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Ngay 8 thang 5 nam 2015

BAO CAO CAP NHAT:

MUA

¥ VPBS

VPBank Securities

Gié hién tai (7/5/2015) déng 11.800
Gia muc tiéu doéng 15.000
Khuyé&n nghi ngén han Nam gilt
Ngudng khang cu trung han 13.500
Ngudng hd trg trung han 10.000
M3 Bloomberg: PVT VN San giao dich: HSX
Nganh: Van tai bién
Bé ta 1,17
Gia cao/thdp nhat 52 tuan 19.600 / 10.700
S8 lugng c6 phiéu (triéu) 256
Von héa (ty dong) 3.019,1
KLGDBQ 12 thang 1.290.836
Sd& hitu nudc ngoai (%) 5,5%
N&m Lgi sudt cd tiic ~ EPS (ddng)
2016 VPBS du bao 0% 1.005
2015 VPBS du bao 0% 861
2014 0% 1.333
2013 0% 1.029
2012 0% 470
2010-15 2015E 2015-19

CAGR (ty dbng) CAGR

Doanh thu 8,3% 5.270,7 11,7%
EBITDA 4,4% 834,3 9,8%
Lai rong 24,0% 220,2 17,8%
N&m 2014 PVT  auong come nasmg VNI
P/E 8,9x 8,2x 12,2x
P/B 1,0x 0,7x 1,7x
Ng vay/VCSH  123,5% 65,6%  111,4%
Bién 13i rong 6,5% 3,8% 9,8%
ROE 11,5% 10,5% 14,6%
ROA 3,6% 5,4% 2,8%

Gigi thiéu cong ty:

PVT dudc thanh Iap vao nam 2002, va la mot don
vi quéc doanh, niém yét trén San Ching khoan Ho6

Chi Minh vao nam 2007.

Cac nganh kinh doanh cla cong ty bao gom: van
tai (chi€ém 47% doanh thu nam 2014), dich vu kho
néi (3%), thusng mai (40%) va hoat déng khac

(10%).

K&t qua kiém toan ndm 2014: Téng tai san: 9.350
ty dong; Doanh thu thuan hgp nhat: 5.268 ty

dong; Lai rong 341 ty dong.
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Mac du diéu chinh gidm gia muc tiéu chu yéu do gia dau sut giam,
ching tdi duy tri khuyén nghi MUA dai han d&i véi c8 phiéu cua Téng
CTCP Vén tai Dau khi (PVT) dua trén cac luan diém sau:
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Cé phiéu da giam gia manh trong théi gian gan day vé mirc
gia hap dan: Gia c6 phiéu PVT da giam manh trong thang 11 va
12 nam 2014, di cung vdi su sut giam cla giad dau. Két qua la,
trong 12 thang qua, giad c6 phi€u PVT gidm nhe 0,9% trong khi
nhém tuong duong cung nganh tang 17,7% mac du chi s6 ROE
va bién Iai rong ctia PVT cao hon.

Gia dau phuc hoi sé giup doanh thu tang trudng: Chulng toi
ky vong gia dau tho sé phuc hoi tr nam 2016 trd di, giup han ché
ap luc gidm gid cudc dén tu cac khach hang chinh cia PVT cho
cac tuyén noi dia. Thém vao do, tau LPG va tau hang khé mdi sé
gilp doanh thu ndm 2016 tdng 12% so vdi nam trudc.

Rui ro dau tuv dang ké& khi gia dau giam: Giad dau & mdc thap
sé anh hudng dén doanh thu, va truc ti€p hdn la dén tam ly clia
nha dau tu déi v8i cd phi€u. Gid muc tiéu cla chldng tdi dua trén
gid dau thé tir 50 USD dén 70 USD/thung. Gia dau thé xudng
dudi 40 USD/thung sé& tao ra rui ro c8 phiéu khéng thé dat dudc
muc gia muc tiéu ma chuing t6i dua ra.

Duv an méi dang theo kip tién dd va sé ddy manh doanh thu
tr nam 2018: Du an nha may loc dau Nghi Son dang c6 tién do
xay dung ding vdéi k& hoach. Chung to6i ky vong rang t6c do tdng
trudng doanh thu va Igi nhuan mang van tai sé tang manh tu
nam 2018 trg di.

Ky vong Igi nhuan hoat dong kinh doanh tang trudng
manh: Trong nam 2015, ching t6éi ky vong Igi nhuan sé giam
chu yéu do khong cé khoan Igi nhuan thanh ly nhu nam 2014.
Tuy nhién, Igi nhuan hoat dong kinh doanh dudc du phéng sé
tang dan déu tir nam 2014 dén nam 2017 va tang nhanh khi du
an Nghi Son di vao hoat dong.

Vui long doc ky khuyén nghi & cubi bao cao nay.
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KET QUA KINH DOANH NAM 2014

Céng ty ghi nhan két qué kinh  Trong nam 2014, PVT ghi nhan két qua kinh doanh kha an tugng vGi muc

doanh &n tugng trong nam 2014. doanh thu va Igi nhudn cao nhét ké tur khi thanh 14p dén nay. Doanh thu thuén
hgp nhat dat 5.267,6 ty dong, tdng 6,2% so vdi ndm trudc. Mang van tai van
chiém ty trong I&n nhat trong doanh thu (47%), theo sau la mang thuong mai
(40%), hoat ddng khac (10%), va dich vu kho néi FSO (3%).

Bién Igi nhuan gop gidm tu 11,3% trong nam 2013 xudng con 10,4% trong
nam 2014 do bién Igi nhuédn gdp clia mang van tai giam 3 diém phan tram.
Mang van tai déng gop nhiéu nhat vao Igi nhuan gop (86%), theo sau la mang
dich vu FSO (5%), hoat dong khac (5%), va thuang mai (3%).

Lgi nhuan rong dat 341,1 ty dong, tang manh 42,5% so v&i nam trudc. Toc do
tang nhanh nay phan Ién dén tU Igi nhuan thanh ly tau FSO Kamari trong quy 3
nam 2014, tudng ng vaéi 20% Igi nhuan rong. Néu loai trir khoan Igi nhuan
thanh ly nay thi Igi nhudn rong nam 2014 tang 16,6% so vd&i nam trudc, cho
th&y hoat dong kinh doanh cla cong ty van cé su ting trudng.

Két qua kinh doanh nay kha quan haon so véi du phéong cla ching t6i trong bao
cdo lan dau phat hanh ngay 26 thang 11 ndm 2014. Cu thé, doanh thu hop
nhat ctia PVT vugt 9% so véi du phong clia chidng téi do doanh thu tir cac mang
hoat dong khac (dich vu hai quan, logistics, cho thué xe, v.v.) tang manh. Lgi
nhuan rong cua PVT cao hdn du phdéng cla ching tdi 23% nhd mang van tai co
bién Igi nhuan gbp cao hon.

