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THONG TIN CO PHAN

San giao dich HNX
Khoang gia 52 tuan 18.500-44.800 VND/cp
Vén héa 925 Ty VND
SL c¢b phiéu lwu hanh 50.000.000 CP
KLGD binh quan 10 ngay 667.818 CP
% s& hiru nwéc ngoai 7,9%
Room nwé&c ngoai 49%

Gia tri ¢ ttrc/cd phan 1.200 VNB/cp
Ty lé c6 tirc/thi gia 6,2%

Beta 1,5
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Dw an L6 B O Mdn dw kién |a ca hich I&n vé doanh thu cho
PVC ttr nam 2017

Bién déng gia dau anh hwéng manh dén hoat déng kinh doanh cua PVC
trong Q2/2015

Vé&i sw sut giam manh cua gia dau, doanh thu thuan Q2/2015 cta PVC
giam 25% so vé&i cung ky, dat 943 ty déng. T diu nadm 2015 sé lwong
giéng khoan PVC phuc vu gidm t&r 120 giéng con 60 giéng anh hwdng manh
dén mang cung cap dung dich khoan cho cac céng ty dau khi va qua dé anh
hwdng dén két qua doanh thu clia PVC trong Q2/2015. V&i tinh hinh hién tai
cla gia dau, doanh thu 6 thang cudi ndm cGa PVC du kién khodng 1.570 ty
ddng, va két qua kinh doanh cd nam wéc dat khoang 3.410 ty dong, hoan
thanh 92% ké hoach dé ra.

Thu nhap bat thwéng tir hoan thué VAT 40 ty trong 6 thang dau nam 2015
tao ra ting trwéng dot bién vé Ii nhuan trwéc thué, dat 182.4 ty dong,
giup PVC vwot 30% ké hoach dé ra cho 6 thang ddu nam va hoan thanh
dén 88% ké hoach nam 2015. Theo d6, PVC nhiéu kha nang vuwot chi tiéu ké
hoach Igi nhuan khoang 36% dat 220 ty.

Diém sang dw An L6 B O Mdn va nha may Barite mé&i

Dw an L6 B O Mon dw kién 1a cua hich I&n vé doanh thu cho PVC tir ndm
2017 v&i sé lwong giéng khai thac 1én. Doanh thu clia PVC cé thé tang trén
30% so v&i hién tai néu PVC trang thau cung cép dich vu cho toan bo sb lwong
giéng du kién.

Mé Barite méi & Lao giai quyét bai toan nguyén liéu dau vao va tao nguén
cung phuc vu xuat khau cho PVC.

Nhan dinh va Khuyén nghi

Trong giai doan gia dau chwa c6 nhiéu tin hiéu cho thay qua trinh tang
tré lai, trién vong doanh thu cia PVC trong cac nam té&i phu thudc nhiéu
vao két qua dau thau tai dw an L6 B O Mén. Chuing téi nhan dinh kha néng
cao PVC c6 thé tring thau phuc vu khai thac cho sb giéng nay véi loi thé Ia
cobng ty con thudc Tap Doan Dau Khi Viét Nam. Véi sb lwong giéng dw kién
khai thac I&n, chung t6i ky vong I&n vao tang trwdng doanh thu cia PVC ké ti
nam 2017.

PVC dang nam trong vung gia hap dan véi P/E Forward 2015 la 4.94x va
2016 la 6x, thap hon han mét s6 doanh nghiép cung nganh khoang 8x.
Két qua kinh doanh 2016 dwoc chang t6i dy tinh trén sé lwong giéng khai thac
hién tai va diéu chinh thu nhap b4t thwdng so véi ndm 2015.

Vé&i trién vong ting trwéng doanh thu tir dw an L6 B O Mén va vung gia
hién tai cua PVC, ching to6i khuyén nghi OUTPERFORM vé&i ¢é phiéu PVC
trong dai han vé&i gia muc tiéu la 27,000 VNB/cp cao hon 45% so véi gia
dong cilra ngay 21/08/2015.
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THONG TIN SO HOU

S& hivru nha nwéc 36%
S& hiru nwdc ngoai 7,9%
S& hiru khac 56,1%
CO DONG LON

Tap doan DAu khi Viét Nam 36%
Halley Sicav - Halley Asian  9,55%

Prosperity

CHi SO TAI CHINH

Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND) 2011 2012 2013 2014
Doanh thu 2518 3.709 3.615 4.312
Gia vén 2144  3.041 3.074 3471
Loi nhuan gop 374 668 541 841
Doanh thu tai chinh 60 19 19 31
Chi phi tai chinh 37 39 36 50
Loi nhuan sau thué 124 139 79 211
Bang can déi ké toan

