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Khuyén nghi NEUTRAL
Giéa ky vong (VND)
Gia thj trwong (25/03/2015) 8.700

Lei nhuan ky vong

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HNX
Khoang gia 52 tuan 4.600-9.500
Vén héa 200 ty déng
SL cb phiéu lvu hanh 23.000.000 CP
KLGD binh quan 10 ngay 130.928 CP
% s& hivu nwéc ngoai 7,43%
Room nwéc ngoai 49%
Gia tri ¢ tirc/cd phan -
Ty & cb tic/thi gia =
Beta 1,27
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YTD iT 3T 6T
PCT 29,9% 4,8% 19,2% 47,5%

VN-Index -6,8% -6,00 4,4% -6,5%
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CTCP DV Van tai Dau khi Ctru Long

Ma giao dich: PCT Reuters: PCT.HN Bloomberg: PCT VN

Tiép tuc tai cau tric, loi nhuan chwa thwe sw thuyét phuc.

Cap nhat KQKD 2014

Doanh thu thudn dat 1.077 ty déng, tdng 14% so v&i cling ky. Loi nhuan sau thué dat
19,3 ty ddng, gap 2 1an so v&i cung ky nho: i. Loi nhuan tir thanh ly tai san: 6,1 ty déng,
tang 3,4 ty ddng so v&i cung ky. ii. Ghi gidm chi phi stva chira I&n tai san cb dinh
khoang 8 ty déng.
Trién vong 2015

Gia dau thé gi®i giam manh tac déong khéng dang ké dén |oi nhuan cta PCT. Méc
du gia LPG gidm sé lam gidm doanh thu thwong mai cta PCT, tuy nhién PCT chi la
trung gian mua ban lai LPG nén hau nhw khéng bi anh hwéng vé loi nhuan. Bén canh
do, san lwgng van chuyén LPG sé khong bi tac déng dang k&, do dé doanh thu va loi
nhuan t& mang van chuyén LPG ciing s& khong bi tac dong.

BVSC dw bao nam 2015, PCT c6 thé dat dwoc 863,7 ty déng doanh thu, giam
19,8% yoy do gia LPG gidm manh 1am gidm doanh thu thwong mai. Véi viéc tiép tuc
thanh Iy xe, ddng thdi dau tw mé rong ddi xe méi, lei nhuan sau thué wée dat 20 ty
déng, ting nhe 3,8% yoy. EPS dat 870 dang/cp.

Mét sé van dé khac:

- Tam &ng C4 tirc tién mat 10%

- Tdng CTCP van tai dau khi (HSX: PVT) da quyét dinh khong thoai vén tai PCT.
Khuyén nghi

PCT hién dang trong qua trinh tai co' ciu, tap trung phat trién nhirng mang hiéu qua
nhw mang cho thué xe van phong va van chuyén xe bdn. Do d6, hiéu qua hoat dong
cta PCT da dwoc cai thién trong ndm 2014. Tuy nhién, lgi nhuan cta PCT chd yéu dén
tr doanh thu tai chinh (14 tiét kiém) va hoat déng ban tai san ciing nhw hoan nhap chi
phi siva chira Ién da trich trwéc. Trong ngén han, gia cb phiéu PCT c6 thé dwoc hd tro
b&i théng tin chia cb tirc bang tién mé&t 10%. Tuy nhién lgi nhuan cta PCT chwa thuc
sy thuyét phuc. Lgi nhuan sau thué 2015 dy bao dat 20 ty ddng, twong &ng véi EPS
dat 870 ddng/cp. V&i gia déng clra ngay 25/3/2015 cta PCT la 8.700d/cp thi P/E 2015
dw phéng 10 Ian, khéng thwe sw hdp dan. Ching t6i tam thdi danh gia Neutral dbi véi
cb phiéu PCT.

