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TCT Dung dich Khoan va Héa pham Dau khi (PVC)

Bao cao phan tich 30/06/2015 S0 lugng giéng dau sé dugc khoan nhiéu hon trong tucng lai
Khuyén nghi MUA 2014 2015E 2016E 2017E 2018E
Gia muc tiéu (VND) 42.500 Doanh thu 4.312 3.774 3.849 4.536 4.626
Tiém ndng tang gia 56,8% LNST 212 164 171 213 220
Co tirc (VND) 1.200  EPS 4.217 3.286 3.413 4.258 4.399
Lgi suat co tlc 4,4% BVPS 19.406 22.168 26.156 31.379 36.808
ROE 23,2% 15,8% 14,1% 14,8% 12,9%
X PE 6,5x 8,3x 8,0x 6,4x 6,2x
Thong tin co phiéu, ngay 30/06/2015 PB 1,4x 1,2 1,0x 0,0x 0,7x
Gia hién tai (VND) 27.100 Do vi: ty VND (trir dif liéu trén mai phén)
S6 lugng CP niém yét 50.000.000 LUAN BIEM PAU TU
SG lugng CP luu hanh 50.000.000 L » o . .

! Chung t6i xac dinh gia muc tiéu doéi véi c6 phi€éu PVC cua TCT Dung dich
V6n ha thi truong (ty 1.355  Khoan va Héa phdm Dau khi la 42.500 déng/cé phiéu, cao hon hién tai
VND) . 56,8% dua vao cac luan diém sau:

Khoang gia 52 tuan 13.600 -44.800 Poc quyén trong linh vu'c cung cap dung dich khoan
KLGDTB 12 thang 1.168.485 PVC hién tai 13 s& hitu 100% thi truding dich vu dung dich khoan dau khi thong
% s hitu nuéc ngoai 12,06% qua hai cbng ty la DMC WS (100% s& hitu) va MI — VN (51% sG hiiu). Téng
% giGi han s8 hitu nudc 49% doanh thu cutia cong ty nay déng gép dén 60% doanh thu va 95% Igi nhudn hgp
ngoai nhét cho PVC.
S6 lugng dugc phép sd hitu 24.500.000 = Lgi nhuan tir dich vu cung cip dung dich khoan dan dugc chuyén dich
S6 lugng con dugc phép mua 18.471.037 sang lgi ich c§ déng Cong ty me
Mac du chi dong gép 37,7% doanh thu va 24,1% Igi nhuan cta PVC trong dich vu
Bién dong gia trong 6 thang dung dich khoan, DMC WS tdng trudng vdi toc do tang trudng gbp doanh thu va
Igi nhuan lan Iugt la 55,6% va 130% trong giai doan 2010-2014 (c6ng ty dugc
2 3300 thanh 18p ndm 2010). Chlng tdi tin ring, DMC WS cé thé thanh dugc thi phan 16n
27 3000 han trong tuagng lai va déng gdp vao su tang trudng cua PVC.
2500 = Khoi lugng cong viéc dugc dam bao trong vong 10 nam
25 Tiém ndng tang trudng trong vong cac ndm tdi clia PVC dén tir du an L6 B - O
’s 2000 Mén du kién trién )khai giai doan 2017-2018. Viéc du an di vao hoat dong sé tao
1500 nguodn cong viéc on dinh cho PVC trong vong 10 nam. Ching t6i udc tinh sé co
21 khoang 150 giéng dau can dén dich vu dung dich khoan cta PVC khi du an di vao
1000 trién khai, cao hon 25% so véi ndm 2014,
o T L e
17, s ‘ i LLM! "H'L',J!]"ll !mmlj ‘ sanis | 0 Chiing tdi dinh gid muc tiéu clia ¢ phiéu PVC la 42.500 dong, cao han 56.8% gié hiénj tai
dua trén phuang phap dinh gia chiét khau dong tién FCFF. Gia muc tiéu tuong duang vdi
mlrc PE la 12,9x , 12,5x va 10x dua trén EPS udc tinh cho ndm 2015, 2016, 2017.
RUI RO PAU TU CHINH
= Ruiro gia dau giam
Gia dau giam manh tac dong dén gia ca cac dich vu dau khi kem theo néi chung bao
gobm dich vu cung cap bdi PVC. Tuy nhién, theo ching t6i, rdi ro nay da giam bdt
o phan nao khi hién tai, gid dau d& dan di vao giai doan 6n dinh.
Liénhe } «  Tri hodn dau tu du an ctia ch dau tu
g:?éi%:lfzéihan tich cao cap D,l,l’ énNI6 B O Mon cd téc d(?ng ré’tAlén dén hoat Ndﬁng kinh Adoar3h trong nhiing nNém
tdi. Néu du an dugc tién hanh cham hon du ki€n, Igi nhuan cua PVC trong nhiing
Email: tuan.phiquoc@mbs.com.vn ndm sau sé& bi anh hudng. Tuy nhién, theo chling tdi khd ndng chim tiénh do 1a khong
Tel: +84 943069690 I6n khi ma ty trong déng gop ctia PVN trong GDP va ngan sach nha nudc la rat I6n.

