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CTCP Vang bac Da quy Pha Nhuan (HSX: PNJ)

Nauyln Thi Anb.Bilo Hoat déng kinh doanh trang strc cét 16i thuc day
tang trwéng tot

h » . Chiing téi nang khuyén nghi danh cho PNJ tir KHA QUAN lén MUA vé&i gia muc tiéu da diéu
Cap nhat Quy 212014 chinh 12 41.400 déngicé phiéu (ty Ié ting 35%). Trong niva diu nim 2014, PNJ c6 KQLN 4n
5 e e ‘ twong va ching téi tin ring Céng ty sé tiép tuc tang trudng tdét nhér hoat ddng kinh doanh
Ban le hang tiéu dung  cst isi cai thién, két qua nay c6 duwoc 1a nhé linh vie ban 1é trang stke va bién loi nhuan gop

Gia muc tiéu 41.400 déu tang. Tai mirc gia dong cira 30.700 dong/cd phiéu, PNJ dang giao dich tai P/E nam 2014
Gia hiéﬂ tai 30.700 12 9,4 1an mirc EPS dw phéng ma chiing t6i dwa ra cho nam 2014 1a 3.254 ddng/cd phiéu.
TL téng 3459% KQLN nira délf nam 2014 an twong r:hér linh vwe ba;n lé vang trang sirc. LMéc dd mang kinh
: % o o doanh vang mieng giam 33% do nhu cau mua vang mieng giam so voi nlra dau nadm 2013, phan
qu suat co twe 4,9% khiic ban 1é vang trang stic thuc té tang trieang 24% so vai cing ky nam 2013, qua do khién cho
Téng loi nhuan 39,8% doanh thu thuin hop nhét chua tinh déng gép ctia CTCP Nhién ligu Sai Gon (HSX: SFC) (hay
doanh thu thuan cla céng ty me) gidm nhe 5% so v&i cling ky xudng 3.625 ty dong. Tuy nhién, loi
Céc chi s6 chinh nhudn réng sau thué clia cong ty me tang manh 49,5% so v&i clng ky nam 2013 16n 124 ty dong,
Gia trj vn hoa USD 108tiéu  chi yéu 13 nhér trong sdu thang dau ndm 2014, bién lgi nhudn gdp ting 1&n 10,6% so véi muc

GFELIN quan noRY NG 20 001wéu  7,9% trong clng ky nam 2013

ngay qua UsD

gﬁ’hml‘é?gﬂ ":‘5* e jg:’; Trong nim 2014-2018, doanh thu c6 ty 1é ting trwéng kép hang nam (CAGR) 1a 15% nh&
R °  CAGR ciia linh vwe bén Ié dat 20%. Trong sdu thang d4u nam 2014, két qua kinh doanh cia linh

SL ch phigu luu hanh 76tigu  VUC ban lé tang la nhéy nd lirc cia ban ldnh dao trong viéc tai cau tric quy trinh ban hang va thiét

SL b phiéu pha Inéng hoan toan 76tigu  ké san pham, ciing nhu t&i wu hoa dong san phdm va san xuat lai cdc mau ma ban chay dé tranh

Mre cao nhat 12 thang VND 31101 mat doanh so. Trong giai doan nam 2014-2018, ching i tin rAng doanh thu clia phan khic nay

Mire thap nhat 12 thang VND 24.473

voi CAGR 1a 20% sé 1a yéu té chinh gitip doanh thu clia cong ty me cd CAGR dat 11% va doanh
thu sau khi da hop nhét véi CTCP Nhién ligu Sai Gon (HSX: SFC) co CAGR dat 15%.

£ 3 -
Co cau co ddéng

Ba Cao Thi Ngoc Dung 867%  Hoat dong kinh doanh cét 16i ting trirémg tét voi bién lod nhudn gdp cai thién sé 1a yéu to

Quf Bau tr Route One 483%  chinh giGp EPS c6 CAGR la 29% trong giai doan nam 2014-2018. Tang trurdng cla bién lgi

Quyf Bau tur DN Vigt Nam 425%  nhugn gép trong phan khic ban lé ¢d déng gop to Ién ddi véi mire tang trudng bién loi nhuén gbp

EP—“‘C“E Bank AG ?jzﬂ clia cong ty me. Trong ndm 2014, chung t6i du bao bién loi nhudn gdp cla phan khic bén 1& s&
hac 31%

tang 0,5% l&n 28%, két qua nay co duoc 1a nhd phan khic ban 16 vang trang strc tang 0,8% lén
25,8% trong nam 2014 nhé vao co cau san pham co bién lgi nhuan cao. Viéc kinh doanh vang
miéng giam clng gitp cai thién bién loi nhudn gdp vi chiing téi cho rdng ty trong déng gop cla
phan khic nay cho Igi nhuan gop s& giam tir 2,7% trong ndm 2013 xudng 1,5% trong nam 2014.

Théng tw 22 méi ban hanh sé tiép tuc gitp PNJ cling c6 vi thé trén thi trivémg vi théng tw nay
M5 ta céng ty gitip néng cao ¥ thike cla khach hang, va tao loi thé cho cac doanh nghiép uy tin nhu PNJ qua viéc

Buge thanh I5p trong nam 1988 va nim yet rén  {3nq chi phi san xudt vang trang stic dap (g d céc tiéu chuan vé ham lwgng vang.
san HOSE wvao nam 2009, PNJ la mot trong hai
chng ty san xut trang strc 1&n nhat tai Vigt Nam voi
26% thi ph&n vang trang sire. Trong nam 2012, PN

duoc th chive Plimsall cia Anh Quéc dénh gia va  |Cac chisé chinh 2011 2012 2013 2014 2015

xép hang 16 trong danh sach 500 cong ty trang stc  [Boanh thu (ty dbng) 17.964 6.717 8.014 10.358 11.826

