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PLC [MUA +20%] - Gia dau thé thap thiuc day ting trwdng loi nhuan - Cap nhat

Ng6 Thuy Tram
Chuyén vién

17/11/2015

Céc chi s6 chinh

S& hiru cia khéi ngoai 4,5%
Room tdi da cho khéi ngoai  49%
SL cb phiéu lwu hanh 81 triéu

S6 CP pha loang hoan toan 81 triéu
Murc cao nhét 12 thang VND  40.700
MUrc thdp nhét 12 thang VND 24.900

Co ciu cb dong

Petrolimex Vietnam 79,07%
D4 Thi Hanh 1,80%
Vi Van Chién (HDQT) 0,39%

Nguyén Van Béc (HPQT)  0,19%
Nguyén Thanh Son (HPQT) 0,12%

Téng Céng ty héa dau Petrolimex (PLC), Hoéa dau

Gia: 37.500 VND Gia muc tiéu: 42.000 VND Téng mirc sinh 1&i: 20%
Gia tri von hoéa: 135tr USD GTGD/ngay (30 ngay): 0,4tr USD Room KN: 44,5%

Cac chi s6 chinh 2013A 2014A 2015F 2016F
Doanh thu, ty déng 6.198 6.808 7.239 7.767
LNST triv lgi ich CDTS, ty déng 189 267 363 412
Tang trwdng doanh thu 2,2% 9,8% 6,3% 7,3%
Tang trwéng EBIT 16,4% 17,0% 53,7% -1,7%
Tang trwéng EPS (*) 6,9% 44,7% 39,6% 13,6%
PER theo gia thj trwong 17,8 12,3 8,8 7,7
PBR theo gia thi trwong 2,7 2,8 2,3 2,0
ROE 17,8% 23,9% 29,8% 29,1%
Loi suat cb tire theo gia thi truong 4,0% 8,0% 8,0% 8,0%
No rong/Vén CSH 51,5% 23,9% 14,5% 13,1%

Ghi chu: (*) Tang trwdng EPS duoc tinh dwa trén EPS diéu chinh (khong tinh thu nhap bat thwéng va co
khau triv khodn trich vao quy khen thuéng, phuc lgi theo Thong tw 200). Ching téi gid dinh PLC sé trich
5% LNST 2015 vao quy nay.

* KQKD 9 thang dau nam 2015 cho thay bién LN gép vwot nhe so véi dw bao
nh& chi phi dau vao thap, dwa theo dién bién gia dau thé da giap bu dap cho
viéc doanh thu tir ddu nhon chirng lai do canh tranh gia ting tr cac thwong
hiéu nwéc ngoai. Doanh thu tir nhwa dwong khong thay déi dang ké trong cuing
giai doan.

* Tuy nhién, gia dinh bién LN gop cao hon cho ca mang dau nhon va nhwa
dwong da nang dw bao LNST 2015 va 2016 Ién twong rng 5% va 11%. Tang
trwwong EPS diéu chinh cho nam 2015 va 2016 lan Iwot 1a 39,6% va 13,6%.

* Gia muc tiéu dwoc diéu chinh ting 8% dat 42.000 dong (twong (rng tdng mirc
sinh 1&i 20% bao gém lgi suat cé tirc 8%). V&i mirc gia hién tai 37.500 dong,
PLC dang giao dich v&i PER 8,8 1an nam 2015 va 7,7 lan nam 2016. Giiv khuyén
nghi MUA.

Doanh thu Quy 3/2015 bi anh hwéng do linh vre dau nhén. Téng doanh thu cla
cong ty giam 5%, chl yéu do doanh thu tlr dau nhén gidm 15% do san lwong giam vi
gia ban van duwoc giv 6n dinh. Chuang téi cho rang san lwong gidm do canh tranh gay
gét hon, cu thé 1a t cac nhan hiéu riéng cia OEM (nha san xuét phu tung gbc) nhw
Honda va Yamaha. Cac thuwong hiéu nay dan dan tang dwoc thi phan dau nhon song
song v&i tAng trwdng san lwong xe may va 6-t6 ban ra. Nguoi tiéu dung dang dan co
xu hwéng chuyén sang st dung dau nhon ctia nhirng hang nay, gay ap lwc 1én cac
bén tht ba nhw BP, Castrol, Shell, Chevron, Total, va tat nhién c& PLC.

