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CTCP Vang bac Pa quy Phu Nhuan (PNJ) [MUA +33,3%] Cap nhat
Nganh: Ban lé trang strc 2017 2018F 2019F  2020F 160% PNJ === VNI
Ngay bao cao: 20/07/2018 Tang trwéng DT 282% 33,3% 24,6%  23,4% 120%
Gia hién tai: 95.100VND Tang trwdng EPS 60,5% 29,1% 20,2% 24,4% 80% .
Gia muc tiéu: 125.000VND Bién LN gop 17,4% 18,1% 182% 18,1% 40% R PR
Gia muc tiéu trwéc day:  143.000VND Bién LN rong 6,6% 6,7% 6,6% 6,7% 0% ==
TL tang: +31,4% EV/EBITDA 16,8x  12,7x  10,2x 8,3x -40%
Loi suét cb tec: 1,.9% GiaCP/dongtiégn HD  1451x  58,2x  23,3x  16,0x TO7/17 T10/17 TO1/18 T04/18
Téng mdrc sinh 1oi: +33,3% P/E 22,3x 17,3x 14,4x 11,6x
GT vén héa: 670,0tr USD PNJ Peers* VNI Tbng quan vé& céng ty
Room KN: 0,0tr USD P/E (trwot) 19,6x 22,7x 17,7x PNJ l1a nha san xuét va ban lé trang strc I&n
GTGD/ngay (30n): 2,4tr USD P/B (hién tai) 5,1x 2,5x 2,5x nhat Viét Nam véi hé théng I&n nhat gom 298
C6 phan Nha nwéc*: 0% No rong/CSH 28,6% -6,4% N/A ctra hang tl'r)h dén cudi thang 6/2018. Ban 1é
SL cb phiéu lwu hanh 162,2 tr ROE 27,7%  14,0%  14,5% trang strc tiép tuc la try cot tang trwdng cua
Pha loang 162,2 tr ROA 18,0% 9,0% 2,3% PNJ
PEG 3 nam 0,8 * bao gdm cac CT cuing nganh NN st dung hé sé thi trwdng didu chinh

. ) Giatri co ban sé lam lu m& luéng tin xau
Lé Trong Nghia . i . i L
Chuyén vien e  Chung t6i dwa ra khuyén nghi MUA v&i cb phiéu PNJ. Thj gia hap d&n véi PEG 3 nam 1a 0,8.
e Gia muc tiéu gidm 13% chd yéu vi WACC va chi sb giao dich ctia nganh giam.
DPang Van Phap, CFA e NPAT ting 37% YoY trong 6T 2018 chu yéu nhd mang ban 1é c6 bién lgi nhuan cao.
Trudng phong Cao cap e Doanh thu ban 1é tang 44% YoY trong 6T 2018 nhd 23% tang trwéng tir clra hang hién hiru

(SSSG), 30 ctra hang PNJ Gold méi va dong goép clia cac clra hang mé trong nam 2017.

e Yéu td hé tro: phat trién thanh cong chudi ban & phu kién trang strc, bao gébm déng hd, SSSG
va tbc dd mé clra hang nhanh hon dy phéng.

e RUiro: Thém théng tin bt loi vé& ngan hang Béng A sé anh hwéng dén tam ly nha dau tw

SSSG van duy tri da tang khi ca sé lwong va gia tri don hang ting manh. Trong 6 thang 2018,
sb lwong don hang ban 1& ctia PNJ tdng manh khodng 30% YoY, mét phan nhd mirc téng 25%
YoY trong s6 lwgng khach hang méi, trong khi gia tri mua trung binh da ting 13% YoY. Yéu tb the
hai mé6t phan dwoc dan dét béi doanh thu tir cac trang strc da quy c6 gia tri va bién LN cao, khi
tang 50% YoY dé chiém 58% doanh sb ban I& trong 6 thang 2018, so v&i 53% trong cung ky nam
2017. Chang t6i git quan diém vé viéc PNJ sé duy tri SSSG 2 chi sb trong vong vai ndm tai.

