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Bao Cao Lan Dau

Khuyén nghi MUA
PVOiIl
Phéan phéi xang dau
Gia khéi diém (VND) 13.400
Gia muc tiéu (VND) 15.630
Ty lé téang gia 16,6%
Suét sinh Igi 8 tuc ky vong N/A
Téng ty suat Igi nhuan 16,6%
Co causd hiiu
PVN 100%
Thong ké 12/01/2018
Ma Bloomberg N/A
Thap/Cao 52 tuan (VND) N/A
SL luu hanh (triéu cp) N/A
Vén héa (ty déng) N/A
Vén hoa (triéu USD) N/A
Room khé&i ngoai con lai (%) N/A
Ty Ié cp luu hanh tu do (%) N/A
KLGD TB 3 thang (cp) N/A
VND/USD 22.745

Index: VNIndex / HNX 1048.6/121.3

PVOil-MUA

Ngay 12/01/2018

Téng céng ty Dau Viét Nam (PVOIL)

Dugc thanh 1ap tur 6/2008, PVOil - dan vi thanh vién clia Tap doan Dau khi Quéc gia
Viét Nam (PVN) —gilt vi thé déc quyén trong xuat nhap khdu dau thé cla Viét Nam va
14 nha phan phéi xang dau 16n th 2 ca nudc vi 22% thi phan sau Petrolimex (PLX).
PVOil c6 5 mang kinh doanh khac nhau, tuy nhién phan phéi xdng dau 1a mang kinh
dong gép chinh dén 95% doanh thu va 90% Igi nhuén clia cdng ty. Téc dd m& réng hé
théng ban 1& nhanh chdng nh& hang loat thuong vy mua lai cac doanh nghiép kinh
doanh xang dau tai nhiéu dia phuong da gitp PVOil c6 dugc vi thé nhu ngay hém nay.

Méc du xét vé hiéu qua san xuat kinh doanh cling nhu nang luc cta PVOIl thi hién con
cach ngusi dan dau (PLX) kha xa do: (1) 62% san phdm cla PVOil dugc phan phdi qua
kénh Dai ly/ T8ng dai ly -kénh c6 bién LN thap nhat - va sé lugng clra hang truc thudc
chi bang 1/5 PLX, (2) 55-64% nguén cung tir nha may loc ddu Dung Quéat —noi co gia
ban kém canh tranh hon so v&i nguén hang nhap khiu trong giai doan truéc 2017 do
cac chénh léch vé thué.

Tuy nhién, chidng téi danh gia téc dé tang trudng cta PVOil s& cao hon cac doanh
nghiép cling nganh thdéng qua cac thuong vu M&A quyét liét hon trong khi PLX sé& kho
tdng trudng bang phucng thiic nay véi thi phdn 49% hién tai. Theo do, PV Oil du kién
nang thij phan phan phdi xang dau ti 22% Ién 30-35% trong 3-5 nam t&i nhd m&réng
nhanh chéng sé lugng cdy xang thudc sé hiiu 1én 1.550 clfa hang vao nam 2022 (gép 3
I&n con s& hién nay).V&i quy md thi trudng hién cé khodng 14.000 ctia hang xang dau
va PLX chi dang s3 hitu 2.471 cla hang, cc hdi mua ban sat nhap rat |6n. Ngoai ra véi
viéc thoai vén nha nudc xudéng con 35%, PVOiIl s& chi déng hon trong viéc lua chon
d8i tugng khach hang cling nhu chién luge kinh doanh phu hgp. Do dé, tiém nang ting
trudng doanh thu va bién LN gép ctia PVOil trong thai gian t&i kha hdp dan.

Trong 2018, véi gia dau héi phuc, chung téi dy phdng doanh thu 2018 sé tiép tuc dugc
cai thién dang k& dat VND60.146 ty (+9.1% n/n). LNST thudc c¢8 déng céng ty me
tang chdm hon dat VND505 ty (+7% n/n) do bién LN sé& chua cai thién nhiéu dugc khi
ma PVOil s& phai mua xdng dau tir nha may loc dau Nghi son (chju thu diéu tiét gidng
NMLD Dung Quét giai doan trudc 2017) do PVN da cam két bao tiéu dau ra.