IFIiGt-on e g LN rong sau thus (ty dbng) 257 254 163 246 206

Bién LN tir HD (%) 2.0% 3,6% 3.3% 3.8% 4,0%

Bign LM rong sau thué (%) 1.4% 3,8% 1,8% 2.4% 2,5%

EPS, pha loang hoan toan (déng) 3.401 3.385 2.158 3.254 3915

Tang trréng EPS (%) -19,8% 1,0% -35,9% 50,8% 20,3%

Dién bién twong déi cia gia cb phidu PNJ so |C0105/ch phigu (VND) 2500 2.083 1.387 2.000 2.000

vii chi sé VNI Lo sudt ob tie (%) 8.3% 6,9% 4,6% 6,6% 6,5%

GT doanh nghiép (EV) / Doanh thu 0,1 0.4 0.3 03 02

30% PNJ ewe==eVNindex EV/ EVBITDA 6.0 6.4 9.0 7.3 6,1

20% Gia CP / Dong tién, theo gia TT 10,8 93 N/A 157 98

10% Gia CP / Dong tien ty do, theo gia /A NiA N/A 135 95
UD{D TT

10% Gia CP / Thu nhap, theo gia TT 6.7 8.0 132 94 7.7

_20% Gia CP [ GT 56 sach, theo gia TT 15 16 16 16 15

o o o ¥ F T = [Roam) 96 93 6,1 8.4 9,1

E 2 £ 5 8 8 B [roem 231 21,2 12,8 179 196

- = B B B PP IRGICSH %) 12 0.9 09 10 10
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Bao cao tai chinh

Ty déng 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E Ty dbng 20124 2013A 2014F 2015F 2016F
KQLN Bdng CEKT
_ Tién va trong

Doanh thu thuan B.717 5.914 10.358 11.826 13.532 durong 469 508 624 820 1.058
Bhu tr TC ngdn

- Gia vén hiang ban 6118 -B.244 -9.512 -10.832 -12.364 han a a ] i} 0

Loi nhudn gop 589 670 B4 993 1.168 Cac khoan phai thu ] 44 85 a5 106

= Chi phi ban hang -268 -262 =329 =375 429 Hang thn kho 791 1.087 1.165 1.274 1.451

= Chi phi gquan I DN -80 -113 -1286 -144 -165 TS ngan han 75 79 92 103 120

LN thusn HDKD 241 2484 380 474 574 Téng TS ngdn han 1.343 1.718 1.966 2.283 2735

- (L&) lai ty gia 1 L 0 0 1] TS dai han (ghp) 520 616 8681 756 B42

= Lyl nhudin khac 170 13 35 30 40 - Khiu hao l0y ké -85 -118 =139 -163 -189

EBIT 412 317 425 504 614 TS dai han (rdng) 432 495 542 583 653

- Chi phi 1&i vay =101 -84 -80 -1 <114 Bhu te TC déai han 761 590 580 580 590

Lo nhuén trude

thué& 310 233 335 402 500 TS dai han khac T 152 152 152 152

- Thué TNDN -56 -64 74 -89 -100 Téng TS dai han 1.200 1239 1.283 1.335 1.395

LNST 254 189 261 314 400 Téng Tai sén 2.543 2.957 3.249 3.628 4130

- Lgi ich CETS i -6 -15 -18 -21

LNST cf dang CT _

Me 254 163 248 295 379 Phai tra ngan han 52 111 ) 107 122
Mo ngdn han 1.005 1.164 1.352 1.544 1.767
Phai tra ngan han

EBITDA 425 335 447 527 640 khac T 140 163 186 213

SL CP luu hanh .

{trigu) 6 76 76 76 76 Mo ngén han 1.130 1.415 1610 1.838 2102

SL CP pha lodéng

hoan toan {triéu) 76 76 76 76 76 Vay va nor dai han 170 130 17 104 91
Phai tra dai han

EPS 3.855 2158 3.254 3.915 5.011 khac a [ T 7 9

EPS pha lo@ng

hoan toan 3.365 2158 3.254 3.915 5.011 Téng no dai han 171 135 123 11 99
Téng ng 1.301 1.551 1.733 1.949 2.202

Téng trwéng CA phidu wu dai 0 i ] 0 0

Tang trwdng doanh

thu -62 6% 32 7% 16,2% 14,2% 14,4% Théing du 105 105 105 105 105

Tang trvdng LN )

HBKD -31,3% 22 0% 328% 21,4% 21,2% Vén o phin T20 756 756 756 756

Tang trudng EBIT -2 5% -231% 34 3% 18,5% 21,9% Loy nhudn gilr lai 417 457 h52 687 924

Tang triirng EPS =10,0% 44 0% 50,8% 20,3% 28,0% Lo ich CETS a 83 103 121 142
Vén chi sé hiku 1.242 1.406 1.516 1.679 1.928
Téng céng ngudn

Kha ning sinh legi v 2.543 2957 3.249 3.628 4130

Bién LN gbp % 8.9% 7.5% B, 2% 8.4% B,6%

Bién LM tir HD % 3,6% 33% 3,8% 4.0% 4.2% Déng tién

EBIT % 6 1% 3,6% 4 1% 4.3% 4.5% Tién dau nam 454 469 508 624 819

EBITDA % 6 3% 3 8% 4 3% 4.5% 4. 7% Lo nhuéin sau thué 254 163 246 286 379

Bign LN réng % 38% 1,8% 2 4% 2.5% 2.8% Khau hao 15 24 22 24 26
Thay déi von luu

ROE % 21,2% 12,8% 17,9% 19,6% 22,2% dng 58 231 126 96 181

ROA % 9,3% 61% 8,4% 9,1% 10,3% Diéu chinh khae 79 32 18 19 22
Tién tir hoat déng
KD 249 12 158 243 266

Chi s6 hiéu qua Chi mua sim

van hanh TECE =58 -49 -66 =75 -85

Sd ngay thn kho 525 418 447 429 42 8 Dhu tur 132 153 0 0 0

S& ngay phai thu 13 11 30 29 29 Tibn tis HD diu tw 73 105 -6 75 86

58 ngay phai fra 52 36 36 36 36 CA tire 43 tra =130 a4 =151 =151 =151

TG luan chuyén

tign 485 39,0 441 422 42,1 Téng (giam) vén 0 36 0 0 0
Tang (giam}
ng nganvdai han -156 115 175 179 210
Tién tiv

Thanh khodn heoat déng TC -307 -55 24 28 59

CS thanh todn hign Téng luu chuyén

hanh 1,2 1,2 1.2 1,2 13 fién té 14 39 "7 185 238

CS5 thanh todn

nhanh 05 04 0.5 0.6 06 Tién cudl nim 469 508 624 819 1.058

CS5 thanh todn tién

it 04 04 04 04 05

Mo Tai san 0.5 0.4 0.5 0.5 0.4

NoWan sl dung a5 a5 0.5 0.5 05

NeriWén CSH 09 08 1.0 1,0 1,0

Kha nang thanh

todn 141 vay 41 38 47 5,0 54

Ngudn: Bao céo tai chinh cta PNJ, dy béo clia VCSC

See important disclosure at the end of this document
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Két qua hoat déng theo quy (theo bao céo cua PNJ)

