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Téng Céng Ty Hoéa Dau Petrolimex (PLC - HNX)
Vi thé vitng vang trong kinh doanh

Trong ndm 2014, KQKD cta Céng ty dd thé hién ré nhiing thudn loi cda doanh nghiép va thu
hat sy quan tdm cda nhiéu nha ddu tu. Sang nam 2015, ching téi tin rdng nhiing thudn Igi
vé (1) thi phdn thudc top diu trong linh vuc kinh doanh chinh; (2) kénh phan phéi
va co'sd'sdn xudt phu réng; (3) hudng loi tir xu hudng gid diu thap; (4) Nhu cdu diu
tu' co'sé ha tdng & muc cao sé tiép tuc dugc duy tri nhung & mic do ky vong thdp hon ném
trudc. Bién lgi nhudn tiép tuc cdi thién la diém quan trong déi véi trién vong kinh doanh ndm
2015 cua Céng ty. Ngodi ra, trién vong ctia PLC con dugc thé hién & cdc du dn ddu tu mé
réng mdi ciing nhu tiém nding déi véi sén phdm déc quyén la nhua duding Polyme trong béi
canh nguén tiéu thy muc tiéu la cdc du dn dudng cao téc va san bay dang duoc trién khai
hang loat.

Dua trén phuong phdp dinh gid chiét khdu dong tién (FCFE va FCEF) va dinh gid tuong ddi
(P/E) khi so sdnh Céng ty véi mét sé cong ty cling linh vuc trong khu vuc, ching t6i dua ra
muc dinh gid hop ly déi véi ¢6 phiéu PLC & mic 40.000 déng/cp. Tai muc gid dong clra ngay
14/04/2015 la 34.000 déng/cp, PLC hién dang giao dich véi P/E du phéng ndm 2015 la 7,7x.
Véi trién vong kinh doanh dugc ddnh gid khd quan trong ndm 2015, ching téi dua ra
khuyén nghi TICH LUY d6i véi c6 phiéu PLC trong TRUNG HAN.

e Mang nhua dudng tang truéng dét bién nhd tdn dung co hoi tir dau tu co s& ha
tang va c6 thé trd lai nhip d6 6n dinh tir sau nam 2015.

e Mang dau nhan ky vong én dinh va hudng Igi trong ngan han t gia dau thap.
e Mang héa chat tang truéng am ba nam lién ti€p va khéng co su dot bién.

e R ro: Bién dong gia nguyén liéu dau vao va rdi ro cong ng déi v6i mang kinh
doanh nhua dudng.

Chi tiéu tai chinh co ban

Cudi nam-T12 (Ty déng) FY2012 FY2013 FY2014E FY2015F
Doanh thu thuan 6.063,2 6.198,3 6.820,7 6.944,3
% tdng truéng -0,2% 2,2% 10,0% 1,8%
Lgi nhuan sau thué 168,8 189,2 266,7 308,2
% tdng truéng -26,4% 12,0% 41,0% 15,6%
Ty suét LNST (%) 2,8% 3,1% 3,9% 4,4%
ROA (%) 6,3% 6,9% 8,2% 8,5%
ROE (%) 17,3% 17,8% 23,9% 24,8%
EPS (VND) 2.803 2.908 3.798 4.081
EPS d/chinh (VND) 2.090 2.341 3.302 4.387
Gia tri s6 sach (VND) 16.412 17.395 15.676 17.252
C4 tuc tién mat (VND) 700 1.500 3.000 1.500
P/E (x) 59 6,3 79 7,7*
P/BV (x) 1,0 11 1,9 2,0*%

Nguén: PLC, RongViet Research, * Tinh theo gid c6 phiéu ngay 14/04/2015
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Gia thi trudng (VND) 34.000
Gia muc tiéu (VND) 40.000
Thdai gian dau tu Trung han
Théng tin ¢d phiéu

Nganh Dau khi
Vén hoa (ty déng) 2.409
SLCPLH 70.259.568
Beta 0,96
Free Float (%) 20,93%
Gia cao nhat 52 tuan 36.800
Gia thap nhat 52 tuan 13.730
KLGD binh quan 20 phién 130.074
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Ty suat sinh 16i (%)
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PLC 6,44 45,19 96,06
Dau khi -16,81 -30,11 62,69
VN 30 Index -5,26 -12,95 12,74
VN Index -3,53 -7,87 22,87
C6 dong 16n (%)
Tap doan xang dau Vié tNam 79,07
GiGi han sé hiru cia NDTNN (%) 46%
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Téng Céng ty Héa ddu Petrolimex (PLC-HNX) ld cong ty con cta Tap doan Xdng dau Petrolimex vdi ty 1é s&
hau ~79%. Hoat déng kinh doanh chinh ctia Céng ty la kinh doanh cdc mat hang dau mé nhon, nhua
dudng va héa chdt. Céng ty me véi vai trd la ddu méi kinh doanh cdc san phdm ddu nhén, trong khi dé hai
c6ng ty con (PLC ndm giir 100% vén): (1) Céng ty TNHH Nhua dudng Petrolimex va (2) Cong ty TNHH Héa
chdt Petrolimex chiu trdch nhiém kinh doanh va phéan phéi hai mét hang con lai la nhua dudng va héa
chdt. Trong vong hai ndm tré Igi ddy, cing véi su h6i phuc cta nén kinh t€ va hoat déng ddu tu xdy dung
€0 s& ha tdng giao théng duoc trién khai quyét liét, KQKD ctia Cong ty da cho thdy su cdi thién ddng ke,
ddc biét la trong ndm 2014.

