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BAO CAO NGAN CTCP PIEN LUC DAU KHI NHON TRACH 2

(NT2)

Bao cao cap nhat 30/07/2018

Khuyén nghi MUA
Gia muc tiéu (VND) 36.400
Tiém nang tang gia 34,3%
Bién dong gia cd phiéu 6 thang
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Thong tin c6 phiéu, ngay 30/07/2018

Gia hién tai (VND) 27.100
SO lugng CP niém yét 287.876.029
Von diéu Ié (ty VND) 2.879
V&n héa TT (ty VND) 7.658
Khoang gia 52 tuan (VND)  20.100-31.000
% S& hitu nudc ngoai 21,4%
% Gidi han sd hitu NN 49%
Chi s0 tai chinh:

Chi tiéu 2015 2016 2017
EPS (vnd) 4.095 3.740 2.815
COtlc (vnd)  4.992 2.000 3.000
ROA(%) 9,5% 8,8% 71%
ROE(%) 253% 22,4% 16,4%

Nguédn: PVPower NT2, MBS Research

LOT NHUAN PHUC HOI

®m Lgi nhuan Q2 2018 tang manh so vGi cling ky véi 269 ty dong LNST tuy nhién bién
Igi nhuan giam do Qc trong Q2 thap trong khi ty 1€ tang gia ban dién thap hon ty € tang
cla gia khi. Ng vay dai han ti€p tuc giam, cc cdu tai chinh duy tri an toan di kem vdi
lugng tién mat I6n.

H PVPowre NT2 Sé hifu cac yéu t6 bao hiéu Igi nhuan phuc hoéi: El Nino trd lai,
nguon cung thuy dién thi€u hut trong khi nhu cau dién du bao tdng va nha may dién
NT2 van hanh 6n dinh véi dd kha dung cao.

m Ching t6i du phéng doanh thu va Igi nhuan nam 2018 cia PVPower NT2 dat
tuong (rng 7.676 ty dong va 849 ty dong.

B Ching t6i khuyén nghi MUA d6i véi cd phiéu NT2 véi mirc gia muc tiéu 36.400
dong. Lai sudt b tic du kién 9,2%.

Chi tiéu tai chinh cc ban

Chi tiéu

DTT (ty VND) 6.729 7.983 6.761 7.676
% tang truong -4,8% 186% -15,3% 13,5%
Ldi rong ( ty VND) 1.142 1.086 810 849
% tang truong -28,2% -4,9% -253% 4,8%
Bién LNR (%) 17,0% 13,6% 12,0% 11,1%
EPS (VND) 4,095 3.740 2.815 2.832

LUAN PIEM PAU TU

Sau khi ti€n hanh dai tu trong ndm 2018, nha may dién Nhon Trach 2 gan nhu may
mdi véi dd kha dung cao, dam bao kha néng cung cap dién 6n dinh. V3i nhu cau dién
dudc du bdo tiép tuc ting, d3c biét tai cdc khu vuc trong diém kinh t& phia Nam trong
khi ngudn cung thuy dién du bao thi€u hut trong nam 2018 cung vd&i nhitng dau hiéu
cho théy El Nino dang tr& lai, chiing tdi cho rang trién vong kinh doanh cia PVPower
NT2 trong ngén han sé& c6 nhifng dién bién thuan Igi nhd gia tdng san Iugng dién tiéu
thu va giam bdt ganh ndng chi phi tai chinh.

La mét trong nhitng nha may nhiét dién khi hoat dong hiéu qua trén thi trudng clng vi
tri chién lugc thudc viing kinh t& trong diém phia Nam, ching tdi cho réng NT2 la co
hoi dau tu tot vdi ty sudt cd tic hdp dan trong mét nganh nghé kinh doanh it rdi ro.
Tuy nhién, vé trién vong dai han, du dia tdng trudng cla NT2 bi gidi han do céng ty
khdng phét trién du an mdi va chi tdp trung t6i uu héa hoat ddng hién hitu. Tang
trudng Igi nhuan noi tai dén tir viéc cai thién hiéu sudt hoat dong cia nha may va giam
dan du ng vay USD & EUR theo lich trd ng dén 2021.