V& tai chinh, v&i ty 1&€ NG rong/EBITDA -3,7x va kha nang chi tra l3i vay 5,73x, PVOil s&
khéng gap kho khan tai chinh nao trong viéc chi tra ng cling nhu vay mugn thém cho
cac thuong vu M&A sép tdéi. Vi trién vong dai han lac quan, chung téi khuyén nghi
MUA véi giad muc tiéu VND15,630 cho nam 2018.

2016 2017F 2018F 2019F 2020F 2021F

DT Thuén (ty déng) 39.263 55.123 60.146 66.861 74.329 82.636
Tang trucng (%) -23% 40% 9% 11% 11% 11%
EBITDA (ty déng) 897 860 920 1.088 1.402 1.771
Bién EBITDA (%) 2% 2% 2% 2% 2% 2%
LN rong (ty déng, 498 471 506 618 836  1.11z
Tang trudng LN (%) -19% -6% 7% 22% 35% 33%
EPS (hiéu chinh, VIND, 458 433 465 565 765 1.02:z
Tang trudng (%) -19% -6% 7% 22% 35% 33%
ROE (%) 6% 5% 5% 6% 8% 9%
ROIC (%) 2% 2% 2% 2% 3% 4%
Norong/EBITDA (x) -4,4 -4,3 -4,3 -39 -3,5 -3,5
PER (l&n) 29,2 30,9 28,8 23,6 17,4 13,1
EV/EBITDA (xy 12,3 12,8 12,0 10,2 7,5 6,2
PBR (1&n) 1,4 1,3 1,3 1,2 1,1 1,0
DPS (déng) - - - - - -
Suéat sinh lgi c8 turc (%) 0% 0% 0% 0% 0% 0%
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NGANH XANG DAU

Lau nay thj trudng xang dau Viét Nam van luén la san choi riéng ctia cac doanh nghiép
dau méindi dia véi 29 doanh nghiép dugc cap phép kinh doanh xuat nhap khiu xang
dau. K& tir 10/2017, Idemitsu Q8 da tham gia vao thi trudng ban 18 nay théng qua s&
hiiu 35% vén tai du an nha may Loc ddu Nghi Son. Tuy nhién, 90% thi phan van nam
trong 5 doanh nghiép dau mai ndi l&n nhat, vai Petrolimex s& hiiu dén 49%.

Thi phan kinh doanh x dng d au 2016

Petrolimex
mPVOiIl
49% mThanh L&
Saigon Petro
Mipec
mKhac

Nguén: Petrolimex, PvOil

Lién quan dén tinh hinh cung cau xang dau, theo nghién cliu mdi day ctia BMI, nhu cau
tiéu thu xdng dau trong nudc du kién dat téc dé téng trudng kép 4,7% trong 5 ndm
t&i, gap 3,6 1an so vdi thé gidi. V& ngudn cung, tinh dén hét ndm 2017, ndng luc san
xudt trong nudc (chd yéu tir nha may loc ddu Dung Quéat) hién chi méi dap ung
khodng 30% nhu céu ndi dia, phan 16n nhu cau con lai phai nhap khiu tir nudc ngoai
nhu Singapore, Han Quéc, Malaysia. Dén 2018, nha may loc ddu Nghi Son di vao van
hanh thuong mai du kién cung cap khoang 8,75 triéu tan san phdm san pham cac loai.
Nhu vay téng nguén cung trong nudc sé dap ung khodng 92% xang va 82% dau DO
nhu ciu ndi dia.