Muc tiéu Dw bao
2014 ) Q2 Q3 Q4 YTD ctaPNJ caaVCSC
Doanh thu (cong ty me) 2.454 N/A N/A 9.124 7.543
LN gdp (céng ty me) 242 N/A N/A 677 739
Bién LN gdp (%) 9,9% N/A N/A 7.4% 9,8%
LN tir hoat déng 124 N/A N/A N/A N/A
Bién LN tir hoat déng (%) 5,0% N/A N/A N/A N/A
LN rong sau thué (da hgp nhat) 79 N/A N/A 202 246
Bién LN rong sau thué (%) 3,2% N/A N/A N/A 2,4%
2013 M Q2 Q3 Q4 YTD
Doanh thu 1.769 2.043 2.552 2.541 8.911
LN gbp 176 132 153 204 670
Bién LN gop (%) 10,0% 6,5% 6,0% 8,0% 7.5%
LN tir hoat déng 98 49 59 88 294
Bién LN tir hoat dong (%) 5,6% 2,4% 2,3% 3,5% 3,3%
LN réng sau thué 66 24 33 46 168
Bién LN rong sau thué (%) 3,7% 1,2% 1,3% 1,8% 2,0%
2012 [*) Q2 Q3 Q4 YTD
Doanh thu 2.036 1.626 1.519 1.536 6.717
LN gép 206 124 155 114 599
Bién LN gép (%) 10,1% 7.6% 10,2% 7.4% 8,9%
LN tir hoat déng 111 22 82 26 241
Bién LN tir hoat déng (%) 5,5% 1.3% 54% 1.7% 3,6%
LN réng sau thué 93 40 87 33 254
Bién LN rong sau thué (%) 4,6% 2,5% 5,8% 2,2% 3,8%
2011 Y Q2 Q3 Q4 YTD
Doanh thu 3.737 4.542 6.498 3.189 17.967
LN gbp 225 141 197 184 746
Bién LN gép (%) 6,0% 3,1% 3,0% 5,8% 4.2%
LN tir hoat déng 129 61 102 62 355
Bién LN tir hoat déng (%) 3,5% 1,4% 1,6% 1,9% 2,0%
LN réng sau thué 94 54 50 49 247
Bién LN rong sau thué (%) 2,5% 1,.2% 0,8% 1.5% 1.4%

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 3
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Tong quan Dw bao KQLN nam 2014 do VCSC dwa ra

YoY %
Dw bao Du bao (so v&i
Thue té ci mé&i dw bdo
2013 cho2014 cho 2014 m&i) Ghicha
Doanh thu 8.914 10.358 +16%
Céng ty me 7.604 7.543 -1%
Doanh thu ban I& trang strc vang va bac tang Ian
Ban ié 1.759 2.181 +24% Iwot 25% va 9% so vdi cling ky 2013
Ban si vang trang suc 2.451 2.941 +20%
Kinh doanh vang miéng 3.268 2.288 -30% Nhu cdu vang miéng giam so voi nam 2013
Xuét khau 106 111 +5%
Béng hd & céc dich vu khéc 19 22 +15%
SFC 1.310 2.814 +115% Hop nhét hoan toan v&i SFC trong nam 2014
Loi nhuan gép 670 846 +26%
Céng ty me 596 739 +24%
Bién LN gdp tang tir 27,5% trong ndm 2013
Ban ié 484 610 +26% 1én 28%
Bién LN gop tang tlr 2,8% trong nam 2013
Ban si vang trang strc 69 88 +27% I&n 3%
Kinh doanh vang miéng 18 13 -28%  Doanh thu vang miéng gidm 30% so véi cling ky
Xuét khau 14 15 +5% Xuat khau tang 5% so véi cling ky
Doanh thu tir dong hd & cac dich vu khéc tang
Béng hé & céc dich vu khac 11 13 +15% 15% so vdi cling ky
SFC 74 107 +45%
Chi phi ban hang & quang cao -262 -329 +26% Ty |I& chi phi ban hang/doanh thu tang 1&n 3,8%
Chi phi quan ly DN -113 -126 +12% Ty |& chi phi quan ly/doanh thu téng 1&n 1,3%
LN tir hoat déng 294 390 +33%
Nhan cb tire bang tién mat tir cac khoan dau tw
LN ngoai hoat déng 13 35 +69% dai han
LN trude thué va 1a vay
(EBIT) 317 425 +34%
Chi phi 13i vay -84 -90 +7%
LN trudc thué 233 335 +44%
LNST 169 261 +54%
LNST (sau loi ich CETS) 163 246 +51%
EBITDA 335 447 +33%
Bién LN gop % 7.5% 8.2%
Bién LN gdp céng ty me % 7.68% 9,8%
Bién LN gdp ctia SFC % 3.4% 3.8%
Chi phi ban hang & marketing
Jdoanh thu (%) 2.9% 3.2%
Chi phi quan ly DN/ doanh thu
(%) 1,3% 1,2%
Bién LN ter HD % 3.3% 3.8%
Bién EBIT % 3.6% 4.1%
Bién EBITDA % 3.8% 4.3%
Bién LNST (sau loi ich CDTS)
% 1,8% 2,4%
Thué thu nhap DN % 27,6% 22,0%

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 4
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So lwoc vé Cong ty

Linh vwe kinh doanh

Doanh thu
Leii nhuén rong

Yéu to doanh thu chinh
Yéu to chi phi chinh
Yéu to rti ro chinh

Cac doi tha chinh

Cac khach hang chinh

Lanh dao
Bia chi
Website
Email

Dién thoai

San xuat trang sirc vang va bac, nha ban & trang suc
hang dau Viét Nam

422 triéu USD (2013)

8 triéu USD (2013)

Ban si va |é vang trang stic

Nguyén liéu

Bién dong gia nguyén liéu & cac khodn dau tw ngoai nganh
Cong ty Vang bac da quy Sai Gon (SJC), Doji

3.000 ctra hang ban si trang sirc

Ba Cao Thj Ngoc Dung (Chu tich HBQT kiém TGB)
170E Phan Bang Lwu, Q. Phi Nhuan, TP. HCM