PIEM NHAN PAU TU

* Nha may dién Nhon Trach 2 van hanh 6n dinh véi do kha dung cao sau dai tu
vGi cong sudt tang tir 750MW [én 774MW, tuong (ng mic tang khodng 3%. Phia
PVPower NT2 cho biét nha may sau khi dai tu gan nhu nha may mdi, ddm bao kha
nang cung cap dién on dinh.

*  EINino trd lai trong khi ngudn cung thay dién bj thiéu hut. Xac suét El Nino dién
ra trong khoang thai gian tir thang 10/2018 — 5/2019 tudng ddi cao, bdo hi€u nhu cau
phat dién tir cac nha may nhiét dién gia tang khi ngudn cung dién tir cdc nha may thay
dién thap haon.
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Nhu ciu dién tiép tuc du bao ting, dic biét tai cac khu vuc trong di€m kinh té
phia Nam. Theo Quy hoach dién VII diéu chinh, nhu cau tiéu thu dién ca mién
Nam dugc du bao sé ti€p tuc dat muc tang trudng cao binh quan trén 10%/nam
trong giai doan 2015 — 2030.

Sirc khoe tai chinh tot di kém vdi I0i suat cd tirc hap dan. Nhd chinh sach tra ng
nhanh, du’ ng vay clia PVPower NT2 giam manh. Bén canh dé, két qua kinh doanh tich
cuc khién dong tién tir hoat dong kinh doanh lién tuc ghi nhan mdc thang du I6n.
Chiing t6i ky vong 6 tirc ciia NT2 duy tri & m{c 2.500 ddng/cd phiéu nhd dong tién
t6t va ciu trlc ng tiép tuc giam k& tir ndm 2018.

DINH GIA

Ching tdi dinh gid muc tiéu cta cd phiéu NT2 dua trén phuong phap dinh gia chiét
khdu dong tién. Mirc gia muc tiéu 36.400 dong tuong ducong mirc P/E forward
12,9 [an (theo EPS udc tinh 2018).

RUI RO PAU TU CO PHIEU

Ty gia USD/VNPD bién dong manh anh hudng dén két qua kinh doanh. Vé
cd cau ng vay, du ng vay ngoai té tai ngay 31/3/2018 [an lugt |1a 78,4 triéu USD va
70,8 triéu EUR. Trong ndm 2018, dong EUR khdng ching ki€n bién dong manh
nhw n&m 2017. Tuy nhién, ty gid USD/VND mac du hién tai van trong mirc “cho
phép” cia NHNN nhung van cé nhitng dién bién khé Iudng.

Bién dong tang tir gia khi dau vao anh hudng tiéu cu'c dén Igi nhuan cla
PVPower NT2 do nhién liéu khi dau vao chiém ty I€ 16n trong cd cdu gid thanh,
khoang 60%.
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THONG TIN CAP NHAT
Lgi nhuan Q2 tang manh so v@i cung ky
Két thic Q2 2018, PVPower NT2 ghi nhan két qua kinh doanh tuong ddi kha
quan vdi san lugng dién dat 1.264 triéu kWh, 2.008 ty dong doanh thu va 269 ty dong
Igi nhuan sau thu€, tang tucng 'ng 12,9%, 12,7% va 41,6% so vdi cung ky. Tang
trudng dot bién vé Igi nhuan cht yéu do danh gia lai phan chénh 1éch ty gia vai ladi gan
67 ty dong, trong khi Q2 2017 10 gan 130 ty dong.
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Ngudn. PVPower NT2

Tuy nhién bién Igi nhuan goép giam manh, tir gan 23% xudng con 13%. Gia tri Igi
nhuan gop trong ky giam 35% so vdi Q2 2017, dat tudng Ung 261 ty dong. Nguyén
nhan chu yéu do Qc Q2 2018 thap han khién phan doanh thu chi phi cd dinh giam,
trong khi ty I tdng gia ban dién lai thap hon ty Ié tdng cua gia khi.

Nhu vay, tinh chung 6 thang dau nam 2018, PVPower NT2 dat doanh thu 4.030 ty
dong va LNST 504 ty dong, tang tuong (ng 13,5% va 10,5% so vdi cung ky ndm ngoai
va hoan thanh 58% ké hoach doanh thu va 67% k€& hoach LNST 2018.