Mang nhua dudng ting truéng dot bién nhé tan dung co hdi tir dau tu co sé ha tang.

Nhiing nam vé trudc, mang dau ma& nhon luén dong gép chinh vao co cau Igi nhuan cla Cong ty
(>60%), trong khi d8, mang kinh doanh nhua dudng véi bién Igi nhuan kha thap (~7%) chi duy tri 6n
dinh. Tuy nhién, tr Q4/2013, mang kinh doanh nhua dudng bat dau cé su chuyén bién tich cuc vé
doanh s6. Tiép dén la sy dot pha vé Igi nhuan trong nam 2014 nhd tan dung dugc co héi dén tur dau
tu co s& ha tang giao théng (CSHTGT) tai Viét Nam.

Nam 2014, téng vén gidi ngan cho dau tu CSHTGT dat hon 116,7 ty déng va vugt 35% ké hoach, trong
d6, PLC cung cap cho nhiéu céng trinh trong diém nhu Du 4n md réng va nang cap QL1A, Budng cao
t&c Ha Néi — Lao Cai, Du an Cang hang khéng quéc té€ Noi Bai (Nha ga T2)..Tinh chung ca nam, doanh
thu tU mang nhua dudng tang 40,5% va Igi nhuan gbp tang trudng 171,2% so véi cung ky. Su tang
trudng dot pha nay gilp cho co cdu Igi nhuan cda Cong ty thay déi dang ké, theo do, ty trong déng
gop clia mang nhua dudng tang 1én 46%, xap xi mic déng gop clia mang dau nhan.

Ngoai thuan lgi dén tir mang kinh doanh nhua dudng, trong Q4/2014, Céng ty cling ghi nhan chuyén
bién tich cuc d6i vai ty suat sinh Igi cila mang dau nhon nhé gid nguyén liéu dau vao (dau géc) gidm
theo xu hudng giam ctia gia dau. Tuy nhién, d6i vi mang kinh doanh nay, viéc mat di phan san lugng
pha ché thué cho Nippon Oil (~9.000 tan) da khién cho ca doanh thu va Igi nhuan déu sut giam so véi
cung ky. Hon nita, mang kinh doanh héa chat cing khéng kha quan khi téng truéng am nam thd ba
lién ti€p. C6 thé ndi, mang kinh doanh nhya dudng chinh la diém sang trong hoat déng kinh doanh
cla Céng ty trong ndm 2014, Cong ty ghi nhan muc tang truédng kha véi doanh thu dat 6.821 ty dong
(+10%yoy) va LNST dat 266,7 ty dong (+41%yoy). EPS tuong tng dat 3.798 déng/cp trong nam vira
qua.

Hinh 1: Lai goép & ty trong mang nhua dudng trong co cau Igi nhuan Hinh 2: Tang truéng doanh thu va lgi nhuan tilrng mang trong nam 2014
(theo quy)

60% - 200% -

Ty trong trong cd cau lgi nhugn =—=—Ty suat sinh lgi Doanh thu 171,1%
50% -
150% - Loi nhuédn gop

40% -

30% - 100% -

20% 0

509% - 40,5%
10% -
0% T T T T T T T T 1 0% T T 1

N
N N
KL

&

Y I XS

v
R,
AR

RN x X ™ ™
55\ 55\ g*\ fé\ 55\ 52\\ 55\ -9,2% -8,8% -9,3% -12,6%
F SIS -50% -

Dau nhan Hoa chat Nhya dudng
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Mang dau nhon ky vong n dinh va huéng Igi trong ngan han tir gia dau thap.
Vi thé chdc chan cda PLC trong nganh diu mé nhon

Nganh dau m& nhdn Viét Nam dugc vi nhu nganh hang tiéu dung nhanh véi su canh tranh dang ngay
cang gay gat va thj phan tap trung vao cac céng ty nudc ngoai cé thuang hiéu nhu BP/Castrol, Total,
Shell.... Trong d6, BP/Castrol la hang nhét ton tai lau ddi tai Viét Nam (tir nam 1997) va da xay dung
dugc hé théng phan phdi rong khap thong qua hinh thic tiép thi truc ti€p dén tiing cra hang phu
tlng va tiém rdra xe. Vi lgi thé nay, BP/Castrol dang chiém thj phan I6n nhat (~22%), trong khi cac doi
thu con lai (Shell, Total) chi€ém khodng 11% thi phan. Trong b&i canh d6, PLC la mét doanh nghiép noi
dia song hién dang chiém gil vi tri thd hai trong nganh véi thi phan ~12%.