WWW.pnj.com.vn

pnj@pni.com.vn
+84.8.3995.1703

Co cau doanh thu Co cau LN gép va bién LN gop (%)

Co céu chi phi

Cocauvon
(chi cé ng dai han va von CSH)

Ngudn: S6 liéu tai chinh cda PNJ (2013), U tinh cda VCSC

See important disclosure at the end of this document
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No6i dung cap nhat

. KQLN nira dau nam 2014

. Trién vong lgi nhuan

. Théng tw 22 méi ban hanh sé gitip PNJ clng c6 vi thé trén thi truéng
. RUi ro du tw: Cac khoan déu tw ngoai nganh

. Binh gia

KQLN nira dau nam 2014: Hoat déng kinh doanh
cot 16i dat ting trwéng an twong

Linh viec ban 1é trang sirc gitp li nhudn niva ddu nam 2014 ting trudng tot. Trong sau
thang dau ndm nay, doanh thu tr mang kinh doanh vang miéng cia PNJ gidm 33% do nhu
cau mua vang miéng gidm so v&i nika dau nam 2013. Nguoc lai, linh vuc ban 1é trang sirc
tang manh 24% da giup doanh thu cda céng ty me chi giam 5% so véi cung ky nam 2013
xudng 3.652 ty dong (hoan thanh 40% muc tiéu cia PNJ va 48% dy bao doanh thu thuan
cong ty me ma chung téi dwa ra). Do dé, ching téi cho rang PNJ sé kho co thé dat dwoc muc
tiéu doanh thu thuan céng ty me la 9.124 ty dong (ting 20% so véi ndm 2013) ma Céng ty da
dé ra trudre do.

M&c di doanh thu gidm, loi nhuén sau thué cia cong ty me nira dau ndm 2014 tdng manh
49,5% so véi cung ky ndm 2013 |én 124 ty déng, hoan thanh 61% muc tiéu ma Céng ty da dé
ra (202 ty dong, tAng 20% so véi cang ky), nhé linh vic ban I1é vang trang stec (voi bién lgi
nhuén gép xap xi 25% trong nam 2013) co ty 1& tang trwdng t6t hon mang kinh doanh vang
miéng (v&i bién loi nhuén gop xap xi 0,6% trong nam 2013). Trong nira dau ndm 2014, bién
loi nhuén gdp clia mang kinh doanh vang miéng gidm tir 0,6% trong nam 2013 xudng chi con
0,3%. Ngoai ra, ching tdi wéc tinh trong sau thang dau ndm nay, bién loi nhuan gép tir linh
vire ban 1é vang trang strc tng 1&n 26,8% so vai mirc 25% trong nam 2013. Day la yéu tb ndi
tréi nhat giup bién lgi nhuan gdp tang tr chi 7,9% trong ndm 2013 Ién 10,6% trong nira dau
nam 2014. Ngoai ra, ty 1& chi phi quan ly & ban hang/doanh thu tang nhe tlr 4,2% |én 5%. Sau
khi PNJ dat 61% muc tiéu lgi nhuan ma Céng ty da dé ra cho sau thang dau nam, chung t6i tin
rang PNJ sé& hoan tat dwoc muc tiéu loi nhuén ma céng ty dé ra cho cd nam 2014.

Linh vie ban Ié ting an twong 1a nhé né Iwc clia ban lanh dao trong viéce tai céu tric
quy trinh ban hang/thiét ké san pham va quang cao, ciing nhw chuyén sang dong san
pham c6 bién lgi nhuan cao. Linh virc ban |& co két qua tdt 1a nho PNJ (1) ddy manh viéc t6i
wu héa dong san pham va (2) st dung hé théng ERP. Day la hé thdng giup xac dinh nhiing
san pham ban chay nhét va cé bién lgi nhuén gdp cao nhat, nham hé tro hoat déng téi wu hoa
dong sdn pham va va san xuat lai cdc mau méa ban chay dé tranh méat doanh sé, trong khi
trwére day quan Iy cda tieng clra hang sé la nguédi quyét dinh 80% cach trung bay va sé lwong
san pham cua clra hang do.

Ngoai ra, doanh thu cla cac ctra hang hién hiru lién tuc cai thién nhé PNJ ap dung phuwong
cham |4y khach lam trung tdm. Cu thé, PNJ thay dbi thiét ké clra hang, qua dé mé réng khéng
gian trung bay san phadm nham néng cao tréi nghiém mua sadm cta khach hang. Hién nay, doi
ngi nhan vién ban hang ciing dwoc dao tao bai ban v&i quy trinh ban hang hiéu qua "EDGE”,
viét tat cla Establish connections (tao két néi) = Determine needs (xac dinh nhu ciu) >
Guide to items (hwéng dén lwa chon san pham) = Endorsement (khen goi). Cac chién dich
quang cao duoc thuc hién hiéu qua hon, dap (rng nhu céu cla cac déi twong khach hang tai
cac dia diém va khu vure cu thé, thay vi str dung cac chién dich quang cdo ap dung cho tat ca
cac clra hang nhu trvéc day.

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 6
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Hinh 1: Thay ddi thiét ké cira hang d& mé rong khéng gian tring bay san pham

Nguoén: PNJ

Quy trinh thiét ké san pham dwec t6i wu hoa va cac b phan tang cwong hop tac véi
nhau ciing 14 hai yéu td chinh giip két qua kinh doanh cua linh vyc ban 1é tang an
twong. PNJ da ap dung quy trinh thiét ké san phdm mdéi nham tang ty & thanh céng cla cac
san phdm moi. Cu thé, ddi ngd thiét ké va quang cao hién dang hop tac chat ché trong viéc
nghién clru xu hwéng va cau thi cla truwdng trong nudc tredce khi dua ra thiét ké san pham
m&i. Giai phap nay nang cao ty 1& thanh céng cla cac san phdm méi vi gilp loai bé cac thiét
ké co kha ndng khdng dap (g dwoc thi hiéu cta khach hang.

Hinh 2: Quy trinh thiét ké sén phdm méi gidp nédng cao ty & thanh céng cia san pham méi

4 h ' '
- Nghién ciru Ban
s fly s —
trrong & i :
mirc_gia »Xdc dinh "iSan xuat -Bén tai
+ Thiét ke chi phi clra hang
9 + Thiet ke
_

... tht ca cac yéu 6 trén gilp doanh thu cla céc clra hang hién hiru trong nira ddu ndm 2014
tang 17% so v&i cung ky ndm 2013.