PNJ tiép tuc né&i rong khoang cach véi déi tha tinh theo mang lwéi ban 1é. PNJ da mé 30 clra
hang PNJ Gold méi dua téng sé ctra hang Ién 298 vao cudi quy 2/2018, trong khi téng sb ctra hang
cta SJC, Doji va PRECITA tinh chung gidm 2 ctra hang va chi dat 100 cra hang. Khoang cach
nay sé tiép tuc tang khi PNJ van gi* nguyén ké hoach s& hiru tbng cong 500 ctra hang vao 2020

Cac khao sat thi trwéng méi ciing c6 niém tin ctia ban lanh dao vé dw dia mé rong tai mién
Bac. Sau khi khao sat thyc té tai mién Béc, ban lanh dao ctia PNJ ghi nhan s téng trudng vwot
bac cla nhu cau vang trang strc & day, tham chi & céac thanh phd xa x6i, gan bién gidi. Tuy vay sbé
tiém vang & day lai kha it do vi tri xa khu vwc trung tdm, cé nhiéu thach thirc vé logistic. Ban lanh
dao ciing ghi nhan sy cai thién vé nhan dién thwong hiéu PNJ & mién Béc trong 2 nam qua, dac
biét 1a dbi v&i thé hé khach hang tré.

PNJ Watch sé khai trwong trong nira cubi nam, nham dén khach hang twong tw trang strc.
PNJ c6 ké hoach mé 4 ctra hang PNJ Watch trong ndm 2018. Quan sat cac san pham trén webiste
ctia PNJ, ching t6i nhan thay (1) phan Ién cac san pham ddng hé déu cé gia dwéi 1.000 USD,
thudc phan khic can cao cép va thap hon; va (2) ty Ié gitra ddng hd ni¥ va nam la 60/40, kha dé
hiéu khi PNJ c6 thé ban chéo san pham nay cho nhém khach hang hién hiru ctia minh.

Pinh gia hap dan sau khi gia c¢6 phiéu diéu chinh do cac théng tin vé Ngan hang Pong A.
Tuy rdi ro c6 thém tin xu vé Dong A |a cé thé xay ra, sé anh hudng tam ly nha dau tw, nhung
chung t6i van duy tri quan diém réng viéc nay sé khéng cé anh hwdng dén trién vong cta PNJ.
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6T 2018: LNST tang 37% YoY nho SSSG cao va tich cwc
m¢& rong mang lwéi clra hang

Hinh 1: KQKD 6 thang 2018 caa PNJ

6T 2017 6T 2018 Ghi cha
Doanh thu 5.476 7.357 34%
*SSSG 23%, 30 clra hang PNJ Gold m&i va ddng gop tir cac ctra hang
o1 m&i m& nam 2017.

Bén lé 2.762 3.963 44% *Doanh thu ban 1& trang strc vang dat 3.8 ngan ty déng ting 44% YoY.
*Doanh thu ban I& trang strc bac dat 126 ty déng, tang 27% YoY.
PNJ dang tadng cuwdng mé rong thi phan & thi trudng ban si. Cong ty

Ban si 1.470 1.866 27% da khai trwong showroom ban si & phd Vang, TP. HCM vao thang 4
2018.

Vang miéng 1.183 1.482 25% Nhu ciu dau co vang miéng tang do bién dong gia.

Khéc 93 94 1%

Giam trir doanh sé* -31 -48

Loi nhuan gép 951 1.353 42%
*Bién LN gdp mang ban I& trang strc vang ting 1.5 diém % 1&n 29,8%
o1 nh& déng gép 1én hon ctia san pham trang src da quy.

Ban lé 827 1.231 49% *Bién LNgg%ppméng ban & trangpstvc bac ggiém 35 d(iqér:/] % xudng 68%
do ting cudng quang cao khuyén méi.

Ban si 54 56 4%

Vang miéng 34 20 -40%

Khéc 36 45 26%

*Chi phi ban hang tédng dé hé tro mang ban Ié.
Chi phi ban hang -369 -551 49% *Chi phi quang cdo tdng manh nhdm hd tro doanh thu ban 18.
*Chi phi méi dén tr du an sb hoa.
*T&ng dé hd tro viéc mé rong mang lwéi ban 18
Chi phi quan Iy DN -82 -134 64% *Tang nhan vién IT dé hd tro dw an sé hoa.
*Chi phi méi dén t&» dw an sé hoa.

LN ttr HDKD 500 668 34%

LN ngoai HDKD -27 -22 -18% Chi phi lai vay gidam do gidm ng vay.

