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TICH LOY

CTCP Phu Tai (PTB-HSX)
Viing vang nhu kiéng ba chan

Gia thi truong (VND) 110.000

Gia muc tiéu (VND) 130.000

e Mang kinh doanh da - lgi thé vuot trdi trong nganh va tang trudng tich cuc do nhu Thdi gian dau tu Dai han

cau tdng manh
e Mang kinh doanh g6 - bién Igi nhuan ky vong sé cai thién - -
e Mang kinh doanh 6 t6 va dich vu - doanh s6 ky vong tang trudng nhe theo nhu cau Thong tin cophiéu

thi truong Nganh Vat dung ca nhan
Quan diém va Pinh gia: Vén hoéa (ty déng) 1.872
CTCP Phi Tai hoat déng trong 3 linh vuc kinh doanh chinh bao gém (1) Hoat déng kinh doanh é SLCPDLH 18.000.790
t6, (2) Hoat déng kinh doanh dd, (3) Hoat déng kinh doanh gé. Trit luong cdc mé dd I6n, vi tri dia Beta 0.8
ly thudn lgi cho hoat ddng khai thdc mé, dinh hudng tét thi trudng tiéu thu, ndng luc ché bién du Free Float (%) 59,1
kién dugc néng cao la cdc yéu té thudn loi hé trg cho trién vong tdng truéng cda mang kinh Gia cao nhét 52 tuan 110.000
doanh dd, vén la méang chiém ty trong I6n nhdt trong co cdu lgi nhudn cdia PTB. Bén canh méang Gié thdp nhat 52 tuan 40.400
dd, két qua k{'nh doanh ciing dugc ky vong tdng truéng —tich cuc nha vao (1) hoat dong kinh KLGD binh quan 20 phién 795.210
doanh 6 t6 tiép tuc tdng trudng, (2) bién lgi nhudn madng go cdi thién nho tdng ty trong mdng ndi
that.
Tinh hinh tai chinh lanh manh va st dung don bdy tai chinh than trong, cdc chi tiéu tai chinh c6 - T
su cdi thién qua cdc ndm ciing la diém coéng cho doanh nghiép. Theo ddnh gid cta chiing téi, rii T
ro I6n nhdt déi véi PTB la thi trudng xudt khdu vén khé kiém sodt ¢ thé khéng dat duoc mic /"J\JJ s
tdng trudng nhu ky vong do cdc rao can ky thudt. Ngodai ra, trong linh vuc kinh doanh dd, doanh 2K f'/\'
nghiép khéng chi chju su canh tranh manh tu cdc doanh nghiép trong nganh ma con tu cdc san P )
phdm ngoai nhdp, chi yéu la cdc sén phdm Trung Quéc. - H H H ‘ ‘ .
Ndm 2016, Céng ty ddt k& hoach doanh thu 3.531 ti déng (tdng 16% so véi ndm 2015); loi nhudn o ‘ |H| il h | || |H||M|l ” ||| ‘ I ‘ ‘I‘”‘ | || a
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sau thué dat 196 ti déng (+13,3% so véi ndm 2015). Véi trién vong tich cuc cia cd ba méng kinh
doanh chinh, ching téi du phéng doanh thu va LNST cta PTB ndm 2016 ldn lugt la 3.656,8 ty Nguon: Vietstock

déng (+20,06% so vdi cling ki) va 233,1 ty déng (+34,8% so vdi cling ki), tuong ting véi muc EPS la

. L ROy , VS Ty suat sinh 16i (%)
11.600 déng/cp. Bdng cdc phuong phdp dinh gid FCFF, SOTP va P/E, ching téi xdc dinh muc gid

hop ly cho c8 phiéu PTB vao khodng 130.000 déng/cp, cao hon 18% so véi mic gid déng cia 3T N 3N
ngady 27/04/2016. Do vdy, chiing téi khuyén nghi TICH LUY d6i véi c6 phiéu nay trong DAl HAN. PTB 62% 156%  501%
Chi tiéu tai chinh quan trong Vatdung ca nhan 13% 86% 323%
Cuéi ndm-T12 (Tyddng) FY2013 FY2014 FY2015 FY2016F VN30 11% 6% 26%
Doanh thu thuan 21442 24519 3.045,9 3.656,9 VNIndex 8% 1% 12%
% tdng trudng (%) 20,2% 14,4% 24,2% 20,1%
LNST ctia Cty me 92,2 11,5 172,9 233,1
% tdng trudng 63,7% 20,9% 55,0% 34,9% P
T§ sust LNST (%) 4,3% 4,5% 5,7% 6,4% Co déng l6n (%)
ROE (%) 39,8% 37,5% 41,6% 38,6% o
Lé Van Th 7,69
EPS (VND) 7.685 7,552 10.101 11.572 € van thao
EPS d/chinh (VND) 6.274 6.384 10.101 11572 Lé Van Loc 5,65
Gia tri s6 sach (VND) 22.282 27.312 34.887 39.108 Nguyén Si Hoe 547
C6 tifc VDL 25% 20% 20% 20% Gidi han s& hiiu NDTNN 42,01
P/E (x) 17 5,1 53 9,5* R - R -
P/BV (x) 0,6 14 15 2,8* Banh Tran Tudng Van
Nguén: PTB, RongViet Research, * gid dong ctia tai ngay 27/04/2016 (084) 08 - 6299 2006 — Ext 1316