Ngoai ra, du' an L6 B dong vai trd quan trong trong viéc dong gop tang trudng GDP va
cén bang cung cau khi ma maé Bach H& dang dan can kiét nhanh chdng.

www.mbs.com.vn Giai phap kinh doanh chuyén biét
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PVC ndm100% thi phan cung cdp
dich vu dung dich khoan trong
nudc. 60% doanh thu va 95% Igi
nhuan clia PVC dén tur hoat dong
nay.

Cd cau doanh thu

60%

LUAN PIEM PAU TU

Lgi nhudn phan Ién dén tir hoat dong cung cap dung dich khoan

Ca cau doanh thu Céng ty bao gdbm ba mang hoat dong chinh la:

o Linh vuc san xut: cdng ty san xudt cac san pham hoéa chét phuc vu khai thac dau
khi nhu: Barite, Bentonite, Xi mdng G, CaCO3... Hoat dong nay hién tai chi€ém
khoang 10-15% doanh thu hgp nhat cia PVC.

e Linh vuc dich vu ky thuat: bao gom dich vu dung dich khoan, dich vu ho trg khai
thac dau khi, dich vu Iam sach bé& chira, dich vu x&r ly méi trudng. Hoat ddng nay
chiém khoang 60% doanh thu hgp nhéat ctia PVC.

e Linh vuc kinh doanh: Cong ty phan phdi cac san phdm Polypropylene (BSR),
Polyester (Pinh V{i) va nhap khiu kinh doanh céc san phdm nhu nhua dudng, luu
huynh. Hoat dong nay chiém khoang 30% doanh thu hgp nhat cua PVC.

= Linh vuc san xuat
= Linh vuc kinh doanh
Dich vu ky thuat

Co cau Igi nhuan

4%

= Dich vu ky thuat
dau khi

= Dich vu khac

(Ngubn: PVC)

Mdc du cd cdu doanh thu cé ty trong I6n dén tu linh vuc kinh doanh va linh vuc san xuat,
tuy nhién phan 16n Igi nhuén cla PVC lai dén tir hoat ddng dich vu dung dich khoan, cu thé
G day la tur hai cong ty con la Cong ty MI Viét Nam va cong ty DMC WS. Hién tai, PVC chi€ém
100% thi phan mang dich vu cung cap dung dich khoan va x{r ly giéng khoan tai thi truGng
Viét Nam. Ty trong déng gdp cta MI VN va WS trong doanh thu hgp nhét va Igi nhuan hgp
nhat an lugt 1a 45% va 95,7%. Nhu vdy, mdc du van chiém ty trong I6n trong doanh thu
nhung chua thuc sy dat hiéu qua, chi dong gép 5% Igi nhuan cho PVC.

