,8% 12,1%
Bién LNST trev loi ich CDTS 15,2% 10,9% 13,6% 6,5% 11,5%
(diéu chinh)
T?ng tr‘u’ovng doa,nh thu so vé&i -13.2% -23,0% 11.4% 3,7% -7.9%
cung ky nam truwéc
Tang trurong LN tir hoat dgng so -37,0% -70,4% -33,6% 2,2% -46,6%
V@i cling ky ndm trwdc
KQ tinh tir
2013 o1 Q2 Q3 Q4 dau nam
Doanh thu. 1y ddng 2.884 3.216 1.902 2.361 10.363
Muc tiéu LNST. chua didu chinh 705 889 365 184 2.142
Muc tiéu LNST. didu chinh NA NA NA NA 2.142
Bién loi nhuan gop 37,5% 34,3% 32,5% 23,4% 32,3%
Bién loi nhuan tir hoat dong 24,7% 28,2% 17,5% 9,0% 20,9%
Bién LNST trir loi ich CDTS 24,4% 27,6% 19,2% 7,8% 20,7%
(diéu chinh)
Tang trrong doanh thu so véi 5,7% -26,2% -43,6% -17,4% -22,2%
cung ky nam truéc
Tang trrong LN tir hoat dgng so -21,8% 20,5% -49,6% -51,1% -28,1%
V@i cling ky ndm trwdc

Lwu y: LNST diéu chinh = LNST triv lgi ich cb dong thidu sb trr lgi nhuan bt thudng
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Dw bao KLQN

Dw bao a = sér]h
2015 Ll Lo o
KQ 2014 (trwée 2015 (hién 2015 hle'r! Ghi chu
day) nay) Qay v&i
Q2014
ty déng
Doanh thu 9.549 9.872 9.879 3,5%
Phén uré DPM 6.314 6.119 6.126 -3,0%
Phén bon nhép khéu 2.477 2.809 2.809 13,4%
Héa chét va Khac 758 944 944 24,6%
LN gop 2.428 3.033 3.184 31,2%
Phan uré DPM 2.075 2.576 2.729 31,5%
Phén bén nhép khau 87 126 125 43,6%
Hoéa chét va Khéc 265 331 330 24,6%
Chi phi ban hang & marketing -702 -770 =771 9,8%
Chi phi quan ly -571 -592 -593 3,9%
LN thuidn HBKD 1.156 1.671 1.821 57,6%
Chi phi lai vay -3 -2 -2 -30,0%
LN khong tr HDKD 133 65 65 -51,0%
LN trwére thue 1.285 1.734 1.884 46,6%
LN sau thue 1.134 1.472 1.599 41,0%
t:-lr-csl;l,gbséiuctél'l:e (sau loi ich 1.096 1.428 1.551 41,5%
EBITDA 1.397 1.903 2.053 46,9%
Bién LN gép % 25,4% 30,7% 32,2%
Bién LN Phan uré DPM % 32,9% 42,1% 44,5%
Bién LN Phan bén nhép khdu % 3,5% 4,5% 4,5%
Bién LN Héa chét va Khéc % 35,0% 35,0% 35,0%
tif;i phi ban hang va tiép thi/doanh 7.3% 7.8% 7.8%
Chi phi diéu hanh/doanh thu 6,0% 6,0% 6,0%
Bién EBIT % 12,1% 16,9% 18,4%
Bién EBITDA % 14,6% 19,3% 20,8%
Bién LNST% 11,5% 14,5% 15,7%
Thué suét% 11,7% 15,1% 15,1%
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Lich str Khuyén nghi
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Vui ldng xem Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghij ctia VCSC tai trang ké tiép
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Tai, Ngd Thiy Tram, xac nhan réng nhitng quan diém dwoc trinh bay trong bao cdo nay phan anh dung quan diém ca
nhan ctia ching téi vé cong ty nay. Ching téi cling xac nhan réng khéng cé phan thu lao nao cla ching téi da, dang, hoac
sé truc tiép hay gian tiép c6 lién quan dén cac khuyén nghj hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién
phan tich nghién ctru phu trach cac bao cao nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gdm chét lwgng,
tinh chinh xac ctia nghién ctru, va doanh thu ctia céng ty, trong dé bao gébm doanh thu ti¥ cac don vi kinh doanh khac nhw
bd phan Méi gi¢i td chirc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi ctia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dwoc dwa ra dwa trén mirc tang/gidm tuyét déi cla gia cd
phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bing cong thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan
dén hoat dong thi trwéng. Cong thire nay dwoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