Don vi (ty VND) 2011 2012 2013 2014
Tién & khoan twong dwong tién 174 350 449 496
Céc khoan phai thu ngén han 353 707 672 740
Hang tn kho 828 561 754 847
Tai san cb dinh hitu hinh 190 235 225 265
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 2 4 13 13
Téng tai san 1.633 1944 2182 2.433
No ngén han 239 227 370 450
No dai han 41 85 66 72
Vén chi sé& hivu 624 838 846 973
Téng ngudn vén 1.633 1.944 2182 2.433
Chi sé tai chinh

Chi tiéu 2011 2012 2013 2014
Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) 44,6% 473%  -2,5% 19,3%
Tang trwdng lgi nhuan sau thué (%) 1,7% 12,5% -43,7% 168,5%
Chi tiéu sinh l&i

Loi nhuan gop bién (%) 14,8%  18,0% 15,0% 19,5%
Loi nhuan thuan bién (%) 4,9% 38% 22%  4,9%
ROA (%) 8,9% 78%  38%  91%
ROE (%) 20,8%  19,1%  9,3% 23,2%
Chi tiéu co’ cau von

Tbng no/Tdng tai san (%) 0,54 0,48 0,54 0,51
Téng ng/Téng vbn chi s& hiru (%) 1,40 1,11 1,40 1,28
Chi tiéu trén mai cd phan

EPS (dbng/c phan) 3.541 2,790 1571 4.217
Gia tri s6 sach (ddng/cd phan) 17.824 16.752 16.918 19.450


http://s.cafef.vn/otc/HALLEY-halley-sicav-halley-asian-prosperity.chn
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Bién dong gia dau anh hwéng manh dén hoat dong kinh doanh ctia PVC trong Q2/2015

Vé&i sw sut giam manh cla gia dau, doanh thu thuan Q2/2015 ctia PVC giam 25% so v&i
cung ky, chi dat 943 ty. Ndm 2015 danh ddu mét ndm day khé khan cla cac doanh nghiép
trong nganh dau khi. PVC khéng ndm ngoai sw anh hwéng nay. T dau nam 2015 sb lvong
giéng khoan PVC phuc vu gidm tir 120 giéng con 60 giéng, anh hwdng manh dén mang cung

cép dung dich khoan va qua d6 anh hwéng dén két qua doanh thu ctia PVC trong Q2/2015.

Gia dau thd thé gidi da cé bién dong gidm manh trong giai doan tlr ntra cubi ndm 2014 cho
dén nay do tang tri¥ lwong khai thac dau da phién néi dia My, sy sut gidm nhu cau & Trung
Quédc va Chau Au kém theo viéc d& bd hang rao cdm van véi Iran... Giai doan diu thang
6/2014 gia dau thé nam & mc 105.34 USD/ thung, tao day vao khodng dau nam 2015 & mdc
45 usd/ thung trwée khi hdi phuc lai I8n mirc quanh 60 usd/ thiing vao thang 6/2015. Hién tai
v&i viéc dat dwoc thdéa thuan vé van dé hat nhan cda Iran va nhém P5+1 (gdm My, Anh, Phap,
Nga, Trung Quéc va Purc), gia dau tiép tuc tao lai day cii trong hai thang tré lai day voéi gia
dong ctra ngay 12/08/2015 & mirc 43 usd/ thung.

120 - Bién dong gia diu tho thé giGi

100
80 -
60
40 -

20 -

> > Q/\b‘ \'\b‘ 4'\& d\b‘ ‘\,\‘3 ~0/\6 &/\‘) «\‘7 {\% o’\% \/\5 %\‘3
) o x 3 Q& S Q > Q & & © >
RN \é, \,Q ~ \f¢ \S\ N \ﬁ\ < R hag

Nguén: Bloomberg

Nhe& vao két qua kinh doanh chwa bi anh hwéng nhiéu ctia Q1/2015, 6 thang dau nam PVC
dat khoang 1,841 ty doanh thu chi gidam khoang 12% so v&i cung ky 2014 va dat khoang 50%
ké& hoach doanh thu 2015.