SG hitu Doanh thu Doanh thu Lgi nhuan Lgi nhuan

2014 2013 2014 2013

Cong ty me 1.574 1.779 136 102
DMC MB 95,72% 242 242 5.2 6.4
DMC MN 75,42% 482 414 0.47 -6.4
DMC MT 90,14% 275 329 0.079 0.039
DMC WS 100% 1075 512 75.9 18.8
MI VN 51% 1776 1205 239 164
Hgp nhat (*) 4331 3615 329 157

(*) trudc c6 dong thi€u s6; dan vi: ty VND
(Ngudn: PVC, MBS Research)

Loi nhuédn dudc chuyén dich dan sang cong ty me

Vé cd cdu sé hitu cac cong ty con, hién tai PVC sG hitu 51% cta MI VN va 100% cta DMC

WS.

e MI - VN la Cong ty lién doanh ctia DMC va M-I SWACO - thanh vién cla Tap doan
Schlumberger (My) hoat dong trong linh vuc cung cap dung dich khoan va cac dich
vu k¥ thudt co lién quan dén cac giéng khoan. Trung binh doanh thu hang ndm
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cla MI VN la vao khoang 50-80 triéu USD, Igi nhuan xung quanh muc 8-11 triéu
uUsD.

e Trong khi @4, DMC — WS la cong ty 100% vOn clia DMC, cling hoat dong trong linh
vuc cung cdp dung dich khoan, dugc thanh lap ndm thang 9 nam 2010, sau MI —
VN kha lau.

MI - VN DMC WS
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250 1,000
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Ty VND
()]
o

Ty VND

1,500

1 2 3 4 5 2010 2011 2012 2013

s Doanh thu LNST mmm Revenue = Net Profit

(Ngudn: PVC)

Giai doan trudc day, Igi nhuan cta MI Viét Nam chiém phan I6n ty trong trong Igi nhuan cta
PVC, tuy nhién PVC chi s& huti 51% nén phan Igi ich clia ¢ ddng cdng ty me PVC khdng cao.

Tuy nhién, k& tir khi thanh 18p DMC WS véi 100% v6n s& hitu, phan Idi ich t&r hoat ddng
dung dich khoan dan chuyén sang céng ty me nhiéu hon. Doanh thu cla DMC WS téng
trudng vdi toc do CAGR la 55.6% cho giai doan 2011-2014 trong khi Igi nhuan thuan cling
tang trudng vdi CAGR la 130%. Ty trong Igi nhuan cita DMC WS trong mang dung dich
khoan nam 2014 chi€m 24,1%, cao nhat trong giai doan 2011-2014.

Pon vi: triéu dong
Lgi nhuan tur MI 167.500 251.044 164.000 239.000

Lgi nhuan tir DMC WS 6.209 10.695 18.800 75.900
Ty trong Igi nhuan tir WS 3,6% 4,1% 10,3% 24,1%

(Ngudn: BC PVC)

_ o ) _ Bién Igi nhuén thuan ctia MI VN 8n dinh & mic 13% - 14% trong khi d6 mdc bién Igi nhudn
Loi nhuan tur mang dung dich thuan cta WS [a thap hon nhigu va dan dugc cai thién. Viéc bién Igi nhudn clia WS thap hon

khoan dén dugc chuyén dich so véi MI dudc ly giai bdi nguyén nhan 1a gia dich vu cia DMC WS thap hon so véi MI.
nhiéu hon sang Cong ty me khi
Igi nhu&n DMC WS téng trudng Theo chuing t6i, dong Iuc tang trudng cua hoat dong hoat dong dich vu dung dich khoan cua

PVC dén tir Cong ty WS bai:

e Th{ nhat, WS ¢ kha ndang md réng dudc ra thi trudng nudc ngoai. Viéc PVN
md rong khai thac dau khi & nudc ngoai tao diéu kién cho WS ma rong ra cac
thi trudng nay trudc tién. Trong khi d6 MI VN van s& 6n dinh thi trudng tai
Viét Nam

e Th hai, gia dich vu ctia WS thap han so véi cia MI, cong ty cling da dat dugc
thi phan dang k& chi sau 4 ndm thanh 1ap. V&i Igi thé gid ca thap hon, kha
nang trang thau cua WS dudc ching t6i danh gia cao han.

e Thir ba, hién tai PVC da phat trién cac hé dung dich khoan thay th& cho hé
dung dich cil, tao Igi thé& canh tranh cho DMC WS vé ch&t lugng san pham.