van.btt@vdsc.com.vn
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TONG QUAN DOANH NGHIEP

Chuyén déi thanh céng ty ¢6 phdn ndim 2004 va chinh thic niém yét tif ndm 2011, CTCP Pha Tai (HSX -
PTB) hogt déng cha yéu trong ba linh vuc bao gém (1) Hoat ddng kinh doanh xe 6 té, (2) Hoat déng
kinh doanh dd va (3) Hoat déng kinh doanh gé. Tai néi dia, doanh thu cta PTB tdp trung chii yéu & hai
thi truong mién Trung va mién Nam (~90% doanh thu trong nudc), trong dé c6 ~43% dén tir mang 6 to.
V& thi trudng xudt khdu, sdén phdm dd ciia PTB sang cdc thj truding Au - A, tuy nhién, sén phdm gé néiva
ngoai thdt do PTB cung cdp sang cdc thi trudng Au - My lai déng gép ch luc vao doanh thu xudt khau.

Trong ndm 2015, di mdng kinh doanh 6 t6 déng gop nhiéu nhdt vao doanh thu nhung chi déng gép
khodng 11% vao loi nhudn. Trong khi dé, hai mang kinh doanh dd va gé déng gép ldn luot la 59% va
26% vao co cdu lgi nhudn cla PTB. Nhu vdy, chung téi ddnh gid hiéu quad hoat déng kinh doanh cta
PTB phu thuéc nhiéu vao trién vong kinh doanh cta hai mang gé va da.

Hinh: Co cdu doanh thu ctia PTB Hinh: Co cau Igi nhuan gép cia PTB

mMangda ®Manggd Mang KD 6 té Mang DV mMangdd  ®Manggb Mang KD 6 té Mang DV

Nguén: PTB Nguén: PTB

Mang kinh doanh da - Igi thé vugt trdi trong nganh va tang trudng tich cuc do nhu cau tang
manh

PTB la mét trong nhiing doanh nghiép khai thac da I6n nhat tai Binh Pinh va dang tiép tuc
dau tumé rong

Trit lugng cdc mé dd cta Pha Tai I6n véi thdi gian khai thdc ldu. Theo théng ké cac doanh nghiép
hoat dong khai thac khoang san tu S& Tai Nguyén Moi Truang Binh Binh, CTCP Pha Tai la doanh
nghiép ding dau tinh vai dién tich khai thac cac mé da vao khodng 81,2 ha. Dién tich khai thac
trén bao gém cac moé da (1) Hon Cha, (2) M6 Nui Ngang, (3) Md ndi Son Triéu va (4) M6 nui L6i vGi
téng trit lugng khai thac udc tinh trén 10 triéu m3/ndm. Ngoai cac mé thudc khu vuc Binh Dinh,
doanh nghiép con s& hitu thém hai mé da la mo da Phu Yén va mé da Bak Nong.

San phdm da ctia Phu Tai kha da dang (da tu nhién, da nhan tao va da xay dung...), trong d6, déng
g6p chinh yéu vao doanh thu va Igi nhuan 1a cac sdn phdm d4 tu nhién. Hién tai, tat cd cac mo da
¢6 thdi han khai thac con lai dao déng tur muc 15 — 35 ndam. Do d6, ching t6i danh gia trr lugng
khai thac va thai gian khai thac con dai clia cdc moé dam bao ngudn cung nguyén liéu dau vao én
dinh cho hoat dong khai thac ché bién kinh doanh da 6p lat ciia CTCP Phu Tai.