TONG QUAN PVOIL

Vi tu cach la don vi thanh vién cta Tap doan Dau khi Quéc gia Viét Nam, PVOIil dugc
thanh 1ap vao thang 6/2008 trén co s3 hgp nhat Téng céng ty Thuong mai dau khi
(Petechim), Céng ty Ché bién va Kinh doanh phan phéi sén phdm dédu mé (PDC).Céng
ty gilt vi thé déc quyén trong xuat nhap kh&u dau thé cha Viét Nam (cung cap toan bd
dau thé nguyén liéu cho nha may loc ddu Dung Quét) va nha phan phéi xadng déu 16n
thi 2 véi 22% thi phan sau Petrolimex. Hoat déng kinh doanh clia cdng ty bao gém:

e  Phan phéi sdn phdm xang dau

e Xuatnhap khdu diuthd

e Kinhdoanh dau quéc té

e  Chébién san phdm dau

e  Chébién phan phdinhién liéu sinh hoc

PHAN PHOI SAN PHAM XANG DAU

Trong cadc mang kinh doanh cta PVOil, d3y la mang kinh doanh quan trong nhét khi
ma mang nay déng gop dén 95% doanh thu va 90% Igi nhuéan cuta céng ty. Trai qua
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qua trinh hinh thanh va phat trién, dén nay PV Oil da xay dung cho minh hé théng
phan phéi réng khdp bao gém 540 cla hang xang dau thuéc s& hitu clia céng ty va
hon 3.000 ctia hang xang dau cua dai ly.Téc d& mé réng hé théng ban 1énhanh chong
cuta PVOil nay la nhd hang loat thuong vu mua lai cac doanh nghiép kinh doanh xang
dau tai nhiéu dia phuong. Day dugc coi la mét trong nhiing diém manh cda PVOIil mac
du nédng lyc cling nhu hiéu qua clia mang nay van con cach xa PLX.

2017 PVOIl Petrolimex Thanh L&

Thi phéan 22% 49% 6%
San lugng tiéu thu ( triéu tan, m3) 3,5 11,4 1
Suc chua 962.000 1.700.000 52.600
S4 clla hang xang dau 3.540 6.471 1.150
Truc thudéc 540 2.471 -

Bai ly 3.000 4.000 -

Nguén: PVOIl va Petrolimex
Kénh phan phdi

Cac sdn ph&m x&ng dau ctia PVOil dugc phan phdi qua 3 kénh phan phéi,véi kénh Dai
ly/ Téng dai ly chiém ty trong cao nhat 62% nhung day lai 1a kénh c6 bién LN thap
nhéat. Trong khi d6, kénh ban 1@ lai la kénh mang lai Igi nhuan va ty sudt LN gdp cao
nhat cho PVQOil nhung ty trong sdn lugng qua kénh nay hién chi chiém khoang 23%
t8ng san lugng tiéu thu. Day ciling la mét trong nhiing ly do chinh khién cho bién LN
gdp mang phan phéi san phdm xang dau ctia PVOil thap so vé&i PLX.

San lwong tiéu th u qua cac kénh 2017

Dai ly/ Téng Pai ly
mBanlé

62% m Khu céng nghiép

Nguén: PVOIl
Nguén cung
La thanh vién cta PVN,phan I16n dau vao cta PVOIl (55-64%) dén ti nha may loc dau
Dung Quaét (BSR). Mac dii nguén cung dugc ddm bao, nhung gia ban ra tir nha may loc
dau Dung Quét khéng canh tranh dugc vai ngudn hang nhap khau trong giai doan
trudc 2017.

Nguén cung 2014 2015 2016
Nha may loc ddu Dung Quéat 1.984.000 2.058.000 1.821.000
Nhap kh&u 1.007.000 765.000 774.000
San xuat, pha ché 120.000 450.000 693.000
Téng Cong 3.111.000 3.273.000 3.288.000
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Ly giai cho diéu nay:

e  Trudc 2017, cac sén phdm loc diu tir Dung Quéat phai chiu muc thu diéu tiét, day
la chénh l&ch gilta muc thué suat thué nhap kh&u (MFN) cla cac sédn pham loc
dau héa dau tai thai diém tiéu thu trir (-) mic gia tri uu dai tinh trong gia ban ddi
véi: xdng, dau la 7%; LPG la 5% va sdn phdm hoa déu la 3%. Vi dy, thué nhap
kh&u xang la 20% thi Dung Quat chi phai ndp 13% va giii lai 7%.

e Tuy nhién, trong giai doan 2015-2016, thué nhap khau xang dau tu cac nudc
ASEAN va Han Quéc gidm manh theo 16 trinh da khién cho gia ban ctia Dung
Quaét cao hon so v&i ngudn hang nay.