Ké& hoach kinh doanh cho ndm — Trong cudc hop Pai hdi cd déng vira qua, cac c¢d ddng cla céng ty da thdng qua
2015 cua cong ty kha than & hoach kinh doanh ndm 2015 vdi cac chi tiéu kha than trong do PVT du bdo

trong va dua trén gid dinh gia ~ Sy . . , o n. \ . .
dEu . the &  mie 100 sé phat sinh nhiéu kh6 khan trong mai truéng kinh doanh:

USD/thing. e Ap luc gidm gia tir cac khach hang chinh do gid dau thé & muc thap
e Hai tau dau tho (Athena va Mercury) sé lén da trong quy 2 va quy 3
ndm 2015, d&dn dén doanh thu va Igi nhuan sut giam
e Khong con khoan Igi nhuan dot bién tir thanh ly tai san

Chung t6i nhan thay PVT cling nhu cac cong ty khac trong Tap doan Dau khi
Qudc gia Viét Nam (PetroVietnam) déu xay dung ké hoach kinh doanh dua trén
gia dinh gida dau thé ¢ mirc 100 USD/thung, cao hon rat nhiéu so vdi gia dau
tho hién tai (khodng 50 USD dén 60 USD/thung). Do d6, trong trudng hdgp gia
dau giam xuéng muc dudi 30 USD/thung, ching tdi tin rang doanh thu va Igi
nhuan cla cong ty sé bi anh hudng nang né do yéu cau giam chi phi tUr cac
khach hang chinh (PVGas, PVQil).
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Két qua kinh doanh 2014

Doanh thu thuan 4.961 5.268 6% 4.675 113% 4.814 109% 5.085 5.271
Van tai 2.355  2.491 6% 2.432 102% 2.228
FSO/FPSO (%) 226 147 -35% 447 33% 419
Thugng mai 1.755  2.112 20% 1.834 115% 2.323
Khac 624 518 17% 100 518% 300
Lgi nhuan gép 559 549 -2% 502 109% 553
Van tai 481 432 -10% 316 137% 334
FSO/FPSO (*) 30 57 92% 89 64% 88
Thugng mai 19 2 -88% 92 2% 116
Khac 30 57 90% 5 1144% 15
Lgi nhuan sau thué 314 402 28% 136  296% 362 111% 191 260
hiiurabnngr:gii tris Igi 235 274 17% 206 133% 208
L&i rong 239 341 43% 277 123% 220

Ghi chu: (*) s6 liéu kiém todn ndm 2014 cua dich vu FSO khéng bao gébm dich vu FPSO va gid tri céng cu va dung cu cho 2 tau FSO
va FPSO. Ngudn: Dir liéu céng ty, VPBS

Mang van tai - ap luc giam gia tir cac khach hang chinh

Van tai dau khi: anh hudéng béi xu huéng giam gia caa dau tho

Hoat ddng kinh doanh chinh cia PVT la van chuyén dau thd va san pham dau
khi. Trong nam 2014, doanh thu mang nay dat 2.490,6 ty dong, tang 5,7% so
v@i nam trudc, gan sat vdi du phong cia chung toi. Bién Igi nhudn gop cua
mang nay giam 3% tu 20,4% trong nam 2013 xubng 17,4%, cao han nhiéu so
vdi mirc du phéng clia chiing t6i 13%, dan dén Igi nhudn gdp cia mang nay cao
hon du phong claa chdng toi.

Xu hubng gism gié cua déu Ké”ttr thénvg 8 nam 201,4, Eﬂé d”éAu tho tr‘éi qua xu hu’c’inq giam manh. Tai ngéy?

thé din dén ap luc giam giz  thang 5 nam 2015, gia dau tho WTI la 58.94 USD/thung, giam 41,5% so VGi

clia cac khach hang néi dia cung ky nam trudc. Su gidm gid nay anh hudng xdu dén nganh céng nghiép

chinh. Tuy nhién, cudc phi- day khi toan cau néi chung va Viét Nam néi riéng. Trong bdi canh gia dau &

van tai bién trén thj trudng (e th&b. cong t hai d6i mat véi 4p luc gidm aia tir cac khach hang chinh ot

qudc t& khéng bi nh huéng. m‘ C ‘ap, ong ty p al‘ 0|, aA véi ap luc gia gl‘a a a’ a’ g i I:Ja
minh la PetroVietnam va cac cong ty con (PVOil va PVGas). Cac khach hang nay
mudn giam phi dich vu ctiia PVT dé€ tiét kiém chi phi vdn chuyén mac du cac tau
clua PVT déu dugc thué dinh han, c6 nghia la theo ly thuyét khong chiu anh
hudng bdi xu hudng giam gid cha dau tho. Tuy nhién, su tac dong cla gia dau
l&n ké&t qua kinh doanh cua cdng ty khéng dién ra tdc thi ma cé do Iéch vé thai
gian. DG6i vdi PVT, do tré nay la 1 quy, co6 nghia la két qua kinh doanh quy 1
nam 2015 sé phan anh su anh hudng cua gia dau giam.

Theo chiéu hudng trai ngudc, ban Idnh dao cho biét Nha may Loc dadu Dung
Quat dudc hudng Igi tir chi phi nguyén vat liéu thadp, nén da tdng nhu cau van
chuyén dé tdi da hoa Igi nhuan, kéo theo hiéu sudt sir dung cua cac tau dau thé
cua PVT tang Ién. Yéu t6 nay gilp gidm mudc anh hudng clda ap luc gidm cudc
phi 1én két qua kinh doanh quy 1 nam 2015 cla PVT.
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Vé cd cdu van tai, van tai qudc té€ chiém tir 15% dén 20% doanh thu van tai.
Trong nam 2014, céng ty thudng xuyén duy tri tr 5 dén 6 tau chay tuyén quéc
té @ cac khu vuc Trung Dong, Han Qudc, v.v. v@i hiéu suat st dung cao han tr
20% dén 30% so vdi cac tau chay tuyén néi dia. Trong nam 2015, cong ty dat
muc tiéu duy tri ty trong nay.

DGi véi thi trudng qubc té&, dé tdn dung cod hdi tir gid dau thap, cic qudbc gia
Chau A, dic biét 1a Trung Qudc va Nhat Ban d3d tdng dang ké nhu ciu van
chuyén va du trit ddu thd, dan dén cudc phi tdng 1én. Theo nhu biéu dd bén
dudi, cac chi s6 vé cudc tau nhu chi s6 tau dau thd Baltic Dirty Tanker Index
(BIDY Index - Bloomberg) va chi s6 tau dau san phdm Baltic Clean Tanker
Index (BITY Index - Bloomberg) c6 xu hudng duy tri va tang Ién trong khi chi
phi nhién liéu cta tau (BUNKI380 - Bloomberg) giam tucdng Ung vdi gid dau
tho. Chung t6i ky vong cudc phi van tai quoc té sé tang dan do su gia tang nhu
cau van chuyén cla cac nudc Chau A. Do dd, doanh thu PVT tir cac tau hoat
dong tuyén quodc té sé dudc duy tri va tham chi sé tang trudng hon nam 2014.
biéu nay giup han ché mic do anh hudng tiéu cuc tir tuyén noi dia.