Ng vay dai han tiép tuc giam tur 2.631 ty dong dau nam xudng con 2.091 ty dong. Co
cdu tai chinh duy tri an toan di kém véi lurgng tién mat 16n.
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PIEM NHAN PAU TU

Nha may dién Nhon Trach 2 van hanh 8n dinh véi d kha
dung cao sau dai tu

Nha méy dién tuabin khi chu trinh hdn hgp Nhon Trach 2 (NT2) 1a mét trong s6 it cac
nha may nhiét dién hién dai bac nhat & Viét Nam cé hiéu suat va mic do tu dong hoa
cao vdi tdng cong sudt 750MW va san lugng dién binh quan 4,5 ty kWh/n&m, gép phan
quan trong vao 6n dinh ngudn dién cho toan hé théng dién quéc gia, dic biét 1a khu
vuc mién Bong Nam BO.

Nham dam bao van hanh cac t6 may an toan va hiéu qua, ndm 2017 PVPower NT2 tién
hanh dai tu [an dau nha may vadi thgi gian thuc hién trong 32 ngay, vugt tién do 6
ngay, sau khi tién hanh tiéu tu dinh ky hdng n&m va trung tu ndm 2014. Sau dai tu,
nha may dién NT2 gan nhu may mgi véi do kha dung cao, dam bao kha nang
cung cap dién 6n dinh. Céng suit nha may ting tir 750MW lén 774MW, tudng
Ung muc tang khoang 3%. Tinh dén cudi thang 10/2017, NT2 da phat lén ludi dién
qudc gia khoang 30 ty kWh sau 6 nam van hanh thugng mai.

Lan dai tu ti€p theo du ki€n dugc ti€én hanh vao nam 2023, sau 6 nam van hanh
thuong mai vdi 50.000 gid van hanh tugng duong. Nhu vay, san lugng dién san
xuét va tiéu thu sé dudc cai thién dang ké trong nam nay do khong bi gian
doan thgai gian phat dién trong thai gian dai (khoang 1 thang).

El Nino tré lai, nguon cung thuy dién bi thi€u hut

Theo Trung tam du bao thdi ti€t thuéc Ca quan Thdi tiét Qudc gia (CPC) clia My, cac
diéu kién trung tinh thudc dao ddng El Nino mién Nam (ENSO) dugc cho 1a sé dién ra
trong khoang thai gian tir thang 7-9/2018 trudc khi El Nino hién dién dén hét thang
5/2019 vdi xac suat trén 60%.
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mmmmm San lugng dién tiéu thu ——— NOAAONI Index
Dién bién chi s6 Oceanic Nino Index theo thang Tuong quan san lugng dién thuong pham va chi s6 Oceanic
Nino Index

Ngudn: Bloomberg, PVPower NT2

El Nino di kém vdi nguon cung dién thap hon tir cac nha may thdy dién va hé qua tat
yéu la cac nha may nhiét dién sé dugc huy dong cao han. Nam 2015, khi chi s6
Oceanic Nino Index dat mirc cao nhat trong giai doan 1990-2017, khoang 2,5, ciing la
ndm ma PVPower NT2 ghi nhan gia tri san lugng dién tiéu thu cao ky luc k€& tir khi phét
dién thuong mai. Két thic La Nina, El Nino dugc du bao sé sém trd lai trong nhitng
thang cudi ndm sé& tao diéu kién thic ddy san lugng dién tiéu thu, bo hiéu ting trudng
kha quan clia PVPower NT2 trong tuang lai gan.

PVPower NT2 dat ké hoach san lugng dién thugng mai trong nam 2018 la 4,6 ty kWh,

téng khoang 6% so vdi thuc hién ndm 2017. Ching t6i cho rang gia tri thu'c hién
thuc té sé c6 kha nang cao han do tinh hinh thly van kém thuan Igi khi muc nuéc
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céc sbng tUr Tay Béc dén Dong béng sdng Cliu Long xubng thap tir 10-30%. Cu thé,
trong dau thang 7, phan I6n muc nudc cac ho thay dién Trung B6 va khu vuc Tay
Nguyén thap han muc nudc dang binh thudng tir 0,5-4,5m, tham chi mot s6 ho thap
han 10m nhu Hla Na, Ban V€, Song Tranh 2...
Nhu cau dién tiép tuc du bao tang, dac biét tai cac khu
vu'c trong diém kinh té& phia Nam
T8c dd phat trién nganh dién dat binh quan 13%/n&m trong giai doan 2009 — 2016,
gap doi so vdi toc do tang trudng GDP va dugc du bao sé tiép tuc tang trong giai doan
tir 2016 — 2035 (theo Béo cdo Trién vong N&ng lugng Viét Nam, 2017), trong d6 dat
muic 9,2%/nam tir 2016-2025 (GDP udc tinh 7,5%) trudc khi giam xubng 6,7% trong
10 nam tiép theo, twang duang mdc tang GDP trong giai doan nay.
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Ty trong tiéu thu dién theo mién