Mét sé chi sé tai chinh cta PCT

Chi s6 tai chinh

Doanh thu Ty VND 892 945 1.077 864
EBITDA Ty VND 49 51 61 61
EBIT Ty VND 10 14 25 28
LNST Ty VND 8 9 19 20
EPS VND 326 404 838 870
P/E X 26,7 21,6 10,4 10
P/B X 0,8 0,8 0,8 0,8
ROA % 2,2% 2,5% 5,0% 5,3
ROE % 3,2% 3,8% 7,5% 7,5

(Nguén: BCTC PCT, BVSC téng hop, du bao)
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THONG TIN SO HOPU CHIi SO TAI CHINH

Sé& hivu nha nwéc 55,23% Két qua kinh doanh

S& hiru nwdc ngoai 7,43% Don vi (ty VND) 2011 2012 2013 2014

S& hiru khac 37,34% Doanh thu 579 892 945 1,077
Gia vén 558 872 929 1,049

CcO bONG LON Loi nhuan gop 21 21 16 28

PVTrans 22,63% Doanh thu tai chinh 10 10 10 10

CTCP Khi Viét Nam 19,57% Chi phi tai chinh 4 0 - 0

PVR 5,9% Loi nhuan sau thué 2 8 9 19

Bang can déi ké toan

Don vi (ty VND) 2011 2012 2013 2014
Tién & khoan twong dwong tién 56 97 136 48
Cac khoan phai thu ngén han 70 77 68 56
Hang tdn kho 3 4 8 5
Tai san cb dinh hitu hinh 178 149 124 128

Cac khoan dau tw tai chinh dai han - - - -

Tdng tai san 340 343 398 375
No ngén han - - - 10
No dai han - - - -
Vén chil sé hivu 232 240 248 266
Téng ngudn vén 340 343 398 375

Chi sé tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng
Tang trwdng doanh thu (%) 16,1% 54,1% 5,9% 14,0%
Tang trwéng loi nhuan sau thué (%) -52,6% 230,5% 23,7% 107,6%

Chi tiéu sinh 1&i

Loi nhuan goép bién (%) 3,7% 2,3% 1,7% 2,6%
Lgi nhuén thuan bién (%) 0,4% 0,8% 1,0% 1,8%
ROA (%) 0,7% 2,2% 2,5% 5,0%
ROE (%) 1,0% 3,2% 3,8% 7,5%

Chi tiéu co’ cau vén

Téng ng/Téng tai san (%) 0,32 0,30 0,38 0,29
Téng ng/Téng vén chi s& hitu (%) 0,46 0,43 0,61 0,41
Chi tiéu trén mai cd phan

EPS (ddng/cd phan) 99 326 404 838
Gia tri s6 sach (ddng/cd phan) 10.101 10.417 10.779 11.563
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Cap nhat KQKD 2014

Doanh thu thuan dat 1.077 ty déng, ting 14% so vé&i cung ky. Lei nhuan
sau thué dat 19,3 ty déng, gap 2 1an so véi cuing ky.

85% I nhuan gép dén tir hoat ddng van tai. Mac du doanh thu mang thwong
mai chiém dén 78% téng doanh thu, tuy nhién lgi nhuan gop chi 1,1 ty déng,
chiém 4% tdng loi nhuan gop. PCT tham gia mang kinh doanh LPG chi yéu dé
c6 thé tan dung mang kinh doanh nay dé phat trién mang dich vu van tai LPG,

loi nhuan cta PCT chi yéu dén tiv hoat déng van tai.

Co ciu doanh thu PCT nam 2014

Co cau Loi Nhuan Gop nam 2014

B Thwong mai ™ Dich vu van tdi  ® Dich vu khac

Loi nhuan nam 2014 cua PCT tang manh nho:
- Loi nhuan tir thanh ly tai san: 6,1 ty déng, tang 3,4 ty ddng so véi cung ky.
- Ghi gidm chi phi sra chiva I6n tai san cb dinh khoang 8 ty déng.

