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CTCP Vang bac Da quy Pha Nhuan (PNJ) [MUA +31,9%]

Ngay bao céo: 21/07/2017 2016  2017F  2018F 60% BNI = === VNI
Gia hién tai: 96.900VND Tang trwéng DT 11,2% 31,7% 20,5% 40%
Gia muc tiéu: 126.000VND Tang trwéng EPS 509,9% 69,3% 26,6% 20% p—
Gia myc tiéu trwdc day:  116.000VND Bién LN gop 16,5%  17,9%  19,6% 0% o~ e 2 -~

Bién LN rong 5,3% 7,0% 7,8%
TL tang: +30,0%  EV/EBITDA 155x  10,6x 8,1x -20%
Loi suét cd tirc: 19%  GIACP/DONgtidn HD  -129,4x  130,3x  49,7x Ju-16  Oct16 Jan-17 Apr-17
Téng mdrc sinh 1oi: +31,9% P/E 24,3x 14,4x 11,3x
Nganh: Trang strc PNJ  Nganh* VNI Tbng quan vé& cong ty
GT vén héa: 461,4tr USD P/E (truot) 18,7x 18,0x 16,0x PNJ la nha san xuét va ban 18 trang stc Ion nhét
Room KN: 0,0tr USD P/B (hién tai) 6,0x 2,0x 2,3x Viét Nam véi hé théng 16n nhat gdm 229 civa hang
GT giao dich/30N 15 USD N rong/Vén CSH 0,7x 0,0x N/A tinh dén cudi thang 04/2017. Ban Ié trang strc tiép
C6 phan Nha nuwéc: 0% ROE 36,1% 92%  14,2% tuc 13 tru cot ting trwdng cta PNJ. Hién tai, PNJ da
SL c6 phiéu luu hanh: 108,1tr ROA 16,3% 8,0% 2,5% hoan tét thoai vén ciing dw phong cac mang kinh
Pha lodng : 108, 1tr (*) cac CT cung nganh nuéc ngoai st dung hé sb thj trwdng diéu chinh (¥) doanh ngoai cbt 16i.

Tang trwdng EPS cbt 16i 2016/2017 1a 24%/28%
Tang toc mé clra hang trén nguén vén mei

Lé Trgng Nghia . . X . s R ’ . ] A . X 2 ’
e Chung t6i gilr khuyén nghj MUA cho PNJ v&i tong mure sinh 161 32%, gom 2% lgi suat co tce.

Chuyén vién X

e Chung téi ndng gia muc tiéu thém 9% lén 126.000 dong nh¢& tang 7% dy phéng LNST 2017,
Ding Vian Phap, CFA tai tuc mé hinh dinh gia, manh hon &nh huéng tr WACC tang 0,8 diém % va sé cb phiéu tang.
Trwdng phong Cao cip e Dinh gia h4p dan véi PEG cbt 16i 3 nam dat 0,6 theo thi gia.

e Duw phéng LNST 2017 ting chi yéu do viéc chi phi ban hang tdng cham hon dy phéng va thu
nhap ttr 1ai nhan duoc tlr vén méi huy dong.

e LNST cbt18i ting 36% trong 6T 2017 nhe tdng trwdng clia mang ban I, cé bién loi nhuan cao.

e LNST béo cédo tdng nhanh hon & mirc 54% do dw phong Ngan hang Béng A trong 6T 2016.

e Doanh thu ban |é tang 46% trong 6T 2017 so v&i cung ky nh¢ 28% SSSG, 19 clra hang PNJ
vang ma&i va dong gop tir cac clra hang mé trong nam 2016.