Cac chi s6 van tai

Trong nam 2015, PVT sé
chuyén chd 1 triéu tédn than
cho Nha may Nhiét dién Viing
Ang 1.
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Nguén: Bloomberg

Do gia dau giam va hai tau dau thé phai stra chira, chung t6i ky vong trong
nam 2015, doanh thu van tai sé giam 15,0% so vdi nam trudc, ngudc lai véi du
phéng trudc dé clia ching toi la tang 2,0% so véi nam trudc.

Van tai than: doanh thu giam do gia nhién liéu giam

Theo nhu ban Ianh dao céng ty, san lugng chuyén chd than cia PVT trong nam
2014 chi dat 500.000 tan, tudng ng 10 chuyén tau, do hoat doéng cua Nha
may Nhiét dién Viing Ang 1 chua 8n dinh. Trong trudng hdp Nha mdy hoat
dong hét cong sudt, lugng than tiéu thu sé dat khoang 3 triéu tan. Ban lanh
dao cong ty cling cho biét cé téi 3 daon vi tham gia phu trach chuyén chd than
cho Nha may, trong dé PVT cé san lugng I6n nhat.

Trong nam 2015, PVT da ky hgp dong v@i Tap doan Than Khoang san Viét Nam
(Vinacomin) dé& chuyén chd 1 triéu t&n trong tdng nhu cdu 1,8 triéu tdn cua nha
may. Diéu nay sat vdi du phéng trudc do cda chung t6i vé chi tiéu san lugng.
Tuy nhién, chidng t6i giam muc du phdéng doanh thu do gid dau gidm manh vi
PVT ky hgp dong chuyén tuyén véi Vinacomin.



Md rong doi tau: ké hoach mua thém 3 tau mgi

PVT du kién mua 3 tau chg ~ Trong nam 2015, cong ty du kién chi dau tu kha thap, chi véi 15,9 ty dong, chu

LPG, d3u sén phdm va hang yéu dung d€ mua thiét bi cho PVT. Ngoai ra, PVT cé k& hoach mua thém 3 tau:

khd roi. 1 tau chd LPG, 1 tau dau san pham cé tai trong 13.000 DWT (t&n hang hai), va
1 tau chdé hang rgi tir 20.000 DWT dén 30.000 DWT. K€ hoach chi tiét chua
dugc cong b6 do gida dau bién dong khon Iludng, anh hudng truc ti€p tdi thi
trudng tau chra. Chung tdi tin rang céng ty sé khdng mua tau LPG va dau san
phd@m trong ndm nay do nhu cau d&i véi tau dau cua cac khach hang cua céng
ty dang giam.

PaGi véi tau hang rdi, trong nra cudi nam 2015, véi ky vong Nha may Nhiét dién
Viing Ang 1 hoat dong 6n dinh, nén thdi gian mua tau cé thé dién ra sém han.
Chung to6i duy tri du phdéng trudc dé la cong ty sé dau tu 65 ty dong vao tau
md@i vao cudi nam 2015.

Theo nhu ban lanh dao, viéc xay dung cua du dn Nha may Loc dau Nghi Son
dang theo kip ti€n d6 va Nha may du kién sé di vao hoat dong tir nam 2017.
PVT dang thuong thao dé& c6 quyén chuyén chd 1/3 lugng dau vao (tuong Ung 3
triéu tan dau tho 1 nam) tir Co-oét vé Nghi Son. Nhg do, sé cé nhu cau dau tu
1 tau VLCC (tau chd dau tho c§ rat I8n) trong nam 2018 va chung t6i duy tri du
phéng trudc do.

Taxi: nhugng quyén thuong hiéu cho tai x&, ghi nhan Igi nhuan khac
trong nam 2015

Cong ty con cua PVT la CTCP Dich vu Van tai Dau khi Ctru Long (PCT — HNX) sé
thodi dan mang taxi bang viéc nhugng quyén thuong hiéu “Eco-taxi” cho cac tai
x& dé tép trung vao hoat déng kinh doanh chinh. Quy trinh nay s& hoan téat
trong nam 2015 va cham nhat la nam 2016. Diéu nay sé gilup céng ty ghi nhan
Igi nhuan khac tir viéc thanh ly khoang tir 300 dén 400 xe taxi. Tuy nhién,
chung t6i udc tinh khoan Igi nhuan khéng Ién vi cac xe taxi nay co gia tri thap.
Mang taxi déng gép rat nhd vao hoat dong chung cla toan cong ty va udc tinh
déng gop dudi 5% tdng IGi nhudn gdp cua cong ty.

Dich vu FSO va FPSO: tau mdéi hoat dong tur thang 5/2015

Doanh thu dich vu cho thué kho ndi (FSO) & md Pai Hung gidm 35% so vdi
nam 2013 do gian Pai Hung tam ngling dé€ sira chita va bao tri tr thang 8 ndm
2014 dén thang 5 nam 2015. Bién Igi nhuan gbép tang manh t&r 13% nam 2013
Ién 39% nam 2014.

Tau PVT Pai Hong Queen s& DU phong trudc cia chung téi bao gém doanh thu va Igi nhuan goép tur dich vu
di vao hoat déng trong thang  quan ly va van hanh (O&M) cho mé Chim Sao théng qua tau FPSO Lewil Emas
5 nam 2015 va dong gop  vj dich vu cho tau PVT Kamari, tlc 1a doanh thu va Igi nhudn gbp clia mang
doanh thu cho cbng ty. \ ~ ~ . P L .

nay sé cao hon rat nhiéu so vai so liéu kiém toan.

Vao ngay 26 thang 3 nam 2015, PVT nhan tau FSO mdi, mang tén PVT Dai
Hung Queen, thong qua du an tau hoan cai FSO 105.000 DWT thay thé€ cho tau
FSO Kamari cli. Theo nhu ban ldanh dao, cong ty da giai ngan 89 triéu USD cho
du an nay tinh dén cuéi nam 2014, trong dé, céng ty thanh toan 56,3 triéu USD
cho Nha may Bdéng tau Dung Quadt, tuong ’'ng vGi 70% gia tri hgp dong. Do dé,

www.VPBS.com.vn Page | 6



gia tri hgp dong con tau vao khoang 80,5 triéu USD. Tinh dén phan I&i vay dugc
von hod va céac chi phi hd trg khac, ching toi udc tinh gid tri tdu vao khoang
100 triéu USD, cao hon nhiéu so véi mic du phdng cl cta ching t6i. Do do,
chung t6i diéu chinh tang chi phi dau tu, chi phi khdu hao cua tau va ng vay
lién quan dén du an nay.

Chung t6i duy tri du phéng trudec dé d6i véi doanh thu ciia mang nay (bao gom
dich vu FPSO) va 13i gop (chua tinh dén chi phi khau hao).

