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Lei nhuan ky vong

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 35.100-46.000 VND
Vén héa 727 ty VND

SL c¢b phiéu lu hanh 19.258.102 cp

KLGD binh quan 10 ngay 1.278 cp
% s& hiru nwéc ngoai 16,53%
Room nwé&c ngoai 49%
Gia tri ¢ tirc/cd phan 2.000 VNB/cp
Ty lé c6 tirc/thi gia 5,31%
Beta 0,72
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OPC -16,8% -3,3% -2,1% -57%

VN-Index 53% -1,6% -2,2% -4,2%

Chuyén vién phan tich
Nguyén Hoang Thanh Nga
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CTCP Dworc pham OPC

Ma giao dich: OPC

Reuters: OPC.HM Bloomberg: OPC VN

Tang trwédng khé khan trong nam 2015

a

Két qua kinh doanh nam 2014 — Tang trwéng doanh thu cham lai,
tang trwéng loi nhuan dén tr thay d6i luat thué thu nhap doanh
nghiép

Tang trwéng doanh thu cua OPC lién tuc giam tr mipc tang trwéng
cao nhat 23,14% nam 2012. Doanh thu thuan dat 612,16 ty dong, tang

8,6% so v&i nam 2013 vwot 5,7% so vai ké hoach dé ra.
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mmmm Doanh thu thuén Tang trwéng

CAac dong san pham cha lwc mang lai doanh thu chinh cho OPC déi
dién canh tranh gay gat. Dong sé&n phadm mang lai doanh thu chd Iwc cho
OPC van la cac dong san pham déng dwoc chi chét clia OPC tir lau c6 thé
ké dén nhw Kim tién thdo, hay ich mau. Cac dong san phdm nay dang déi

dién ting trwdng cham lai do canh tranh gay gat trén thj trwéng déng duorc.

Loi nhuan sau thué dat 65,7 ty dong ting 16,7% so v&i nam 2013. Loi
nhuan tadng manh nam 2014 chi yéu do thay déi luat thué thu nhap doanh

nghiép gidm thué phai nép xubng 22% thay vi 25% nhw nam 2013.
Trién vong 2015 — Tang trwéng khé khan

San pham déng dwoc véi cong nghé san xuat don gian dang doi
dién canh tranh ngay cang gay gat. Theo b&o c4o méi nhat ctia OPC,
san pham Kim tién thao tri sdi than va séi mat dang canh tranh khoang
70 doanh nghiép cung cung cap loai san pham nay.

Ké hoach doanh thu va lgi nhuan nam 2015 xap xi 2014 cua OPC
cho thay kho khan vé tang trwéng ciia OPC. OPC déit ké hoach tang
trwdng tdng doanh thu 0,34% dat 625 ty va loi nhuan truwéc thué dat 88 ty
déng tang 2,1% so v&i nam 2014. Ké hoach kinh doanh 2015 dwoc ban

lanh dao ly gidi do thi trwdng dwgrc bao hoa.
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B&o céo Pai héi cé déng 2015

2014 - thwc hién 2015 - ké hoach Tang/giam
Téng doanh thu 613 615 0,35%
Lo nhuan trwére thué 86 88 2,10%

Két qua kinh doanh Quy 1/2015 sut giam so vé&i cing ky nam 2014. Cu thé Doanh
thu Q1/2015 wéc dat 150 ty (24% ké hoach dw kién nam 2015) chi bang 64% so v&i Q1
2014. Theo d6 loi nhuan Q1/2015 dy kién dat 22 ty (23% ké hoach dw kién ndm 2015)
chi bang 88% so v&i cung ky ndm 2014. Chung téi quan ngai vé kha nang hoan thanh ké
hoach 2015 v&i két qua kinh doanh khéng kha quan trong quy 1 ciia OPC.

Vé&i canh tranh gay gat & cac dong san pham chinh, phat trién mat hang thuéc
phién la ké hoach ting trwéng trong ngan han cia OPC dé duy tri doanh thu va lgi
nhuan. Theo tim hiéu cta chung t6i thubc phién Ia thuéc & dang so ché lam trung gian
dung dé béc thubc thang. Chang t6i khéong danh gia cao kha nang tang trwdng dbi voi
san phdm nay do yéu cau san xuét qua don gian va gia tri thi trieong theo wéc tinh cla
hién tai chi khoang 200 ty déng.

O Théng tin khéc tai Pai héi cé déng 2015

Théng qua tiang vén diéu 1é thém 5,062 triéu c6 phan dy kién thwc hién vao hai quy
cudi nam 2015. C6 phan mai duwoc phat hanh cho ¢b déng hién hivu véi ty 18 4:1 véi gia
phéat hanh 10.000 déng/cé phan. Sé vén dy kién thu duoc la 50 ty ddng dwoc dau tw vao

cac dy an sau day.

- Dau tw co sé vat chat cho chi nhanh Ha Noi

- Trién khai day chuyén thuéc phién dé tham gia vao kénh bénh vién.