L¢i nhuan trwéc thué 473 646 37%

LNST sau lgii ich CDTS 378 517 37%

Bién LN gop chung 17,4% 18,4% 1,0 diém % Doéng gép nhiéu hon ctia mang ban 1é vén c6 bién LN cao.
BI&n LN ban 1& 29,9% 31,1% 1,1diém %

SG&A/doanh thu 8,2% 9,3% 1,1diém %

SG&A/doanh thu ban 1é 16,3% 17,3% 0,9 didm %

Bién LNST 6,9% 7,0% 0,1 diém %

Ngudn: PNJ, VCSC
(*) Chi tiét co cAu doanh thudn khéng dwoc cong b
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Trien vong 2018: virng bwéc tang trwéng
Hinh 1: Dw phéng nam 2018
2018F
ci
Doanh thu 10.977 14.645 14.629 33%

Nhéan dinh cia VCSC

*Dw phéng: SSSG 20%, 51 clra hang PNJ Gold m&i va déng

gop cla cac clra hang m& mai trong nam 2017.

*Chung téi diéu chinh gidm SSSG clia clra hang PNJ bac tir
Ban & 5776 7.995  7.979 38% 10% xubng 2% dé phan anh két qua th&p hon ky vong & 6T
2018. Bé thuc day tang trwdng clia mang bac, PNJ s& mé rong
san pham lén cac phan khtic cao hon, dac biét nhdm vao nhém
khach hang tubi tir 25-35.
PNJ dang mé réng thi phan & thi trwéng ban si bang cach:
-Sap nhap nha may san xuat véi cong ty ban si va ap mét hé
théng KPI méi, rd rang hon va tach biét khdi mang ban 8.
Trwée day, PNJ chwa cé mot hé théng KPI riéng biét cho nha

Bl 3017 4073 4.073 35% may va mang ban si, chi c6 mét hé thédng duy nhét cho ca 3
cong ty. Do vay, két qua hoat déng clia mang ban si da khong
c6 dwoc sy chu tam cla ban lanh dao trong nhirng nam trwéc.
-M& clra showroom ban si dau tién

Vang miéng 2.048 2458  2.458 20%

Khéc 208 219 219 5%

Giam trv doanh sé* -72 -100 -100 38%

Loi nhuan goép 1912 2.694 2.648 38%

Ban |é 1.696 2.422 2.411 42%

Chung téi didu chinh bién LN gdp ctia mang ban si do cac nd

Ban si 111 155 130 18% lwc thay d6i co cAu ban hang van chua cé hiéu qua trong 6T
2018.

Vang miéng 38 45 34 -9% Bién LN gop trong 6T 2018 thap hon dy phéng.

Khac 68 72 72 5%

*T&ng dé hd tro mé rong mang lwéi ban 18.

Chi phi ban hang -775 -1.136 -1.134 46% *Du phéng 2018 bao gdm 33 ty khdu hao va chi phi nhan vién
den tr dw an so hoda

Chi phi quéan ly DN -188 -260 -260 38% *Tang dé hd tro mé rong mang lwéi ban 1é va dw an sb hoa.

LN tir HDKD 949 1.297 1.254 32%

LN ngoai HDKD -42 -38 -37 -10% Chi phi lai vay gidm do gidam ng vay.

Loi nhuan trwéc thué 907 1.260 1.216 34%

LNST sau lgi ich CDTS 725 1.008 973 34%

Bién LN gop chung 17,4%  18,4% 18,1% 0,7 diém %

Blén LN ban Ié 29,4% 30,3% 30,2% 0,9 diém %

SG&A/doanh thu 8,8% 9,5% 9,5% 0,8 diém %

SG&A/doanh thu ban 1& 16,7% 17,5% 17,5% 0,8 diém %

Bién LNST 6,6% 6,9% 6,7% 0,0 diédm %

Ngudn: PNJ, VCSC
(*) Chi tiét co' cAu doanh thuan khéng dwoc cong bb

See important disclosure at the end of this document WWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> 20/07/2018 | 3


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

VIET CAPITAL Gi:.
SECURITIES
DPa dén luc dé tan cong thi trwng mién Bac

Ha N6i chi di sau TP HCM mét vai nam vé mét thu nhap... Theo Téng cuc Théng K&, Ha Noi c6
tdng dan s khodng 7,6 triéu nguoi, xap xi con sé 8,6 triéu ngudi cia TP HCM. Tuy vay, GDP trén
dau ngwoi ctia Ha Néi co phén kém hon, dat mirc 4.000 USD, so v&i mirc 6.400 USD & TP. HCM.