Anh hudng tiéu cuc cua viéc USD manh Ién

Véi gia dinh VN phé gid 3%  Vao cudi ndm 2014, theo nhu bao cdo ki€m toadn, ng rong c6 gdc ngoai té USD
so vdi USD trong ndm 2015, la 3.202,4 ty dong, cha yéu la tlr cac khoan vay ng dai han. Bao cao cling chi ro
%7;;35;’7!“ [0ty gid khoang &, VND gidm gid 3% so v4&i USD thi Igi nhuén trudc thué cua PVT s& giam 96,1
7 ty dong. K& tir ddu ndm dén nay thi VND da pha gid 2% so véi USD va chlng
téi ky vong s& pha gid thém 1% nira, tor dé téng la 3% trong nam nay. K&t hop
vdi lich trd cac khodn ng vay, chlng tdi uéc tinh cdng ty sé& phai chiu khoan 16

ty gid khoang 70 ty dong trong nam 2015.

CAC GIA PINH DU PHONG

Céc gia dinh du phéng chinh clia ching téi thay déi nhu sau:

Trong vong 5 nam tdi, gid dau sé bién déng khong ludng trudc dudc. Tuy nhién,
chdng toéi tin rang néu nhu khdng o rui ro dia chinh tri nao 16n hodc mét khing
hoang kinh té nao, giad dau sé tang dan. Trong nam 2015 va 2016, theo nhu du
phéng clia Co quan N3ng lugng My trong bdo cdo “Trién vong nang lugng 2015”
phat hanh vao ngay 14 thang 4 nam 2015, gid dau Brent du kién dat 56
USD/thung trong nam 2015 va tang dan Ién muic 76 USD/thung trong nam
2018. Do do, ching tdi ky vong rédng doanh thu van tai s& gidm trong ndm
2015 (du phoéng trudc cla ching téi: tang 18% so vdi nam trudc), va tang tré
lai t&r nam 2016 trd di.

Du phong toc do tang trudng clda tirng mang kinh doanh

Doanh thu (% so vdi nam trudc) 83% 18% 7% 11% 6% 0% 12% 10% 16% 8%
Van tai 65% 2% -30% 31% 6% -11% 13% 14% 27% 8%
FSO/FPSO (*) 193% 14% 7% 61% -59% 185% 33% 1% 1% 2%
Thudng mai 216% 48% 21% 23% 27% 10% 10% 10% 10% 10%
Khac -16% 177% 311% -47% -10% -42% 0% 0% 0% 0%
Bién Igi nhuan gop (%) 10% 9% 10% 11% 10% 11% 11% 11% 11% 11%
Van tai 12% 11% 16% 20% 17% 15% 15% 15% 15% 15%
FSO/FPSO (*) 13% 21% 22% 9% 39% 21% 22% 23% 24% 25%
Thudng mai 3% 0% 1% 1% 0% 5% 5% 5% 5% 5%
Khac 16% 25% 10% 5% 11% 5% 5% 5% 5% 5%

Ghi chu: (*): s6 kiém toén ndm 2014 cua dich vu FSO khéng bao gém dich vu FPSO va gi tri céng cu dung cu
cho 2 tau FSO va FPSO. Nguén: BCTC hop nhét, VPBS du phdong.

www.VPBS.com.vn Page | 7



PINH GIA

Chung t6i ap dung hai mo hinh dinh gia bao gobm mo hinh chiét khdu dong tién
(DCF) va phuadng phap dinh gia dua trén thi truéng (chi s6 P/E va EV/EBITDA)
dé xac dinh gid tri hop ly ctia c6 phi€éu PVT ¢ mlc 15.000 dong/c6 phiéu, thap
hon gid muc tiéu trudec dd clia ching téi 19.700 ddng/cd phiéu, chld yéu do gié
dau gidam, dan dén &p luc giam doanh thu va Igi nhuén clia cong ty.

Tuy nhién ching téi duy tri khuy&n nghi MUA dai han dua trén nhitng luan diém
sau:

e Gia tri ndi tai cao tu phuong phap dinh gia DCF: trong dai han, ching t6i tin
réng giad dau sé phuc hoi vi day la ngudn nang lugng thiét yéu cho su phat
trién kinh t€ va ngudn cung cb han. V4i viéc ma rdng va thanh |1ap nhiéu du
&n nha may loc dau, trién vong tdng trudng clia cong ty van con nhiéu.

e Su phdn Ung qud da cia cdc nha diu tu do gid ddu gidm, dan dén tinh
trang hoang loan va ban thao trén thi trudng chirng khoan. biéu nay da kéo
gid c6 phiéu PVT gidm manh méc du hoat dong kinh doanh cla cong ty van

on dinh.
Mo hinh dinh gia Gia tri hop ly Ty trong (dong/cp)
Chiét khdu dong tién 32.355 40% 12.942
P/E 6.860 30% 2.058
EV/EBITDA 6.746 30% 2.024
| Gia tri hop ly 15.000

Mo hinh chiét khau dong tién (DCF)

M& hinh DCF cta ching téi khuyé&n nghi gid muc tiéu cho 1 c8 phiéu PVT Ia
32.355 ddng/cd phiéu.

Cac yéu t6é dau vao cho mo hinh DCF cua chung téi nhu sau:

e [&i sudt phi rdi ro dugc lay tu Igi suat trai phi€éu Chinh phu ky han 5 nam,
tuong duaong véi 5,90%.

e Phén bu rui ro thj trudng la 8,56%.

e Beta cua PVT dudc udc tinh & mic 1,17.

e Chi phi v6n c8 phdn dudc udc tinh 1a 15,92% theo mé hinh dinh gia tai san
von (CAPM).

e Chi phi st dung vén binh qudn (WACC) la 9%, thap han mic 12% trong bdo
cdo lan dau cua chung toi.

e Ty lé tang trudng dai han cua PVT la 5%.

Phuong phap dinh gia dua theo thi trucng

Trong nam 2015, do khong co Igi nhuan dot bién tu thanh ly tai san, 13i rong
cua PVT ky vong sé giam 35% so vGi nam trudc. Thém vao dd, do tam ly thi
trudng bi quan ddi véi gid dau thé & mic thdp dan dén cac chi s& so sanh thi
trudng cling sut giam.