Doanh thu tir nhya dwéng 6n dinh du Quy 3 Ia mua thap diém. Doanh thu tir
nhwa duwéng khong thay déi dang ké va day tiép tuc 1a linh vuce tru cot, dong gop 52%
tdng doanh thu Quy 3 va 59% tdng loi nhuan goép. Do mua mwa nén nhu ciu nhya
dwdng trong Quy 3 thwdng thap. Thém vao dé, gia ban trung binh cla nhya duwéng
trong Quy 3/2015 gidm 6% so v&i Quy 2 va 7% so véi cung ky nam ngoai vi PLC
chuyén dan lgi ich ti chi phi gidam sang khach hang.
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Bién logi nhuan goép tang vi gia dau giam sau. Nhu da dy bao, gia dau & mic thip nén bién loi
nhuan cta nhya dwdng va dau nhon cung téng 700 diém co ban 1&n 1an lwot 22% va 30%, qua do
bién lgi nhuan gdp hén hop dat 19% (t&ng 500 diém co ban so véi Quy 3/2014). Loi nhuan gop
tang 26% trong Quy 3/2015 so v&i cung ky nam ngoai.

Poéng noi té trwot gia tac dong dén loi nhuan. PLC ghi nhan 39 ty ddng 16 tir chénh léch ty gia,
twong duwong 34% loi nhuan truéc thué Quy 3/2015. Néu khong tinh khoan 16 nay, LNST da tang
38% trong Quy 3/2015 so v&i cung ky ndm ngodi. Tang trwdng LNST trén thyc té trong Quy 3 chi
dat 3% so v&i cung ky nam ngoai.

KQLN 9 thang dau ndm hoan toan phu hop véi dw bao caa chung téi. Tdng doanh thu 9 thang
dau nam 2015 tang 5%, trong d6 doanh thu tir nhwa dwdng ting 22% so véi cung ky ndm ngoai,
trong khi tlr ddu nhéorn gidm 10% va héa chét giam 12%. Tuy nhién, LNST tdng manh 44% so voi
cung ky ndm ngoai nhé bién loi nhuan gop tdng. LNST 9 thang dau nam 2015 dat 80% dw bao
cla chung t6i nhwng da vwot muc tiéu cd ndm do ban 1anh dao dé ra.

Hinh 1: Tang trwéng doanh thu va bién lgii nhuan goép tirng linh vwe trong 9 thang dau nam
2015 so vé&i cung ky nam ngoai

Ty trong doanh thu Ty trong LN gop GPM
Linh vuc 9T dau 2015 | 9T dau 2014 | 9T dau 2015 | 9T dau 2014 | 9T dau 2015 | 9T dau 2014
D&u nhon 27,1% 31,4% 38,2% 49,0% 26,3% 22,1%
Nhwa dwong 55,6% 47,6% 56,9% 44,7% 19,0% 13,3%
Hoéa chét 17,2% 20,6% 4,6% 5,9% 5,0% 4,1%
ﬁié" LN hén 18,6% 14,1%
op

Ngudn: Bao cdo tai chinh ctia PLC

Diéu chinh dw bao Quy 4/2015: (1) Chung t6i diéu chinh gidm dw bao doanh thu tlr ddu nhén vi
két qua 9 thang dau nam 2015 thp hon so v&i dw bao cla chang t6i. Trong khi d6, doanh thu tir
nhwa dwong gidm chd yéu do gia gidm; (2) L6 tlr chénh léch ty gia 23 ty ddng trong Quy 4/2015
(ca nam 87 ty déng); (3) Bién loi nhuan gdp tr nhwa dwong dat 23%, cao hon 800 diém co ban
S0 v&i cung ky nam ngodi, gia dinh gia dau tai mirc 50 USD trong Quy 4/2015. Nhw vay, LNST
2015 dw bao dat 363 ty déng (t&ng 36% so v&i ndm 2014).
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Hinh 2: Bién lgi nhuan gép Quy 4/2015 véi gia dinh gia dau diéu chinh vé 50USD/thung