...cling nhw vé mét nhu cau tiéu thu vang trang strc. So véi ngwdi Sai Gon va ngwdi Mién Nam
ndi chung, ngudi Ha Néi va ngudi Béc cé 16i séng truyén théng hon. Do vay, ho wa thich mua ban
vang truyén théng (mua vang theo lwgng) thworng cé mau ma kha don gian trong khi nhu cau vang
trang strc & day lai khdng ting trwdng manh mé nhw & Mién Nam.

Tuy nhién, thu nhap ting va sw trwedng thanh cha thé hé tré sé la ban dap thic day ting
trwéng nhu cau vang trang stec & Mién Béc. No6i chung, thé hé tré & Mién Béc khong con cd
chung truyén théng st dung vang nhw mét cdng cu tich trir clia cai nhw thé hé trwéc ma da sén
sang hon dé th&r nhirtng san phadm mai, mang nhiéu tinh thoi trang hon. Do vay, khi thé hé tré nay
dan dan tré thanh ngwdi tao ra thu nhap chinh, nhu cau cho vang thoi trang nhiéu kha nang sé
tang trwdng theo.

PNJ chwa c6 nhiéu ctra hang & Mién Bac so v&i Mién Nam. PNJ hién tai c6 tbng cong 194 clra
hang & Mién Nam, bao gdm 124 clra hang & TP HCM, so vé&i con sb 54 ctra hang & Mién Bé&c, bao
gdm 17 clra hang & Ha Noi.

Hinh 2: Sé lwong clra hang PNJ theo bi tri dia ly vao cudi Thang 6 2018

194
124
mva

‘ Mién Béc Cao Nguyén Mién Trung Mién Nam Ha Noi TP HCM

Ngudn: PNJ

Doanh thu trén tirng ctra hang & Mién Bac con nhiéu dw dia ting trwéng néu PNJ quyét dinh
mé& méi nhiéu cltra hang déc lap, dic biét 1a ctra hang cép 1, thay vi mé ki-6t & trung tam
thwong mai. PNJ da va dang hop tac véi Tap doan Vingroup d& mé rong hé thdng ban 1& cla
minh bang viéc dat cac ki-6t ban hang tai cac trung tam thwong mai VinCom. Ngoai ra, & Mién
Béc, PNJ thuwéng chi mé cac clra hang cap 2 hodc cap 3 vi nhu cau clia cac vi tri nay chua 16n.
CAc ki-6t va clra hang cap thap thwdng c6 doanh thu nhé hon nhiéu so véi clra hang cép 1. Do
mién B&c c6 nhiéu loai clra hang nay, Doanh s trung binh trén tirng ctra hang ctia PNJ & mién
Béc thdp hon dang ké so véi mién Nam, nhuw trong hinh 4. Khi nhu cidu & mién Bac tang trwédng,
PNJ c6 thé dady manh doanh thu trén tirng clra hang trung binh bang cach mé nhiéu cra hang déc
lap hon va nang cép clra hang cép thap 1én cép 1.

Hinh 3: Doanh thu trung binh/thang/cira hang ctia PNJ theo vi tri dia ly nam 2017

2,6 ty ddng
1,9 ty dong 1,8 ty ddng .
1,5 ty dong
900 triéu dong 700 trigy déng
H B
TPHCM  PongNamBO ~ MiénTrung ~ TayNamBO ~ MiénBac  Cao Nguyen
Nguén: PNJ
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Khoang cach gitra PNJ va déi tha cang ngay cang xa

Ngoai viéc s& hiru chién Iwoc tién phong va kha nang hoat dong vwot tréi, ching téi tin réng mot
phan thanh céng cta PNJ ciing dén tir strc canh tranh kha yéu &t cla cac dbi tha. Khodng cach
vé mét hé thdng ctra hang gitra PNJ va nhém cong ty déi tha tiép tuc né rong khi sé lwong clra
hang ctia nhém céng ty nay gidm 2 clra hang vao cudi thang 6 so véi dau nam 2018. Ngoai ra,
nhirng dau tw maéi ctia PNJ vao hé théng ERP, kha ndng phan tich di liéu va omnichannel (da
kénh) sé tiép tuc giup PNJ di trwdc dbi tha trén cac phwong dién nhw chdm séc khach hang nhdm

tang ty 1é mua hang cling nhw hiéu qua hoat déng néi chung.