Tuy nhién, ching t6i tin rdng khi gid dau hinh thanh xu hudng tang, tdm ly thi
trudng sé cai thién, dan dén gid tri hap ly clia PVT ciing téng.
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Chi s6 trung vi tucng doi cua Chi s6 VN-Index Chi s6 muc tiéu  Gia tr| hop ly ctia PVT

Phuong phap

nhom tudng ducdng cung nganh hién tai cua PVT
P/E 0,651x P/E = 12,246x 8,0x 6.860
EV/EBITDA 0,654x EV/EBITDA = 8,644x 5,7x 6.746

tuong duong cung nganh

triéu triéu 5 triéu

tan g tang

usb usb trueng usb truéng
Cac cong ty nudc ngoai Quéc gia
Great Eastern Shipping Co Ltd/The An D% 824,4  505,0 -8% 95,1 4% 9% 4% 48 93 08 04 05 0,3
2GO Group Inc Phi-lip-pin 350,0 325,0 3% 18,6 273% 15% 4% 11,5 30,3 4,2 0,8 1,4 1,4
Pakistan International Container Ltd Pa-ki-xtan 282,2 78,5 0% 20,7 -7% 82% 31% 8,0 14,0 10,3 11 14 5,5
Renaissance Services SAOG O-man 268,2 654,7 5% 45,0 53% 10% 2% 9,3 6,1 0,6 1,3 0,7 0,4
Global Offshore Services Ltd An Do 211,1 58,2 37% 6,3 -34% 10% 3% 13,2 34,9 3,5 1,1 1,8 1,2
Pelayaran Tempuran Emas Tbk PT In-d6-né-xi-a 1714 142,3 7% 17,1 151% 47% 12% 6,1 10,8 4,2 0,5 0,5 1,7
Shin Yang Shipping Corp Bhd Ma-lai-xi-a 160,5 350,6 22% 2,3 119% 1% 1% 7,9 35,0 0,5 0,8 2,1 0,2
Wintermar Offshore Marine Tbk PT In-d6-né-xi-a 142,6 176,9 -5% 21,7 -20% 11% 5% 4,3 6,4 0,7 0,4 0,3 0,3
Pakistan National Shipping Corp Pa-ki-xtan 140,2 153,0 21% 20,9 2% 8% 6% 5,8 7.8 0,6 0,8 0,8 0,3
Samudera Indonesia Tbk PT In-d6-né-xi-a 124,5 510,3 -5% 16,1 120% 8% 3% 52 6,5 0,6 0,5 0,3 0,2
Mitrabahtera Segara Sejati Tbk PT In-d6-né-xi-a 103,2 135,3 -10% 20,1 -47% 8% 6% 2,8 6,9 0,4 0,2 0,3 0,2
Mercator Ltd An Do 62,0 572,7 -17% 5,3 n/m 1% 0% 6,4 12,4 0,2 0,5 0,6 0,1
Trung binh 236,7 305,2 4% 24,1 55% 18% 6% 71 150 2,2 0,7 09 1,0 ‘
Trung vi 165,9 251,0 1% 19,4 2% 9% 4% 6,2 10,0 0,6 0,7 0,7 0,3
Cac cbng ty trong nudc San giao dich
CTCP V&n tai X&ng dau VIPCO HSX 33,4 32,7 -12% 10,4 57% 22% 12% 37 28 0,7 04 0,2 0,4
CTCP Véan tai Xang dau VITACO HSX 25,8 72,0 -3% 2,5 16% 5% 2% 3,5 10,8 0,5 0,4 0,9 0,3
CTCP Van tai San phdm khi quéc t& HSX 18,4 44,2 7% 1,5 -32% 9% 5% 3,2 11,6 1,1 0,4 0,9 0,6
CTCP Van tai Xang dau budng thuy Petrolimex HSX 4,4 17,5 4% 0,7 35% 12% 6% 4,1 5,6 0,8 0,5 0,5 0,4
Trung binh 20,5 41,6 -1% 3,8 19% 12% 6% 3,6 7,7 0,8 0,4 0,6 0,4 ‘
Trung vi 22,1 38,5 0% 2,0 25% 11% 5% 3,6 8,2 0,7 0,4 0,7 0,4
T6ng CTCP Van tai Dau khi HSX 139,3 245,0 6% 15,9 43% 11% 4% 8,0 8,9 1,0 0,9 0,7 0,6

Dt liéu tai ngay 07/05/2015. Ngudn: Bloomberg, Dt liéu c6ng ty, VPBS du phdng

PHAN TICH PO NHAY
PO nhay cua gia cé phiéu PVT do su thay doi cia WACC va ty Ié ting
truéng dai han
WACC

10% 1% 12% 13% 14% 15% 16%
4% | 44.000 32.200 25.100 20.300 17.000 14.500  12.500
5% | 32.700 25.500 20.700 17.300 14.700  12.700  11.100
6% | 26.000 21.100 17.600 15.000 13.000 11.400  10.000
7% | 21.500 17.900  15.300 13.200 11.600  10.200  9.100
8% | 18.300 15.600 13.500 11.800 10.400  9.300  8.300

Ty |é tang trudng
dai han

Do nhay cua gia c6 phiéu PVT do su thay ddi cua téc dd ting truéng
mang doanh thu van tai dau khi va bién 1ai gop cua mang van tai

T6c do tang trudng doanh thu mang van tai dau khi nam 2015

-45% -35% -25% -15% -5% 5% 15%
3 6% 6.600 6.500 6.400 6.200 6.100 6.000 5.900
<§ = 9% 8.600 8.700 8.900 9.100 9.300 9.500 9.700
?(E' 12% 10.600 11.100 11.600 12.100 12.500 13.000 13.500
“EU' ; 15% 12.600 13.400 14.200 15.000 15.800 16.600 17.400
;E 18% 14.700 15.800 16.900 18.000 19.000 20.100 21.200
s 21% 16.700 18.100 19.500 20.900 22.300 23.700 25.100
fa) 24% 18.800 20.500 22.200 23.900 25.600 27.200 28.900
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PHAN TICH KY THUAT

C6 phi&u PVT rgi vao xu hudng gidm gia tir khi pha v& ngudng ho trg cua dudng
MA100 ngay vao thdng 12 ndm ngodi. Hién tai, c6 phi€u PVT dang giao dich &
phia dudi tdt ca cac dudng trung binh dong MA10, 20, 50 hay 100 ngay.

Tuy nhién, mdc giad hién tai cia PVT kha gan vdi vung day thap nhat trong han
1 ndm qua tai mdc tor 10.000 dén 11.000 ddng/c6 phiéu. Ngudng hd trg nay cé
thé sé& giup thic ddy luc cdu tai viing gia thap.

Do dé, ching téi khuy&n nghi NAM GIU d8i véi PVT & thdi diém hién tai.

PVT (d6ng/cd phiéu)

Thai gian phén tich TU 3 dén 6 thang
Gia cao nhét trong 3 thang 14.800

Gia thap nhat trong 3 thang 11.400
budng MA 50 ngay 13.000
Dudng MA 100 ngay 13.500
Khang cu trung han 13.500

H6 trg trung han 10.000
Khuyé&n nghi GIU

1 PVT I Close Simple 5 .20 50 200 LC:4.39

1 Volume Simple 5 20.60 120
$29,730 (19.89%)
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PHU LUC 1 - DIEN BIEN GIA c6 PHIEU GAN DAY

ddng/c6 phiéu s KLGD Gia c6 phiéu triéu c8 phiéu
25.000 -~ - 10
20.000 1 Gja muc tiéu (25/11/2014) : 19.700 -8
| Gia muc tiéu (8/5/2015) : 15.000
oo AM 6
10.000 -4
5.000 5
0 0

07/14 08/14 09/14 10/14 11/14 12/14 01/15 02/15 03/15 04/15 05/15

Trong Bdo cdo lan dau phat hanh vao ngay 26/11/2014, cé phiéu PVT dang
dugc giao dich v8i mdc gid 17.900 déng/cd phiéu. Ching tdi da dua ra khuyén
nghi NAM GIU dai han véi mirc gid muc tiéu 19.700 déng/c6 phiéu, cao hon
10% so V@i gid déng clra ngay hém d6. Tuy nhién, tai ngay 11/12/2014, gia cb
phiéu rét xuéng mdc 15.500 ddng/cé phiéu, thdp hon 27% so véi gid muc tiéu
dai han cta ching t6i nén ching tdi da thay déi khuyén nghi sang MUA.