Dw bao oL sfe
KQ y Q4/2015 o
Q3/2015 (h%‘gzrgl‘;’ (treée Clal el
Gia dau (USD/thung) 51 50 52
Doanh thu (ty ddng) 1.690 1.949 2.079
X Doanh thu 9 thang dau nam
Dau nhon 411 653 733 | 2015 thap hon so véi dw bao
cua chung toi ]
Mot sO dw an can st dung
nhya dudng polime dén cuoi
Quy 3/2015 da gan nhw hoan
Nhyra duong 882 956 1.219 | tAt.
Trong khi do, gia ban trung
binh cla nhwa dwdng gidm
nhe.
Hoéa chét 394 339 126
Bién loi nhuan gdp diéu chinh
Bién loi nhuan aép chun cao hon vi ching t6i gia dinh
o 9op ehng 19,4% 20,6% 16,5% | gid ddu trung binh & mikc
0 50USD/thung trong giai doan
nay.
Bién LN gép ttr déu nhom 29,7% 25,4% 21,0%
Bien LN gop tir nhura 21,8% 23,0% 13,8%
duwong
Bién LN gop tir héa chét 3,0% 5,0% 17,4%
L6 rong tir chénh léch ty gia 36 23 _» | Ddng Viét Nam truot gia 3% so
(ty dong) v&i USD trong Quy 3/2015.
LI‘A\IST trir lgi ich CBDTS (ty 88 88 79
dong)

Ngudn: Bao cdo tai chinh cia PLC va wéc tinh cia VCSC

Hinh 3: Gia nhwa dwong giam nhe trong Quy 3/2015 do gia dau giam nhwng véi téc dé cham
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Nhya dwdng Polime PMB | Nhya dwdng Polime PMB Il
Ngudn: PLC
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Diéu chinh ting dw bao 2016: (1) Gia dau & mdc 50USD/thung trong hai ndm t&i, nén bién loi
nhuan gop ctia PLC tiép tuc cao nhw ndm 2015; (2) Nhu cAu nhwa dwdng polime, von cé bién loi
nhuan cao, sé I&n nho viéc gia tdng cac dw an co s& ha tang cGa Chinh pha. Chang téi didu chinh

téang duw bdo ty trong cGa san pham nay trong tdng doanh thu mang nhya dwong tir 26% 1én 32%;
va (3) 16 tir chénh léch ty gia 31 ty dong, gia dinh tién déng Viét Nam trwot gia 2% trong ndm 2016.

Hinh 4: Téng két dw bao 2016

2016 2015 | Tang Ghi cha
rwéng
Gia dinh gia dau (USD/thting) 50 55 -9,1%
Doanh thu (ty déng) 7.767 7.239 7,3%
Thi trwéng dau nhéon trong nuéc
van c6 sy canh tranh gay gat nén
Dé&u nhon 2.172 2.085 4,2% | ching t6i cho rang nganh nay sé
khéng bat kip tang trwéng GDP
nam toi.
T&ng trwdng vé san lwong dya trén
ky vong gia tang dy an co sé ha
Nhua duong 4.401 3.897 12,9% | tAng clia Chinh pha bl dap cho gia
nhya dwong gidm nhe do gia nang
lwong giam.
Héa chét 1.189 1.252 -5,0%
Loi nhuan gép (ty déng) 1.461 1.387 5,3%
Bién Igi nhuén gép (%) 18,8% 19,2% -2,0%
L6 tv chénh léch ty gia (ty Gia dinh tién dong Viét Nam truwot
R -31 -87 -64,2%
ddng) 3 8 04.2% | 4ia 2% nam 2016
LI:IST va sau lgi ich CDTS (ty 412 363 13.6%
dong)

Nguén: Uéc tinh ciia VCSC

Hinh 4: Anh hwéng cla gia dau thap véi thei gian dw triv 3 thang déi véi dau nhon va 1

thang déi véi nhwa dwéong
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Bién Igi nhuan gop nhwa dwong - RHS (%)