Vi dbng luc ting trudng tir WS, theo chiing t6i, Igi ich ¢6 ddng Cong ty me s& dan 16n han
trong miéng banh Igi nhuan tir dich vu dung dich khoan.

Bién Igi nhuan thuan 2010 2011 2012 2013
MI VN 15,7% 14,3% 15,3% 13,6% 13,5%
DMC WS 2,2% 3,1% 3,7% 7,1%

(Ngudn: BCTN PVC)
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Khoi lugng cong viéc dugc dam bao trong vong 10 nam.

Trién vong tuang lai ciia PVC dén tir du &n L6 B O Mon du kién dudc trién khai trong khai
doan 2017-2018.

Ngay 17/6/2015, PVN da mua lai toan b6 phan von cac du an clia Chevron tai Viét Nam bao
gom:

e 42,4% cb phan tai 16 B va 48/95 nang s hitu ctia PVN tai day 1én 65,9%

e 43,4% cb phan tai bé ngoai khai 52/97 Tay Nam Viét Nam nang s hitu cia PVN
&n 73,4%

e 28,7% 0 phan tai dudng 6ng dan khi L6 B — O Mén, nang s& hitu PVN 1&n 79,7%.

Cac 16 khi nay dugc phat hién tir ndm 1996, va tuyén bd thuang mai vao nam 2002 vai trit
lugng udc tinh & 107 ty m3. Dy &n 16 B ® Mbn s& van chuyén khi tir 16 B, 48/95, 52/97 vao
Trung Tam nhiét dién & Mon, khu dién dam khi Ca Mau. Méc du dudc phat hién sém tuy
nhién qua trinh khai thac bi tri hodn do viéc khong thong nhat gia khi gilra PVN va cac nha
Tidm néng tf du 4n L6 B — O dau tu nudc ngoai. PVN mu6n mua gia khi c6 dinh theo 10 trinh trong khi cac bén Chevron
Mb&n véi khéi lugng cong viéc I8n muon tha noi gia khi.
Viéc mua lai c8 phan nay sé thic ddy qué trinh dam phan giad khi do PVN ndm quyén chi
phdi, di sau do la dau tu xay dung va khai thac mo.

Vi ky vong L6 B O Mon di vao trién khai vao giai doan 2016-2017, ngudn cong viéc cho PVC
s& 13 rét 16n. Dy kién s& cé 1000 giéng khoan phét trién trong vong 10 ndm. Udc tinh trung
binh cé khoang 100 giéng khoan phat trién chua k& s8 lugng cac giéng thdm dinh thdm do
mdi va cac giéng hoat déng dugc slra chifa. Udc tinh cla ching tdi trung binh mét ndm sé
c6 khoang 150 giéng can tdi cac dich vu cta PVC khi ma 16 B © M6n di vao trién khai.

Biéu dd dudi day cho thay su’ tuong quan gitfa doanh thu mang dich vu dung dich khoan va
s giéng khoan mdi hang nam cua PVN giai doan 2011-2014. Viéc gia tang s lugng giéng
khoan s& 1am gia t&ng manh doanh thu clia PVC. Ngoai ra, gia tri hdp dong trén mdi giéng
khoan ciing gia &n dinh.

Trong nam 2014, PVC da cung cdp dich vu tai 120 giéng khoan tai Viét Nam. Vi ky vong
nhitng ndm tdj, trung binh 150 giéng khoan mdi ném sé duoc cung cap dich vu bdi PVC, cao
hon 25% cia ndm 2014, cd thé thdy tiém néng ting trudng cia PVC vén con rét Ion.