Chung t6i cho rdng c6 nhiéu yéu té hd trg dé Cong ty dat dugc va duy tri vi thé trén. Dau tién la hé
théng phan phéi lién két vai hon 6.000 clra hang xang dau (CHXD) trong hé théng clia Tap doan Xang
dau Viét Nam (Petrolimex). Thir hai la vi tri dia ly cia hai nha may san xudt (tai Hai Phong va TP.HCM)
rat thuén tién cho viéc phan phéi. Cudi cling 1a chién lugc marketing vé gia khi dinh vi san phdm &
phan khtc trung binh véi gia ban |é thap hon khoang tir 10-30% so véi BP/Castrol va Shell. Ngoai ra,
can phéi nhac dén méi lién hé gitta Tap doan Xang dau Viét Nam (Petrolimex), TCT Héa dau
Petrolimex va BP/Castrol. Hién tai, Céng ty TNHH Castrol BP - Petco Viét Nam la cong ty lién két lién
doanh cta Tap doan Petrolimex véi ty 1& s& hitu ~35%. Trong 3 nam qua, méi ndm lién doanh nay
déng goép binh quan hon 300 ty déng Igi nhuan cho Tap doan. Déng thai, ching téi cho rang diém
manh cda hai céng ty (BP/Castrol va PLC) da dugc két hgp khéo léo dé tao ra vi thé dan dau chic chdn
cla ca hai trong nganh dau m& nhon.

Hinh 3: Thi phan cta nganh dau nhén nam 2014 Hinh 4: M3i quan hé giita PLC, BP/Castrol va Tap doan Petrolimex
BP/Castrol PLC
Ty lé s& hitu ctia Petrolimex 35% 79%
Thi phan (2014) 22% 12%
SX ndi dia Doanh thu binh quan (ty déng)* NA 6.350%*
khac 14.7% )
Lgi nhuan binh quan (ty déng) 329 316

*Giai doan 2012-2014
**Doanh thu bdn ndi bd cho Petrolimex chiém ~16% téng doanh thu;
Doanh thu t&rméng dau nhon chiém ~34%

Nguén: Eska, RongViet Research Nguén: PLC, Petrolimex, RongViet Research

Tiém nang ting trudéng cua nganh én dinh

Tiém nang tang trudng cla déi v6i mang kinh doanh dau nhon cé méi tuong quan 1én déi véi tang
trudng kinh té va lién quan tryc ti€p dén (1) nhu cau phuong tién di lai; (2) thu nhap clia ngudi tiéu
duing. Trong cac nam tdi, tang trudng kinh té Viét Nam tiép tuc dugc nhan dinh lac quan & mdc trén
6%. Trong khi d6, su bung né vé nhu ciu phuong tién van tai 6 to trong nam 2014 (trong dé: luong xe
nhdp khdu tédng truéng 100% va s6 lugng bdn xe Idp rdp va xe nhdp khdu tdng truéng lan luot 32% va
83% so vdi cting ky) c6 thé thic ddy nhu cau tiéu thu ddu mé nhdn trong cac nam tiép theo. Tuy vay,
theo tim hiéu cla ching t6i, ndi tai nganh ciing c6 mot s6 yéu t6 han ché nhu ciu sir dung cac san
phdm dau m& nhan: (1) Nhu cau thay thé cac san phdm dau nhét dang cham lai so véi giai doan trude
vi chat lugng nhét dugc cai tién va chinh sach han ché tai trong; (2) Canh tranh véi hang gia va hang
nhap khau; (3) Tang trudng déi véi nhu cau tiéu thu xe may dang dan bao hoa, tinh nang xe dugc cai

Vui 1dng xem nhing céng bo théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 5: Lugng xe nhap khau, 2010-2014
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tién va su nang dong clia cac nhan hang riéng* (Yamaha, Honda, Idemitsu...). Ching t6i cho rang
nhiing yéu t8 nay sé bu trir khién cho ting trudng san lugng ctia nganh chi duy tri & mdc én dinh.

*Ném 2014, nha mdy cta Nippon Oil di vao hoat déng véi céng sudt 50.000 tdn/ndm.

Hinh 6: Lugng ban hang xe lap rap & nhap khau, 2012-2014
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Nguén: TCHQ, RongViet Research Nguén:VAMA, RongViet Research
Trong diéu kién trén, kha dé hiéu khi cong ty dat ké hoach san lugng trong nam 2015 chi tuong
duong cling ky (~41.500 tan). Theo chia sé ctia doanh nghiép, muc tiéu tang trudng 10% doi véi thi
trudng ndi dia la kha tham vong va Cong ty phai né luc rat I6n dé dat dugc. Ching t6i nhan thay viéc
phat trién doanh s6 ban hang qua kénh khach hang céng nghiép cling la mét hudng di khi ddu ndm
2015, Céng ty da tring thau cung cap san pham cho mét s6 khach hang (CTCP Nhiét dién Quang
Ninh, Dau may Budng sat). Ngoai ra, viéc nang cong suat nha may & Thugng Ly 1én 50.000 tan/nam
trong nam 2014 cling thac ddy Céng ty trién khai cong tac ban hang tich cuc hon.