MUA Téng lgi nhuan cb déng (bao gom cb tirc) trong 12 thang téi dw béao sé trén 20%
Téng lgi nhuan cb déng (bao gébm cb tirc) trong 12 thang téi dw béo sé duong tir
10%-20%

Téng loi nhuan ¢ déng (bao gém cb tirc) trong 12 thang téi dw bao sé dao dong
gitba &m 10% va dwong 10%

Téng lgi nhuan cb déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé& am tir 10-

KHA QUAN
PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN

20%
BAN Téng lgi nhuan ¢ déng (bao gom cb tirc) trong 12 thang téi dw bao sé am trén 20%
KHONG DANH GIA B6 phan nghién clru dang hodc c6 thé sé nghién ctru cd phiéu nay nhwng khong

dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do tw nguyén hoac chi dé tuan tha cac quy
dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty trong trudng hop nhat dinh, bao gdm khi
VCSC dang thwe hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoac chién lwoc cé
lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM HOAN  Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa cé day dt théng tin co' sé dé xac dinh khuyén
nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tw hodc gia muc tiéu trwéc d6, néu
c6, khong con hiéu luc dbi véi cé phiéu nay.

Trir khi c6 khuyén cédo khac, nhivng khuyén nghj dau tw chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién dong gla trong twong
lai ¢ thé 1am cho cac khuyén nghi tam thdi khdng khop v&i mikc chénh léch gitra gia thi trwéng chia cd phiéu va gia muc
tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyen nghi dau tw can dwoc thwe hién mot cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hdu hét tredng hop, gia muc tiéu sé twong (rng véi danh gia ctia chuyén vién phan tich vé gia tri hop
ly hién tai ctia ¢b phiéu. Gia muc tiéu la mirc gia cb phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thi trwdng dong y quan diém
ctia chuyén vién phan tich va c6 nhitng yéu tb xic tac can thiét dé tao ra sy thay ddi nhan thirc trong thi han nhét dinh.
Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin ring trong thdi han xac dinh sé khong c6 tin tic, sw kién hodc yéu té thic day can
thiét d& cé phiéu co thé dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu c6 thé khac véi gia tri hop ly. Vi thé, trong hau hét triuong
hop, khuyén nghi clia ching téi chi la danh gia sw chwa phu hop gitva gia thi trwdng hién tai va gia tri hop ly hién tai cia
cb phiéu theo quan diém ctia ching téi.

Phwong phap dinh gia: Dé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cé thé st dung nhiéu phwong phap dinh gia
khac nhau, bao gdbm nhwng khdng gi¢i han, phwong phap chiét khdu dong tién ty do va dinh gia so sanh. Viéc lwa chon
phuwong phap tly thudc vao tirng nganh, cdng ty, tinh chét cd phiéu va nhiéu yéu té khac. Két qua dinh gia c6 thé dua trén
mot hodc két hop nhidu phwong phap sau: 1) Dinh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF, EV/doanh thu, EV/EBIT,
EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhém céng ty va dwa vao sb lieu qua kh, 2) M6 hinh chiét khau (DCF, DVMA, DDM);
3) Phuwong phap tinh tdng gia tri cac thanh phan hoac cac phwong phap dinh gia dwa vao tai san; va 4) Phwong phap
dinh gia st dung loi nhuan kinh té (Loi nhuan thang dw, EVA). Cac md hinh dinh gia nay phu thudc vao cac yéu té kinh
t& vi mé nhu tang trwdng GDP, lai suét, ty gia, nguyén liéu vé&i cac giad dinh khac v& nén kinh té cling nhw nhirng rdi ro vén
c6 trong cdng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam Iy thj trwdng cling co thé anh hwéng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh
gia con cén ¢ vao nhitng ky vong c6 thé thay ddi nhanh chéng ma khéng can thong bao, tuy vao sw phat trién riéng clia
trng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua kh(r khong nhét thiét sé& dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia
ngoai t& c6 thé anh hwéng bét loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan cha bét ky chivrng khoan hay céng cu tai chinh nao ¢ lién
quan dwoc ndi dén trong bao cao nay. Bé duoc tw van dau tw, thwe hién giao dich hodc cac yéu ciu khac, khach hang
nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vire d& dwoc giai dap.
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Lién hé