Ning cao céng suét ché bién cic nha mdy. Trén dia ban tinh Binh Dinh hién c6 35 doanh nghiép
hoat déng trong linh vuc kinh doanh s&n xuét, ché bién da 6p lat tiéu thu néi dia va xudt khau véi
téng nang luc ché bién da 8p lat 1én dén gan 4,5 triéu m2 da 8p 1at/1 nam. Trong do, véi dién tich
khai thac Ién, CTCP Phu Tai la doanh nghiép c6 ning luc ché bién I6n nhat tinh véi tdng cong suat
udc tinh Ién dén hon 2 triéu m2 da/nam. Céng ty dang s& hiiu 5 nha may bao gém (1) Xi Nghiép

Vui long xem nhiing cong bé thdng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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380, (2) Nha May da Nhon Hoa & khu vuc tinh Binh Dinh, (3) Nha may Bak Nong, (4) Nha may
Khanh Hoa va (5) nha may Bong Nai khai thac ché bién da marble va granite cé téng cong suat ché
bién giai doan 1 vao khoang 375.000 m2/ nam. Hién nay, hai nha may tai khu vuc Binh Pinh déu
dang hoat dong hét cdng suat ché bién va khai thac. Trong ndm 2016, cong ty tap trung ddy manh
nang cao céng suat tai nha may ché bién da 6p lat Déng Nai. Cu thé, theo udc tinh, giai doan 2 véi
téng cong sudt ché bién da vao khodng 350.000 m2/ndm sé chinh thuc di vao hoat déng tu
Q2/2016. Udc tinh téng s6 von dau tu sé dao déng trong khoadng tir 50-60 ty dong.

Bang: Trit luong va thai han khai thac ctia cac mé ctiia PTB

TG khai thac dugc cap

Trit lugng (m3) Dia diém phép (ndm)
1 Mé Van Canh * 41.000 Binh Binh >12
2 Mo Son Triéu 6.183.936 Binh Binh >35
3 Mé Phu Yén * 49.700 Phu Yén >15
4 Mo &4 nui Ngang 1.878.186 Binh Binh >20
5 Mé da nui Hon Cha 230.191 Binh Binh >20
6 Md da nui 16i Phu My 2.862.810 Binh Binh >22
7 Mé da Bazal Bon Pinao 2.396.955 Dék Nong >25

* M@ dd Véan Canh hién khéng con hoat déng, Mé Phui Yén thudc vé cong ty con CTCP VLXD Phd Yén
Nguén: BCB PTB

Tiéu thu da ndi dia tang truéng tich cuc nh& nguén cung can hdé dang & miic cao

Tu gilra nam 2014 cho dén nay, hang loat nhiing cu hich ti chinh sach nhu luat kinh doanh bat
déng san, luat nha &, luat doanh nghiép, luat dau tu va xay dung da pha bang thi trudng bat déong
san, gitp thanh khodn tang manh va gia nhiéu phan khuc ciing dugc diéu chinh tang. Cu thé, theo
théng ké clia CBRE, s6 lugng can ho giao dich thanh céng tai hai tinh thanh Ha Noi va TPHCM
trong Q4/2015 lan luot la 6.306 can ho (+51% so vai cung ki) va 10.810 can hd (+44% so véi cling
ki). Theo théng ké ctia Bo Xay Dung, tinh dén cudi thang 3/2016, lugng hang ton kho bat déng san
trén ca nudc con 44.875 ty dong, giam 6% so vai thang trudc va giam 36% so véi cing ki.

Trong béo cdo du bdo vé cung - cau thi trudng bat dong san 2016, t6 chiic CBRE nhan dinh thi
trudng bat ddng san khu vuc thanh phd H6 Chi Minh c6 thé dat dinh trong giai doan 2015 -1H2017
vé nguén cung, dac biét trong nhém phan khuc trung cap. Chung téi cho rang diéu nay sé la dong
luc thic ddy tang trudng cho nhém VLXD noéi chung va mang da ép lat noi riéng bai da ép lat
thudc giai doan cudi clia qua trinh xay dung. Tuy vay, toc d6 tang trudng cla thi trudng bat dong
san 6 thé bi chiing lai tir ndm 2018.

Hinh: Sé liéu tiéu thu can ho tai khu vuc TPHCM Hinh: Du bao tiéu thu can ho tai khu viic TPHCM

12000 - Cao cap Trung cap m Cap thap 40000
10000 - 35000
8000 - 30000
6000 - 25000
20000
4000 -
15000
2000 1 i I I I I 10000
0 - 5000
- N w B - N w B - N w » - N w »
o 0O 0O O O O OO L OO L L O L L 0
N N N N N N N N N N N N N N N N
22228 2222222222 <2z-< 5 3 g 2 - & @ & v © ~ ©
OO NN R ®R®®®R®ERDSROOOO S 8 8 c o © © ©o o o o o
(o] (g o (g] o (g] (V] o (g o (a] (o]
Nguén: CBRE Nguén: CBRE

Vui Iong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay



RONGVIET

SECURITIES PTB | Bao cdo cong ty
Hinh: S& liéu tiéu thu can hé tai khu vuc Ha Noi Hinh: Du bao tiéu thu can hé tai khu vuc Ha Noi
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Hoat dong trong nganh canh tranh