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 7
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Trién vong loi nhuén

Trong nam 2014-2018, doanh thu co ty lé tang trwdng kép hang nam
(CAGR) la 15% nho CAGR cua linh vire ban lé dat 20%

Héi ddng Vang Thé gii cho biét trong Quy 1/2014, nhu cau mua vang trang strc tai Viét Nam
(xét vé gia tri) giam 17% so véi cung ky ndm truge. Tuy nhién, doanh thu trang strc vang cla
PNJ trong Quy 1 va nira ddu ndm 2014 van dat két qua tot véi mire tang tredng 1an luot la
19% trong Quy 1 va 18% trong nira dau nam 2014, chd yéu la nhé linh vige ban 1& vang trang
strc tang Ian lwot 25% trong Quy 1 va 24% trong nira dau nam nay vi PNJ thuc hién nhitng
thay ddi trong hoat déng kinh doanh ma ching téi d& néu & trén. Do do, trong giai doan nam
2014-2018, chung téi tin rang doanh thu cia PNJ sé tiép tuc c6 CAGR 6n dinh & 11% nhé
hoat déng kinh doanh cét 16 dat tAng truéng tot, két qua nay dwoc hé tro béi mirc CAGR 20%
clia phan khuc ban Ié vang trang strc trong giai doan 2014-2018.

Vi nam 2014 1a ndm dau tién PNJ hop nhét véi CTCP Nhién liéu Sai Gén (HSX: SFC), chung
t6i dw bao doanh thu ctia PNJ sau khi hop nhat voi SFC sé co CAGR dat 15% trong giai doan
nam 2014-2018.

Hinh 3: Ty trogng dong gop cho doanh thu cta tieng linh vire kinh doanh

Ty dong
CAGR dat 15%
18,000 i
16,000 et
14,000 _____,.--"""
12,000 .--"""“—
10,000 T
8,000
6,000
4,000 __--pE CAGR
2,000 e e —-- = dat 20%

2013 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E

ERetail mWholesale mGold Bar trading mDownstream oil & gas = Others

Nguon: PNJ and dw bao cia VCSC

Hoat dong kinh doanh coét 16i 1a yéu to chinh giup thic day tang trwéng
lgi nhuan

Trong nam 2014, ching t6i dw bao bién loi nhuan gop chung sé cai thién 0,7% nho bién
lgi nhudn gdp cua cdéng ty me ting 2,0% vi linh vwc ban Ié trang sirc c6 két qua an
twong véi co' ciu dong san pham tét hon. Chung téi cho rdng phan khic kinh doanh vang
miéng véi bién lgi nhuan thap (0,6% trong nadm 2013) sé tiép tuc gidm ty trong déng gop cho
loi nhuan gop tir 2,7% trong ndm 2013 xudng 1,5% trong ndm 2014. Bén canh d6, phan khic
ban & v&i bién Igi nhudn cao (voi CAGR la 21% trong ndm 2014-2018 va dw bao bién loi
nhuan sé tang 1én 28% trong nam 2014 so véi 27,5% trong ndm 2013) dy kién sé co tdc dd
tang trwédng nhanh hon so véi cac phan khic khac va sé hé tro tang trwdng cla bién loi
nhuédn gop.

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 8
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Hinh 4: Tang trwdng cda bién LN gdp trong phan khic ban 1é

30% 29.0%
29%
28% 27.2% 27.5%
27%
26%
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24%
23%
22%

24.6%

2010 2011 2012 2013 1H14
=== Retail GM

Nguon: PNJ va udre tinh cia VCSC

Hinh 5: Ty trong dong gop cho lgi nhuén gép cda tirng phan khic. Bién lgi nhuén gép chung
tang nho ty trong dong gop cho loi nhuan gdp cda phan khiic ban |é ting

100% 10%
90% 9%
80% 8%
70% 7%
60% 6%
50% 5%
40% 4%
30% 3%
20% 2%
10% 1%

0% 0%
2013 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E
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mmm Downstream oil & gas == Others ——GM (RHS)

Nguon: PNJ va duw bao cda VCSC

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 9




VIET CAPITAL m
SECURITIES l&

Hinh 6: Hoat dong kinh doanh cét I6i gitp bién LN gép ting
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Nguon: PNJ, SFC va dw bao cida VCSC

Lei nhuén rong ting trwdng kép hang nam 29% tir 2014-2018 nhé linh vuwc cot 15i tang
tredng on dinh. Ching t6i diy bao linh virc cot 16i sé la yéu té chi lwc gidp loi nhuan rong
tang trwéng trong twong lai sau khi ban 1anh dao tap trung tré lai vao linh vue cot 16i.

Trwée nam 2013, cac khoan thu nhap tai chinh PNJ dugc chia tir hoat déng dau tw chiém ty
trong l&n trong lgi nhuan rong, gitip PNJ dat dwgc muc tiéu loi nhuan cad nam. Tuy nhién, tlr
nam 2013 tré di, ching t6i cho rang linh virc cot 16i méi 1a yéu t6 chinh thuc day tang truéng
lgi nhuan rong vé&i viéc tap trung tréd lai vao linh vrc nay va tang cudng tw ddng hoéa, gilp
cong ty gidm bat phu thude vao tho kim hoan. Véi két qua vuot trdi trong Iinh vire ban 1é cla
PNJ, dwoc cho 1a nhér cong ty khdng nglrng thay ddi, ching t6i cho rdng LNST cda linh vie
cbt 16i (nghfa la khéng tinh thu nhap tai chinh) sé dat mirc ting truéng kép hang nam 28% tor
nam 2014-2018, nh& vay loi nhuan rong trong giai doan nay dat mirc tang treédng kép hang
nam 29%.

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 10
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Hinh 7: Ty trong linh virc kinh doanh cét I6i va ngoai cot 16i trong LNST

600
500 Thu nhép tai Tép trung trd lai vao linh vic cot Iﬁi Ting treéng
i kép hang
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Nguon: PNJ va dw bao cida VCSC

Théng tw 22 gitp PNJ ciing co vi thé trén thi trwwéng

Théng tw 22 do B§ Khoa hoc va Cdéng nghé ban hanh, cé hiéu lwc ttr ngay 01/06, ap dung cac
tiéu chuén nghiém ngat hon vé quan ly do lwéng trong kinh doanh vang va quan ly chét lwgng
vang trang sirc, dé giam thiéu tinh trang gian I&n trong kinh doanh. Céc doanh nghiép trang
s(rc vang cla Viét Nam sé phai ghi ré ham lwong vang cla trang sirc; néu khéng sé bi xir phat
nang. Theo Théng tw, ham lwgng vang trang strc 18 carat khdng nhd hon 75%, trong khi hang
Iong vang trang strc 24 carat khdng nhé hon 99,9%.