Thué nhapkhduuu Thuénhapkhduuu Thué nhap khduuu

Tén mat hang daitrong ASEAN dai VN-Han Quéc dai MFN (tu
(tu1/1/16) (tu1/1/16) 18/3/16)
Xang 20% 10% 20%
Déu diesel 0% 5% 7%
Mazut 0% 0% 7%
D&u hda 0% 5% 7%

Nguén: B Céng Thuong

= Co cdu ngudn nguyén liéu dau vao nay cling gép phan ly gidi su kém hon trong
bién LN gép ctia PVOil so v&i PLX trong thdi gian qua khi ma 65% san lugng xang
dau clia PLX nhap tu nudc ngoai.

Tuy nhién, tor 1/1/2017, véi viéc BSR dugc bai bé thu diéu tiét va tu chi vé gia ban,
cac san phdm ctia BSR sé& c6 muc gia canh tranh hon so véi cac sdn phdm nhép khau.
Do d6, ma chénh léch bién LN gop gitta PVOil va PLX ciing dan thu hep lai.

Gia ban xang dau

Gia ban xang ctia PVOil cling nhu cac doanh nghiép khac dugc diéu chinh 15 ngay/ 1an
va chiju sy chi phéi ctia Lién B& Céng Thuang - Tai Chinh vai cdng thuic tinh nhu sau:

Gia co s&= (Gia nhap kh&du CIF + Thué nhap kh&u+ Thué tiéu thu dac biét) * Ty gia +
VAT + Chi phi dinh mtic + Qly Binh 8n gia + Lgi nhuan dinh muc + Thué bdo vé mai
trudng + Cac loai Thué va phikhac

Trong d6, k& tu ngay 21/3/2016, B6 Tai chinh ap dung miic thué nhip khiu theo
phuong thuic binh quan gia quyén trong céng thuic tinh gid ca s& xang dau. Muc thué
nay dua theo san lugng nhap khau tir cac nguén khac nhau va réi 13y sé liéu quy trudc
tinh cho quy sau.

KET QUA SAN XUAT KINH DOANH
2014-2016

Sy di xuéng vé doanh thu cla giai doan nay chd yéu dén tu viéc sut gidm manh mé
clia gia dau, da tryc tiép tac ddnglén gia ban ra clia cac san phdm xang dau. Tuy nhién
bién LN gop lai bién dong theo hudng kha tich cuc (ti 1,9% ndm 2014 1&n 6,9% nam
2016) nhd muic gidm chadm hon cla gia ban ra so vdi gia dau vao.
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Ly gidi cho diéu nay:

e Nghi dinh 83/2014 cho phép cac doanh nghiép ban Ié xdng dau trong nudc
(trong do6 co6 PVOIl) tinh gia ban theo sat gia dau thé gidi, thay vi tudn tha cac quy
dinh ctia B& Céng Thuong trudc day. Do do, viéc gia dau gidm va duy tri & muc
thap trong thdi gian dai da giup cho bién LN gbép cta PVOil néi riéng hay cac
doanh nghiép phan ph&i xang dau noi chung tang do LN dinh muc cé dinh &
ngudng VND300 /lit va khéng chiju chi phéi bdi gia nguyén liéu dau vao.

e Chi phi kinh doanh dinh muic dugc nang dang ké ti thang 11/2014 (+VND190/lit
Ién VND1.050 déi vé&i xdng)

e V@i thué nhap khdu xdng tu thap hon tur cac nudc (ASEAN, Han Quéc) tir 2015-
2016, PVOiIl dugc hudng Igi ti sy chénh Iéch gilia chi phi thué nhap kh&u trong
tinh gia cg s& va muc thué nhap khiu thyc phai trad. Tuy nhién, muc chénh léch
nay khéng nhiéu bang PLX do ty trong san lugng dau vao nhap khiu ctia PVOil chi
chiém khoadng 23-30% thay vi 65% nhu PLX.