DGi vdi thi trudng da 6p at, cac sén pham noi dia dang chiu su canh tranh chinh tir dong san phdm
Trung Qudc. Cu thé, theo hiép dinh thuong mai tu do ACFTA, céc loai da nhu da granite, da pocfia,
bazan, ...déu chiu muc thué sudt nhap khau con bang 0% ti ngay 01/01/2016. Trén thi trudng, cac
san phdm da Trung Quéc thudng cé mic gia ban thap hon cac san phdm trong nudc cung loai tu
vai nghin dén vai chuc nghin dong/m2. Chat liéu dudng van va d6 bén cta nhiéu loai da Trung
Qudc dugc nhin nhan kém hon cac san phdm nédi dia nhung véi uu thé vé gia ban, cac san phdm
nay co su canh tranh manh véi cac san pham néi dia. Xét vé tinh hinh canh tranh ctia CTCP Phu Tai,
ngoai trir cac sdn pham Trung Quéc, cong ty cling chiu su canh tranh gay gét clia san pham d4 noi
dia; trong d6, doanh nghiép canh tranh sdn phdm da marble tai khu vuc mién Nam chd yéu véi PTB
la cong ty Hoan Cau Granite. (Xem thém so sanh gilta PTB va Hoan Cau trong phan Phu luc). Hién
nay ty trong tiéu thu da noi dia: xudt khiu ctia PTB trong ndm 2015 vao khoang 68:32.

Thi trudng xuat khdu chinh mat hang da 6p lat cia PTB Ia Thé Nhi Ky. Trong thang 2/2016, Bd Cong
Thuaong xac nhan Thé Nhi Ky da cé két ludn chinh thuc vé vu viéc diéu tra chdng 1an tranh thué
chéng béan pha gia véi da granite nhap khau tir Vit Nam. Theo do, chi 2/5 cong ty chiu diéu tra
khéng phéi chiu muc &p thué chéng ban pha gia da granite (174 USD/tan). Theo tim hiéu, cong ty
¢6 phan Pha Tai 1a 1 trong 2 don vi trén. Vi lgi thé nay, cdng ty cing cho biét ké hoach thac ddy
xuat khau vao thi trudng Thé Nhi Ky, du kién doanh thu xudt khdu da ndm 2016 sé tang thém
khoang 50% so véi cung ki.

Du hoat déng trong ngdnh canh tranh gay gdt, ching téi cho rdng sau mét thdi gian khai thdc, san
phdm dd cta Phu Tai dé cé vi thé khd tét trén thi trudng va cé néng luc dbi phé duoc dp luc canh tranh
véi cdc d6i tha trong va ngodi nudc. Tuy nhién, cting cdn luu y, trong linh vuc kinh doanh ché bién dd,
dd khai thdc tai tdng cang sdu sé cho mau kém tinh té€, dé dén dén giam gid thanh va kéo giam bién loi
nhudn. Tang sdu khai thdc hién nay cta cdc mé dd, chdt lugng dd cia CTCP PTB khé dugc xdc minh cu
thé la rdi ro cdn duoc luu y do vé lau dai cé thé dnh hudng truc tiép dén bién lgi nhudn cda doanh
nghiép.

Rui ro tur viéc tang thué phi tai nguyén méi trudng la khéng trong yéu déi véi HPKD cia PTB

Cudi ndm 2015, véi su théng nhat ca Uy Ban Thudng Vu Qudc Hoi, muc thué suat tai nguyén moi
trudng déi v6i cdc nhom khoang san kim loai, nhém khoang san khong kim loai va nhém nudc
thién nhién déu cé su diéu chinh. Trong dé, dang cha y, tir ngay 01/01/2016, da granite dugc diéu
chinh tang tir 10% lén 15% (muc tran theo Luat la 20%). Dudi day la bang diéu chinh chi tiét gia
mot s6 loai da theo dia ban c6 lién quan dén cdc mo clia PTB. Theo tinh todn cla ching téi, viéc
diéu chinh thué tai nguyén méi trudng it cé anh hudng dén lIgi nhuan ctia doanh nghiép. Nam

Vui Iong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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2015, chi phi thué tai nguyén méi trudng/doanh thu chi vao khoang 0,3%. V&i muc thué mdi, chi
phi nay trén doanh thu sé tang thém 0,2%. Cu thé, chi phi thué tai nguyén cta PTB sé ting thém tu
muc xap xi 10 ty ddong nam 2015 |én muic gan 20 ty déng nam 2016 vdi cac gia dinh chinh (1) Mdc
thué tang thém la muic 5% (chua tinh dén mic tran), (2) San lugng da granite khai thac tai cac khu
vuc mo chiu thué udc tinh sé ting thém 7% so vdi cung ki.