Du bao tang trudng tiéu thu dién va GDP Viét Nam

Nguédn: EVN, Bo Cong thuong, MBS Research

Xét vé cd ciu san lugng tiéu thu dién, mién Nam st dung khoang gan mdt nira téng
nhu cau dién Viét Nam trong khi nguon dién hién nay lai tap trung chi y&u & mién Bac
(44%), mién Nam chi cd thé tu san xuat dudi 40%. Theo Quy hoach dién VII diéu
chinh, nhu cau tiéu thu dién ca mién Nam dudc du bao sé tiép tuc dat mirc
ting trudng cao binh quan trén 10%/nam trong giai doan 2015 — 2030.

Vi vi tri toa lac lai tam giac kinh t& trong diém phia Nam — khu vuc cé nhu cau tiéu thu
dién nang cao nhat, Nha may dién NT2 chiém vi tri quan trong trong qua trinh phat
dién ca nudc trong bdi cdnh nhu cau dién trong nudc ngay cang tang trong khi thay
dién da cham dén ngudng va su’ phat trién cac ngudn ndng luong tai tao chua thé trién
khai trén quy md I8n do chi phi cao. Hiéu suat hoat dong t6i thi€u cia Nha may
c6 thé dam bao duy tri ¢ mirc 65%.

Sirc khoe tai chinh tot di kém véi Igi suat co tirc hap dan

Trong giai doan dau dau tu Nha may dién NT2, du ng vay ghi nhan gia tri I6n, hon
10.400 ty tai thdi diém cudi ndm 2011, chiém 72% tdng tai san clia doanh nghiép. Tuy
nhién, nha chinh sach tra ng nhanh di kem véi két qua kinh doanh tich cuc, co cau tai
chinh dan thay d6i theo huéng lanh manh hon, du ng vay giam manh xuéng chi
con 35% tbng tai san, tuong ('ng khoang 3.763 ty tinh dén cudi Q1 2018.

Két qua kinh doanh tich cuc khién dong tién tir hoat dong kinh doanh lién tuc
ghi nhan mirc thang du I6n, trung binh khoang 2.000 ty trong 3 nam trg lai day, cai
thién dang k& so v8i miic tham hut trong giai doan 2009 — 2011.
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Tinh hinh du ng va VCSH PVPower NT2
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Ngudn: MBS Research

Chiing t6i ky vong cé tirc cia NT2 duy tri 8 mi{rc 2.500 ddng/cd phiéu (Igi suat
khoang 9,2%) nh& dong tién tt va ciu tric ng tiép tuc gidm k& tir ndm 2018. Theo
lich trd ng hién hitu, NT2 sé thanh toan hét cac khoan ng vay USD va EUR vao nam

2021.
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MO HINH DU PHONG VA DPINH GIA

Du phong két qua kinh doanh nam 2018

Cho nam 2018, chiing t6i du bao doanh thu thuan & LNST cua PVPower NT2
dat tuong (rng 7.676 ty dong va 849 ty dong, ting 13,5% va 4,8% so vdi két qua
thuc hién nam 2017.

Két qua du phdng dua trén cac gia dinh:

*  San lugng tiéu thy dién tdng 12% YoY trén cd sd cong suat dugc cai thién va sd
gid phat dién khong bi gian doan do bao dudng dai tu nha may.

*  Gid ban dién binh quéan tang 1% trong khi gia khi dau vao binh quan téng khoang
15%, tucng 'ng 6,5 USD/mmBTU

= VND mat gia khoang 3,5% so vdi USD va 1% so v@i EUR trong nam 2018

Pinh gia co phiéu

Ching téi sir dung phuong phép dinh gia chiét khdu dong tién (DCF) d€ xéc dinh gia

muc tiéu cta cd phiéu NT2.