Hudng loi trong ngédn han nhé gid dau thap

Nhu da dé cap & trén, bién lgi nhuan gop clia mang dau nhon da tang 1én xap xi 25% ti Q4/2014 nho
gia nguyén liéu dau vao (dau goc) gidm theo gia dau thé gidi. Gia dau goc kha nhay vai dién bién cua
gia dau nhung muc d6 gidm it hon, trong nam 2014, gid dau (WTI) gidam ~48% thi gia dau géc giam
khoang 20%. O chiéu nguoc lai, gid dau ra ctia san phdm dau nhan kha thuan loi khi dang duoc didu
tiét bai BP/Castrol. Thang 10/2014, BP/Castrol da diéu chinh tang gia véi ly do gia nhét da dugce gilr
én dinh trong 3 nam khi lam phat khé cao va mét s6 yéu té khac khién chi phi gia tang nhu phi van
chuyén tang 60-80% sau chinh sach siét tai trong, ty gia tang 2%, gia bao bi ting ~19%...Vai dong thai
nay, ching t6i ky vong gia cac loai dau nhon cé thé sé tiép tuc duy tri & mat bang gia hién nay. Tuy
nhién, phan tiét kiém dén tu viéc gidm chi phi nguyén vat liéu c6 thé sé dugc doanh nghiép chuyén
mot phan khéng nho sang cho nha phan phéi.

Trong Q1/2015, gia dau géc duy tri 8n dinh & muc 850-860USD/tan, véi gid dinh gia ddu nam 2015 &
muc thap (50-60USD/thung), chiing toi cho rdng bién Igi nhuan déi véi mang dau nhon sé dugce duy
tri trong nam 2015. Ngoai ra, theo du bdo mdi nhat cla EIU, gid dau thé c6 kha nang sé hoi phuc
trong giai doan 2016-2019, dua trén kich ban nay, ching t6i cho rang bién lgi nhuan ctia mang dau
m& nhon c6 kha nang sé thu hep lai trong cac nam tiép theo.

Vui 1dng xem nhing céng bo théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 7: Dién bién gia dau géc Hinh 8: Lai gop & ty trong mang dau nhén trong co cau Igi nhuan (theo
quy)
1200 1 50% - Ty trong trong cd cdu Igi nhuan ==e=—Ty suat sinh Igi
1150 4
1100 - 40% -
1050 30% -
1000 -
950 - 20% -
900 - 10% -
850
800 T T T T T T T T T T T ! 0% T T T T T T T T T T T )
x x & & N » X O O O U N N e TN TN TN TR N SN S
PRGN SN N S N NS\ GNP SN G G CIA Al
F&F S EE S E S F AN AN AR AN A A A
AN R i A RS C Y MO ARG AR A X ¥ F K
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Céng ty tiép tuc ddu tu md réng déi véi mang kinh doanh diu nhon trong cdc ném toi

Nam 2014, Céng ty da hoan thanh viéc dau tu mé rong nha may Dau nhon & Thugng Ly (Hai Phong)
nang cong sudt nha may lén 50.000 tan/nam. Trong hai ndm ké tiép (2015-2016), cong ty sé tiép tuc
dau tu thém hai dy an méi la m& réng nha may & Nha Bé (nang cong sudt lén gdp doéi) va xay dung
kho tai Binh V{ véi téng vén dau tu ~190 ty dong. Du ki€n nha méay Nha Bé sé hoan thanh trong nam
2017, tuy nhién, v6i danh gia vé trién vong nganh hién nay, ching téi khong ky vong sé cé su tang
trudng tuong Ung gitia cdng suat va san lugng ban hang. Kha nang tang trudng tai thi trudng xuat
khau la c6, tuy nhién, xét trong khu vuc Pong Nam A, Cong ty cling sé canh tranh véi cac cong ty
nudc ngoai. Do d6, budc dau, chidng téi nhan thdy Cong ty dang tap trung & céc thi trudng so khai
nhu Lao va Myanmar. Trong tuong lai gan, viéc xay dung kho tai Binh Vi sé gitp tao thém gia tri gia
tdng cho Céng ty nha tiét kiém dugc chi phi van chuyén nguyén vat liéu tir cdng vé nha may.

Tuu chung lai, trong diéu kién tang trudng nganh 6n dinh, mang dau nhén cda Céng ty dang s& hiiu
nhitng diém dang quan tdm nhu vi thé ctia Céng ty trong nganh, co hdi hudng lgi ngan han do gia
nguyén vat liéu gidm va cac du an dau tu dang dugc trién khai.

(Xem thém Phu luc 1: Néng luc sén xudt hién tai cta cdc cdng ty ddu nhon tai Viét Nam — trang 9)

Mang nhua duong sé tré lai nhip d6 cii tif sau nam 2015.
Tan dung vi thé'san co va co héi dé phat huy thé manh kinh doanh

Céng ty hién dang s& hitu 5 kho nhua dudng vdéi téng stc chita khodng 27.400 tan va doi xe gém 75
xe chuyén dung phan phdi nhya dudng trai déu 3 mién Bac - Trung — Nam. Hién tai, Viét Nam chua
san xudt dugc nhua dudng ma chi théng qua hinh thic nhap khau va phan phéi. Péng thdi, thi
trudng nhya dudng gobm nhiéu déi tugng tham gia tir cong ty nudc ngoai (Puma Energy), cac cong ty
¢6 phan (Trantimex, Transmeco...) cho dén cac ho kinh doanh nhé I. Tuy nhién, ching t6i danh gia
cao Igi thé vé vi tri kho va méi quan hé ctia Cong ty trong nganh, hién tai, PLC dang dan dau nganh
nhua dudng tai Viét Nam véi thi phan ~40%.