Trwée day, truyén théng Viét Nam da dua tin nhiéu trwéng hop kinh doanh gian Ian cla cac
doanh nghiép trong nwéc bang cach théi phéng ham lwong vang, khién gia san pham té ra
thdp hon so vai thue té. Vi du, phén Ién cac trang sirc vang 18 carat, nhét 14 tlr cac diém ban
trang strc nha 1é, chi cé ham lwgng vang tir 58%-68% do quan ly con 16ng |éo. Sau khi Théng
tw dwoc ban hanh, Téng cuc Tiéu chuan Do lwéng Chéat lwong Viét Nam (STAMEQ) sé chi
dinh mét co' quan hé tro viéc kiém tra ham lwong vang trang sirc, déng théi co ban thanh tra
cla riéng minh.

Du Théng tw sb 22 c6 dwoc B ap dung nghiém ngat hay khéng, nhiéu diém ban trang stic
nhé 1& hién da gap nhiéu kho khan vi théng tw nay khién nguéi tiéu dung chd y dén ham
lwong vang cla trang stre. Cac diém ban trang sirc nhd & hién dang chiu chi phi rat lon dé
san xuét lai san phadm vang nham tuén thad tiéu chudn ma Théng tu dua ra.

Chung téi nhan thay vi thé cda PNJ trén thi trréng duwoc cling cd manh mé véi viéc ban hanh
quy dinh méi va vi vay, céng ty sé cé thé gianh dwoc thi phan tir cac diém ban trang sirc nhéd
Ié mét cach dé dang hon, véi uy tin san c6 va dé nhan biét thwong hiéu manh hon han so véi
cac doanh nghiép san xuét trang strc vang khac tai Viét Nam.

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 11
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Rui ro dau tw: Pau tw vao cac linh vwe ngoai cot 16i

Nhiéu nha dau tw khi mua cé phiéu PNJ hy vong rang céng ty sé tir bé théi quen cé hivu &
dau tw vao céc linh vire khéng phai 1a cdt I6i. Trén thuc té, cong ty da bay té mong mudn thoai
von khoi cac linh vure nay. Cac khoan dau tu dai han ctia PNJ c6 gia tri sd sach khoang 716 ty
dong (twong dwong 25% tbng tai san), trong d6 Ién nhét 14 dau tw vao Ngan hang Béng A
(395 ty dong) va CTCP Nhién liéu Sai Gon (SFC) (138 ty déng). Qua trinh thoai vén trudc day
khéi cac Iinh viee khdng phai cot 16i cia PNJ bao gém viéc ban phan vén tai Vinagas (ndm
2012) va Cong ty TNHH Binh khi dot Hong Vi Na (ndm 2011). Nhiéu kha nang PNJ ciing s&
thodi von khéi SFC; tuy nhién, theo wéc tinh cda ching téi, PNJ da mua c6 phiéu SFC véi gia
trung binh 24.400 déng/cd phiéu tir ndm 2010, cao hon 22% so véi gia thi tredng hién nay
(20.000 ddng vao ngay 08/08). Vi vay, chung t6i dw bdo PNJ sé& khéng thoai vén khoi SFC
trong twong lai gan.

Dinh gia danh cho NH Péng A cé kha ning sé tiang néu dwgc niém yét
trong twong lai

Theo cac ngudn tin cia ching téi, Ngan hang Béng A hoan toan khéng cé ké hoach phat hanh
cb phiéu 1&n dau ra céng ching (IPO) trong théi gian téi. Tuy nhién, ching t6i van thuc hién
dinh gia nhanh bang cach ap dung phuong phap PBR da trong sb dé dinh gia ngén hang nay
trong twong quan véi cac ngan hang khac. Ching t6i duoc két qua gia muc tiéu 14.330 déng,
voi ty 18 tAng 43% so vai ménh gia. Vi vay, trong treéng hop ngan hang quyét dinh thure hién
IPO va PNJ thoai von khéi ngan hang, PNJ c6 thé 1ai 156 ty déng.

Dinh gia ngan hang Béng A theo phwong phap PBR da trong s6

Ma Gia hién tai* BPS 2014 PBR 2014
_ (ddng/CP) (ddng/share) theo gid hién tai (1an)
VCB 25.700 16.242 1,6
CTG 14.600 14.659 1,0
BID 14.200 12.367 1.2
MBB 13.700 14.362 1,0
ACB 15.300 13.476 11
STB 19.200 14.539 13
EiB 12.800 11.696 1.1
Trung binh 1,2

* tinh dén ngay 15/08/2014

BPS (dong)  Gia cb phiéu (ddng) Giatrivénhéa  Cb phan clia PNJ DAu tw ban dau
(ty déng) (7.7%) (ty dong) (ty déng)
11.942 14.330 7.165 551,7 395,3
L —
Ty
Tiém nang lai

khoang 156 ty déng

Trong phén nay cda bao cdo, chung téi mudn cho thay sy dau tw ciia PNJ vao cac linh vic
ngoai cot 16i da chirng lai, va van con rat nhiéu tiém néng néu nganh ngéan hang phuc hoi,
khuyén khich Ngan hang Béng A thuc hién IPO (ho&c ban thwong mai cd phiéu PNJ) hodc
néu gia cb phiéu SFC hdi phuc tré lai. Vi vay, ching t6i khéng duwa tiém néng ting nay vao mé
hinh dinh gia. Chang téi hy vong cac khodn déu tw ngoai linh vire cbt 16i s& khdng con phén
tan sy chu y dé nha dau tw cé thé tap trung hoan toan vao linh vizc cot 16i.
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Dinh gia

Chung téi duwoc két qua la gia muc tiéu 41.400 dbng bing cach két hop phuong phap chiét
khau dong tién 5 nam (ty trong 50%) va phwong phap PER da trong sé (ty trong 50%). Vi linh
vire kinh doanh vang miéng co thé tac déng dang ké 1én dong tién tu do ciia PNJ, ching téi
quyét dinh két hop hai phwong phap nay thay vi chi ap dung phuong phap chiét khau dong
tien.