Hinh 4: Sé lwong clra hang cua cac thwong hiéu ban 1é thei trang dan dau tai Viét Nam
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Ngudn: PNJ, VCSC tbéng hop
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Dinh gia
Chung t6i xac dinh gia muc tiéu cho PNJ st dung két hop mé hinh Chiét khdu Dong tién va phuong

phap dinh gia P/E. Chung t6i ap dung ty trong 70% cho phwong phap DCF khi ching téi cho rang
phwong phap nay phu hop hon véi trién vong tang trwdng cla cong ty.

Hinh 5: Tém tat dinh gia

Phwong phap Gia tri hop ly (VND/CP) Ty trong (%) bong gop
CKDT (5 nam) 126.090 70% 88.263
PER 2018 22 Ian 121.066 30% 36.320
Gia muc tiéu 125.000
TL tang 31,4%
Loi suét cb tirc 1,9%
Téng mirc sinh 161 (%) 33,3%
P/E 2018 theo gia muyc tiéu 22,7x
P/E 2019 theo gia muc tiéu 18,9x

Chiét khau dong tién
Hinh 6: Dinh gia Chiét khau dong tién

Chiét khau dong tién

LN tir HDKD 1.454 1.798 2.195 2.631 3,087
cbng Khau hao 80 89 98 94 103
trlr Thué -303 -377 -462 -556 -657
trir Dau tw XCDB -200 -125 -125 -95 -95
trtr Téng vén lwu dong -529 -499 -449 -327 -328
Dong tién ty do 503 887 1.257 1.747 2,110
S;é liltaiepaicniy 450 710 899 1114 1,197
Gia tri cudi cung 450 1.160 2.059 3.173 4,370
Chi phi vén Current Previous FCFF (5 ndm)

Beta* 1,0 1,0 Gia tri hién tai dong tién tw do 4.370
Phan bu rdi ro thi truéng % 9,5% 7,2%  Gia tri cudi cting (5% g) 17.538
Lai suét phi rdi ro % 3,5% 3,8% Téng DTTDCK va GTCC 21.908
Chi phi vén CSH % 13,0% 11,0% Ez:g VIR L L g 2 104
Chi phi ng % 5,5% 5,5% cdng No ngén va dai han -1.037
No / Vén % 23,2% 23,2%  trir Loi ich CDTS 0
Vén CSH % 76,8% 76,8%  Gia tri vén CSH 21.065
Thué TNDN % 20,1% 20,0%  SL cb phiéu (triéu) 167
WACC % 11,0% 9,5% Gia cb phiéu (VND) 126.090

*beta diéu chinh
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Pinh gia theo P/E
Trong bao co nay, ching t6i st dung P/E 22 14n dwa theo trung binh clia cac cong ty cling nganh.
Chung t6i cho rang PNJ xirng dang dwoc giao dich it nhat 1a phu hop véi cac cong ty cung nganh
du ¢6 quy mé nhd hon do PNJ ghi nhan trién vong twoi sang hon véi CAGR EPS dy phéng la 23%
trong giai doan 2017-2022.

Hinh 7: Cac cOng ty cung nganh

EV/

thang
TIFFANY & CO MY 16.910 4.303 7,3% 419 -7,1% -8,9% 52 30,1 15,7 13,3%
CHOW TAI FOOK HONG KONG 10.384 7.575 15,4% 524 34,0% 15,6% 2,4 27,5 13,4 12,6%
LAO FENG XIANG TRUNG QUOC 2.245 6.167 12,1% 175 2,9% -4,9% 18 15,2 N/A  20,5%
CHOW SANG SANG HONG KONG 1.265 2.134 3,4% 112 18,1% 8,4% 1,0 14,6 8,9 9,1%
LUK FOOK HOLDINGS HONG KONG 2.181 1.867 13,8% 175 34,7% -13,6% 1,7 20,4 92 145%
LEYSEN JEWELRY TRUNG QUOC 958 283 18,8% 46 39,7% -35,1% 2,8 22,3 N/A  14,3%
Trung binh ° 5.657 3.722 11,80% 242 20,4% -6,4% 2,5 22,0 11,8  14,0%
Trung vi - 2.213 3.219 13,0% 175 26,1% -6,9% 2 21,3 11,3 13,8%
PNJ VIET NAM 670 566 27,3% 38 48,2% 28,6% 51 17,3 14,6 27,7%