Tan dung vi thé san cé cling véi co héi dén ti viéc dau tu nang cap CSHTGT tai Viét Nam trong 2 nam
trd lai day, Céng ty da ghi nhan KQKD tich cuc trong nam 2014. Trong nam 2015, ké hoach giai ngan
vOn dau tu cho CSHTGT duy tri tuong duong ké hoach nam 2014 (~86.600 ty déng). Theo déi ti€n do
trién khai cac du an dac biét 1a nhiéu du 4n quan trong dugc dén thdi gian hoan thanh trong ndm
2015, ching t6i cho rdng mang kinh doanh nhya dudng sé ti€p tuc “gat hai” trong nam nay. Theo ké
hoach, san lugng nhua dudng nam 2015 dat 228.000 tan (chi nhich nhe so v6i nam trudc), tuy nhién,
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chiing t6i ky vong sén lugng thuc té c6 thé tang trudng nhiéu han con sé trén, udc tang 10% so Vi
cung ky. Trong giai doan 2016-2018, von dau tu déi véi co sa ha tang dudng bo giam trd lai, do do,
chiing t6i cho rang tdng truéng vé doanh thu va Igi nhuan clia mang nay sé tr& lai nhip d6 cd tir sau
nam 2015.

(Xem thém Phu luc 2: Danh muc mét s6 du dn CSHTGT uu tién ddu tu chinh — trang 10)

Hudng loi tir xu hudng gid dau thap cé thé ré nét hon trong nam 2015

Tuong tu nhu dau géc, nhua dudng cling |a mot ché pham ti dau thé song diém khac biét 1a dién
bién gia nhya dudng phan ting cham hon gia dau géc. Theo Argus, gia nhua dudng (Thai Lan) chi bat
dau giam nhe trong thang cudi ndm 2014 va giam manh trong thang dau nam 2015. Nhu vay, trong
nam 2014, mang kinh doanh nhua dudng clia Céng ty cai thién khong phdi do dnh hudng cla gia
dau. Tuy nhién, véi dién bién gid gidm manh trong dau nam 2015, ching téi c6 co s& dé ky vong
mang kinh doanh nhua dudng sé cé thém yéu t6 thuan Igi thit hai dén ti xu huéng gia dau thap. Hién
tai, PLC dang nhap khiu nhua dudng tir cac nha cung cip chinh (Han Quéc, Singapore va Thai Lan),
gia nhua dudng dac néng da giam khoang 5% so vai cuSi nam 2014 trong khi gia thé gidi giam 36%.

Du vay, chuing t6i cling luu y thém day la yéu t6 ngdn han va khé du bao béi gia nhua dudng cé thé
phu thudc nhiéu han vao phia cau do nhu ciu xay dung cad s& ha tang tai khu vuc Péng Nam A dang
duy tri & muc cao. Ngoai ra, muc chiét khdu déi vSi sdn phdm nhua dudng ctia Cong ty kha cao (it
nhat 1a 20%), do d6, ching t6i dua ra du bdo than trong d6i véi bién 1ai gdp clla mang nhua dudng
(~16%) trong nam 2015.

Hinh 9: Nhu cau vén dau tu CSHTGT, 2015-2020 Hinh 10: Dién bién gid nhua dudng Thai Lan (USD/tdn) va Viét Nam
(doéng/kg)
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Nguén: B6 GTVT, RongViet Research Nguédn: PLC, Bloomberg, RongViet Research

Loi thé déc quyén vé sdan pham nhua duong polyme

Nhuya dudng polyme l1a sadn phdm mdi dugc Cong ty phét trién ti nam 2010 va cé Igi thé doc quyén
vGi 3 day chuyén san xuat tai Hai Phong, Da Ndng va TP.HCM. Theo chia sé clia doanh nghiép, bién Igi
nhuan cta nhua dudng polyme rat cao (20-50%) so véi mic binh quan ~7% déi v6i nhua dudng
théng thudng. Tuy nhién, san lugng ban hang déi véi san pham nhua dudng polyme chi chiém ty
trong nhoé 6-8% trong téng san lugng ban hang. VGi ing dung kha dac thu cho céc cong trinh chat
lugng cao (dudng cao té¢, san bay), ching téi ky vong san lugng ddi vdi sdn pham nay sé gia tang
trong thai gian téi, gitp bién lgi nhuan ctia Céng ty duy tri & muc cao.