Bién loi nhuan gop dau nhon - RHS (%)
= == Gia diu Brent - LHS (USD/thlng)

Nguédn: Bloomberg, bao céo tai chinh ctia PLC va wéc tinh clia VCSC
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Bao cao Tai chinh

KET QUA LO1 NHUAN 2014A 2015F 2016F BANG CDKT 2014A 2015F 2016F
ty dong ty déng
Doanh thu thuan 6.808 7.239 7.767 Tién va twong duwong 887 956 1.012
Gia vén hang ban -5.812 -5.852 -6.306 DAu tw TC ngan han 0 0 0
Loi nhuan gép 996 1.387 1.461 Céc khoan phai thu 905 976 1.064
Chi phi ban hang -477 -565 -676 Hang t6n kho 1.019 922 968
Chi phi quan li DN -153 -261 -233 TS ngén han 130 130 130
LN thuan HBKD 366 562 552 Téng TS ngén han 2.941 2.984 3.173
Doanh thu tai chinh 19 27 29 TS dai han (gop) 755 905 1.054
Chi phi tai chinh -49 -121 -66 - Kh&u hao ldy ké -292 -357 -432
trong dé chi phi lai vay -27 -35 -35 TS dai han (rong) 462 547 622
Loi nhuén tr céng ty LDLK 0 0 0 DPAu tw TC dai han 0 0 0
Lei nhuan/(chi phi) khac 8 0 0 TS dai han khac 175 175 175
LNTT 343 467 515 Téng TS dai han 637 722 797
Thué TNDN 77 -104 -103 Téng Tai san 3.578 3.706 3.970
LNST trwéc CDTS 267 363 412
Loi ich CP thidu sb 0 0 0 Phai tra ngén han 1.022 898 916
LN rong trir CDTS , bao cao 267 363 412 No ngén han 1.150 1.150 1.191
LN rong trir CDTS, diéu chinh 260 363 412 No ngén han khac 305 324 347
EBITDA 419 627 627 Téng ne’ ngén han 2.477 2.372 2.454
EPS co ban bao cao, VND Vay va ng dai han 0 0 17
EPS co ban diéu chinh @, VND 3.303 4.493 5.102 Phai tra dai han khac 0 0 0
o pha loéing hoan toan ©, 3.057 4.268 4847 | | Téngno 2.477 2372 2.471
3.057 4.268 4.847 C6 phiéu wu dai 0 0 0
Vén cb phan 703 808 808
TY LE 2014A 2015F 2016F Thang dw vén CP 4 4 4
Tang truwéng Loi nhuan gilr lai 395 522 687
Tang trwdng doanh thu 9,8% 6,3% 7,3% Vén khac 0 0 0
Tang trwdng LN HDKD 17,0% 53,7% -1,7% Loi ich CDTS 0 0 0
Tang trwéng LNTT 35,6% 36,0% 10,3% Vén chi s& hiru 1.102 1.334 1.499
Tang trwéng EPS 44,7% 39,6% 13,6% Téng cdng ngudn vén 3.578 3.706 3.970
Kha nang sinh l&i
Bién LN gop % 14,6% 19,2% 18,8% LUU CHUYEN TIEN TE 2014A 2015F 2016F
Bién LN tir HD % 5,4% 7,8% 7,1% ty déng
Bién EBITDA 6,1% 8,7% 8,1% Tién dau nam 568 887 956
LN rong trir CDTS diéu chinh 3,9% 5,0% 5,3% Lgi nhuan sau thué 267 363 412
ROE 23,9% 29,8% 29,1% Khau hao 54 65 75
ROA 8,1% 10,0% 10,7% Thay dbi von lwu dong 227 -79 -92
Diéu chinh khac 51 0 0
Chi s6 hiéu qua van hanh Tién tir hoat dong KD 599 350 395
Sé ngay tdn kho 59,5 57,5 56,0 Chi mua sdm TSCD -181 -150 -150
Sé ngay phai thu 49,4 49,2 50,0 Dau tw 0 0 0
Sé ngay phai tra 53,1 56,0 53,0 Tién tir HD dau tw -181 -150 -150
TG luan chuyén tién 55,8 50,7 53,0 Cb tlrc da tra 97 -236 -247
Tang (giam) vén 0 105 0
Thanh khoan Tang (gidm) noi dai han -18 0 17
CS thanh toan hién hanh 1,2 1,3 1,3 Tang (gidm) no' ngan han 17 0 41
CS thanh toan nhanh 0,8 0,9 0,9 Tién tlr cac hoat dong TC khac 0 0 0
CS thanh toan tién mat 0,4 0,4 0,4 Tién tir hoat déng TC -99 -131 -189
No/Tai san 0,3 0,3 0,3 Téng lwu chuyén tién té 319 69 56
No/Vén str dung 0,5 0,5 0,4 Tién cubi ndam 887 956 1.012
No/Vén CSH 0,2 0,1 0,1
Kha nang thanh toan lai vay 13,4 16,3 16,0