2017

Theo PVOil cdng bg, trong 11 thang 2017, san lugng xang dau kinh doanh cta PV QOil
dat 2.933 nghin m3/tan. Doanh thu hgp nhat dat VND51.517 ty vaLNTT VND470 ty.
Ué&c tinh ca ndm 2017, san lugng xang dau dat 3.200 nghin m3/tan, tuong duong vai
cung ky ndm trudc. Doanh thu hgp nhat dat VND55.500 ty (+41% YoY) va LNTT dat
VND520 ty (-17% YoY).

Méc du gia dau trung binh da phuc héi trong 2017 va hé trg tét cho doanh thu cla
PVOiIl, su sut gidm trong LNST chd yéu la do bién LN gdp thap di. Nguyén nhan chu
yéu la do ty trong nhap kh&u cac sadn phadm xang dau tu Han Quéc gia tang da rut
ngén chénh léch gilta thué nhap khiu trong céng thtic tinh gia co s& theo cach tinh
binh quan gia quyén va muc thué thuc té doanh nghiép phai tra.

Trién vong & Dinh gia

2018: Vdi tinh hinh gia dau dang dan héi phuc, doanh thu 2018 du phéng sé tiép tuc
dugc cai thién dang ké dat VND60.146 ty (+9.1% YoY). LNST thudc c8 doéng céng ty
me sé& tdng chdm hon dat VND505 ty (+7% YoY) do bién LN sé& chua cai thién nhiéu
dugc khi ma PVOil sé phai mua xang dau ti nha may loc dju Nghi son (chju thu diéu

Phong Phan Tich ACBS www.acbs.com.vn 6
Tel: (+84) (8) 3823 4159 (ext: 354) Bloomberg: ACBS <GO>




ACBS

PVOil-MUA

Ngay 12/01/2018

tiét giong NMLD Dung Quat giai doan trudc 2017) do PVN da cam két bao tiéu dau ra
cho nha may nay trong vong 15 ndm. Mac du PVN c6 thé khéng phai bao tiéu do cac
s&n ph&m cla loc ddu Nghi Son chua dat du tiéu chuén khi thai Euro 4, day van dugc
xem laruiro trong hoat dong cta PVOil.

Xu huéng dai han hap dan tiu cac thuong vu M&A va su chta déng hon trong chién
lugc kinh doanh

Nhin chung, hiéu qué san xuat kinh doanh cling nhu n&ng luc cta PVOil hién con cach
ngudi dan dau kha xa. Tuy nhién, ching téi danh gia téc dé tang trudng cta PVOiIl
trong thdi gian t&i sé nhanh hon nh& cac thuong vu M&A nhu thdi gian via qua. Bay
cling 4 diém sang quan trong trong buc tranh trién vong dai han ctia céng ty nay khi
ma PLX sé& kho tang trudng bang phuang thic nay vai thj phan 50% hién tai do cac
diéu khoan trong Luét canh tranh.

e PV Oil dy kién nang thj phan phan phéi xang dau tur 22% hién nay Ién khoang 30-
35% trong 3-5 nam t&i nhd ma réng nhanh chong sé lugng cdy xang thudc sd
hiiu Ién 1.550 clta hang vao ndm 2022 (gap 3 lan con s6 hién nay).

e D& tai trg cho ké hoach nay, PV Oil du kién sé& chi t&i 280 triéu USD cho cac
thuong vu M&A trong 5 ndm tdi; trong dé cé khoang 170 triéu USD ti vén ty co
con lailavén vay.

Chung téi nhan dinh chién lugc nay kha thi khi ma toan thj trudng hién cé khoang
14.000 clfa hang x&ng dau va PLX chi dang s hitu 2.471 clra hang nén co héi mua ban
sat nhap kha 18n. Ngoai ra,véi chién lugc nady, cc cdu ban hang ciing dy kién dugc dich
chuyén véi ty trong cao hon & kénh ban 18 véi muc tiéu 28% vao nam 2021 tir ngudng
23% hién tai. Do do, tiém nang tang trudng doanh thu va bién LN gbp cta PVOil
trong thdi gian t&i kha hap dan.

Ngoai ra vai viéc thoai von nha nudc xudng con 35%, PVOil sé chi ddng hon trong
viéc lua chon déi tugng khach hang cling nhu chién lugc kinh doanh phu hgp. Day
cling la mét trong nhiing yéu té hdp dan nha dau tu trong dot IPO nay cta PVOIl.