(Xem thém Phu luc 3: Ung dung ctia nhua dudng polymer — trang 10)
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Hinh 11:
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Co cau doanh thu, 2010-2015F

Bién lai gop cuia tirng mang kinh doanh, 2010-2015F

® D&au nhon

Ruiro céng no'la khéng thé tranh khdi déi véi mang kinh doanh nhua duong

Viéc ban hang dé dang déi v6i mang nhua dudng cling di kém véi thach thic kiém soét rdi ro ng khéd
doi khoan phai thu. Trong nam 2014, téc d6 giai ngan vén dau tu la rat tét nhung ty 1& ng khé doi van
tdng manh va ching to6i coi day la rdi ro khéng thé tranh khéi véi méang kinh doanh nhya dudng. Cu
thé, doanh thu mang nay tang trudng 40,5% thi du phong khoan phai thu tang dén 53%, tuong (ing
~164 ty dong. Theo chia sé ctia doanh nghiép, do rui ro vé cong ng nén Céng ty cling khéng san sang
ban hang nhiéu hon trong nam 2015, déng thai, cach thiic quan tri khoan phai thu tly thudc vao kha
nang théng tin va kinh nghiém cdia Céng ty la chinh. Cong ty thuc hién danh gid khodn ng khé doi hai
Ian mdi ndm vao gilta ndm va cudi nam, két qua kinh doanh do dé cé thé bi anh hudng bai viéc trich
lap du phong ng kho doi tai cac thoi diém nay.

Trién vong lac quan trong ndm 2015

Sau khi xem xét hai mang kinh doanh chinh 1a ddu nh&n va nhua dudng, chiang t6i danh gia nam
2015 van la mét ndm c6 trién vong tich cuc d8i véi Cong ty. Gia ban nhua dudng gidm va tang truéng
vé doanh thu c6 thé bi chiing lai song bién Igi nhuan cai thién Ia mét nhan t6 dang lac quan. Trong
nam nay, Cong ty dat k& hoach doanh thu va LNST tuong duong cung ky nam trudc, lan lugt la 6.052
ty déng va 273 ty dong. Theo du phong clia ching téi, doanh thu trong nam 2015 udc dat 6.944 ty
déng (+2% so vdi cuing ky) trong khi LNST udc dat 308 ty dong (+16% so véi cung ky). Chung t6i cling
luu y 1a chi phi ban hang c6 thé tiép tuc tdng manh trong ndm nay do cong ty ddy manh céng tac tim
kiém khach hang cho mang dau nhon va tang chiét khdu ban hang cho nha phan phéi hodc khach
hang mua tryc tiép.

Cong ty da co6 dinh hudng tang vén diéu 1& 1én 1.000 ty déng ti nhiing nam trudc. Trong nam 2015,
Cong ty du kién tdng vén thong qua viéc chia ¢ phiéu thudng véi ty 1&é 15% va thuc hién trong Quy
11/2015.

Hinh 12: Co cau lgi nhuan gép, 2010-2015F
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Hinh 14: Doanh thu va LNST (ty d6ng), 2010-2015F
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Nguén: PLC, RongViet Research Nguén: PLC, RongViet Research

Quan diém va Pinh gia

Trong nam 2014, KQKD clia Céng ty da thé hién ré nhiing thuan Igi clia doanh nghiép va thu hat sy
quan tam cta nhiéu nha dau tu. Sang ndm 2015, ching téi tin rang nhing thuan lgi vé (1) thi phan
thudc top dau trong linh vuc kinh doanh chinh; (2) kénh phéan phdi va co s& san xuat pha réng; (3)
huéng lgi tif xu huéng gia dau thap; (4) Nhu cau dau tu co s& ha tang & muic cao sé ti€p tuc dugc
duy tri nhung & muc d6 ky vong thap hon nam trudc. Bién Igi nhuan tiép tuc cai thién la diém quan
trong déi vdi trién vong kinh doanh ndm 2015 cia Cong ty. Ngoai ra, trién vong clia PLC con dugc thé
hién & cac du an dau tu mé rong mdi cling nhu tiém nang déi véi san pham déc quyén la nhua dudng
Polyme trong b&i cdnh nguén tiéu thu muc tiéu la cac du an dudng cao té¢ va san bay dang duoc trién
khai hang loat.

Rui ro lién quan dén hoat déng kinh doanh clia Céng ty xuat phat dau tién tu rdi ro nganh déi véi
tiing mang hoat déng va rdi ro bién dong cla gia dau thé gidi.

Dua trén phuong phap dinh gia chiét khdu dong tién (FCFE va FCEF) va dinh gia tuong d6i (P/E) khi so
sanh Cong ty véi moét s6 cong ty cung linh vuc trong khu vuc, ching t6i dua ra muc dinh gia hop ly
déi vai ¢d phi€u PLC & mic 40.000 déng/cp. Tai muc gia dong clta ngay 14/04/2015 la 34.000
déng/cp, PLC hién dang giao dich vai P/E du phong nam 2015 la 7,7x. Vi trién vong kinh doanh dugc
danh gia kha quan trong ndm 2015, ching t6i dua ra khuyén nghi TICH LOY d6i véi c6 phiéu PLC
trong TRUNG HAN.