Gia c6 phiéu sau dé tiép tuc di xuéng do tac déng tiéu cuc tir xu hudng giam
gid cua dau thd. Gid muc tiéu mdi cla chlng tdi 1a 15.000 ddng/cé phiéu, cao
haon 27% so v3i gid ddng clra ngay 7/5/2015 1a 11.800 d6ng/cd phiéu.

www.VPBS.com.vn Page | 11



PHU LUC 2 - VPBS DU PHONG

BAO CAO KET QUA KINH DOANH (ty dong) 2016F
Van tai 2.561 1.796 2.355 2.491 2.228 2.513 2.858 3.617 3.921
FSO 210 225 362 147 419 558 564 573 581
Thudng mai 1.122 1.353 1.667 2.112 2.323 2.556 2.811 3.092 3.402
Khac 264 1.087 577 518 300 300 300 300 300
Doanh thu 4.157 4.461 4,961 5.268 5.271 5.926 6.534 7.582 8.204
% tang trudng 17,6% 7,3% 11,2% 6,2% 0,1% 12,4% 10,3% 16,0% 8,2%
Gia v6n hang ban 3.357 3.633 4.034 4.322 4.246 4.770 5.305 6.216 6.696
Lgi nhuan gop (loai trir chi phi khau hao) 801 827 927 946 1.025 1.156 1.228 1.366 1.508
Chi phi ban hang 3 9 11 6 6 7 7 8 9
Chi phi quan ly doanh nghiép 135 239 176 190 184 207 229 265 287
Téng CPBH va CPQLDN 138 248 188 195 190 214 236 274 296
EBITDA 663 579 739 751 834 942 992 1.093 1.212
Khdu hao 407 366 368 397 471 514 514 517 589
EBIT 256 213 372 353 363 428 478 576 622
Doanh thu tai chinh 252 158 164 159 108 110 119 166 160
Chi phi tai chinh 472 504 178 146 194 218 235 252 232
Lgi nhuan khac 17 152 16 91 16 16 16 16 16
Lgi nhuan tur cong ty lién doanh 13 15 22 28 31 34 38 42 46
EBT 66 33 396 486 324 370 416 547 612
Thué 22 26 82 84 64 67 76 101 113
Thué suét hiéu dung 34,1% 77,2% 20,7% 17,2% 19,9% 18,1% 18,2% 18,5% 18,5%
Lgi nhuan sau thué 43 8 314 402 260 303 340 446 499
Lgi ich ctia ¢ déng thiéu s8 18 (102) 74 61 39 46 52 68 76
LNST cé déng céng ty me 25 109 239 341 220 257 289 379 423
Bién LN rong 0,6% 2,5% 4,8% 6,5% 4,2% 4,3% 4,4% 5,0% 5,2%
L&i cd ban trén c8 phiéu (ddng) 109 470  1.029  1.333 861 1.005 1.129 1.480  1.655
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BANG CAN POI KE TOAN (ty dong) 2012A 2016F 2017F 2018F

Tién va cac khoan tugng dudng tién 820 1.089 1.995 1.719 1.753 1.935 2.880 2.761 2.923
Cac khoan dau tu ngan han 472 142 577 678 678 678 678 678 678
Cac khoan phai thu 1.479 1.881 665 646 647 807 796 1.064 948
Hang ton kho 94 83 111 103 111 129 135 170 160
Tai san ngén han khac 55 32 97 112 112 126 139 190 238
Tai san ngan han 2.920 3.228 3.445 3.258 3.300 3.674 4.627 4.863 4.947
Tai san c6 dinh 4.749 4.159 5.597 5.599 5.883 5.384 5.325 5.923 6.009
Cac khoan dau tu dai han 153 345 357 378 428 478 528 578 628
Tai san dai han khac 204 198 147 114 114 128 131 190 226
3 2 1 1 0 0 0 0 0
Tai san dai han 5.109 4.704 6.102 6.092 6.425 5.991 5.984 6.691 6.863
T6ng tai san 8.029 7.932 9.548 9.350 9.726 9.665 10.611 11.554 11.810
Cac khoan phai tra 448 414 649 502 649 640 779 863 914
Vay ng ngén han 785 944 812 629 630 708 781 758 820
NG ngén han khac 277 238 359 390 391 439 484 562 574
Ng ngén han 1.510 1.596 1.820 1.522 1.669 1.787 2.044 2.183 2.309
Vay ng dai han 3.517 3.006 3.491 3.238 3.185 2.678 2.998 3.317 2.907
Ng dai han khac 5 17 614 617 617 617 617 617 617
Ng dai han 3.522 3.023 4.105 3.856 3.803 3.295 3.615 3.935 3.524
Ng phai tra 5.033 4.619 5.925 5.378 5.472 5.083 5.659 6.118 5.833
V&n c6 phan & thidng du vén c8 phan 2.326 2.326 2.326 2.559 2.559 2.559 2.559 2.559 2.559
Lgi nhuan chua phan phdi 45 106 286 426 647 904 1.193 1.571 1.995
Von chu sé hitu 2.274 2.590 2.819 3.131 3.373 3.656 3.974 4.390 4.856
Lgi ich c6 déng thiéu s& 722 723 804 842 881 927 979 1.046 1.122
T6ng nguodn von 8.029 7.932 9.548 9.350 9.726 9.665 10.611 11.554 11.810
BANG LUU CHUYEN TIEN TE (ty dong) 2012A 2016F 2017F 2018F
Luu chuyén tién thuan tir hoat ddng kinh doanh 166 53 2.734 672 829 605 976 644 1.117
Luu chuyén tién thuan tir hoat dong dau tu (507) 362 (2.252) (520) (804) (65) (505) (1.165) (725)
Luu chuyén ti&n thuén tir hoat ddng tai chinh 62 (146) 424 (427) 9 (358) 473 403 (231)
Luu chuyén tién thuan trong ky (279) 269 906 (276) 34 182 944 (118) 162
Tién va tugng dudng tién dau ky 1.098 820 1.089 1.995 1.719 1.753 1.935 2.880 2.761
Tién va tucng ducng tién cudi ky 820 1.089 1.995 1.719 1.753 1.935 2.880 2.761 2.923
Dong tién tu do 150 1.005 1.044 557 147 699 644 (335) 562
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Phan tich cac chi s6
Chi sd dinh gia