Pinh gia

V& tinh hinh tai chinh, v&i ty 1& Ng rong/EBITDA -3,7x va kha nang chi tra 13i vay 5,73,
PVOil sé khéng gap kho khan tai chinh nao trong viéc chi tra ng cling nhu vay mugn
thém cho cac thuong vu M&A sdp téi.Cung tiém nang tang trudng dai han hap dan
hon cac doanh nghiép cung nganh, ching téi khuyén nghi MUA véi gid muc tiéu Ia
VND15,630 cho nam 2018.
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MO HINH DINH GIA PVOil

(don vi: ty déng néu khang c6 ghi chi khac) 2016 2017F 2018F 2019F 2020F 2021F
Doanh thu thuan 39.263 55.123 60.146 66.861 74.329 82.636
Téng trudng (%) -23% 40% 9% 11% 11% 11%
GVHB tru khau hao 36.188 52.113 56.880 63.098 69.806 77.311
Chi phi ban hang va QLDN 2.178 2.150 2.346 2.674 3.122 3.553
Chi phi bén hang va QLDN/DTT 6% 4% 4% 4% 4% 4%
EBITDA 897 860 920 1.088 1.402 1.771
Ty suét EBITDA (%) 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Khau hao 374 352 359 383 422 462
Loi nhuan tud HDKD 523 508 561 705 979 1.309
Bién LN HPKD (%) 1% 1% 1% 1% 1% 2%
Chi phi lai vay rong -85 -114 -106 -110 -119 -143
Chi philaivay/No rong trung binh 2% 3% 3% 3% 3% 3%
Thué 61 70 74 90 122 162
Thué suét thuc té (%) 10% 12% 12% 12% 12% 12%
LgiichCDBTS 67 58 62 76 103 137
Lginhuanrong 498 471 506 618 836 1.112
Bién lgi nhudn rong (%) 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Tién mat dat dugc 939 881 927 1.077 1.362 1.712
S8 lugng cé phiéu (triéu cp) 1088 1088 1088 1088 1088 1088
EPS (VND) 458 433 465 568 769 1.022
T/d chia thudng/cé tuc béng cp (1an) 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
EPS hiéu chinh (VND) 458 433 465 568 769 1.022
Téng trudng EPS hiéu chinh (%) -19% -6% 7% 22% 35% 33%
CHi SO KHA NANG SINH L1 VA DINH GIA 2016 2017F 2018F 2019F 2020F 2021F
ROE (%) 5,6% 5,0% 5,1% 5,9% 7,5% 92%
ROA (%) 2,5% 2,3% 2,3% 2,7% 3,5% 4,3%
ROIC (%) 2,4% 2,0% 2,0% 2,4% 3,0% 3,7%
WACC (%) 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
EVA (%) -12,6% -13,0% -13,0% -12,6% -12,0% -11,3%
PER (x) 29,2 30,9 28,8 23,6 17,4 13,1
EV/EBITDA (x) 12,3 12,8 12,0 102 7,9 6,2
EV/FCF (x) 27,5 64,4 25,1 17,9 11,1 6,8
PBR (x) 1,4 1,3 1,3 1,2 1,1 1,0
PSR (x) 0,4 03 02 02 02 02
EV/sales (x) 03 0z 0z 0z 01 01
- Suét sinh lgi c6 tuc (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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PVOil-MUA