Cac dir liéu dau vao gia dinh chinh:

*  Gia khi dau vao giam khoang 7% trong nam 2019 va giam ti€p 1% trong cac ndm
tiép theo (dén 2022) — cén c(r tdng hgp du béo gia khi theo Bloomberg.

=  Gia ban dién hgp dong cé xu hudng giam dan.

= Chi phi trung tu va dai tu téng binh quan gdp 1,5-2 [an so vdi chi phi trong 10 ndm
dau hoat dong cla nha may.

= Ty I& chi tra cd tlc tién mét duy tri 2.500 ddng/cd phiéu.

*  Toc do tang trudng bén virng sau 2022 la 1%/nam.

Pon vi: Ty dong 2020E

EBIAT 1.045 980 690 487 297
(+) Khau hao 694 694 692 692 691
(-) Chi dau tu TSCD va TSDH khac 0 0 0 0 0
(-) Thay d6i VLD ngoai tién mat (86) 45 69 19 19
FCF 1.652 1.719 1.451 1.198 1.007
Ky chiét khau 0,42 1,42 2,42 3,42 4,42
Hé s0 chiét khau 0,96 0,88 0,80 0,72 0,66
Gia tri hién tai cua dong tién 1.588,7 1.503,9 1.155,4 868,2 664,4
Téng PV (FCF) 5.780,6

(+) Gia tri hién tai ctia dong tién sau 2022 6.547,2

(+) Tién va tuong duong tién 755,3 Lai suat chiét khau 0,78
(-) Ng 2.689,7 Beta 3,8%
(-) Lgi ich c8 déng thiéu s6 0,0 L3i sudt trdi phiéu ky han 5 ndm  12,0%
Gia tri cong ty (Ty dong) 10.393,4 Ty suat sinh 1Gi thi truGng 9,9%
S8 lugng CP dang Iuu hanh (triéu c8 phiéu) 287,88 WACC 0,78
Chi phi v6n cht sg hitu 10%

Dividend yield 9,4%

Gi4 muc tiéu 12 théng (déng) (36.400>

Mirc gia muc tiéu 36.400 dong tucng ducng véi mirc P/E 12,9 [an (theo EPS
udc tinh 2018 Ia 2.832 dong). Ching téi tap hdp s6 liéu tir mot s6 cong ty trong khu
vuc ¢6 cling hoat ddng kinh doanh va quy mé tuong x(ing d€ xac dinh tinh hgp ly cla
gia c8 phiéu.
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Von héa (ty VND)

Pha Lai Thermal Power JSC 5.515 7,2x
Xinjiang Tianfu Energy Co Ltd 16.312 25,9x
Jilin Power Share Co Ltd 21.307 25,0x
Guangdong Shaoneng Group Co Lt 16.351 12,2x
Nava Bharat Ventures Ltd 7.345 5,5x
Hub Power Co Ltd/The 18.661 8,1x
Binh quan 14,0x

Ngudn: MBS Research
Phan tich do nhay
Phan tich d6 nhay véi bién dong ty gia

V& cg cau ng vay, du ng vay ngoai té€ tai ngay 31/3/2018 lan luct la 78,4 triéu USD va
70,8 triéu EUR. Trong nam 2018, dong EUR khdng chiing ki€n bién déng manh nhu
ndm 2017. Tuy nhién, ty gid USD/VND méc dU hién tai van trong muc “cho phép” clia
NHNN nhung van c6 nhitng dién bién kho ludng.

Bién dong ty gia USD/VND Bién dong ty gia EUR/VND
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Nguédn: Bloomberg

Hién tai, ty gia ban USD/VND dugc niém yét ¢ mic 23.273 VND/USD, cao hon khoang
2,5% so vdi hdi dau ndm. Ching tdi cho rang USD nhiéu kha ndng sé gilt xu hudng di
Ién nhe trong nira cuGi nam 2018 khi nén kinh t€ My phuc hoi song véi téc do cham
(v8i du bao tang trudng GDP 2,5% va thi trudng lao dong lanh manh) khién FED ti€p
tuc 16 trinh binh thuGng héa lai suat.