Chi s6 P/E

EV / EBIT

EV / EBITDA

Chi s6 P/S

Chi sé P/B

Lgi suat cd tic

Chi s0 sinh Igi

Bién LN gop (loai trir chi phi khau hao)
Bién EBITDA

Bién LN hoat ddng

Bién LN rong

Ty s6 LN/t8ng tai san

Ty s6 LN/vGn chu sé hitu

Chi sé don bay

Ty s6 thanh toan Iai vay (EBIT/I)

Ty s6 thanh toan Idi vay va chi phi dau tu
tlr EBITDA ( EBITDA / (I + capex) )

Ty s6 ng vay/téng ngudn vén

Ty s6 ng vay/vdon chu sé hitu

Chi s6 thanh khoan
Hé s6 vong quay tai san
Hé sd vong quay cac khoan phai thu (ngay)
Hé s6 vong quay cac khoan phai tra (ngay)
Hé s6 vong quay hang ton kho (ngay)
Hé sd thanh toan hién hanh
Hé s6 thanh toan nhanh

2011A 2012A 2013A 2014A 2015F

108,3
23,5
9,1
0,7
1,3

0%

19,3%
15,9%
6,2%
0,6%
0,3%
1,1%

1,5x
0,8x

65,4%
189,2%

0,5x
109,0
36,9
10,0
1,9x
1,8x

25,1
28,2
10,4
0,7
1,2

0%

18,5%
13,0%
4,8%
2,5%
1,4%
4,5%

1,6x
2,4x

60,4%
152,5%

0,6x
137,5
39,4
8,1
2,0x
1,9x

11,5
16,2
8,1
0,6
1,1
0%

18,7%
14,9%
7,5%
4,8%
2,7%
8,9%

3,3x
4,9%x

60,4%
152,7%

0,6x
93,7
44,1

8,1
1,9x
1,8x

8,9
17,0
8,0
0,6
1,0
0%

18,0%
14,2%
6,7%
6,5%
3,6%
11,5%

3,7x
2,6x

55,3%
123,5%

0,6x
45,4
44,5

8,3
2,1x
2,0x

13,7
16,6
7,2
0,6
0,9

0%

19,4%
15,8%
6,9%
4,2%
2,3%
6,8%

4,1x
1,0x

53,1%
113,1%

0,6x
44,8
44,5

8,3
2,0x
1,8x

2016F

11,7
14,0
6,4
0,5
0,8
0%

19,5%
15,9%
7,2%
4,3%
2,7%
7,3%

3,2x
6,4x

48,1%
92,6%

0,6x
44,8
44,5

8,3
2,1x
1,9%x

2017F

10,5

12,6

6,1
0,5
0,8

0%

18,8%
15,2%
7,3%
4,4%
2,8%
7,6%

3,2x
1,6x

48,7%
95,1%

0,6x
44,8
44,5

8,3
2,3x
2,1x

2018F

8,0
10,4
5,5
0,4
0,7
0%

18,0%
14,4%
7,6%
5,0%
3,4%
9,1%

3,4x
0,9x

48,1%
92,8%

0,7x
44,8
44,5

8,3
2,2X
2,1x

2018F

7.1
9,7
5,0
0,4
0,6
0%

18,4%
14,8%

7,6%
5,2%
3,6%
9,2%

4,2x
1,5x

43,4%
76,8%

0,7x
44,8
44,5

8,3
2,1x
2,0x
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HUONG DAN KHUYEN NGHI

Cong ty TNHH Chitng khoan Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh Vugng (VPBS) stf dung hé thong khuyén nghi
nhu sau:

Mua: Lgi sudt ky vong bao gém c8 tirc trong 12 thang t&i I6n hon +15%

Giir: Lgi suat ky vong bao gdbm c6 tiic trong 12 thang téi dao ddng tir -10% dén 15%

Ban: Lgi suit ky vong bao gdm c6 tiic trong 12 thang tdi thap haon -10%

LIEN HE
Moi thong tin lién quan dén bao cao nay, xin vui long lién hé Phong Phan tich caa VPBS:
Barry David Weisblatt

Giam doc Khai Phan tich
barryw@vpbs.com.vn

Luu Bich Hong Nguyén Thi Quynh Trang
Giam doc - Phan tich cd ban Chuyén vién phan tich
honglb@vpbs.com.vn trangntqg@vpbs.com.vn

Moi thong tin lién quan dén tai khoan cua quy khach, xin vui long lién hé:

Marc Djandji, CFA

Giam d6c Khai Méi gidi Khach hang Té chirc
& Nha dau tu Nudc ngoai
marcdjandji@vpbs.com.vn

+848 3823 8608 Ext: 158

Ly Pac Diing

Giam dbc Khéi Méi gidi Khach hang Ca nhan
dungld@vpbs.com.vn

+844 3974 3655 Ext: 335

Vo Van Phuong Domalux

Gidm d6c Méi gigi Nguyén Chi Thanh 1 Gidm d6c Méi gisi Nguyén Chi Thanh 2
Thanh ph6 H6 Chi Minh Thanh phd H6 Chi Minh
phuongvv@vpbs.com.vn domalux@vpbs.com.vn

+848 6296 4210 Ext: 130 +848 6296 4210 Ext: 128

Tran Pdc Vinh Nguyén Danh Vinh

Giam doc Moi gigi PGD Lang Ha Phé Giam dbc MG6i gidi Lé Lai

Ha Noi Thanh phd H6 Chi Minh
vinhtd@vpbs.com.vn vinhnd@vpbs.com.vn

+844 3835 6688 Ext: 369 +848 3823 8608 Ext: 146
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Khuyén cdo