Hinh 8: Tong két mé hinh dinh gia

Tong két mé hinh dinh gia Hién nay Dong tieén tw do PER da trong s0 Ty trong TB
Gia cb phiéu 30.700 47.811 34.986 41.428
Ty trong 50% 50%

P/E 14,7 10,8 12,7

Mé hinh dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién 5 nam

Chung t6i dwoc két qua gia muc tiéu 1a 47.461 déng theo phuong phap chiét khau dong tién 5
nam, voi WACC 10% dwa trén hé sb beta 0,7, I&i suét phi rii ro 8,5%, phan bl rii ro thi
truerng 7% va chi phi ng 8,5%.

Hinh 9: Gia dinh doanh thu va bién lgi nhuan

2014 2015 2916 2017 2018

Doanh thu (ty dong) 10.358 11.826 13.532 15517 17.829
Tdng trudng doanh thu % 16,2% 14,2% 14,4% 14,7% 14,9%
tfg';:’d"g sl P seeg 1% 14% 14% 15% 15%
Bén Ié 24% 19% 19% 19% 20%

Ban si 20% 17% 17% 17% 17%

Kinh doanh vang miéng -30% 5% 5% 5% 5%

Xuét khéu 5% 5% 5% 5% 5%

Bidng hé deo tay va dich vu 15% 15% 15% 18% 15%
Doanh thu tir SFC 15% 15% 15% 15% 15%
Bién loi nhuan gop 8,2% 8,4% 8,6% 8,9% 9,1%
Bién lgi nhudn tir hoat déng 3,8% 4,0% 4,2% 4,5% 4,7%
Bién loi nhuan rong 2,4% 2,6% 2,9% 3,1% 3,3%
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Hinh 10: Mé hinh dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién 5 nam
Cac gia dinh chinh

WACC 10%
Ty lé no 48%
Chi phi CSH 13,4%
L&i suat phi rdi ro 8.5%
Phi bao hiém rui ro CSH 7,0%
Hé sb beta 0,7
Chi phi no 8,5%
Téang truéng cudi cung 3,0%
Giai doan dw bao 5 nam
Téng dong tién tw do chiét khau 1.046
Gia tri hién tai ctia dong tién tw do 3. 504
Gia tri DTTD chiét khAu va gia tri hién tai 4.641
+ Tién mat va dau tw ngan han 508
- No ngan va dai han 1.294
Vén CSH bao gom lgi ich CDTS 3.855
Von CSH trir gia tri hop Iy cla loi ich CBTS 3.614
S6 lwgng 6 phiéu lwu hanh (triéu) 76
Gia muc tiéu/cd phiéu 47.811

So sanh v&i cac cong ty trang stre khac trong khu viee
PER12 PBR12

Quoc gia GTVH ROA% ROE% thang thang
qua qua
C Mahendra Exports Ltd An b 204 49 16,8 10,8 1,2
Pranda Jewellery Pub Co.
Ltd Théi Lan 88 43 7,0 14,4 1,0
Degem BHD Malaysia 43 74 10,5 7.6 0,7
Tara Jewels Ltd An Do 38 41 98 46 0.4
CTCP Vang bac Ba quy
Phi Nhuén Viét Nam 108 6,4 14,3 12,5 1,9
Trung binh 96 54 11,7 99 1,0
Trung vi 88 4.9 10,5 10,8 1,0

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 14
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Lich str khuyen nghi

Ngay Khuyén nghi Gia dong cira Gia muc tiéu
18/08/2014 MUA 30.700 41.400
13/03/2014 KHA QUAN 30.800 34.800
27/08/2013 THEM VAO 26.500 31.400
01/02/2013 MUA 31.600 46.300
16/11/2012 MUA 31.400 41.800
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Tai, Nguyén Thi Anh Dao, xde nhan réng nhitng quan diém duge trinh bay trong béo cdo nay phan anh ding quan
difim ca nhan cla ching t6i vé cing ty nay. Ching téi cling xac nhan ring khéng cé phan thi lao nao clia ching téi
d4, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép cd lién quan dén cac khuyén nghi hay guan diém thé hién trong bao cdo nay.
Cac chuyén vién phan tich nghién ciu phu trich cdc bdo cdo nay nhan dugc tha lao dua trén nhiéu yéu té khac
nhau, bao gém chat luong, tinh chinh xac ciia nghién ciiu, va doanh thu ciia céng ty, trong dé bao gdm doanh thu tir
cac don vi kinh doanh khac nhw bd phan Mai gici td chive, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghj ctia VCSC

N&i dung chinh treng hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi durge dua ra dua trén mic ting/gidm tuyét déi clia gia
cd phieu dé dat dén gia muc tiéu, duoc xac dinh biing cdng thir (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khéng lién
quan dén hoat déng thi trwdng. Cong thire nay duge ap dung tdr ngay 1/1/2014.

Céac khuyén nghi Binh nghia

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gid thi trugng 20%

KHA QUAN Néu gia muc tiéu cao hon gid thi trudng 10%-20%
PHU HQP THI TRWONG  Néu gia muc tiéu cao hodc thdp hon gia thi trudng 10%
KEM KHA QUAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi treng 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thdp hon gia thi trudng 20%

KHONG KHUYEN NGHI Bd phan nghién ciru dang hodc cd thé sé nghién ctu cb phidu nay nhung khéng
dira ra khuyén nghi hay gid muc tiéu vi Iy do chii quan hodc chi @& tudn thi céc
quy dinh cta luat va/hodc chinh sach cong ty trong trdmg hop nhét dinh, vi du
nhuw khi VCSC dang thuc hién dich vu tu vin M&A hay tw van chién luvoc nao dé
lién quan dén céng ty da.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi ddu tu va gid muc tiéu cho cd phiéu nay bi hodn lai vi chua co di

HOAN théng tin co s& dé xdc dinh khuyén nghi d4u tu hodc gid muc tiéu. Khuyén nghi
ddu tr hodc gia muc tiéu tridre do, ndu cd, khéng con hiéu lue ddi véi cb phidu
nay.