Chng tdi tién hanh phan tich dd nhay vé bién ddng chi tiéu Igi nhuan cla ¢ phiéu STK
theo bién dong trong ty gia USD/VND va EUR/VND:

Bién dong Igi nhuan du phong 2018
Bién dong ty gia EUR/VND

2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%

4,0% 773 781 788 795 802

R . 3,5% 804 811 819 826 833
Bién dong ty gia 0

USD/VND 3,0% 834 842 849 856 864

2,5% 865 872 880 887 894

2,0% 896 903 910 918 925

Ngudn: MBS Research
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Phan tich do nhay vdi bién dong gia khi dau vao

Gia khi dau vao va gia ban dién dau ra la hai nhan t6 tac dong truc ti€p dén két qua
kinh doanh ctia PVPower NT2. Theo dd, chlng t6i ti€n hanh phéan tich do nhay vé bién
dong chi tiéu Igi nhuan theo bién dong cla hai yéu to nay:

Bién dong Igi nhuan du phong 2018

Thay ddi gia ban dién
2,0% 1,0% 0,0% -1,0% -2,0%
20,0% 701 636 570 503 701
e s v wa 15,0% 915 849 784 718 915

Thay doi gia khi dau

vao 10,0% 1.128 1.062 997 932 1.128
5,0% 1.341 1.276 1.210 1.145 1.341
0,0% 1.554 1.489 1.424 1.358 1.554

Ngudn: MBS Research
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TOM TAT KQKD BAO CAO TAI CHINH

BAO CAO KET QUA KINH DOANH CAC HE SO TAI CHINH

Pvt: Ty VND

Doanh thu thuan

Gia v6n hang ban

Lgi nhuan gop

Doanh thu hoat dong tai chinh
Chi phi tai chinh

Trong do: Chi phi 157 vay

Chi phi ban hang

Chi phi QLDN

Lgi nhudn thuan tir HDKD
L3i (16) cty lién doanh/lién két
Lgi nhuén khac

Lgi nhuan truéc thué
Thué€ TNDN hién thdi

Thué TNDN hoan lai

Lgi nhuan sau thué&

Lgi ich cta ¢ dong thi€u s6
LNST cong ty me

BANG CAN POI KE TOAN

Pvt: Ty VND

TAI SAN NGAN HAN
Tién va tuong duang tién
Dau tu tai chinh ngan han
Cac khoan phai thu

Hang ton kho

Tai san ngan han khac
TAI SAN DAI HAN

Phai thu dai han

Tai san cg dinh

Pau tu tau chinh dai han
Tai san dai han khac
TONG TAI SAN

NO PHAI TRA

NG ngdn han

Ng dai han

VON CHU s& HOU

Lgi ich ¢& déng thiéu s6
TONG CONG NGUON VON

Ngudn: MBS Research

2015
6.729
-5.088
1.642

65
-359
-183
-0,1
-146

1.201

1.142

1.142

2015
2,981
1.109

1.576
288

8
8.664
368
7.618
673
11.645
6.876
2.023
4.853
4.768

11.645

2016
7.983
-6.632
1.351

103
-249
-156

2016
5.316
1.398

3.610
239
69
7.664
202
6.935
526
12.980
8.071
4.310
3.762
4.908

12,980

2017
6.761
-5.368
1.393

63
-490
-120
-114
852

2017
3.101
146
900

1.795
259

0
6.863
38
6.247
575
9.964
4.979
2.284
2.695
4.985

9.964

Hé s6 danh gia thu nhap
EPS

BVPS

PE

PB

Hé s6 kha nang sinh Igi

Ty sudt Igi nhudn gop

Ty sudt LNTT

Ty suét Igi nhudn rong

ROE

ROA

Tang trudng doanh thu thuan
Tang trudng LNST rong

Hé so kha nang thanh toan
Ty s6 thanh toan hién hanh
Ty s6 thanh toan nhanh

Ty sG thanh toan tién mat

Hé so6 vé hiéu qua hoat dong
Vong quay khoan phai thu

Vong quay hang ton kho

Vong quay phai tra nha cung cap
Hé s6 vé cd cau von

NG / Téng tai san (lan)

NG / Von chti sé hitu (Ian)