Lwu y: P/E diéu chinh = P/E céng ty + trung binh thj trwé'ng twong (ng x P/E ctia VN-Index

Hinh 8: Dién bién P/E trwot cia PNJ so véi trung binh cac céng ty cing nganh

35
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TO7/16 T12/16 TO5/17 T10/17 T03/18

——Peers == PNJ - recurring earnings

Ngudn: Bloomberg
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Hinh 9: Lich str khuyén nghi

143,000 125,000

150,000 MUA MUA
130,000 114,600
MUA
110,000 93,300
6 OOO78,600 84,000 MUA
, MUA MUA
90,000 66,600 MUA
60,400 MUA
70,000 | MUA
50,000
=\ arket price —Target price
30,000 ; . . . ; ;
TO1/17 TO4/17 TO7/17 T10/17 TO1/18 T04/18 TO7/18

Ngudn: Bloomberg & VCSC
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Bao cao Tai chinh

BANG CDKT (ty déng)

2018F 2019F

KET QUA LQ'I NHUAN (ty dong) 2018F 2019F
Doanh thu 10.977 14.629 18.223
Gia vén hang ban -9.065 -11.982 -14.914
Loi nhuan gop 1.912 2.648 3.308
Chi phi ban hang 775 -1.134 -1.434
Chi phi quan li DN -188 -260 -325
LN thuan HDKD 949 1.254 1.549
Thu nhap tai chinh 9 3 4
Chi phi tai chinh -56 -47 -47
Trong d6. chi phi lai vay -55 -47 -47
Loi nhuan tw céng ty LDLK 0 0 0
L6/14i thudn khac 6 6 6
LNTT 907 1.216 1.513
Thué TNDN -181 -243 -303
LNST trwéc CDTS 725 973 1.210
Loi ich CP thidu sb 0 0 0
LN rong trir CDTS, bao cao 725 973 1.210
LN rong trie CDTS, diéu chinh @ 725 973 1.210
EBITDA 988 1.308 1.629
EPS co ban. bao cdo. VND 4.263 5.503 6.615
EPS co ban. diéu chinh @, VND 4.263 5.503 6.615
EPS pha lodng @, VND 4.263 5.503 6.615
(1) Khéng tinh cac khoan 1&i. 16 tai chinh bét thweng
TY LE 2017 2018F 2019F
Tang trwéng
Tang trwdng doanh thu 28,2% 33,3% 24,6%
Tang trwéng LN HDKD 31,0% 32,1% 23,6%
Tang tredng LNTT 53,6% 34,0% 24,4%
Tang trwéng EPS, diéu chinh 60,5% 29,1% 20,2%

Kha nang sinh l&i

Bién LN gop % 17,4% 18,1% 18,2%
Bién LN tir HD % 8,6% 8,6% 8,5%
Bién EBITDA 9,0% 8,9% 8,9%
LN rong trie CDTS diéu chinh 6,6% 6,7% 6,6%
ROE % 32,6% 29,5% 29,7%
ROA % 17,9% 19,7% 20,5%

Chi sé hiéu qua van hanh

Sé ngay tén kho 126 117 114
Sé ngay phai thu 1 1 1
S6 ngay phai tra 11 9 10
TG luan chuyén tién 116 109 105

Thanh khoan

CS thanh toan hién hanh 2,6 2,7 2,9
CS thanh toan nhanh 0,3 0,1 0,2
CS thanh toan tién mat 0,2 0,1 0,2
No/Tai san 19,9% 15,7% 13,1%
No/Vén str dung 23,2% 18,8% 15,9%
No/Vén CSH 18,9% 19,6% 12,0%
Kha nang thanh toan lai vay 17,3 26,9 33,3