Ngudn: Bo cdo tai chinh cong ty, dw bao clia VCSC. (1) EPS co ban diéu chinh cé khau triv loi nhuan bat thuwong va khoan trich vao quy khen thwéng, phic lgi theo Thong
tw 200. Chung t6i gia dinh PLC sé trich 5% LNST sau loi ich CDTS trong cac ndm 2015 va 2016.
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KQLN hang quy

2015 KQ Q1 KQ Q2 KQQ3 | Dy béo Q4 K oam den Kfﬁgffg Dibesions
nal

Doanh thu, t} déng 1.818 1.781 1.690 NA 5.29% 6.053 7.239
LNST ké hoach, chwa diéu chinh 59 128 88 NA 275 273 363
LNST ké hoach, d diéu chinh NA NA NA NA NA 363
Bién li nhuan gép 13,9% 22,7% 19,4% NA 18,6% 19.2%
Bién loi nhuan tir hoat dong 5,6% 11,1% 9,0% NA 8,5% 7,8%
E:]?:h';NST trr COTS (dieu 3,3% 7,2% 5,2% NA 5,2% 5.0%
Tang trréng doanh thu 9,8% 9,8% 5,3% NA 4,5% 6,3%
(ng%r”"’”g LN ttr hoat dong 58,3% 135,4% 37,7% NA 74,6% 53,7%
2014 o1 Q2 Q3 Q4| Kacanim

Doanh thu, ty ddng 1.656 1.622 1.784 1.759 6.808

LNST ké hoach, chua diéu chinh 45 60 86 76 267

LNST ké hoach, da diéu chinh NA NA NA NA NA

Bién li nhuan gép 12,7% 15,7% 14,6% 15,4% 14,6%

Bién I nhuan tir hoat dong 3.9% 5.2% 6,2% 6,2% 5,4%

E;?:h';NST trir CBTS (dieu 2.7% 3.7% 4.8% 4.3% 3,9%

Téing trudng doanh thu 18,7% 0,8% 31,7% -4,4% 9,8%

Téng trudng LN tir hoat dong -17,0% -11,8% 57,3% 54,6% 17,0%

(EBIT) ' ; , : ,

2013 Q1 Q2 Q3 Q4 | KQcanam

Doanh thu, ty déng 1.395 1.609 1.354 1.840 6.198

LNST ké hoach, chua diéu chinh 46 62 43 38 189

LNST ké hoach, d diéu chinh NA NA NA NA NA

Bién Igi nhudn gép 13,4% 13,5% 11,5% 10,9% 12,3%

Bién I nhuan tir hoat dong 5,5% 5,9% 5,2% 3.8% 5,0%

E:]?:h';NST trr COTS (dieu 3,3% 3,9% 3,1% 2,1% 3,1%

Téing tredmg doanh thu -6,5% 6,6% -5,1% 12,7% 2,2%

(TSQPT;““"@”Q LN tir hoat dong 0,9% 11,2% 40,2% 17,4% 5,0%

Ghi cht: LNST diéu chinh = LNST sau lgi ich CDTS, khong tinh thu nhap bt thuong
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Dw bao KQLN