Tang trwéng doanh thu ctra hang hién hivu (SSSG) dworc duy tri trong 6T 2017; dw kién sé
giam nhe trong ntra cudi ndm 2017. SSSG van duy tri & mirc cao va tham chi tang tc tr 25%
trong Q1 2017 Ién 28% trong 6T 2017 nh& cai thién bé may van hanh, dac biét Ia marketing, quan
ly hang tdn khi va trién khai san phadm méi. DU vay ching tdi ky vong SSSG sé ha nhiét trong nira
cudi ndm 2017 dat 23% trong ndm 2017 vi nira cudi ndm 2016 la mirc co s& cao hon. Trong ndm
2016, SSSG da tang tlr 6% trong niva dau ndm 1én 10% trong nira cudi nam.

PNJ dang c6 ké hoach mé& 320 ctra hang vao cubi nam 2018 so véi ké hoach cii 300 clra
hang, nh& vén méi huy déng tir dot phat hanh riéng 1& viva qua. Trong 6T 2017, PNJ, vén thuwong
tap trung mé& mai cira hang vao nra cudi ndm, da mé 19 clra hang vang méi dwa tong sb luwong
ctra hang 1&én 237 vao cubi thang 6/2017. Do dd, chung téi diéu chinh gia dinh sb cira hang m& méi
ttr 40 clra hang/nam va 50 clra hang/nam trong nam 2017 va 2018.

Du tich cwe tang trwéng clpa hang, dong tién tir hoat déng van dwong trong 6T 2017, dén
te quan ly hang tén kho tét. Du cé thém 19 clra hang vang méi trong 6T 2017 so véi 11 clra
hang trong cting ky 2016, hang tén kho ctia PNJ trong 6T 2017 chi tdng 44 ty déng, so v&i mirc
tang 188 ty ddng trong cung ky ndm ngoai. Theo ban I4dnh dao, ngoai viéc PNJ da chuén bj trwéc
hang héa phuc vu cac ctra hang méi mé, dién bién nay ciing dén nho thanh Iy cac bo swu tap cd.
Chi phiban hang/doanh thu ban & dw phéng 2017 giam 0,5 diém % nh& marketing hiéu qua.
Doanh thu ban Ié tdng vwot mirc tang chi phi ban hang trong 6 thang 2017 (46% so v&i 40%).
Chung toéi dw phong mirc ting 4,2% cua lweng cé phiéu pha loang nam 2017va thém 5,6%
trong nam 2018 khi gia dinh lwong cb phiéu phat hanh méi theo hinh thic phat hanh riéng 1é sé
dwoc hoan thanh vao cudi thang 7/2017.
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Nhin lai 6T 2017: Lei nhuan tang manh nh& SSSG cao

Hinh 1: KQKD 6 thang 2017 caa PNJ

6T 2017
6T 2016 6T 2017 vs Ghicha
6T 2016
Doanh thu 3.938 5.476 39,0%
0, > a BN . N z z A > > - ~
Ban & 1879 2747 46.2% SSSG 28%, 19 ctra hang PNJ vang m&i va dong gop day du ca nam tw

céac clra hang mé trong nam 2016
Doanh sb ban san phdm vang miéng thwong hiéu ctia PNJ dwoc tai phan
Ban budn 1.238 1.462 18,0% loai tir “Ban budn” sang “giao dich vang miéng”. Néu khong vi dién bién
nay, tang trwdng mang nay da c6 thé cao hon
* Doanh s6 ban san pham vang miéng thwong hiéu ctia PNJ duoc tai
Giao dich vang miéng 741 1.177 58,8% phan loai tir “Ban budn” sang “giao dich vang miéng”.
* Gia tdng nhu cau cho vang miéng trong bdi canh bién déng gia cao hon

Khac 79 90 13,3%

Loi nhuén goép 713 951 33,4%

Ban Ié 565 827 46,3%

Ban budn 92 54 -40,9% Doanh s6 ban san pham vang miéng thwong hiéu ctia PNJ dwoc tai phan
Giao dich vang miéng 25 34 33.1% loai tlr “Ban buén” sang “giao dich vang miéng”.