Vay dai han / T6ng tai san

2015

4.095
17.408
6,5
1,53

24,4%
17,9%
17,0%
25,3%
9,5%
-4,75%
-28,2%

1,5
1,3
0,6

75

21
44

0,6
1,4
0,4

2016

3.740
17.230
7,11
1,54

16,9%
14,4%
13,6%
22,4%
8,8%
18,63%
-4,9%

1,2
1,2
0,3

158

13
146

0,6
1,6
0,3

2017

2.815
17.317
9,45
1,54

20,6%
12,6%
12,0%
16,4%
7,1%
-15,31%
-25,3%

1,4
09
0,1

91

18
63

0,5
1,0
0,3
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Lién hé trung tam nghién ciru:

Chuyén vién phan tich:

Nguyén Quynh Hoa Email: hoa.nguyenquynh@mbs.com.vn
Pham Van Quynh Email: Quynh.phamvan@mbs.com.vn
Ngo Qudc Hung Email: hung.ngoquoc@mbs.com.vn

Ngudi kiém soat: Tran Hoang Son

Email: Son.tranhoang@mbs.com.vn

Hé Théng Khuyé&n Nghi: Hé théng khuyén nghi ciia MBS dugc xdy dung dua trén mic chénh léch cla gid muc tiéu 12 thang va gia cd
phiéu trén thi trudng tai thdi diém danh gia

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=20%

KHA QUAN TU 10% dén 20%

PHU HOP THI TRUONG Tl -10% dén +10%

KEM KHA QUAN Tir -10% dén - 20%

BAN <= -20%

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

Dbugc thanh lap tir thang 5 nam 2000 bgi Ngan hang TMCP Quan doi (MB), Cong ty CP Chiing khoan MB (MBS) la mét trong 5 cong ty
chitng khoan d4u tién tai Viét Nam, Sau nhiéu ndm khdng ngimng phat trién, MBS d3 trd thanh mét trong nhitng cong ty chig khoan
hang dau Viét Nam cung cap cac dich vu bao gom: moi gidi, nghién clfu va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép vu
thi trudng von.

Mang IuGi chi nhanh va cac phong giao dich clia MBS d& dugc md rdng va hoat dong cd hiéu qua tai nhiéu thanh phé trong diém nhu Ha
NGi, TP, HCM, Hai Phong va cac ving chién lugc khac. Khach hang cia MBS bao gdm céc nha du tu' ca nhan va té chirc, cac td chic tai
chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gom cac cong ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tv MB (MB
Capital), Céng ty CP bia 6c MB (MB Land), Cong ty Quan ly ng va Khai thac tai san MB (AMC) va Cong ty CP Viét R,E,M,A,X (Viet R,E,M).
MBS c6 ngudn lyc I8n vé con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé cé thé cung cip cho Khach hang cac san phdm va dich vu phu hgp ma rét
it cdc cdng ty chiing khodan khac cé thé cung cap.

MBS tu hao dugc nhin nhan la:

= Cong ty moi gidi hang dau, ding dau thi phan maéi gigi tir nam 2009.

= Cong ty nghién ciu cd tiéng ndi trén thi trudng véi ddi ngli chuyén gia phan tich 6 kinh nghiém, cung cip céc san phdm nghién cliu
V€ kinh té€ va thi trudng ching khoan;

= Nha cung cdp dang tin cdy cac dich vu vé nghi€p vu ngén hang dau tu cho cac cong ty quy mo vira.

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2014 thudc vé Cong ty CP Chiing khoan MB (MBS). Nhiing thdng tin str dung trong bo
cdo dugc thu thap tir nhithg ngudn déang tin cy va MBS khdng chiu tréch nhiém vé tinh chinh xac ciia chiing. Quan diém thé hién trong
bdo cdo nay la clia (cac) tac gid va khéng nhat thiét lién hé véi quan diém chinh thirc cia MBS. Khdng mdt théng tin cling nhu' y kién nao
dugc viét ra nham muc dich quang cdo hay khuyén nghi mua/ban bat ky chiing khodn nao. Bdo cdo nay khdng dugc phép sao chép, tai
ban bdi bat ky ca nhan hodc t& chlrc nao khi chua dugc phép clia MBS.

MBS HOI SO

Toa nha MB, s§ 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi
DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn