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)

WWW.VCSC.Com.vn
Tru s& chinh

Bitexco, Lau 15, S6 2 Hai Triéu
Quéan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong giao dich
S6 10 Nguyén Hué
Quan 1, TP. HCM
+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
Giam doc

Vi{ Thanh Tu, +848 3914 3588 ext 105
tu.vu@vcsc.com.vn

Tai chinh, Céng nghiép, Tap doan da nganh
Trwéng phong cao cap
Ngd Hoang Long, ext 145

Dang Van Phap, CV cao cap ext 143

Dinh Thj Thuy Dwong, CV cao cép ext 140
Nguyén Lé& Hoang Yén, CV cao cép ext 124
L& Minh Thay, Chuyén vién ext 116

Ly Thi My Dung, Chuyén vién ext 149
Nguyé&n Thanh Nga, Chuyén vién ext 199

Vi mé va Thi trwdng

Nguyén Thé Minh, Trwdng phong ext 142
Lé Ngoc Tram, CV cao cép ext 194

Lé Trong Nghia, Chuyén vién ext 181
Dwong My Thanh, CV vi mé ext 173

Chi nhanh Ha Néi

109 Tran Hung Dao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+844 6262 6999

Phoéng giao dich

236 - 238 Nguyén Céng Tri
Quan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
+848 3914 3588
research@vcsc.com.vn

B4t dong san, Hang tiéu dung
Trwéng phong cao cap
Anirban Lahiri, ext 130

Nguyé&n Thao Vy, Chuyén vién ext 147
Hoang Minh Hai, Chuyén vién ext 138

Déau khi

Nguyé&n Btrc Tuln, Trwdng phong ext 185
Ngd Thuy Tradm, Chuyén vién ext 135
Nguyé&n Thj Kim Chung, Chuyén vién ext 132

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nwéc ngoai

T4 chirc nwéc ngoai
Michel Tosto, M. Sc.
+848 3914 3588 ext 102
michel.tosto@vcsc.com.vn

Té chirc trong nwéc
Nguyén Quéc Diing

+848 3914 3588 ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phong Moi gi¢i khach hang trong nwéc

H& Chi Minh

Chau Thién Trdc Quynh
+848 3914 3588 ext 222
guynh.chau@vcsc.com.vn

Ha Nbi
Nguyén Huy Quang

+844 6262 6999 ext 312
quang.nguyen@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Bao cdo nay duoc viét va phat hanh béi Céng ty C phan Chirng khoan Ban Viét. Béo co nay dwoc viét dwa trén ngudn
thong tin dang tin cay vao thdi diém cong bd. Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach nhiém vé dé chinh
xac cla nhirng théng tin nay. Quan diém, dw béo va nhirng wéc lwong trong bao cdo nay chi thé hién y kién cla tac gia
tai thoi diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khéng thé hién quan diém chung cta Céng ty Cé phan Chirng khoan Ban
Viét va co6 thé thay déi ma khéng can théng béo trudc. Bao céo nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin cho cac to
chirc dau tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan cia Cong ty cd phan chirng khoan Ban Viét va khéng mang tinh chat moi
chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwgc thao luan trong béo céo nay. Quyét dinh clia nha dau tw nén dya vao
nhitng sw tw van ddc Iap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tw riéng biét. Bao céo nay khong
dwoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khong dwoc sw chap thuan béng van
ban clia Cong ty Co phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi rd ngudn trich dan néu s dung céc thong tin trong bao
céo nay.

See important disclosure at the end of this document WWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 11


http://www.vcsc.com.vn/