Bang: Gia tinh thué tai nguyén méi truéng (diéu chinh)

STT Loai tai nguyén PVT Gia tinh thué (ci) Gia tinh thué (méi)
Dd granite dang khéi Dia ban khai thdc

01 Mau tim Phu Cat bong/m3 2.100.000 1.600.000

02 Mau trdng Phu My bong/m3 2.500.000 2.000.000

03 Mau xam trang Phu Cat, Phu My, Tuy Phudc, Tay Son bong/m3 2.500.000 1.600.000

04 Mau vang Hon Cha bong/m3 4.000.000 2.500.000

Nguén: thuvienphapluat

V&i san lugng tiéu thu du kién tdng trudng khi giai doan 2 nha mdy Béng Nai chinh thirc di vao hoat
déng, nhu cdu tiéu thu tdng trudng theo da phuc héi cta thj trudng bdt déng sdn, trién vong tdng
trudng tich cuc doanh thu xudt khdu dd cung véi gia dinh gid bdn cdc san phdm khéng cé nhiéu su
chénh léch so véi cdc nam trude. Chung téi du phéng doanh thu va LNG mdng dd c6 thé dat duoc ldan
lugt la 1007,4 ty dbng (tdng 27,6% so vdi cling ki) va 357,5 ty dong (tdng 34% so vdi cting ki).

Mang kinh doanh gé - bién lgi nhuan ky vong sé cai thién
Hoat dong trong nganh cé6 trién vong lac quan va thudc top dau vé ting truéng

Hoat déng kinh doanh xudt khdu gé dugc ky vong tich cuc nhd vao cdc hiép dinh thuong mai tu do.
Kim ngach xuat khiu gé va cac san phdm g6 Viét Nam dung thd 7 trén toan thé gidi. Cu thé, Viét
Nam cé kim ngach xudt khau gé trong nam 2015 1a gan 7 ty USD, tuang duong 2,7% tng kim
ngach xuat khiu toan thé gidi va chi diing sau cac nudc Trung Quéc, Puc, Y, Ha Lan, My va Mexico.
T6c dob tang trudng kim ngach xuat khdu gb cda Viét Nam trong 10 nam gan day luén gilr & muc
duong, va trong 5 nam gan nhat t6c do6 tang trudng hang nam cua Viét Nam van ludn gitt & muc
hai con s8. Xét vé dai han, trién vong kinh doanh xuat nhap khiu gé dugc ky vong lac quan nhat Ia
khi sap t&i day hang loat cac hiép dinh thuong mai dugc ki két hoac bat dau co hiéu luc nhu hiép
dinh thuong mai tu do TPP, Hiép dinh Thuong mai Tu do Viét Nam-EU ciing nhu Hiép dinh Déi tac
Tu nguyén (VPA/FLEGT).

Hoat déng kinh doanh gé cua PTB tich cuc hon cdc doanh nghiép ciing nganh. Trai véi mang kinh
doanh d3, trién vong mang kinh doanh gé phu thudc nhiéu vao thi trudng xuat khiu. Ty trong
doanh thu xuat khiu trong doanh thu mang gé da ting hon 6% lén muc 71% trong nam 2015.
Hién nay céc thi trudng xuat khdu gb chinh ctia PTB la cac nudc chau Au va chau My. Trong nam
2015, doanh nghiép thanh c6ng xuat khau sang céc thi trudng méi bao gém thi trudng Nga va My,
nang téc dé tang trudng doanh thu mang nay lén dén hon 24,4%, véi bién LNG vao khoang 14,9%.
Xét trong toan nganh, téc dé tang trudng va bién LN cia PTB hién dang ding 3/7 cac doanh
nghiép niém yét.

Vui Iong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh: Kim ngach xuat khau Viét Nam giai doan 2005 -2015 (dv: Hinh: Téc d6 tang truéng doanh thu ctia cac doanh nghiép

ty USD) trong ciing nganh
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Nguén: Hai Quan Nguén: Rong Viet Research
Nang cao nang luc san xuat dé gé ndi that nham cai thién bién Igi nhuan
Hién nay, ty trong mang gé ngoai that va ndi that ctia doanh nghiép dang & mdc 70:30. Trong nam
2016, doanh nghiép ky vong céi thién bién lgi nhuan mang kinh doanh gé théng qua nang ty
trong mang san pham nodi that vén 1a mang cé bién LN cao. Véi ké hoach nhu trén, PTB da mua lai
CTCP Vina G7 chuyén san xuat va kinh doanh cac san phdm néi that. Nhu vay, véi cdng suéat
khodng 300 container/1 ndm san phadm ndi that tai nha may Vina G7, ty trong ngoai that va noi
that cia doanh nghiép sé dich chuyén thanh 64:36.
Bang: Théng tin so lugc vé CTCP Vina G7 Hinh: Doanh thu ctia Vina G7 (dv: ty déng)
Quy md 4 nha xudng va 1 Téng kho (30.000m2) 2015
Cong suat 300 container/1 nam 2014
Linh vuc San pham gbé noi that 2013
% S& hiiu ctia PTB 75% 2012
Khach hang 35% Nhat Ban 2011
- 2010
65% Chau Au
2009
- 50 100 150 200 250
Ty déng
Nguén: Vina G7 Nguén: Vina G7