Mo hinh dinh gia ia Ty trong Binh quan
FCFF 40.213 25% 10.053
FCFE 40.461 25% 10.115
P/E 39.704 50% 19.852
Gia binh quan 40.021

Nguén: Rongviet Research
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Phu luc 1: Nang luc san xuat hién tai ciia cac cdng ty dau nhén tai Viét Nam
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Nguén: Ddu nhét cGa Chuyén gia, Rong Viet Research
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Phu luc 2: Danh muc mét s6 du an uu tién dau tu chinh

T Tén du an Quy moé Thai gian thuc hién
| Puong bo
1 M& réng, ndng cap qudc 16 1A 1440 km | Hoan thanh nam 2015
2 NGi théng va nang cdp dudng H6 Chi Minh 1.342km | Hoan thanh nam 2015
3 Cac doan tuyén thudc cao t6c Bic - Nam
- Ninh Binh - Thanh Héa 121 km 2014-2018
Da Nang - Quang Ngai 125 km 2012-2016
- La Son (Hué) - Da Ning 79 km 2013-2017
- Dau Gidy - Phan Thiét 100 km 2013-2017
Trung Luong - My Thuan - Can Tho 86 km 2013-2018
4 Cac tuyén cao téc khac
= Ha Noi - Hai Phong 105 km 2008-2015
= Ha Néi - Lao Cai 264 km 2009-2014
- Ha Noi - Thai Nguyén 62 km 2009-2013
- No6i Bai - Ha Long 147 km 2015-2020
- Bién Hoa - Ving Tau (GD1 Bién Hoa - Phu My) 70 km 2014-2018
- Bén Luc - Long Thanh 48 km 2012-2017
- Vanh dai 3 Tp H6 Chi Minh 89 km 2013-2020
- Vanh dai 4 Ha Noi 98 km 2013-2020
Il Hang khéng
1 Cang HKQT Néi Bai (Nha ga T2) 10 triéu HK/nam 2011-2014
2 Nang cap cang HKQT Cat Bi 4 triéu HK/ndm 2013-2018
3 Cang HKQT Tan Son Nhat (nang cap nha ga qudc 23,5triéu HK/nam 2013-2020
nodi, dudng CHC)
4 Cang HKQT Long Thanh (giai doan 1) 25 triéu HK/nam 2014-2020
5 Nang cdp cdng HKQT Cam Ranh 2 triéu HK/nam 2015-2018
6 Cang HKQT Van bén 2 triéu HK/ndm na
Ghi chua:
PLC da cung cap
PLC dang cung cap

Nguén: B6 GTVT, RongViet Research

Phu luc 3: Ung dung ctia nhua dudng polyme

Muc dich st dung PMB-I PMB-II PMB-III
1 Bétdng nhua chat cudng d6 cao + ++ +++
2 Bétdéng nhya thodt nudc - ++ e+
3 Bétong da via nhya + ++ e+
4  LO6p phi bé téng nhua moéng va rat mong (VTO) tao nham + ++ -
5 Ldplang nhua rac da tao nham + ++ -
6 L3&p phd bé tdng nhua mat duong ciing - ++ e+
7  San bay: dudng lan, dudng cat ha canh, san dé - ++ .
8 Dudng cao toc, dudng xe tai ndng + ++ T
9 Ldp pha bé téng nhua mat cau = ++ T+
10 Bétong nhya tram thu phi - ++ o+
11 San xudt nhi tuong, nhua pha dau + - -
12 Tram sta chia khe nut, khe néi - - ++
13 Lam ISp chdng nut phan anh - SAMI + ++ -
Ghi chu:
-t it thich hop ++: t6t
+: thich hgp 4+ rat t6t
Nguén: B6 GTVT
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Dvt: ty déng

bvt: ty dong
KQ HDKD 2012A 2013A 2014E 2015F
Doanh thu thuan 6.063 6.198 6.821 6.944
Gia vén 5.400 5.437 5.826 5.819
Lai gop 663 761 995 1.125
Chi phi ban hang 327 374 477 556
Chi phi quan Iy 67 75 152 160
Thu nhap tu HDTC 39 16 20 17
Chi phi tai chinh 88 88 52 39
Lgi nhuan khac 7 12 8 8
Loi nhuén truéc thué 227 253 343 395
Thué€ TNDN 58 64 77 87
Lgi ich c6 dong thiéu s 0 0 0 0
Loi nhuan sau thué 169 189 267 308
EBIT 304 310 371 419
EBITDA 341 354 423 485

Dvt: %

CHI SO TAI CHINH 2012A  2013A  2014E  2015F
Téng trudng
Doanh thu -0,2 2,2 10,0 1,8
Lgi nhu&n HDKD -40,7 16,4 17,2 11,8
EBITDA -15,3 3,8 19,5 14,5
EBIT -19,7 2,1 19,6 13,0
Lgi nhuan sau thué -26,4 12,0 41,0 15,6
Téng tai san -12,8 214 14,9 9,2
V6n chi sé hitu 3,2 14,5 2,7 25,7
T6c d6 tang trudng noi tai 13,0 8,6 5,0 15,1
Kha néng sinh loi
LN gép / Doanh thu 10,9 12,3 14,6 16,2
LN HPKD / Doanh thu 4,4 50 54 59
EBITDA/ Doanh thu 5,6 57 6,2 7,0
EBIT/ Doanh thu 5,0 5,0 54 6,0
LNST/ Doanh thu 2,8 3,1 3,9 4,4
ROA 6,3 6,9 8.2 8,5
ROIC or RONA 30,5 29,0 33,2 33,4
ROE 17,3 17,8 23,9 24,8
Hiéu qua hoat ddng (x)
Vong quay kh. phai thu 6,4 6,7 6,8 6,8
Vong quay hang tén kho 6,7 6,9 6,5 6.3
Vong quay khoan phai tra 11,0 9,2 5,9 4,7
Kha nang thanh toan (x)
Hién hanh 1,4 1,3 1,2 1,3
Nhanh 09 09 0,8 0,9
C4u truc tai chinh
Téng ng/ Vén CSH 152,5 168,0 216,5 174,3
Vay ngan han /Vén CSH 108,0 100,1 104,5 84,1
Vay dai han/ Vén CSH 1,0 1,6 0,0 2,2