Ngay 27/12/2014, PCT da chuyén dbi thwong hiéu Taxi Dau Khi thanh Eco Taxi.
Trong n&m 2014, cdng ty cling cé chd trwong chuyén s& hiru xe taxi cho tai xé
va quan ly hoat dong kinh doanh taxi theo mé hinh nhwong quyén thwong hiéu.
Do d6, trong ndm 2014 PCT da chuyén nhwong 85 xe va phat sinh lgi nhuan tir
thanh ly tai san. Bdng thoi cling dwoe hoan nhap khodn chi phi stra chiva I6n tai
san cb dinh da trich trwéc nhwng chwa st dung. Day la nguyén nhan chinh giup

lgi nhuan cta PCT tadng manh trong nam 2014.
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Mang Taxi

Tinh dén cudi nd&m 2014, céng ty con khodng 100 xe chwa chuyén quyén s& hiu
cho tai xé va PCT sé tién hanh chuyén dbi toan bd trong nam 2015. Hoat déng
nay co thé gitp cong ty tiép tuc ghi nhan lgi nhuan ti ban tai san va hoan nhap
chi phi sira chiva I&n tai san cé dinh twong tw nhw ndm trwéc. PCT dinh hwéng

trong dai han sé& chuyén giao mang Taxi cho don vi khéc.
Mang cho thué xe van phong

PCT s& hiru khoang 140 xe trong dé cé Camry, Innova, BMW,... hién dang cho
thué han dinh, khach hang cta doanh nghiép cé 2 nhém, nhém th nhat la cac
cong ty thudc tap doan dau khi Viét Nam, nhém thi 2 1a cac doanh nghiép bén
ngoai. Hop ddng cho thué thuwong kéo dai tir 2-3 nam. Dy kién mang nay sé van
on dinh trong nam 2015. Cong ty sé& tién hanh thanh ly mét sé xe ci va dau tw
mé&i mot sb xe trong ndm 2015. Viéc diu tw méi phu thude vao cac hop déng
PCT ky dwoc, sau khi ky hop déng thi PCT méi tién hanh mua xe, do d6 c6 thé
thdy hoat dong nay kha én dinh va an toan. Do cac xe cho thué dang nay PCT
khau hao kha nhanh t» 3-5 ndm, do d6 trwéng hop thanh ly cac xe cho thué

nhém nay thi sé phat sinh lgi nhuan bat thwerng cao hon so véi thanh Iy xe taxi.

BVSC du bao PCT c6 thé c6 thu nhap bat thwerng khoang 8,5 ty ddng tir thanh

ly 100 xe taxi va khodng 5 xe van phong trong nam 2015.
Mang kinh doanh xe bén.

Hién PCT dang s& hiru 5 chiéc xe bdn va thué dich vu bén ngoai 15 chiéc. Nam
2015, cong ty c6 ké hoach dau tw thém 2 chiéc niva, dinh hwéng sé tiép tuc phat

trién mang nay trong twong lai.
Mang thwong mai

Van duy tri (m&c du lgi nhuan rat thap), nham dam béo loi thé trong viéc ky cac

hop ddng van tai.

Gia dau thé gi¢i giam manh tac déong khéng dang ké dén loi nhuan cua
PCT. Mac du gia LPG gidm sé lam gidam doanh thu thwong mai cua PCT, tuy
nhién PCT chi la trung gian mua ban lai LPG nén hau nhw khéng bi anh hwéng
vé loi nhuan. Bén canh do, san lwong van chuyén LPG sé khong bi tac dong
dang ké, do dé doanh thu va lgi nhuan tr mang van chuyén LPG ciing sé khong

bi tac dong.

BVSC dw bao nam 2015, PCT c6 thé dat dwoc 863,7 ty déng doanh thu,
giam 19,8% yoy. Trong dé doanh thu thwong mai dat 613 ty dong, giam 27%
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yoy do gia LPG gidm manh. Doanh thu tir mang dich vu van tai wéc tang khoang
6,3%, dat 230 ty ddng nh& dau tw thém xe maéi cho thué thudéc mang van phong
va dau tw thém xe bén. Lei nhuan sau thué nam 2015 wéc dat 20 ty déng,
ting nhe 3,8% yoy. EPS dat 870 dong/cp.

PCT dé&t ké hoach doanh thu 2015 dat 920 ty déng, gidm 14,6% yoy va ké hoach

lgi nhuan trwéc thué rat than trong 1a 18 ty ddng, giam 25% yoy.