Khac 30 36 18,3%

Chi phi ban hang -263 -369 40,1% Hoat dong marketing ting dé hd trg hoat dong ban Ié

Chi phi quan ly DN -62 -82 32,6% H6 tro cho mé rong hé théng ctra hang

LN tir HDKD 387 500 29,0%

Dw phong -85 0 Khéng con dy phong cho khodn du tw vao Ngan hang Bong A
Thanh ly tai san 43 0 Khéng con thoai vén ngoai nganh

* Thu nhap I4i rong cao hon nhe do can can tién gri ngan hang trung
binh trong ky cao hon

Khéc -40 -27 -32,2% * L& chia sé tlr Déng A Land trong 6 thang 2016, khi PNJ da thoai vén
trong quy 3/2016
* Cac thu nhap khac trong 6 thang 2017

Loi nhuan trwée thué 306 473 54,4%
LNST 245 378 54,5%
LN trwéc thué cot 16i* 347 473 36,0%
LNST cét 16i * 277 378 36,1%
Bién LN gop 18,1% 17,4%  -0,7 ppt *Dong goép nhiéu hon tir mang giao dich vang miéng cé bién LN thap
Bién LNST cbt 16 7,0% 6,9%  -0,1ppt *Dong gdp nhidu hon tr mang giao dich vang miéng co bién LN thap

Nguén: PNJ, VCSC
(*) Thu nhap cét 16i khéng tinh dw phong cho DAB va I4i tir thoai vén ngoai nganh
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Trién vong 2017: Tich cwc mé& rdong ctra hang, SSSG
manh va tang trweéng bién LN sé thiuc day loi nhuan
Hinh 2: Dw bao 2017 cua VCSC

VCSC comments

Doanh thu 8.565 11.164 11.282 31,7%

* Chung t6i nang gia dinh clra hang méi tir 40 1én 50 nam 2017
* SSSG 23%

* Doanh sé ban san pham vang miéng thwong hiéu ctia PNJ
dwoc tai phan loai tir “Ban budn” sang “giao dich vang miéng”.
Néu khong vi dién bién nay, ting trwéng mang nay da cé thé
Ban budn 2.497 2.621 2.621 5,0% cao hon

* Tang trwdng cham hon so véi mang ban & phan anh ky vong
clia chung t6i rAng PNJ sé tiép tuc gidnh thém thi phan tir cac
clra hang nhd Ié

* Doanh sb ban san pham vang miéng thwong hiéu ctia PNJ
dwoc tai phan loai tir “Ban budn” sang “giao dich vang miéng”.
* Gia tAng nhu cau cho vang miéng trong bi canh bién dong
gia cao hon

* Pidu chinh tang khi KQKD 6 thang 2017 cao hon dy kién

Ban |é 4.253 6.052 6.157 44,8%

Giao dich vang miéng 1.685 2.359 2.359 40,0%

Khac 130 131 144 11.2% . Mang nay bao gdm ddng hd, phu kién, xut khéu,...
Loi nhuéan gép 1411 1.987 2.025 43,5%
S * Bién LN gop tang nhe khi PNJ thanh ly cac bg swu tap trong
Ban lé 1285 1822 1854  47.8% v 412016 lam gidm bién LN n3m 2016.
Béan budn 104 79 79  -24,7% Doanh sb ban sadn phdm vang miéng thwong hiéu ctia PNJ
Giao dich vang miéng 14 47 47  242,6% dwoc tai phan loai tir “Ban budn” sang “giao dich vang miéng”.
Khac 38 39 45 17,1% Diéu chinh téng khi KQKD 6 thang 2017 cao hon du kién
N6 lwc marketing cia PNJ d& phat huy tac dung, cung véi sw
Chi phi ban hang va tiép thi -554 -787 -776 40,1% cai thién cac mat kinh doanh sé mang lai téan trwéng doanh thu
ban 1é da vwot chi phi ban hang
Chi phi quan ly doanh nghiép -133 -185 -187 40,2% Hb tro cho m& rong hé théng clra hang
LN tir HDKD 724 1.016 1.062 46,7%
Dw phong -85 0 0 Khéng con duw phong khodn dau tw vao Ngan hang Béng A
Thanh ly tai san 27 0 0 Khéng con thoai vén ngoai nganh