Trir khi co khuyén cao khac, nhing khuyén nghi dau tw chi cd gid tri trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia trong
tuong lai co thé lam cho cac I-:huyén nghi tam tlhc}i khﬁng khﬁrphvc‘ri murc chénh léch gilra gia thi tredng cla ch phiéu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi ddu tu can duoc thuc hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét truéng hop, gid muc tiéu sé twrong (rng vei danh gia clia chuyén vién phan tich vé gid tr
hop Iy hién tai clia ¢ phiéu. Gia muc tiéu la mirc gia cd phiéu nén dugc giao dich & hién tai néu thi trueng déng ¥
quan diém ciia chuyén vién _phén tich va co nhimg yéu t6 xtic tac cAn thiét dé tao ra sy thay déi nhan thikc trong thai
han nhéat dmh Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin réing trong théi han xac dinh sé& khéng cd tin tic, sw kién hodc yeu
t& thic ddy can thiét dé cb phidu o6 thé dat dén gid tr hop Iy thi gia muc tiéu o6 thé khac vai gia tri hop ly. Vi thé,
trong hau hét trdng hop, khuyén nghi clia ching t6i chi 12 d4nh gid sw chua phi hop gita gid thi trudng hién tai va
gia tri hop Iy hién tai cia ob phiéu theo quan diém ca ching toi.

Phwong phap dinh gia: Bé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich c6 thé st dung nhidu phureng phap dinh gia
khac nhau, bao gbm nhung khéng gidi han, phuong phap chiét khdu dong tién twr do va dinh gia so sanh. Viée lua
chon phuong phap tay thudc vao timg nganh, cong ty, tinh chit ¢ phidu va nhidu yéu té khac. Két qua dinh gid co
thé dira trén mat hodic két hop nhidu phuong phap sau: 1) Binh gia dwa trén nhiéu chi s6 (P/E, P/CF, EV/doanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhom céng ty va duya vao sd liéu qua khir, 2) Mé hinh chiét khiu
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phwrong phdép tinh téng gid tri cac thanh phén hodc cdc phuong phép dinh gid dua vao tai
sdn; va 4) Phwrong phép dinh gia st dung lgd nhudn kinh té (Loi nhuan thdng du, EVA). Cac mé hinh dinh gia nay
phu thudc vao cac yéu td kinh t& vi mé nhu ting trdng GDP, 141 sudt, ty gid, nguyén lidu véi cc gia dinh khac vé nén
kinh té ciing nhuw nhiFng i ro vén cé trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam Iy thi lru'cmg cling co thé anh hwéng
den viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gla con can cif vao nhiing ky vong cd thé thay ddi nhanh chéng ma khdng
cén thang bao, ty vao su phat trién riéng cla timg nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua khu' khéng nhét thiét sé dién ra tut:rn-g tir cho céc két qua trong tirong lai. Ty
gia ngoai té co thé anh hudng bat loi dén gia tri, glé hoac loi nhue’ln clia bat ki ching khodn hay céng cu tai chinh
nao co lién guan duge ndi dén trong bao cdo nay. Pé duoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc céc yéu cu khac,
khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh clia khu vire dé dLrUC gidi dap.
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Lién hé

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

Tru s&¢ chinh

Bitexco, Lau 15, Sé 2 Hai Triéu

Quén 1, Tp. HCM

+84 8 3914 3588

Phéng giao dich
S6 10 Nguy@n Hué
Quan 1, TP. HCM
+84 8 3914 3588

Phoéng Nghién ciru va Phan tich

Giam déc
Vi Thanh Tu
tu.vu@vesc.com.vn

Trwéng phéng, Ngé Hoang Long
Trwéng phéng, Nguyén Bic Tuin
CV cao cap, Bang Van Phap
Chuyén vién, Ngb Dang Qué
Chuyén vién, Duong My Thanh
Chuyén vién, Nguyén Héng Quang

Chi nhanh Ha Noi

109 Tran Hung Bao
Quan Hoan Kiém, Ha Nai
+84 4 6262 6999

Phéng giao dich
236 - 238 Nguy8n Céng Tr
Quén 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phéng Nghién cieu va Phén tich
+84 8 3914 3588
research(@vcsc.com.vn

Chuyén vién, Nguyén Ngoc Hoang Hai
Chuyén vién, Nguyén Thi Anh Dao
Chuyén vién, Van Binh V§

Chuyén vién, Trdn Minh Bic

CV PTKT cao cép, Nguyén Thé Minh

Phéng Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhdn nude ngoai

Té chirc nwéc ngoai
Michel Tosto, M. Sc.

+84 3914 3588, ext 102
michel.tosto@vesc.com.vn

5 rE

Phéng Méi gié¢i khach hang trong nwéc

Tp. Hé Chi Minh

Chéu Thién Truc Quynh
+84 8 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vecsc.com.vn

Khuyén cao

T chirc trong nwéc
Nguyén Quéc Ding

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

Ha Ngi

Nguy&n Huy Quang

+84 4 6262 6999, ext 312
quang.nguyen(@vcsc.com.vn

Bdo cdo nay dugc viét va phat hanh béi Céng ty C6 phin Ching khodn Ban Viét. Bdo cdo ndy dugc viét dua trén ngudn thdng tin dang tin
cdy vao thai diém cong bd. Cong ty C& phdn Chirng khoan Ban Viét khdng chiu trach nhiém vé dd chinh xdc cla nhing théng tin nay.
Quan diém, di bao va nhiing wdc lugng trong bdo cao ndy chi thé hién y kién cla tac gia tai thai didm phat hanh. Nhing quan didm nay
khéng thé hién quan diém chung clia Céng ty C phén Chirng khoan Ban Viét va cd thé thay dbi ma khang cin théng béo trrde. Bdo cdo
nay chi nhdm muc dich cung cip théng tin cho cac t chire d4u tw eling nhur cde nha du tw ca nhan cla Céng ty cd phén chimg khodn
Ban Viét va khéng mang tinh chdt maéi chao mua hay ban bét ki chimg khodn nao duge théo ludn trong bdo cdo nay. Quyét dinh clia nha
dau tr nén dua vao nhing su twr van déc 18p va thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu diu tw riéng biét. Bdo cdo nay khong
dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdi véi bat ky muc dich nao néu khéng duge sir chip thudn bdng vén ban clia Céng ty
C4 phan Chirng khodn Ban Viét. Xin vui long ghi rd ngudn trich ddn néu stv dung cac théng tin trong bdo cdo nay.
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