Téng hop tdt cé cdc gia dinh vé tdng trudng doanh thu, lgi nhudn ciing nhu chiét khdu téc dé tdng
trudng cho cdc yéu té rii ro, chung téi du phéng doanh thu va lgi nhudn méng nay cé thé dat duoc ldn
lugt la 976,9 ty déng (+22,8% so vdi cling ki) va 156,3 ty déng (+32% so vdi cing ki). Trong d6, nha mdy
Vina G7 udc tinh déng gép hon 12% vao téng doanh thu. Bién lgi nhudn du kién sé cé su cdi thién tur
muc 14,9% lén mic 15,02% trong ndm 2016.

Vui Iong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Mang kinh doanh & té va dich vu - doanh sé ky vong ting truéng nhe theo nhu cau thi
truong

Ky vong téng trudng san luogng nhe. Sau mét thai gian tdng trudng bung né, tir ddu ndm cho dén
nay thi trudng 6 td dang cho thdy nhiing dau hiéu ha nhiét rd nét. Cu thé, tinh trong 3T2016, toan
thi trudng tiéu thu dugc 59.685 xe (+5% so véi cung ki); trong do, xe du lich dat 33.782 xe (+5% so
V@i cung ki) trong khi dong xe thuong mai tiéu thu dugc 22.005 xe (-3% so véi cung ki). Cac thuong
hiéu I16n nhu Toyota, Thaco, Kia, Mazda va Ford déu gilt dugc t6c d6 tang trudng duang; tuy nhién,
téc doé ting trudng cla cac thuong hiéu déu thap hon so véi cuing ki. Cu thé, Toyota, thuong hiéu
I6n nhat Viét Nam, co t6c do tang trudng so vai cling ki la 10%; trong khi cing ki la 46%.

Du ¢6 muc tang trudng doanh s6 an tugng Ién dén 24% trong nam 2015 nhung Toyota dat ké
hoach tiéu thu cad ndm 2016 & muc 55.000 xe (+10% so vé&i cung ki). Quan ngai vé (1) diéu chinh
cach tinh thué nhap khiu theo phuong thic mdi, (2) Diéu chinh thué tiéu thu dac biét véi cac
dong xe dugc nhin nhan sé khién thi trudng c6 mdc tang trudng 6n dinh hon [a dét bién nhu cac
nam trudc. Vdi tu cach la dai ly chinh hang 3S ctia thuong hiéu Toyota tai hai thanh phé la Binh
Dinh va Ba Nang, PTB s& hitu uu thé vé mat dia ly khi gan nhu khéng phai canh tranh truc ti€p vai
cac dai ly khac trong cling thuong hiéu. Hién nay, theo udc tinh, PTB dang nam gitt khoang 3,4%
thi phan trong thuong hiéu Toyota. V& doanh s6 tiéu thu ctia PTB, 2016 dugc danh gia la nam PTB
kho c6 kha nang ghi nhan muc tang trudng an tugng nhu cling ki. Tuy nhién, khad nang mé rong
chubi dai ly phan phéi van con dugc dai dién doanh nghiép bo ngd la mot yéu té quan trong co
thé giup ddy manh t6c dé tang trudng doanh thu. Theo udc tinh clia chdng téi, PTB ¢6 kha niang
ghi nhan doanh thu va Igi nhuan goép mang kinh doanh 6 t6 lan lugt 1a 1.479 ty déng (+12,1% so
véi cling ki) va 52,7 ty déng (+8% so véi cling ki) véi cac gia dinh chinh (1) San lugng tiéu thu xe cé
thé dat dugc trén 2.000 xe, (2) Gid ban khong cé nhiéu su diéu chinh.

Xét d&€n mang kinh doanh dich vy, chiing téi nhan thay trién vong trong ngan han clia mang nay
tuang doi tich cuc dua vao téc do tang trudng tiéu thu tich cuc ciia Toyota trong giai doan 2014-
2015. Theo du phéng ciia chidng téi mdng nay c6 khd nang ghi nhén doanh thu va Igi nhuén gép
lan luot 1a 119,4 ty déng va 22,9 ty dong.