* 86 tién mai thu dwoc tir phat hanh riéng 18 sé cling ¢b cho
thu nhap tw l&i

* Chuing t6i s& bd gia dinh ring PNJ sé& vay thém ng ngén han
khoéng thé chap

LN khac ngoai HbKD -76 -91 -70 -7,5%

Loi nhuan trwéc thué 591 924 992 68,0%

LNST 450 739 794 76,4%

LNST va sau lgii ich CDTS 450 739 794 76,4%

LN trwéc thué cét 16i * 649 924 992  53,0%

LNST cét I6i * 514 739 794 54,6%

Bién LN gop 16,5% 17,8% 17,9% 1,5ppt Ddng gop cao hon tr bién LN ban 1é cao hon

Bién LN tir HDKD 8,5% 9,1% 9,4% 1,0 ppt

Bién LNST 5,3% 6,6% 7,0% 1,8 ppt

Thué suét 238% 200% 20,0%  -3,8 ppt Dw phong cho DAB khéng dwoc khau trir khéi thu nhap tinh

thué, dan dén thué suét cao hon trong ndm 2016.

Ngudn: PNJ, VCSC
(*) Thu nhéap cét 16i khéng tinh dw phong cho DAB va cac khodn 16i 16 khac ti thanh |y tai san
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Dinh gia

Chung t6i xac dinh gia muc tiéu chia PNJ st dung k

ét hop mo hinh DCF va P/E trwot. Chang t6i

ap dung ty trong DCF 70% khi ching t6i cho rdng phwong phap nay phén anh tét hon quan diém
trung va dai han cla chung téi déi trién vong tang trwdng cla cong ty.

Phwong phap Gia tri hop ly (VND/CP) Ty trong (%) boéng gop
CKDT (5 nam) 139.828 70% 97.879
PER trwot 12 thang 18,0 1an 93.052 30% 27.915
Gia muc tiéu 126.000
TL tang 30,0%
Loi suét cb tirc 1,9%
Tbng muc sinh [&i (%) 31,9%
e e 12 )
P/E 2017 theo gia muyc tiéu 18,7x

Chiét khau dong tién

Chiét khau dong tién

LN tw HDKD 1.081 1.415
coéng Khéu hao 43 58
trir Thué -216 -283
trte DAu tw XCDB -115 -175
trtr Téng vén lwu dong -698 -805
Dong tién tw do 95 209
Sci;é tri hién tai dong tién tw ol -
Gia trj cudi cung 91 272

Chi phi vén

Hién nay Trwée day

1.723 2.000 2.297
69 81 81
-345 -400 -459
-130 -115 -115
-380 -363 -233
937 1.203 1.570
731 846 994
1.002 1.848 2.842

FCFF (5 nam)

Beta* 1,0 1,0
Phan bu rdi ro thi trwéng % 7,5% 7,3%
Lai suét phi rdi ro % 5,0% 5,3%
Chi phi vén CSH % 12,5% 12,6%
Chi phi no % 6,1% 6,2%
No / Vén % 32,8% 44,9%
Vén CSH % 67,2% 55,1%
Thué TNDN % 20,0% 20,0%
WACC % 10,0% 9,2%

Gia tri hién tai dong tién tw do 2.842
Gia trj cudi cting (3% g) 12.578
Téng DTTDCK va GTCC 15.420
Eg:g Tién mat va dau tw ngén LS
coéng Ng' ngan va dai han -1.315
trtr Loi ich CDTS 0
Gia tri vén CSH 15.120
SL ¢ phiéu (triéu) 108
Gia cé phiéu (VND) 139.828