Doanh thu PVC 6 thang dau nam
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Cung cép dung dich khoan van la mang kinh doanh déng vai tré6 quan trong nhét trong
ting trwdng cua PVC véi hon 50% doanh thu dén tir mang nay. PVC van |4 doanh nghiép
c6 thi phan cao nhét trong mang cung cap dung dich khoan nho loi thé 1a cong ty con thudc
tap doan dau khi. Chung ti wéc tinh két qua kinh doanh mang nay da gidm khoang trén 50%

trong Q2 2015 so v&i cung ky.

Doanh thu Q2/2015

Hoat déng
xuat khau

Mi
vire dich vu Cong ty me
Hoat dong kinh lam sach thiét bi
doanh héa chat va xtr ly méi
treong Ngudn: PVC

Doanh thu 6 thang cubi nam theo dw doan cua chung téi sé giam manh so véi cung ky
do tac déng giam cua gia dau trong th&i gian gan day so vé&i cung ky nam 2014. Doanh
thu 6 thang cubi nam cta PVC ching téi du kién khodng 1.570 ty déng tao nén két qua kinh
doanh c& nadm dat khodng 3.410 ty déng hoan thanh 92% ké hoach dé ra.

Thu nhap bt thwong tir hoan thué VAT 40 ty trong 6 thang dau nam 2015 tao ra ting
trwdng dot bién vé lgi nhuan dat 182.4 ty dong Igi nhuan trwéc thué giup PVC vwot
30% ké hoach dé ra cho 6 thang dau nam va hoan thanh dén 88% ké hoach nam 2015.
Khodan thu nhap bat thudng 40 ty nay mang lai tir viéc hoan thué VAT clia doanh nghiép trong
nam 2014 v&i thué VAT diéu chinh gidm tir 10% con 5%. Dy kién PVC van con mét khoan
thué dwoc hoan nhap trong 6 thang cubi ndm 2015. V&i thu nhap bat thwong tir hoan thué,
PVC nhiéu kha n&ng vwot chi tiéu ké hoach loi nhuan khodng 36% dat 220 ty.

Trién vong kinh doanh 2016 — 2017 - Piém sang nha may Barite mé&i va dw An L6 B O
Mbn

Dw an L6 B O Mén dw kién la cu hich 1&n vé doanh thu cho PVC tir ndm 2017. Chuing toi
dw kién véi sé lwong giéng khai thac & 16 B O Mén, néu PVC trang thau phuc vu khai thac cho
toan bd sé lwong giéng nay thi doanh thu cé thé tang trén 30% so véi hién tai. Chung toi nhan
dinh kha nang cao PVC cé thé trung thau phuc vu khai thac cho sé giéng nay véi loi thé la
cong ty con thudc Tap Poan Dau Khi Viét Nam s& hivu phan I&n quyén loi tai Dw An L6 B O

Mon sau khi mua lai 100% céac cong tu con ctia Chevron tai Viét Nam vao thang 6/2015. Tuy
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nhién hién tai két qua dau thau phuc vu cho dw an nay van chwa rd rang va nhiéu kha néng
doanh thu ttr dy an nay déi voi PVC chi dwoc ghi nhan tr nam 2017 khi cac doanh nghiép

dau khi chinh thtrc khoan tham do va khai thac.

Mé Barite mé&i & Lao giai quyét bai toan nguyén liéu dau vao va tao ngudn cung phuc
vu xuat khau cho PVC. Hién tai PVC c6 mé Barite duy nhat & Tuyen Quang dw kién doéng
ctra cubi nam 2015 do hét triv lwong khai thac, nha may Barite sé giup PVC thay thé ngudn
barite ddu vao. T ndm 2008, PVC lién két voi tap doan VTS ctia CHDCND Lao thanh lap
cong ty lién doanh DMC -VTS (trong d6 PVC s& hiru  44,84% cb phan va 30% quyén biéu
quyét) trién khai viéc tim kiém , thdm do quang Barite va xay dwng nha may ché bién san

phdm Barite tai Lao . V&i tbng mirc dau tw trén 3,5 triéu USD, Nha may dwoc xay dwng trén
tdng dién tich khoang 3 ha tai huyén Vilabouly, tinh Savannakhet, mét huyén viing bién gitra
hai nwéc Lao — Viét Nam véi sdn lwong trung binh wéc tinh 1a 50,000 tAn. Ngay 01/06/2015
nha may da bat dau té chirc di vao hoat dong va cho ra nhirng 16 san phadm dau tién. Tuy
nhién hién tai nha may van chwa cé doanh thu do PVC dang chudn bi nhitng gidy t& phap ly
can thiét dé dwa 16 san pham Barite dau tién tai mé Barite & Lao ra thj trwéng. Mac du quéng
Barite & mé mdi thwe suw gitp PVC gidi quyét bai toan dau vao tuy nhién ching téi van con
nhiéu nhan dinh chwa ré rang vé rii ro dau tw tai Lao ciing nhw anh hwéng cla co ciu s&

hiru ctia PVC tai cong ty lién két nay.