Hinh: San lugng tiéu thu 6 t6 ctia Toyota ti thang 1/2015- 03/2016

Chiéc xe
5,500
5,000
4,500
4,000
3,500
3,000
2,500
2,000
1/1/15 2/1/15 3/1/15 4/1/15 5/1/15 6/1/15 7/1/15 8/1/15 9/1/15 10/1/15 11/1/15 12/1/15 1/1/16 2/1/16 3/1/16

Nguén: VAMA

Phuong phap dinh gia
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(1) Phuong phap dinh gia SOTP

1 Mo Son Triéu 6.183.936 206.131.200 Binh Dinh 35 Pa xay dung 100.000 148.395
2 Mé da nui Ngang 1.878.186 62.606.200 Binh Binh 20 Granite (den dé) 490.000 205416
3 Mo da nui Hon Cha 230.191 7.673.033 Binh Binh 20 Granite (den dé) 570.000 29.286
4 Mo da nai 16i Phu My 2.862.810 95.427.000 Binh Binh 22 Granite (den ddé) 570.000 371.383
5 Mé da Bazal Bon Pinao 2.396.955 79.898.500 Dk Nong 25 Basal 150.000 83.564

Nguén: PTB, RongViet Research udc tinh, * tinh theo thoi gian khai thdc dugc cdp phép (bdt dau tir cudi ndm 2015)

Dua trén cac gia dinh: (1) WACC & muc 13,36%, (2) Thoi gian phu thudc vao thai gian khai thac dugc cap phép, (3) ty suat dong tién
hoat déng trén doanh thu vao khodng ~20%, chiing tbi xac dinh mdc NPV phu hgp cho cac mé da clia CTCP Pha Tai vao khodng 838,0
ty déng. Phuong phap trén khong bao gém mo da Van Canh do mé da nay dang tam diing hoat ddng va mé da Khanh Hoa do doanh
nghiép chi méi dugc cap gidy phép tham do, chua dugc cap gidy phép chinh thiic. Ching téi st dung phuong phép EV/EBITDA cho céc
mang kinh doanh con lai bao gém da nhap khau, mang kinh doanh gé va kinh doanh dich vu 6 t6.

Bang phuaong phép dinh gié ting phan, chung téi xac dinh muc gia hop li cho ¢6 phi€u PTB vao khoéng 128.700 déng/cp.

Dd nhdp khdu 21 So sanh 6,3 131
Mang kinh doanh gé 134 So sanh 8,7 1.164
Bdn lé va dich vu 6 té 77 So sanh 74 569
Gid tri mé dd Dinh gia bang phuong phap NPV 838
Gid tri doanh nghiép 2,703
Gid tri hop ly cia vén chd sé hitu 2.382
Gid tri hop ly ctia 6 phiéu (déng/cp) 132.335

(2) Phuong phap dinh gia P/E

SU dung phuong phép dinh gia PE trung binh nganh theo ty trong déng goép vao Igi nhuan gbp, muc PE dugc xac dinh vao khoang
9,48 1an. So vdi cac doanh nghiép cling nganh, PTB ¢é dac trung riéng la s& hitu moé da 16n, thai gian dugc cap phép lau, sdn pham
thudc phan khic cao cdp hon da xay dung. Hon nira, tang trudng clia mang go cla cong ty kha an tugng cling vdi lgi thé vé vi tri dia ly
trong phan phéi sdn phadm 6 t6. Chung téi diéu chinh tang PE hop ly clia PTB thém 10% so v&i mic trung binh nganh.

Mang kinh doanh dd 59% 9,3

Méng kinh doanh gé 27% 11,2

Bdn lé 6 to 9% 59

Trung binh nganh 9,48

(3) Phuong phap FCFF

- Ng (triéu déng) 494.999
+ Tién va céc tai sdn tuong duong tién (triéu dong) 152.102
Gia tri von chu s& hiru 342.897
S6 ¢6 phiéu hién hanh (cp) 18.000.791
Gia tri hop ly ctia c8 phiéu (déng/cp) 165.156

Vui Iong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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S dung gia dinh: (1) ty suat chiét khau WACC & muic 13,4% va (2) t6c do tang trudng dai han ctia FCFF la 3,9%. Chdng téi xac dinh
muc gid hop ly ctia ¢ phiéu PTB theo phuong phap FCFF |4 177.456 déng/cp.

Két hop ba phuong phdp dinh gid tiing phdn, PE va FCFF vdi ty trong ldn luot Ia 40%, 50% va 10%, ching téi xdc dinh mic gid hop Ii cho ¢6
phiéu PTB vdo khodng 130.000 d/cp.