* hé sb beta dwoc diéu chinh

** Chuing tdi thém 975 ty ddng sé tién thu dwoc wéc tinh tir phat hanh riéng 18

Chung toi st dung hé sb beta diéu chinh 1.0 cho PNJ so v&i beta 2 ndm thuc t& 0.8. Chlng t6i cho
réng ty lé nay la pht hop hon do nganh kinh doanh trang strc ctia PNJ kha nhay cdm véi thu nhap

cla ngudi tiéu dung, lam cong ty gap rdi ro hon voi

rGi ro dén tlr chu ky tang trwdng kinh té. Do

do, hé sbé beta 1.0 s& phan anh tét hon rdi ro hé théng ctia c¢d phiéu, theo quan diém cuda chang toi.
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binh gia theo P/E

Trong bao cdo nay, ching t6i st dung P/E trwot 18 1an cho LN cbt 16i cia PNJ dwa theo trung vi
clia nganh. Chung t6i cho rdng PNJ xrng dang dwoc giao dich it nhat 1a twong rng cac cong ty
cung nganh du ¢6 quy mé nhd hon do (1) ching téi dw bao téc dé tang trwdng kép (CAGR) EPS
32% giai doan 2016-2019 cho PNJ. Di&n bién nay dén ti vi thé dan dau trong thi trwdng trang strc
con tham nhap th&p nhwng dang phat trién nhanh tai Viét Nam va (2) PNJ ghi nhan ROE cao hon
nhiéu cac cong ty cung nganh. Trog vong 2 nam qua, P/E cét 16i cia PNJ dang di dung hwéng véi
P/E cla cac cong ty cung nganh trong khu vuwec.

Doanh 0 EV/

(triéu USD) Cong ty Quéc gia véGnii;g th:Ig: Y-0-Y % 522;[?]2

12T thang
TIFFANY & CO MY 11.450 4.010 -0,6% 452 1,1% 0,0 3,7 18,0 12,3  15,0%
CHOW TAI FOOK JEWELLERY HONG KONG 10.666 6.605 -9,4% 394 3,9% 0,1 2,6 30,8 15,3 9,2%
CITIZEN WATCH CO LTD NHAT BAN 2.336 2.891 -10,3% 153 25,5% -0,1 11 15,2 6,9 7,1%
LUK FOOK HOLDINGS INTL HONG KONG 2.255 1.651 -8,7% 131 6,1% -0,2 2,0 19,6 11,4 11,6%
PC JEWELLER LTD AN DO 1.411 1.264 15,6% 63 5,3% -0,2 2,7 14,8 10,0 14,8%
CHOW SANG SANG HLDG HONG KONG 1.577 2.073 -15,6% 96 -34,3% 0,1 14 18,8 11,2 8,2%
ASIAN STAR CO LTD AN DO 168 521 5,8% 10 -8,9% 0,8 1,3 11,1 13,5 8,6%
Trung binh - 4.266 2.716 -3,3% 185 -0,2% 0,1 2,1 18,3 11,5 10,6%
Trung vi - 2.255 2.073 -8,7% 131 3,9% 0,0 2,0 18,0 11,4 9,2%
PNJ VN Equity Viét Nam 461 443 30,4% 26 102,5% 0,7 6,0 18,7 13,5 36,1%

Lwu y: P/E diéu chinh = P/E céng ty + trung binh thj triwé’ng twong ng x P/E cta VN-Index

P/E thuc té diéu chinh va truot theo bao cao ctia PNJ so véi trung vi cac cong ty trong nganh
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Nguén: Bloomberg
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Nguén: Bloomberg & VCSC
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Bao cao Tai chinh

BANG CDKT (ty déng)