No. of oil well serviced in years Tuang quan gilta lugng gi€ng khoan va doanh thu cuia
160 Doanh thu (tv VND) PVC
140 3000
120 s
100 2500
8 e
6 2000 LT
4 e @
1500 ® .
2
1000
2013 2014 2015F 2016F 50 55 60 65 70 75 80

S0 giéng dau PVN khoan trong nam

o O o o o

(Source: MBS Research)
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PINH GIA

Gig muc tiéu cho cé phiéu PVC cua ching t6i Ia 42.500 VND/ c6 phiéu, cao hon 56,8% gid
hién tai (27.100 VND/c6 phiéu). Binh gid cua ching téi dua vao phuong phap FCFF dé
phan anh tiém nang dai han cua PVC.

Phuong phap FCFF

Céac gia dinh chinh nhu sau:

Doanh thu vao nam 2015 va 2016 vao khoang 3.800 ty VND (udc tinh dua trén két
qua kinh doanh quy I ndm 2015 va thong tin tir PVC)

Chiing toi ky vong du’ &n 16 B — O M6n sé thuc hién ndm 2017 dua lugng I8n cong viéc
tai cac giéng cho PVC. Chlng t6i udc tinh doanh thu nam 2017 tir mang dich vu khoan
va khoang 3.000 ty dua vao khéi lugng cong viéc udc tinh tir cac giéng khoan. Cac
nam ti€p theo doanh thu téng theo lam phat la 3%.

Cac mang khac udc tinh doanh thu trung binh Ia 1.500 ty (trung binh giai doan trudc)
Ty xudt EBITDA udc tinh gidm xudng muc 9,8% do gid dau gidam (ty xudt nay bang
gia tri Quy 1 -2015)

Ty |& ng vay /VCSH &n dinh & muic 0,42

PVC khong c6 dau tu I6n trong nhitng nam tdi, ty 1€ dau tu / doanh thu la 1,2%
(trung binh hai ndm gan nhat)

Kh&u hao theo du kién, st dung phuong phap dudng thdng

Lgi ich ctia c8 ddng thiéu s& chiém 35% Igi nhuén sau thué

Ty I& ¢6 tirc 1a 10% n3m 2015 va 12% cho cac ndm tiép theo

Tang trudng bén viing ndm 2015 la 1%

WACC udc tinh vao khoang 13,06% dua trén cc s@ la Igi tirc trai phi€u chinh pha ky
han 5 ndm la 5,5%, Igi nhuan ky vong thi truGng la 12,5%, d6 nhay ruiro la 1,3.

2018E

Pan vi: Ty dong

Doanh thu thuan 3.774 3.849 4.536 4.626 4.688 4.751
EBITDA 370 377 445 453 459 466
Thué TNDN 22% 22% 20% 20% 20% 20%
Khau hao -32 -38 -44 -50 -57 -64
(-) Chi dau tu TSCD va TSDH khac -45 -46 -55 -56 -56 -57
(-) Thay ddi VLD ngoai tién mat 109 -17 -158 21 -14 -14
FCFF 288 239 152 297 308 314
WACC 13,06%
Ky chiét khau 0,75 1,75 2,75 3,75 4,75 5,75
Hé sb chiét khau 0,91 0,81 0,71 0,63 0,56 0,49
Net Present Value 263 193 109 187 172 1453
Téng PV (FCF) 2.376 Ty Ié chiét khau
(+) Tién va tuong duadng tién 451 Beta 1,3
(-) Ng -480 Lai suat trai phi€u ky han 5 nam 5,50%
(-) Lai ich ¢6 dbng thiéu s6 -164 Ty suét sinh I6i thi trudng 12,50%
Gia tri cong ty (Ty dong) 2.184 WACC 13,06%
S8 lugng CP luu hanh (triéu ¢ phiéu) 50
Gia tri moi c6 phan (VND) 43.672
(-) C8 tirc da tra (VND) 1.200
Gia muc tiéu (VND) 42,500