Ngay 12/01/2018
CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2016 2017F 2018F 2019F 2020F 2021F
Thay d8i vén luu dong 265 613 117 (168) (267) (757)
Capex 191 106 379 638 643 849
DPau tuvao cty lién két, lién doanh -7 10 10 10 10 10
Déng tién tu do 402 172 441 617 995 1.629
Phat hanh cp 0 0 0 0 0 0.001
C8ticdatra 0 o 0 0 0 0
Thay déing rong -402 -172 -441 -617 -995 -1629
Ng réng cudi nam (3.932) (3.716) (3.929) (4.276) (4.975) (6.270)
Gia tri doanh nghiép 10.646 10.862 10.649 10.301 9.603 8.308
Vén CSH 10.411 10.848 11.383 12.037 12.922 14.099
Gia tri s8 sach/cp (VND) 9.570 9.972 10.464 11.065 11.878 12.960
Ng rong / VCSH (%) -38% -34% -35% -36% -38% -44%
No'rong / EBITDA (x) -4,4 -4,3 -4,3 -3,9 -35 -35
Téng tai san 21.304 23.308 24.678 26.702 29.066 31.945
PHUGNG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN 2016 2017F 2018F 2019F 2020F 2021F
NOPAT 472 449 496 624 867 1.159
Dong tién tu do 390 81 359 537 913 1.528
Hé s6 chiét khau 1,0 1,2 1,3 1,5
Gia trj hién tai ctia dong tién tu do 359 467 690 1.005
Gid tri hién tai cia dong tién tudo 2017-2021 2.522
Ty Ié téng trudng 5%
Gia tri con lai vao cudi ky duphong 10.550
Dinh gia c8 phiéu (VND) 15.630
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ACBS

LIEN HE

Tru sé chinh Chi nhanh Ha Né6i
41, Mac Binh ChiQ.1, TPHCM 10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha N&i
Tel: (+84 28) 3823 4159 Tel: (+84 4) 3942 9395
Fax: (+84 28) 3823 5060 Fax: (+84 4) 3942 9407

PHONG PHAN TiCH

Trudéng bd phan —Phan tich Co ban
Nguyén Binh Thanh Giao

(+84 28) 3823 4159 (ext: 250)
giaonbt@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung, CVPT - Thép, Logistics, CVPT-Bat déngsan NVPT-DA&u khi
Cong nghé Nong nghiép, Dién, Thidy Pham Thai Thanh Truc Phan Viét Hung
Luong Thi Kim Chi san (+84 28) 3823 4159 (ext: 303)  (+84 28) 3823 4159 (ext: 354)

(+8428) 3823 4159 (ext: 327)  Tran Thi Hai Yén trucptt®@acbs.com.vn hungpv@acbs.com.vn
chiltk@acbs.com.vn (+84 28) 3823 4159 (ext: 326)

yventran@acbs.com.vn

NVPT - Hang tiéu dung, NVPT-Thép,Dién NVPT - Logistics, Nhua NVPT - Kinh té Vi mé, Thi

Céng nghé Nguyén Tri Cuéng Trinh Viét Hoang Minh trudng Trai phiéu
Tran Nhat Trung (+84 28) 3823 4159 (ext: 250)  (+8428) 3823 4159 (ext: 352)  Trén ViPhuc
(+84 28) 3823 4159 (ext: 351) cuongnt@acbs.com.vn minhtvh @acbs.com.vn (+8428) 3823 4159 (ext: 250)

trungtn@acbs.com.vn phuctv@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG DINH CHE

Giam déc Khéi Khach hang Dinh ché

Tyler Cheung
(+8428) 54 043070

Giam déc PTKH

bang Manh Hung
(+8428) 3823 4798
hungdm@acbs.com.vn

Chuyén vién cao cap
PTKH

Phan Héng Diép

(+84 28) 3823 4159(ext: 307)

tyler@acbs.com.vn

diepph@acbs.com.vn

Trudng bo phan Nhan vién GDKHDbC Nhan vién GDKHDC
GDKHPC Nguyé&n Xuan Hing Tran Thj Thanh
Huynh Thi My Hanh (+84 28) 38234160 (+84 28) 54046626
(+84 28) 5404 6632 hangnx@acbs.com.vn thanhtt@acbs.com.vn
hanhhtm®@acbs.com.vn
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ACBS PV
KHUYEN CAO

Nguyén Tac Khuyén Nghi

GIU: néu gia muc tiéu cao/thap hon 0-15% (bao gém suét sinh Igi c8 tuc) so véi gia thj trudng.
MU A:néu gia muc tiéu cao hon 15% hodc hon (bao gém suat sinh Igi c8 tuc) so véi gia thi trudng.
BAN: néu téng ty suat sinh Igi 12 thang (bao gém ¢4 tirc) 1a am.