KET QUA LQ'I NHUAN (ty dong) 2016A 2017F 2018F
Doanh thu 8.565 11.282 13.600
Gia vbn hang ban -7.153 -9.257 -10.934
Lei nhuan gop 1411 2.025 2.666
Chi phi ban hang -554 -776 -1.036
Chi phi quan Ii DN -133 -187 -239
LN thuan HDKD 724 1.062 1.391
Thu nhap tai chinh 5 14 24
Chi phi tai chinh -182 -89 -88
Trong d6. chi phi lai vay -73 -89 -88
Loi nhuan tw céng ty LDLK -1 0 0
L&/14i thuan khac 43 5 0
LNTT 591 992 1.327
Thué TNDN -141 -198 -265
LNST trwéc CDTS 450 794 1.062
Loi ich CD thiéu sb 0 0 0
LN rong trtr CDTS, bédo céo 450 794 1.062
LN rong trie CDTS, diéu chinh @ 514 794 1.062
EBITDA 759 1.106 1.449
EPS co ban. bao cdo. VND 3.985 6.746 8.542
EPS co ban. diéu chinh @, VND 4.546 6.746 8.542
EPS pha lodng @, VND 4.546 6.746 8.542
(1) Khéng tinh cac khoan 1&i. 18 tai chinh bat thueng
TY LE 2016A 2017F 2018F
Tang trwéng
Tang trwdng doanh thu 11,2% 31,7% 20,5%
Tang trwéng LN HDKD 15,9% 46,7% 31,0%
Tang trwdng LNTT 218,6% 68,0% 33,7%
Tang trwéng EPS, diéu chinh 509,9% 69,3% 26,6%
Kha nang sinh loi
Bién LN gop % 16,5% 17,9% 19,6%
Bién LN tir HD % 8,5% 9,4% 10,2%
Bién EBITDA 8,9% 9,8% 10,7%
LN rong trir CDTS diéu chinh 5,3% 7,0% 7,8%
ROE % 32,0% 35,1% 31,1%
ROA % 13,7% 17,9% 18,6%
Chi sé hiéu qua van hanh
Sb ngay tén kho 127 129 139
Sé ngay phai thu 1 1 1
S6 ngay phai tra 12 13 14
TG luan chuyén tién 116 117 127
Thanh khoan
CS thanh toan hién hanh 1,5 2,1 2,3
CS thanh toan nhanh 0,1 0,4 0,3
CS thanh toan tién mét 0,1 0,4 0,3
No/Tai séan 42,0% 28,1% 23,8%
No/Vén st dung 50,1% 32,8% 27,9%
No/Vén CSH 90,1% 19,7% 19,9%
Kha nang thanh toan lai vay 9,9 11,9 15,8

Tién va twong dwong
DAu tw TC ngén han
Cac khoan phai thu
Hang ton kho

TS ngén han

Téng TS ngén han
TS dai han (gop)

- Khau hao liy ké
TS dai han (rong)
DPAu tw TC dai han
TS dai han khac
Téng TS dai han
Téng Tai san

Phai tra ngén han

No ngén han

Phai tra ngén han khac
Téng no' ngén han
Vay va ng dai han
Phai tra dai han khac
Téng no

Cb phiéu wu dai

Vén cb phan

Thang dw vén CP

Loi nhuan gilr lai

Vén CSH khac

Loi ich CDTS

Vén chu sé& hiru
Téng cdng ngudn vén

155

40
2.839
74
3.108
591
-168
423

62
485
3.593

326
1.449
252
2.027
59

2.093

983

373
145

1.501
3.593

884

46
3.702
74
4.706
706
-212
495

62
557
5.263

416
1.449
332
2.197
32

2.236

1.081
877
924
145

3.027
5.263

711

55
4.638
74
5.478
881
-269
612

62
674
6.153

488
1.449
400
2.338
18

2.362

1.081
877
1.688
145

3.790
6.153

LUU CHUYEN TIEN TE (ty dong)