N———
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Gid muc tiéu cla ching tdi 1a 42.500 cho cd phiéu clia PVC tuong ducng véi mic PE la 10x
dua trén EPS clia nam 2017.

e Mic PE hién tai clia c6 phiéu PVC la 6,8x. Giai doan 2013 dén nay, cd phiéu PVC
dugc giao dich & mc trung binh 8x. Trong giai doan EPS cao nhu nam 2014, PVC
dugc giao dich & muc PE trung binh Ia 9x.

e So sanh véi cac cong ty cling nganh khéc trong khu vuc, ¢6 phiéu PVC véi PE uéc
tinh 13 10x (trén EPS du phéng 2017) van thap hon kha nhiéu so véi mic trung vi
PE cutia nganh la 13,8x (xem bang dudi).

Vi vdy, theo ching tdi, viéc giao dich vdi PE 10x vén 1§ muc hop Iy cho c6 phiéu cua PVC dé
phan anh tiém néng tang truong cua PVC.

MUrc PE giai doan 2013-2015 cua PVC
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(Ngudn: MBS Research)

Von hoa (triéu

usD

DLUM MK Equity DELEUM BERHAD : 564 10,0x 23,2%
UZMA MK Equity UZMA BHD 641 13,8x 17,6%
PETR MK Equity PERDANA PETROLEUM BHD 1.153 15,2x 11,6%
MIL BD Equity MIL BANGLADESH LTD 29.234 42,7x 9,2%
MPL BD Equity MEGHNA PETROLEUM LTD 20.972 8,9x

Trung binh 18,1x 15,4%
Trung vi 13,8x 14,6%
PVC vn equity Drilling Mud Joint Stock Corp 61 6,8x 23,2%

(Ngudn: Bloomberg)

Phan tich do nhay

Ty suat EBITDA va ty € chiét khau WACC la hai yéu t6 tac dong I6n nhat dén gia tri clia PVC.
Chiing t6i st dung phan tich dd nhay dé danh gia tac dong cua hai yéu t8 nay.

Gia co6 phiéu PVC

Thay déi WACC

11,8% 12,4% 13,1% 13,7% 14,4%

8,9% 41.914 39.413 37.056 34.832 32.733

"<,§ < 9,3% 44.854 42.200 39.698 37.337 35.110
> E 9,8% 47.942 45.127 42.472 39.968 37.605
£ W 10,3% 51.183 48.199 45.385 42.730 40.225
10,8% 54.587 51.425 48.444 45.631 42.976
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Rui ro dau tu

Rui ro gia dau

Mdc du chi€m 100% trong linh vuc cung cdp dung dich khoan, tuy nhién, do la cong ty con
cla PVN, nén viéc gia dau gidm tac déng chung dén gia ca cac dich vu dau khi di kem ndi
chung va cac dich vu cta PVC ndi riéng.

RUi ro tri hodn dau tu du an L6 B — O M6n

Du &n L6 B — O Mon s& déng gép 16n cho doanh thu ctia PVC trong nhitng ndm tdi. Trong
trudng hop du an trién khai chdm hon du kién, Igi nhuén cta PVC cd thé s& bj anh hudng.
Tuy nhién, ching t6i tin rang rdi ro nay 1a khéng 16n do tAm quan trong cta PVN trong déng
gop vao GDP va ngan sach nha nudc vdi ty 1€ trong nam 2014 [an lugt la 21% va 19%. Viéc
gia tdng san lugng khai thac 1a can thiét d€ dat dugc mirc tng trudng GDP [a 7% mdt ndm.
Mé Bach H8, mdt trong nhitng mo 16n nhét tai b& Clru Long sé can kiét va dirng san xuét
trong nhifng ndm t&i dan dén thiéu hut ngudn khi cho san xuét dién va phan boén. Vi vay,
viéc L6 B — O Mdn dudc thuc hién sém 1a can thiét dé dap (ing nhu cau va gitp cho duy tri
tang trudng GDP.