Tién va twong duong 175 128 309
Dau tw TC ngan han 160 0 0
Cac khoan phai thu 40 53 66
Hang ton kho 3.402 4.293 5.041
TS ngén han 119 119 119
Téng TS ngén han 3.896 4.594 5.535
TS dai han (gop) 693 932 1.132
- Khéu hao Ity ké -196 -250 -330
TS dai han (rong) 497 682 802
DPau tw TC dai han 0 0 0
TS dai han khac 99 99 99
Téng TS dai han 596 781 901
Téng Tai san 4.492 5.375 6.436
Phai tra ngén han 279 379 492
No ngén han 846 846 846
Phai trd ngén han khac 364 485 604
Téng no ngén han 1.489 1.710 1.942
Vay va ng dai han 46 0 0
Phai tra dai han khac 8 8 8
Téng no 1.543 1.717 1.949
Cb phiéu wu dai 0 0 0
Vén cb phan 1.081 1.130 1.130
Thang du vén CP 877 925 925
Loi nhuan gilr lai 772 1.382 2.212
Vén CSH khac 220 220 220
Loi ich CDTS 0 0 0
Vén chi s& hivu 2.950 3.658 4.487
Tdng cdng ngudn vén 4.492 5.375 6.436
LU CHUYEN TIEN TE (ty ddng) 2017 2018F 2019F
Tién dau nam 155 175 128
Loi nhuan sau thué 725 973 1.210
Khéu hao 39 54 80
Thay d8i vén luu dong -544 -684 529
Diéu chinh khac -111 -70 -80
Tién tir hoat dong KD 109 273 681
Chi mua sdm TSCPH -115 -239 -200
Pau tw -149 160 0
Tién tir HD dau tw -264 -79 -200
Cb tirc 4 tra -185 -292 -301
T&ng (gidm) von 975 97 0
Tang (giam) noi dai han -13 -46 0
T&ng (gidm) no’ ngén han -603 0 0
Tién t&r cac hoat dong TC khac 0 0 0
Tién tir hoat dong TC 174 -241 -301
Téng Iwu chuyén tién té 20 -47 180
Tién cudi nam 175 128 309
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SECURITIES
Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Téi, Lé Trong Nghia, xac nhan rang nhirng quan diém dwgc trinh bay trong bao céo nay phan anh dang quan diém ca nhan cua
chung t6i vé& cong ty nay. Ching téi cling xac nhan rang khéng cé phan thi lao nao cta ching téi da, dang, hodc sé truc tiép hay
gian tiép c6 lien quan dén cac khuyén nghj hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cteu phu
trach cac bao cao nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhiéu yéu td khac nhau, bao gébm chét lwgng, tinh chinh xac clia nghién clru,
va doanh thu clia céng ty, trong dé bao gém doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhw bé phan Méi gidi té chirc, hodc Tw van
doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cia VCSC
N6i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dwoc dwa ra dua trén mirc ting/gidm tuyét déi cia gia cb phiéu dé

dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bing céng thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan dén hoat déng thi
trwdng. Cong thirc nay dwoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

MUA Téng loi nhuan cd dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé trén 20%

KHA QUAN Téng loi nhuan ¢ déng (bao gom cb tirc) trong 12 thang téi dw bao sé duwong tiy
10%-20%

PHU HQP THI TRWONG  Tdng loi nhuan cd dong (bao gém cb tirc) trong 12 thang téi dy bao sé& dao dong
gitba &m 10% va dwong 10%

KEM KHA QUAN Téng loi nhuan cé dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao s& am tr 10-
20%

BAN Téng loi nhuan cé déng (bao gdm cd tirc) trong 12 thang téi dw bao sé& am trén 20%

KHONG DANH GIA B6 phan nghién ctu dang hoac c6 thé sé& nghién ctru cd phiéu nay nhung khéng

dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do tw nguyén hodc chi dé tuan tha cac quy
dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty trong trwdng 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 Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chua co day dd thong tin co s& dé xac dinh khuyén
HOAN nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tw hodc gia muc tiéu trwéc d6, néu
c6, khdng con hiéu lyc déi voi cd phiéu nay.