- Phan con lai diu tw vao vén lwu ddng phuc vu hoat ddng san xuét kinh doanh.

Phéat hanh cé phiéu cho can bé cdng nhan vién vé&i sé lweng 946 ngan ¢é phan véi
gia tri 12.000 déng/cé phan vao quy 2-3 nam 2015.

Théng qua phan chia lgi nhuan trong nam 2014. Theo dé ¢6 tirc 2014 tra bang tién

mat vé&i gia tri 20% ménh gia cé phan.

O  Khuyén nghi dau tw. Chang téi nhan dinh than trong vé&i viéc dau tw vao ¢ phiéu

OPC véi cac ly do sau:

- V&i rao can san xuét thap, canh tranh mang déng dwoc ngay cang gay gat. Bén
canh d6 OPC chuwa c6 nhirng chién lwoc cho ting trwdng dai han tao ra loi thé canh

tranh trén thi trw&ng déng dwoc
- Ké& hoach tang trwéng 2015 thap va két qua kinh doanh Q1/2015 khéng kha quan.
- Thanh khoan c6 phiéu OPC thap

- P/E ctia OPC hién tai dat 11,06x twong dwong v&i mirc trung binh nganh dwgrc hién tai.
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THONG TIN SO HOU

S& hiru nha nwéc 18,47%
S& hiru nwéc ngoai 16,53%
S& hiru khac 65,00%
CcO bONG LON

Téng Coéng ty Dugc 18,47%
SSIAM 10,15%
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CHi SO TAI CHINH

Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND) 2011 2012 2013 2014
Doanh thu 409 504 564 612
Gia vén 201 257 278 302
Loi nhuan gop 208 247 286 310
Doanh thu tai chinh 3 1 1 1
Chi phi tai chinh 16 14 3 7
Lgi nhuan sau thué 50 56 56 66
Bang can dbi ké toan

Don vi (ty VND) 2011 2012 2013 2014
Tién & khoan twong dwong tién 11 27 28 40
Cac khoan phai thu ngén han 48 60 78 63
Hang tén kho 151 166 192 207
Tai san cb dinh hiru hinh 230 219 208 193
Céac khoan dau tw tai chinh dai han 22 23 27 24
Téng tai san 467 498 538 533
No ngén han 25 51 71 30
No dai han 63 17 - -
Vén chi s& hivu 306 340 362 390
Téng ngudn vén 467 498 538 533
Chi sb tai chinh

Chi tiéu 2011 2012 2013 2014
Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) - 231% 11,9% 8,6%
T&ng trwdng loi nhuan sau thué (%) - 10,4% 0,9% 16,7%
Chi tiéu sinh l1&i

Loi nhuan gop bién (%) 50,9%  48,9% 50,7% 50,7%
Loi nhuan thuan bién (%) 12,3% 11,1% 10,0% 10,7%
ROA (%) - 11,6% 10,9% 12,3%
ROE (%) - 17,3% 16,0% 17,5%
Chi tiéu co’ cau vén

Tbng ng/Tdng tai sén (%) 0,34 0,32 0,33 0,27
Téng ne/Téng vén chi s& hiru (%) 0,53 0,46 0,49 0,37
Chi tiéu trén méi cd phan

EPS (ddng/cd phan) 4109 4336 4376  3.405
Gia tri sb sach (ddng/cd phan) 24910 26.459 28.191 20.211
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mrc danh gia ctia chuyén vién dwa trén phan tich hoat déng
kinh doanh ctia doanh nghiép, cac yéu t6 vé tiém nang, trién vong phat trién, cac
rdi ro ma doanh nghiép cé thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly cb phiéu cua
doanh nghiép d6. Phwong phap s dung dé& xac dinh gia tri ky vong la céc
phwong phap dwoc st dung réng rdi nhw: phwong phap chiét khau dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai san NAV; phwong phap
so sanh ngang dwa trén céac chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc ap
dung phwong phéap nao tuy thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh chét cta
cb phiéu. Ngoai ra, tam ly thj trwérng cling cé thé anh hwéng téi viéc xac dinh gia

s > 2 <X
muc tiéu cua co phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi cia BVSC dugc xay dung trén co s& muic tang/gidm
tuyét dbi cha gia cb phiéu dé dat t&i gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghi duwoc
BVSC st dung twong &ng v&i cdc mirc chénh léch c6 dd 16n tr thdp dén cao.
Lwu y la cac khuyén nghi dau tw cé thé sé thay déi vao méi cudi quy sau khi

BVSC thwc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mrc khuyén nghi

Khuyén nghi Dinh nghia
OUTPERFORM Gia thj trwdrng 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 trwéng




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) khéng dadm 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 c6 thé thay ddi bat ct Itc 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 chivng 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
véi dbi twong duwoc dé cap dén trong bao céo nay. Nguwdi 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