Rui ro ty gia

Gia tri tai san va ng cd gdc ngoai té (USD) vao cudi nam 2013 va 2014:

Tai san No
31/12/2014 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2013
Ty VND Ty VND Ty VND Ty VND
Gia tri quy ddi 34,9 50,9 461,3 370,8
theo VND

D6 nhay cla Igi nhuan vai ty gia USD:

Ty VND Ty VND
D0 nhay cla bién dong ty gia -42,6 -32,0
USD ddi vdi Igi nhuan sau thué

Nhu vay, vGi 10% dong USD tang gia so vdi dong VND, Igi nhudn sau thué€ ndm 2014 cua
PVC gidm 43 ty VND. VGi dién bién ty gid VND ting 3% tir dau ndm, udc tinh Igi nhuan cla
PVC c6 thé bi anh hudng 10 ty VND trong ndm 2015.

7

TCT Dung dich Khoan va Héa pham Déu khi (PVC)

30/06/2015



EQUITIES

RESEARCH

MBS

PHU LUC

CDKT (Ty VND) 2014 2015Q1 2015E 2016E 2017E KQKD (Ty VND) 2014 2015Q1 2015E 2016E 2017E
Tai san ngan han Doanh thu thuan 4.312 899 3.774 3.849 4.536
Tién & tugng duang tién 496 438 581 843  1.079 EBITDA 526 88 370 377 445
Khoan phai thu 740 855 679 693 820 Khau hao -28 -8 -32 -38 -44
Hang ton kho 847 754 828 845 997 EBIT 498 80 338 339 401
Chi phi tra trudc, TSNH khac 37 313 362 Thu nhap tai chinh 31 5 31 43 58
Téng tai san ngén han 2.121 2.077 2119 2412 2934 Chi phi tai chinh -50 9 -44 -45 -49
Tai san dai han Lgi nhuan trudc thué 432 89 324 337 409
Tai san ¢8 dinh hitu hinh 226 220 256 265 277 Thué -102 21 71 74 -82
Tai san ¢8 dinh v6 hinh 25 24 24 23 22 Lgi nhu&n tir cdng ty lién két 0 0 0 0 0
g;;gh" xéy dyng cd ban dg 15 15 0 0 0 Lgi nhu@n thuan 330 68 253 263 328
Tai san dai han khac 34 32 32 32 32 Lgi ich c6 ddng thiéu s& -119 -27 -88 -92 -115
Téng tai san dai han 312 305 325 333 344 Lgi nhuén cho c8 dong me 212 40 164 171 213
Tdng tai san 2.433 2.382 2444 2745 3.277 EPS (VND) 4.217 797 3.286 3.413 4.258

Chi sé tai chinh 2014 2015Q1 2015E 2016E 2017E
NG ngén han Hé s6 thanh khoan
Phai trd nguGi ban 507 364 464 473 557 Hé s6 thanh toan hién thai 1,86 1,88 1,82 1,95 1,99
Vay ngén han 450 409 466 523 628 Hé s6 thanh toan nhanh 0,43 0,40 0,50 0,68 0,73

Hé sd hoat dong
NG khéc 184 330 238 243 286 ROIC
Tong nd ngan han 1.141 1.104 1.168 1.239 1.471 Hé s6 don bay
Ng dai han Hé s& ng/EBITDA 0,99 5,45 1,26 1,39 1,41
Vay ng dai han 72 71 0 0 0 Don bay tai chinh 211 2,04 2,05 2,16 222
Ng dai han khac 0 7 0 0 0 Hé sd sinh IGi
Tong ng dai han 72 78 0 (] 0 Ty sudt EBIT/Doanh thu 11,6% 89%  90%  88%  88%
Téng ng phai tra 1213 1.182 1168 1.239 1.471 tTg’usugt Igi nhugin rong/doanh 7,7% 75%  67%  68%  7.2%
Vén chii sé hitu 970 1.008 1.108 1308 1.569 ROA 9,1% NA  67%  66%  7,1%
gﬁ”vgiucf cia CSH va thang 500 500 500 500 500 ROE 23,2% NA  158% 141%  14,8%
Lgi nhuén gitf lai 352 391 589 789 1.050 Hé s6 khac
Céc quf khac 118 117 19 19 19 BVPS 19.406  20.155 22.168 26.156  31.379
Lgi ich c8 dong thiéu s 213 164 166 196 236 P/E 6.5 N/A 83x 8,0x 6,4x
Tong ngudn von 2.433 2.382 2.444 2745 3.277 P/B 1,4 1,4 1,2x 1,0x 0,9