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac gid clia ban bao cao phan tich nay, xac nhan rang (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay la cta
chuing téi (2) chung téi khéng nhan dugc bat ky khoadn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghj hodc quan diém dugc trinh
bay do.

Cdéng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac té chuc co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung la ACBS) da cé hodc sé tién hanh céc giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich ndy. Danh muc dau tu trén tai khodn tu doanh chiing khoan ctia ACBS ciing
c6 thé c6 chiing khoan do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tunén luu y réng ACBS c6 thé c6 xung dot Igi ich & bat ky thdi diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bao cdo phan tich,bao gém nhung khéng gidi han & phan tich co ban, phan tich c8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghij trén méi loai bao cao phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat ti sy khac biét vé
thd&i han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao céo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo dadm ré rang hay ngu y nao va khéng chiu
trach nhiém vé su phu hgp ctia cac théng tin chira dung trong bao cdo cho mét muc dich s dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi
nhén bao cao,khéng nhan truc tiép ti ACBS, la khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luan clia béo céo (néu cé) chi
mang tinh tham khao.ACBS khéng dé nghi hoac khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao cao
nay. ACBS, cac t8 chuc lién quan ctia ACBS, ban quan ly, d8i tac hodc nhan vién cia ACBS sé& khdng chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hoac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co héi kinh doanh hoac cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dudc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh tu viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoac
théng tin trong dé. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac thdng tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tir cdc nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo dam tinh day dd va chinh xac clia cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao céo c6 thé bj
thay d&i bat ky luc ndo va ACBS khéng c6 nghia vu cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay d&i d6 cho nha dau tu da nhan bao céo nay.
Ban bao cao cé chiia dung cac gia dinh,quan diém chia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khong chiu trach nhiém cho bat
ky sai s6t nao ctia ho phat sinh trong qua trinh Iap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé phat hanh cac
ban bao cao c6 théng tin mau thudn hodc tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghj trong
ban bao cao nay hoan toan la cla riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghi d6 khéng dugc dua ra dua trén cac Igi ich ctia bat ky ca nhan té
chuic nao, ké ca Igi ich ciia ACBS.Ban bao cao nay khéng nham dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khdng xem xét dén tinh hinh va
diéu kién tai chinh clia bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao cao nay. Vi vay céac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao co
thé khéng phu hgp vaéi nha dau tu. ACBS khuyén nghi réng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia
khi tién hanh dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai tur cac khodn dau tu cé thé thay di hang ngay tuy theo thay d8i cGia nén kinh té va thj trudng
chiing khodn. Cac két luan trong bao céo khdng nham tién doan thuc té do d6 né co thé khac xa so vdi thuc té, két qua dau tu cha qua khu
khéng bdo ddm cho két qua dau tu cta tuong lai.

Ban bao cao nay cé6 thé khéng dugc phat hanh réng rii trén phuong tién théng tin dai ching hay dudc s dung, trich dan béi cac phuong
tién thong tin dai chiing ma khéng cé su déng y trudc bang vin ban ctia ACBS. Viéc st dung khéng cé su déng y ctia ACBS sé bj xem la
bat hop phap va ca nhan,t8 chuc vi pham c6 nghia vu béi thuéng moi thiét hai, tén that (néu c6) da gay ra cho ACBS tu su vi pham dé.
Trong trudng hgp qudc gia clia nha dau tu nghiém cam viéc phan phdi hodc nhan cac bao céo phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hay
ban bdo cao nay ngay I3p tuic, néu khdng nha dau tu s& hoan toan tu chiju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khdng ndi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu c6 ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién ctia chuyén gia dua trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé ctia nha dau tu.

Ban bdo cdo nay cé thé chira dung cac dudng dan dén trang web clia bén thiba, ACBS khéng chiu trach nhiém déi véi ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra cliu théng tin; do d6 nha dau tu hoan toan
chiu cac rui ro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2015).Moi quyén s& hitu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hodc chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich
nay khéng dugc phép sao chép,toan bé hodc mét phan, khi chua cé sy déng y bing van ban ciia ACBS.
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