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhitng khuyén nghi d4u tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia trong twong lai
c6 thé 1am cho cac khuyén nghi tam thdi khong khép véi mire chénh léch gitka gia thi trwdng clia cb phiéu va gia muc tiéu nén
viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can duoc thuc hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua khir khéng nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia ngoai té
c6 thé anh hwéng bét loi dén gia tri, gia hoac lgi nhuan ctia bat ky chirng khoan hay cong cu tai chinh nao c6 lién quan dwoc noi
dén trong bao cao nay. D& dwoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai
dién kinh doanh ctia khu vuyc dé dwoc giai dap.
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Lién he

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)
WWW.VCSC.Com.vn

Tru s& chinh

Bitexco, Lau 15, S6 2 Hai Triéu

Quéan 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588

Phong giao dich
S6 10 Nguyén Hué
Quan 1, TP. HCM
+84 28 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
Phong Nghién clru va Phan tich
+84 28 3914 3588

BDS va Vat liéu Xay dwng

Lwu Bich Héng, Trwéng phong cao cap ext 120
- Nguyé&n Tuan Anh, Chuyén vién cao cap ext 174
- Nguyé&n Thao Vy, Chuyén vién cao cip ext147

Hang tiéu dung va Dwoc phdm

DPing Van Phap, Trwdng phong cao cap ext 143

- Nguyén Thi Anh Bao, Chuyén vién cao cip ext 185
- Lé Trong Nghia, Chuyén vién ext 181

Cong nghiép va Van tai

Lucy Huynh, Trwéng phong cao cap ext 130
- Pham Hoang Thién Phu, Chuyén vién ext 124
- Thai Nhyt Bang, Chuyén vién ext 149

DAu khi va Bién

Pinh Thi Thuy Dwong, Trwéng phong cao cap ext 140

- Ngé Thuy Tram, Chuyén vién cao cip ext 135
- Nguyén Bac Phu Thanh, Chuyén vién ext 194

Chi nhanh Ha Néi

109 Tran Hung Dao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 24 6262 6999

Phoéng giao dich
236 - 238 Nguyén Céng Tri
Quan 1, Tp. HCM
+84 28 3914 3588

Barry Weisblatt, Giam déc ext 105

Vi mé

- Hoang Thuy Lwong, Chuyén vién cao cap ext
364

- Trwong Thanh Nguyén, Chuyén vién ext 132

Ngan hang, Tai Chinh va Bao Hiém

Ngé Hoang Long, Phé Giam déc ext 123

- Cameron Joyce, Trwdng phong ext 163

- Bi&én Birc Minh Nghia, Chuyén vién ext 138

- Téng Nguyén Tién Son, Chuyén vién ext 116
- Dinh Phwong Anh, Chuyén vién ext 139

Khéach hang ca nhan

Vii Minh Bire, Trwdng phong cao cap ext 363
- Dao Danh Long Ha, Chuyén vién ext 194

- Vwong Thu Tra, Chuyén vién ext 365

- Chu Luc Ninh, Chuyén vién ext 129

Phong Giao dich chirtng khoan khach hang té chirc

Nguyén Quéc Diing
+84 28 3914 3588 ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phong Méi gi¢i khach hang trong nwéc

Hé Chi Minh

Chau Thién Trdc Quynh
+84 28 3914 3588 ext 222
guynh.chau@vcsc.com.vn

Ha Nbi

Nguyén Huy Quang

+84 24 6262 6999 ext 312
quang.nguyen@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Bao céo nay dwoc viét va phat hanh béi Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét. Bao céo nay dwoc viét dwa trén ngudn thong
tin dang tin cay vao thdi diém cong bé. Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét khdng chiu trach nhiém vé dé chinh xac cla
nhirng thong tin nay. Quan diém, dw bao va nhing wéc lwgng trong béo cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phéat
hanh. Nhirng quan diém nay khéng thé hién quan diém chung ctia Cong ty Cb phan Ching khoan Ban Viét va c6 thé thay déi ma
khéng can thong bao truwéc. Bao céo nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho céc td chire dau tw cling nhw cac nha dau tw
c& nhan ctia Cong ty cb phan ching khoan Ban Viét va khong mang tinh chat mai chao mua hay ban bt ky chirng khoan nao
dwoc thao luan trong bao céo nay. Quyét dinh cia nha dau tw nén dwa vao nhirng sw tw van doc lap va thich hgp véi tinh hinh
tai chinh ciing nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Béo cdo nay khéng dwoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat
ky muc dich nao néu khéng dwoc sw chap thuan bang van ban ctia Cong ty C6 phan Ching khoan Ban Viét. Xin vui long ghi ré
nguén trich dan néu s dung cac théng tin trong béo céo nay.
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