(Ngudn: MBS Research)
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Lién hé

Research: Phi Qudc Tuan Institutional Sales:Gordon Edward Alexander
Email: tuan.phiguoc@mbs.com.vn Email: Gordon.Edward@mbs.com.vn

Tel: +84 943069690 Tel: +84 904 017 141

Hé Théng Khuyén Nghi: Hé théng khuyén nghi clia MBS dudc xay dung dua trén mic chénh l&ch ctia gid muc tiéu 12 thang va gia c6
phiéu trén thi trudng tai thdi diém danh gia

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=20%

KHA QUAN TUr 10% dén 20%

PHU HOP THI TRUONG Tl -10% dén +10%

KEM KHA QUAN TU -10% dén - 20%

BAN <= -20%

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

bugc thanh lap tir thang 5 nam 2000 bdi Ngan hang TMCP Quan doi (MB), Cong ty CP Chirng khoan MB (MBS) la mét trong 5 cong ty
chiing khoan dau tién tai Viét Nam. Sau nhiéu ndm khdng ngimng phat trién, MBS da trd thanh mdt trong nhitng c6ng ty chiing khoan
hang dau Viét Nam cung cdp cac dich vu bao gom: moi gidi, nghién cliu va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép vu
thi trudng von.

Mang luGi chi nhanh va cac phong giao dich ciia MBS da dugc ma rong va hoat dong c6 hiéu qua tai nhiéu thanh phd trong diém nhu Ha
NGi, TP. HCM, Hai Phong va cac ving chién luge khac. Khach hang clia MBS bao gdm céac nha dau tu’ ca nhan va t8 chiic, cac t8 chic tai
chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gém cac cong ty thanh vién nhu: Céng ty CP Quan ly Quy dau tu MB (MB
Capital), Cong ty CP Dia 6c MB (MB Land), Cong ty Quan ly ng va Khai thac tai san MB (AMC) va Cong ty CP Viét R.E.M.A.X (Viet R.E.M),
MBS cd ngudn luc 18n vé con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé cé thé cung cap cho Khach hang céc san phdm va dich vu phi hdp ma rét
it cac cdng ty chig khoan khac c6 thé cung cap.

MBS tu hao dudc nhin nhan la:

= COng ty méi gidi hang dau, di’ng dau thi phan moi gigi tir nam 2009.

»  Cdng ty nghién clru cé tiéng ndi trén thi trudng véi ddi ngli chuyén gia phan tich c6 kinh nghiém, cung c&p céc san pham nghién cliu
vé kinh t€ va thi trudng ching khoan; va

= Nha cung cdp dang tin cay cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac cong ty quy mo vira.

MBS HOI SO

Toa nha MB, s& 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi
DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2014 thudc v& Cong ty CP Chitng khoan MB (MBS). Nhitng thdng tin st dung trong bdo
cdo dugc thu thdp tr nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac clia ching. Quan diém thé hién trong
bdo cdo nay I3 cla (cac) tac gid va khdng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thiic ctia MBS. Khéng mét thdng tin cling nhu'y kién nao
dugc viét ra nham muc dich quang céo hay khuyén nghi mua/ban bt ky ching khoan nao. Bao cdo nay khdng dudc phép sao chép, tai
ban bdi bét ky ca nhan hojc t8 chlc nao khi chua dudc phép clia MBS.
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