Trién vong kinh doanh tir cac mang kinh doanh méi nhw lam sach xt ly méi trwéng,
kinh doanh hat nhwa va cac san pham lwu huynh ky vong bu dap 1 phan nhé sw sut
giam doanh thu tir mang dung dich khoan.. Trong 6 thang dau ndm 2015, mang kinh
doanh lam sach x& ly méi trwong da mang lai 61 ty ddng doanh thu va xap xi 4,7 ty dong loi

nhuan gbp cho PVC.
Nhan dinh va Khuyén nghi

Trong giai doan gia dau chwa cé nhiéu tin hiéu cho thiy qua trinh ting tré lai, trién
vong doanh thu cta PVC trong cac ndm t&i phu thudc nhiéu vao két qua dau thau tai dw
an L6 B O Mén. Chung t6i nhan dinh kha nang cao PVC c¢6 thé trang thau phuc vu khai thac
cho sb giéng nay v&i loi thé 1a cong ty con thudc Tap Doan Dau Khi Viét Nam. Véi sb lvong
giéng dv kién khai thac 1&n, ching téi ky vong 16n vao téng trwdng doanh thu ctia PVC ké ti
nam 2017.

PVC dang nam trong vuing gia hap dan véi P/E Forward 2015 |a 4.94x va 2016 |4 6x, thap
hon han mét s6 doanh nghiép cung nganh khoang 8x. Két qua kinh doanh 2016 dwoc
chdng t6i dy tinh trén sé lwong giéng khai thac hién tai va diéu chinh thu nhap bét thudng so

vé&i nam 2015.

V&i trién vong ting trwéng doanh thu tir dw an L6 B O Mén va ving gia hién tai cua
PVC, chiing t6i khuyén nghi OUTPERFORM v&i ¢6 phiéu PVC cho muc tiéu dau tw dai
han véi gia muc tiéu la 27,000 VNB/cp, cao hon 45% so véi gia déong cira ngay
21/08/2015.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La m&rc danh gia clia chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong kinh doanh
ctia doanh nghiép, cac yéu t6 vé tiém nang, trién vong phat trién, cac rii ro ma doanh nghiép
c6 thé gap phai dé xac dinh gia tri hop Iy cb phiéu ctia doanh nghiép d6. Phwong phap st
dung dé xac dinh gia tri ky vong la cac phwong phap dwoc st dung rong rai nhu: phwong
phap chiét khdu dong tién (FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai san NAV;
phwong phap so sanh ngang dwa trén cac chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc ap
dung phwong phap nao tly thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh chéat cta cb phiéu.
Ngoai ra, tam ly thi trwéng cling c6 thé anh hwéng téi viéc xac dinh gid muc tiéu cta cbd
phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi ctia BVSC dugc xay dung trén co sé mirc tang/giam tuyét dbi cha gia
cb phiéu dé dat t&i gia ky vong, cé 5 mirc khuyén nghi dwoc BVSC st dung twong &ng voi
cac murc chénh léch c6 dd 16n tir thap dén cao. Lwu y la cac khuyén nghi dau tw cé thé sé

thay ddi vao méi cubi quy sau khi BVSC thuc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac muirc khuyén nghi

Khuyén nghi Pinh nghia
OUTPERFORM Gia thj trwdng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thj trwdng thap hon gia ky vong 0% - 15%

UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi trwong



KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét can trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién
Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khong dam bao tuyét ddi tinh chinh xac va ddy da cla nhirng théng tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay la quan diém ca nhan cta cac chuyén vién phan tich tai
thoi diém viét bao céo va co thé thay ddi bat cv IGc nao. Do dd, ching t6i khéng cé trach nhiém phai théng bao cho nha
dau tu.

Bé&o céo chi nham muc tiéu cung cép théng tin ma khdng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngwdi doc mua, ban hay ndm
git chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw ho&c thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
v&i dbi twong dwoc dé cap dén trong bao cdo nay. Ngudi doc can lwu y rdng BVSC c¢6 thé c6 nhivng xung dét loi ich dbi

v&i cac nha dau tw khi thwe hién bao céo phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU
Coéng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét
Tru s& chinh: 8 Lé Thai Té, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999