Ké hoach dau tw tau van chuyén LPG ndi dia. Cong ty dang nghién ctru dau
tw tau dé van chuyén khi LPG cho nha may x& ly khi Ca Mau bang dwéng thiy
noi dia. Hién chwa c6 ké& hoach cu thé nén tam thdi ching téi chwa danh gia hiéu

qua clia mang nay.
Mét sé van dé khac:

- Tam &ng Cb tlre tién méat 10%: hién dang xin y kién biéu quyét cia DPHCD dé

théng qua chd trwong tam rng cd tlrc 2014 véi ty 1& 10% bang tién mat.

- C6 dbng Ién thoai vén: Tdng Cong ty Khi Viét Nam (HSX: GAS) hién dang thuc
hién thoai toan bo vén tai PCT. Téng cong ty cd phan van tai dau khi (HSX:
PVT) v&i chi trwong chi thodi nhirtng hoat dong ngoai nganh thi da quyét dinh
khéng thoai vén tai PCT ma chi cé chi trwong thoai méng kinh doanh Taxi trong

twong lai.

Khuyén nghi

PCT hién dang trong qua trinh tai co' cAu, tap trung phat trién nhirtng mang hiéu
qua nhw mang cho thué xe vén phong va van chuyén xe bén. Do d6, hiéu qua
hoat déng cda PCT da dwoc cai thién trong nam 2014. Tuy nhién, lgi nhuan cda
PCT chi yéu dén tir doanh thu tai chinh (14 tiét kiém) va hoat déng ban tai san
cling nhw hoan nhap chi phi si*a chi*a I&n da trich trwdc. Trong ngan han, gia
cb phiéu PCT c6 thé duoc hd tro bdi thong tin chia cd trc bang tién méat 10%.
Tuy nhién lgi nhuan cta PCT chwa thyc sw thuyét phuc. Loi nhuan sau thué
2015 dy bao dat 20 ty déng, twong trng véi EPS dat 870 ddng/cp. V&i gia déng
ctra ngay 25/3/2015 ctia PCT 1a 8.700d/cp thi P/E 2015 dw phéng 10 lan, khéng
thwe sy hdp dan. Chung t6i tam thoi danh gia Neutral d6i véi cb phiéu PCT.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mrc danh gia cta chuyén vién dwa trén phan tich hoat déng
kinh doanh cta doanh nghiép, cac yéu té vé tiém nang, trién vong phat trién, cac
rdi ro ma doanh nghiép cé thé gdp phai d& xac dinh gia trj hop ly cé phiéu cla
doanh nghiép d6. Phwong phap s dung dé xac dinh gia tri ky vong la céac
phwong phap dwoc st dung rong rai nhw: phwong phap chiét khdu dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai sdn NAV; phwong phap
so sanh ngang dwa trén cac chi sb (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc &p
dung phuong phap nao tuy thudc vao tivng nganh, doanh nghiép, tinh chat cta
cb phiéu. Ngoai ra, tam ly thj trwéng ciing cé thé anh hwéng téi viéc xac dinh gia

s > 2 <X
muc tiéu cua coO phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé thdng khuyén nghi ctia BVSC duoc xay dwng trén co s& mirc tang/gidm tuyét
déi cta gia cb phiéu dé dat téi gia ky vong, c6 5 mire khuyén nghi dwoc BVSC st
dung twong (rng vé&i cac mirc chénh léch c6 do 16n tir thap dén cao. Lwu y |4 cac
khuyén nghi diu tw cé thé sé thay déi vao méi cudi quy sau khi BVSC thuc hién

danh gia lai doanh nghiép.

Cac mrc khuyén nghi
OUTPERFORM Gié thi trwérng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thj trworng thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi truong




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
Cong ty C4 phan Chng khoan Bao Viét (BVSC) khong ddm bao tuyét déi tinh chinh xac va ddy dd cta nhivng 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
thdi diém viét bao céo va co thé thay ddi bat ct luc nao. Do d6, ching tdi khdng cé trach nhiém phai théng béo cho nha
dau tw.

Bao céo chi nhdm muc tiéu cung cép thdng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm
gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bdo 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 céo 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 thue hién bao céo phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Co6ng 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