Bédo cdo phén tich dugc l1ap va phat hanh bgi Cong ty TNHH Chiing khoan Ngan hang TMCP
Viét Nam Thinh Vugng (VPBS). Béo cdo nay khéng truc tiép hodc ngu y dung d&€ phan phéi,
phat hanh hay sir dung cho bt ki c& nhan hay t& chirc ndo 14 céng dan hay thudng tri hodc
tam trd tai bt ki dia phuong, 1&nh thd, qudc gia hodc don vi cé chi quyén nao khac ma viéc
phén phdi, phat hanh hay s dung d6 trai vdi quy dinh cta phap luat. Bao cao nay khong
nhdm phat hanh rdng rai ra cdng ching va chi mang tinh chat cung cdp thdng tin cho nha
dau tu cling nhu khong dugc phép sao chép hodc phén phdi lai cho bat ky bén th& ba nao
khac. T&t ca nhitng ca nhéan, t& chlrc ndm gilt bado cdo nay déu phai tuan tha nhitng diéu trén.
Moi quan diém va khuyén nghi vé bat ky hay toan b6 ma ching khoan hay t6 chirc phat hanh
la d6i tugng dé cap trong ban bao cao nay déu phan anh chinh xac y ki€n ca nhan cta nhitng
chuyén gia phén tich tham gia vao quéa trinh chudn bi va lap bado cdo, theo dd,lucng va
thudng cuda nhitng chuyén gia phan tich da, dang va sé khong lién quan truc ti€p hay gian
ti€p ddi v8i nhitng quan diém hodc khuyé&n nghi dugc dua ra bdi cac chuyén gia phan tich dé
trong bao cdo nay. Cac chuyén gia phan tich tham gia vao viéc chuan bi va Iap bao cdo khéng
c6 quyén dai dién (thuc t&, ngu y hay céng khai) cho bat ky t6 chirc phat hanh nao dugc dé
cap trong ban bdo cdo.
Céc bdo cdo nghién clfu chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho nhitng nha dau tu cd nhén
va t6 chlic cha VPBS. Bdo cdo nghién clfu nay khdng phai la mét I8i kéu goi, d& nghi, mdi
chao mua hoac ban bat ky ma chirng khoan nao.
Hbi s Ha Noi Cac thong tin trong bdo céo nghién citu dugc chudn bi tir cac théng tin cdng bd cong khai, dif
362 Ph& Hué Iiég phéE trLén Qéi bd va \céc nguon kl:néc dugc Eho Iév dépg tir:I céx, n,hu’r,'ng ChL’I’a duge ki’ém
Quan Hai Ba Trung, Ha Noi chu’ng doc lap bdi VPBS va VPBS sé khong dai dién hoac dam bao déi vdi tlrjh chinh xac, dung
T- +84 (0) 4 3974,3655 ; dén va day du clda nhitng thong tin nay. Toan bd nerng danh g|a quan diém va khuyen nghi
F - +84 (0) 4 3974 3656 néu tai day dudc thuc hién tai ngady dua ra bao cdo va cé thé dudc thay d6i ma khong bao
trudc. VPBS khong cé nghia vu pha| cap nhat, stra d8i hodc bS sung ban bao cdo cling nhu
. . - P khéng c6 nghia vu théng bao cho t6 chilrc, cd nhan nhan dugc ban bdo cdo nay trong trudng
Chi nhanh H6 Chi Minh hdp cac danh gid, quan diém hay khuyén nghi dugc dua ra cé su thay dbi hodc trd nén khong
76 Le Lai L cdn chinh xac hay trong trudng hdp bao cao bi thu hdi.
.Clgl‘_lazsa’ 2-([))) ;gsczh:; I\élg(])hs Céac dién bién trong quéa khir khéng dam bao két qua trong tudng lai, khong dai dién hodc bao
dam, cong khai hay ngu y, cho dién bién tucng lai cia bat ki ma chdng khoan nao dé cap
F - +84 (0) 8 3823 8609 trong ban bao cdo nay. Gia clia cac ma chirng khoan dugc dé cap trong ban bao céo va Igi
nhuén tr cdc ma chiing khoan dé cé thé dugc dao ddng va/hodc bi anh hudng trai chiéu bdi

Chi nhanh Dﬁ N""_“g nhitng yéu td thi trudng hay ty gid va nha dau tu phai y thic dugc ré rang vé kha ndng thua
112 Phan Chau Trinh, 16 khi dau tu vao nhitng ma chirng khoan dd, bao gém ca nhifng khoan lam vao von dau tu
Quan Hai Chau, Ba Nang ban dau. Han nita, cdc chfng khoan dugc dé& cip trong ban bdo cdo c6 thé khéng cd tinh
T - +84 (0) 511 356 5419 thanh khoan cao, hoac gia ca bi bi€n dong Idn, hay cé nhitng rui ro cong hudng va dac biét
F - +84 (0) 511 356 5418 gan véi cdc ma ching khodn va viéc dau tu vao thi trudng mdi ndi va/hodc thi trudng nudc

ngoai khién tang tinh rai ro cling nhu khéng phu hgp cho tat ca cac nha dau tu. VPBS khong
chiu trach nhiém vé bat ky thiét hai nao phat sinh tir viéc sir dung hodc dua vao cac thong tin
trong ban béo céo nay.

Cac ma chirng khodn trong ban bdo cdo cé thé khéng phu hgp véi tat ca cac nha dau tu, va
ndi dung cla ban bao cdo khéng dé cap dén cac nhu cau dau tu, muc tiéu va diéu kién tai
chinh cua bt ky nha dau tu cu thé ndo. Nha dau tu khdng nén chi dua trén nhitng khuyén
nghi dau tu, néu cd, tai ban bdo cdo nay dé thay thé cho nhitng danh gia doc lap trong viéc
dua ra cac quyet dinh dau tu cda chinh minh va, trudc khi thuc hién dau tu bat ky ma chu’ng
khoan nao néu trong bao céo nay, nha dau tu nén lién hé véi nhitng cd van dau tu cua ho dé
thao ludn vé trudng hop cu thé cta minh.

VPBS va nhiing don vi thanh vién, nhan vién, giam d6c va nhan sy cua VPBS trén toan thé
gidi, tly tirng thdi diém,céd quy@n cam k&t mua hodc cam k&t ban, mua hodc ban cac ma
chitng khoan thudc sé hitu clia (nhitng) t& chirc phat hanh dugc dé cdp trong ban bao cao nay
cho chinh minh; dugc quyén tham gia vao bat ki giao dich nao khac lién quan dén nhitng ma
chirng khoan dd; dugc quyén thu phi moi gidi hodc nhitng khoan hoa hong khac; dugc quyén
thiét 1ap thi trudng giao dich cho cac céng cu tai chinh cda (nhitng) t6 chc phat hanh dé;
dudc quyén trd thanh nha tu vdn hodc bén vay/cho vay déi véi (nhitng) t6 chirc phat hanh
dd; hay néi cach khac 1a ludn ton tai nhitng xung dot tiém &n v& Igi ich trong bat ky khuyén
nghi va théng tin, quan diém cé lién quan nao dugc néu trong ban bao cao nay.

Bat ky viéc sao chép hodc phan ph6i mot phan hodc toan bé bao cdo nghién clru nay ma
khong dugc su cho phép clia VPBS déu bi cam.

Né&u bdo cdo nghién cltu nay dugc phan phdi bang phuang tién dién tl, nhu e-mail, thi khdng
thé dam bao réng phuong thirc truyén théng nay sé an toan hodc khéng méc nhitng 18i nhu
théng tin cb thé bi chdn, bi hong, bi méat, bi pha hldy, d&n mudn, khéng day du hay cé chlra
virus. Do dd, néu bao cdo cung cdp dia chi trang web, hodc chlra cac lién két dén trang web
th(r ba, VPBS khéng xem xét lai va khéng chiu trach nhiém cho bat c ndi dung nao trong
nhitng trang web d4. Pia chi web va hodc cac lién két chi dugc cung cip dé thuén tién cho
ngudi doc, va ndi dung clia cac trang web clia bén th& ba khéng dugc dua vao bao cao dudi
bat ky hinh thirc ndo. Ngudi doc cé thé tly chon truy cdp vao dia chi trang web hodc s dung
nhirng lién két dé va chiu hoan toan rui ro.
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