BANG COKT

Tién

Dau tu tai chinh ngan han
Cac khoan phai thu

Ton kho

Tai san ngan han khac

TSLD & Pau tungan han

Tai san c6 dinh hiu hinh

Tai san ¢ dinh vo hinh

Xay dung co ban d& dang

B4t dong san dau tu

Pau tu tai chinh dai han

Tai san dai han khac

TSCD va dau tu dai han
TONG TAI SAN

Tién hang phai tra va ting trudc
Khoan phai tra ngan han khac
Vay va ng ngan han

Vay va ng dai han

Khoan phai tra dai han khac
Téng no

Vén chd sé hitu

Vén dau tu cta CSH

Lgi nhuan gil lai

Cac quy

Nguén kinh phi va quy khdc
Nguén vén chi s& hitu

Lgi ich ¢6 déng thiéu s6
TONG NGUON VON

LUU CHUYEN TIEN TE

LNTT

Kh&u hao

Cdc diéu chinh

Thay d6i vén luu déng

Tién thuan tu HDKD

Thay d6i TSCD

Thay d6i cho vay hodc gép vén
Lai cho vay, 6 tuc, LN dugc
chia

Tién thuan to HD Pau Tu
Nhan/tra lai vén gép

Vay mdi/tra ng vay

Cé turc, loi nhuan da tra cho CB
Tién thuan tu HD Tai Chinh
Tién thudn trong ky

Tién dau nam

Anh hudng clia ty gia

Tién cuéi ky

2012A

483

0

847
709
47
2.086
226

0

76

0

43

62
406
2.493
361
69
1.067
10

0
1.508
989
602
117
265

0

989

0
2.496

2012A

227
38
70
40

2013A

568

0
1.005
876
31
2.481
244

3

140

0

62

97
546
3.027
686
65
1.133
18

0
1.902
1.132
651
188
289

0
1.132
0
3.033

2013A

253
a4
62

483

568

2014E

885

0
1.011
917
26
2.839
342

1

122

0

59
113
637
3.477
959
275
1.151
0

0
2.384
1.101
703
77
319

0
1.101
0
3.485

2014E

343
52
70
65

531

-131

885

2015F
1.145
0
1.042
931
26
3.144
371

0

115

0

59
113
658
3.802
931
288
1.164
30

0
2413
1.389
808
230
348

0
1.389
0
3.802
2015F
395
65

37
-146
352

261
885

1.145
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TUYEN BO MIEN TRU

BAO CAO CONG TY

Béo cdo nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu moét gée nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc lap trén ca s& phan tich hoat ddng ctia doanh nghiép, du phong két qua kinh
doanh dua trén nhiing dt liéu cdp nhat nhat nham xac dinh gia tri hap ly cGa ¢ phiéu tai thai diém phan tich. Ching téi
da c6 gang chuyén tai day du nhimng danh gia va quan diém cda ngudi phan tich vé céng ty vao bao cdo nay. Nha dau tu
mong muén tim hiéu thém hodc cé y kién phan hoi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bo phan hé trg khach hang
cla chung toi.

Céc loai khuyén cao

Khuyén nghi i ~ . . ) i
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAM TY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dé€n 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén 30% -10% dén 15% -15% dén -10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chitng Khoan Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day du cac nghiép
vu chiing khodn gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC
da m& rong mang ludi hoat dong dén cac thanh phé I6n trén toan quéc. Vi thanh phan c6 déng chién lugc clng la doi
tac Ién nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cling d6i ngl nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém
Iuc vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khéach hang nhiing sdn pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Pac biét, VDSC
la mot trong s6 it cac cdng ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién doi ng phan tich va uu tién nhiém vu cung cap
cac bdo cao phan tich hé trg thong tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc dau
tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Tda nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.B&n Thanh, Q.1, Tp.HCM
Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang Chi nhanh Can Tho
2C Thai Phién — Quéan Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Dinh Phiing - TP. Can Tho
Ha Noi

Ban bao céo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cdp thaéng tin va khéng nham dua ra bt ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cio nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda
ting nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic ¢6 thé cé cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban bao céo nay. Nha dau tu nén xem bao cao
nay nhu mét nguén tham khéo khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d8i khéng chiu trach nhiém déi vai toan bé hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét hai, d6i véi viéc sir dung toan bé hodc tiing phan théng tin hay y kién

nao cutia ban bao cdo nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong béo cdo nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao cta ngusi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cao céo nay.

Théng tin st dung trong bao céo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma chung t6i cho la déang tin cay. Tuy nhién, ching téi khong dam bao
rang nhimg théng tin nay Ia hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia chling téi cé gia tri dén ngay ra bao céo va cé thé thay déi

ma khéng can bao cdo trudc.

Ban béo cao nay dugc gilr bdn quyén va la tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia déi trong bat ky trudng hop nao ma khéng c6

su déng y clla Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2015.
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