Dw bao Dw béo Rgr bao
KQ 2014 t rzu?;i 2015 S:"‘,-’gi 'I'(aé’ Ghi chu
‘ day) | (hiénnay) 2014
ty dong
Doanh thu 6.808 7.368 7.239 6,3%
Déu nhoén 2.048 2.165 2.085 1,8%
Nhya duong 3.330 4.160 3.897 17,0%
Hoéa chét va dung méi 1.422 1.038 1.252 -12,0%
Khéac 8 5 5 -34,5%
Loi nhudn gép 995 1.328 1.387 39,4%
D&u nhon 465 531 542 16,5%
Nhya dudng 457 728 779 70,6%
Héa chét va dung méi 69 68 63 -9,6%
Khéac 4 2 3 -22,8%
Chi phi ban hang va tiép thi -477 -594 -565 18,3%
Chi phi quan ly -153 -243 -261 70,5%
Loi nhuén tr hoat déng 366 491 562 53,7%
Chi phi lai vay -27 -43 -35 26,2%
Lei nhuén ngoai HBKD 5 -40 -60 N/M
LN trwéc thué 343 408 467 36,0%
LN sau thué 267 317 363 36,0%
LNST (sau lgi ich CDTS) 267 317 363 36,0%
EBITDA 419 556 627 49,8%
Bién LN gop % 14,6% 18,0% 19,2%
Dau nhon % 22,7% 24,5% 26,0%
Nhya duong % 13, 7% 17,5% 20,0%
Héa chét va dung méi % 4,9% 6,5% 5,0%
Khac % 50,9% 30,0% 30,0%
dCQ;rr]):lt:jn hang va tiép thj/ 7.0% 8.4% 8.7%
Chi phi quén ly / doanh thu 2,2% 3,0% 3,0%
Bién Igi nhuan tr hoat dong 5,4% 6,7% 7,8%
Bién EBITDA % 6,1% 7,5% 8,7%
Bién LNST % 3,9% 4,3% 5,0%
Thué suét % 22,3% 22,3% 22,3%
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Lich ste Khuyén nghi
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Vui long xem Phuong phép dinh gia va Hé thdng khuyén nghi 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 gém doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhuw
bd phan Méi gi¢i td chirc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dwoc dwa ra dwa trén mdc tang/gidm tuyét déi cla gia cbd
phiéu dé dat dén gia muc tiéu, duoc xac dinh béng cong thirc (gia 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 té¢i dw béo sé duwong 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 gém 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 céo khac, nhitng khuyén nghi 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 trwdng cia 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 xtc tac can thiét dé tao ra sw 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 cé thé khac véi gia tri hop ly. Vi thé, trong hau hét truong
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 phuong 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, cong ty, tinh chét cd phiéu va nhidu yéu té khac. Két qua dinh gia c6 thé dwa 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 tb kinh
t& vi mé nhu tang trwdng GDP, lai suét, ty gia, nguyén liéu véi cac gia dinh khac v& nén kinh té cing nhw nhirng rdi ro vén
c6 trong cdng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thj trwdng ciing cé 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 théng béo, tlly vao sy phat trién riéng clia
trng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khéng nhét thiét s& di&n ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia
ngoai t& c6 thé anh hwdng bét loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan cha bat ky chirng khoan hay cong cu tai chinh nao cé 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 véi don vi dai dién kinh doanh clia khu vire d& duoc 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 Cé phan Chirng khoan Ban Viét. Béo cao nay dwoc viét dwa trén ngudn
thong tin dang tin cay vao thdi diém cong bb. Cong ty C phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach nhiém vé do chinh
xac cla nhirng thdng tin nay. Quan diém, dw béo va nhitng wéc lwgng trong bao cdo nay chi thé hién y kién cla tac gia
tai thoi diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khong thé hién quan diém chung ctia Céng ty Cb phan Chirng khoan Ban
Viét va co6 thé thay déi ma khéng can théng bao trwdc. Béo cdo nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho céc td
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 dwoc thdo luén trong béo cao nay. Quyét dinh cia nha dau tu 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 khéng dwoc sw chép thuan bang vin
ban clia Cong ty Cb phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu s dung céc théng tin trong bao
céo nay.
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