Tién dau nam

Loi nhuan sau thué
Khéu hao

Thay dbi von lwu dong
Diéu chinh khac

Tién tir hoat dong KD

Chi mua sdm TSCD
Pau tw
Tién tir HP dau tw

Cb tirc 4 tra

Tang (giam) vén

Tang (giam) noi dai han

T&ng (gidm) ne’ ngén han

Tién tlr cac hoat déng TC khéc
Tién tir hoat déng TC

Téng Iwu chuyén tién té
Tién cudi nam

2016A

260

52

117
155

155

794

43

-698

80

-115

-115

-184

975

-27

763

729
884

884
1.062
58
-805
-103
211
-175
-175
-195

-14

-209

-173
711
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Toi, Lé Trong Nghia, xac nhan rang nhirng quan diém dwoc trinh bay trong bao cao nay phan anh dung quan diém ca nhan cla
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 cdng thirc (gia 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 lgi nhuan cé dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé trén 20%
KHA QUAN Téng loi nhuan cb déng (bao gébm cb tirc) trong 12 thang téi dw bao sé duwong tir

10%-20%
PHU HQP THI TRUONG  Tdng loi nhuan cd déng (bao gém c6 tirc) trong 12 thang téi dw bao sé dao dong
gitba &m 10% va dwong 10%

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

BAN Téng loi nhuan c6 déng (bao gdm cd tirc) trong 12 thang téi dw bao sé& am trén 20%

KHONG DANH GIA B6 phan nghién ctu dang hodc c6 thé sé& nghién ciru cd phiéu nay nhung khong

dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do tw nguyén hodc chi dé tuan tha cac quy
dinh ctia luat va/hodc chinh sach cong ty trong trieérng hop nhét dinh, bao gdm khi
VCSC dang thuc hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoéc 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, khéng 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 dwoc thuc hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong quéa kht khéng 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 clia bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh nao ¢ lién quan dwoc néi
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 clia khu vuc dé dwoc giai dap.

See important disclosure at the end of this document WWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> 21/07/2017 | 8


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

VIET CAPITAL Gi:’
SECURITIES

Lién he

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)
Www.vCcsc.com.vn

Tru sé chinh

Bitexco, Lau 15, S6 2 Hai Triéu

Quéan 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588

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

Phong Nghién ctru va Phan tich
Phong Nghién clru va Phan tich

+84 28 3914 3588

research@vcsc.com.vn

Digvijay Singh, Trwéng phéng cao cap ext 145
Tai chinh, Céng nghiép, Tap doan da nganh

- Dién Blrc Minh Nghia, Chuyén vién ext 138

- Téng Nguyén Tién Son, Chuyén vién ext 116
Vimoé

- Hoang Thuy Lwong, Chuyén vién ext 364

Lwu Bich Héng, Trwéng phong ext 120
BDS va Vat lieu Xay dwng

- Nguyén Tuén Anh, Chuyén vién ext 174
- Nguyén Thao Vy, Chuyén vién 147
Cong nghiép

- Vi Hbng Quan, Chuyén vién ext 149

DAu khi, Dién va Phan bén

Pinh Thi Thuy Dwong, Trwéng phong ext 140
- Ngb Thuy Tram, Chuyén vién ext 135

- Nguyén Bac Phu Thanh, Chuyén vién ext 194

Chi nhanh Ha Noi

109 Tran Hwng Pao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 24 6262 6999

Phong giao dich
236 - 238 Nguyén Coéng Tru
Quan 1, Tp. HCM
+84 28 3914 3588

Barry Weisblatt, Giam déc ext 105
barry.weisblatt@vcsc.com.vn

Bing Van Phap, Trwdng phong cao cap ext 143
Hang tiéu dung va Dwoc phdm

- Nguyén Thi Anh Bao, CV cao cép ext 185

- Lé Trong Nghia, Chuyén vién ext 181

Van tai

- Pham Hoang Thién Phu, Chuyén vién ext 124

Khéch hang ca nhan

Vi Minh Borc, Trwédng phong ext 363

- Hoang Hoai Nam, Chuyén vién ext 196

- Bao Danh Long Ha, Chuyén vién ext 194

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té6 chirc

& Céa nhan nwdc ngoai

T4 chirc nwéc ngoai
Michel Tosto, M. Sc.

+84 28 3914 3588 ext 102
michel.tosto@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

T4 chirc trong nwérc
Nguyé&n Quéc Diing

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

Ha N&i
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 Céng 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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