FCFF 165,156 10% 16,516
P/E 124,090 60% 74,454
SOTP 132,335 30% 39,701
100% 130,670

Quan diém

CTCP Phu Tai hoat dong trong 3 linh vuc kinh doanh chinh bao gém (1) Hoat déng kinh doanh 6
t6, (2) Hoat déng kinh doanh da, (3) Hoat dong kinh doanh gé. Trit lugng cac mé da 16n, vi tri dia ly
thuan lgi cho hoat déng khai thac mé, dinh hudng tét thi trudng tiéu thu, nang luc ché bién du
kién dugc nang cao la cac yéu t6 thuan Igi hé trg cho trién vong ting trudng clia mang kinh doanh
da, vn la mang chiém ty trong 16n nhat trong co cau Igi nhuan cda PTB. Bén canh mang d4, két
qua kinh doanh ciling dugc ky vong tang trudng tich cuc nho vao (1) hoat déng kinh doanh 6 t6
ti€p tuc tdng trudng, (2) bién lgi nhuan mang gé cai thién nha tang ty trong mang néi that.

Tinh hinh tai chinh lanh manh vdi ty 1& don bay tai chinh than trong, cac chi tiéu tai chinh (ty 1& sinh
loi, hiéu qud hoat déng, ...) c6 su cai thién qua cac nam cing la diém cong cho doanh nghiép.
Theo danh gia ctia ching t6i, rdi ro 16n nhat d6i véi PTB la thi trudng xuat khau (g6 va da) vén kho
kiém soat c6 thé khong dat dugc muic tang trudng nhu ky vong do cac rao can ky thuat nhu chiing
chi g6 hop phap, nguén géc gé nguyén liéu, kién chéng ban pha gia. Ngoai ra, trong linh vuc kinh
doanh d4, doanh nghiép khong chi chiu su canh tranh manh ti cac doanh nghiép trong nganh ma
con tir cac sdn phdm ngoai nhap ma chi yéu la cac san phdm Trung Qudc.

Nam 2016, Céng ty dat ké hoach doanh thu 3.531 ti déng (tang 16% so vai ndam 2015); loi nhuan
sau thué dat 196 ti dong (+13,3% so vdi ndam 2015). Véi trién vong tich cuc cla cd ba mang kinh
doanh chinh, ching téi du phong doanh thu va LNST ctia PTB nam 2016 lan luct la 3.656,8 ty déng
(+20,06% so vai cling ki) va 233,1 ty dong (+34,8% so vai cling ki), tuang tng véi mic EPS la 11.600
déng/cp. Bang cac phuong phap dinh gia FCFF, SOTP va P/E, chung t6i xac dinh muic gia hop ly
cho ¢8 phiéu PTB vao khoang 130.000 déng/cp, cao hon 18% so vdi muc gia dong clia ngay
27/04/2016. Do vy, chiing t6i khuyén nghi TICH LUY d6i v6i c6 phiéu nay trong DAI HAN.

Vui Iong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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PhuLuc1

Bang 1: So sanh céng suit nha may giita Phi Tai va Hoan Cau Granite

Loai sén pham Phu Tai Hoan Cau Granite
Nha mdy Céng suadt Nha mdy Céng suadt
Nha may ché bién da op lat >80.000 m2/nam  IBS Binh Duong 200.000 m2/ ndm
bong Nai
Dd Marble Nha may Hoan Cau Granite 200.000m2/nam
Nha mdy IBS Long An 400.000 m2/nam
Xi nghiép d4 380 200.000 m2/néam  Nha may Hoan Cau Granite 1.000.000 m2/nam
Nha may ché bién da Granite Nha may IBS Long An 1.000.000 m2/nam
Dd Granite 1.000.000 m2/nam

Nha may ché bién da Bazal
Nha may ché bién da 6p lat
Dong Nai

350.000 m2/nam (GD1)
375.000 m2/ndm (GD2)

Dd nhén tao Nha mady IBS Long An 1.000.000 m2/nam

Da nghién sang Xinghiép da Nhon Hoa 200.000 m2/nam

Nguén: ISB, PTB, RongViet Research

Bang 2: So sanh mé da giira Hoan Cau va PTB

Phu Tai Hoan Cau Granite
Mé dd Khu vuc Dién tich khaithdc ~ Mé da Khu vuc Dién tich khai thdc
Mé Son Triéu An Nhon, Binh Binh 10 ha Mo da dé Ruby An Trudng, Binh Binh 10,8 ha
M6 d4 ndi Ngang Phu Cét, Binh Binh 9,5ha Mo da tim Phu Cat Phu Cat, Binh Binh 5.25ha
M6 d4 ndi I6i Pho My Phu My, Binh Binh 21,7 ha Mo da trdng PhUMy  Phu My, Binh Dinh 10 ha
M3 dd ndi Hon Cha Tuy Phudc, Binh Binh 40 ha Mo da vang Tuy Phudc, Binh Binh 68 ha
MGJ dd Bazal Bon Pinao  Bak Nong 3ha

Nguén: ISB, PTB, S& Tai Nguyén Méi Trudng Binh Dinh, RongViet Research

Vui Iong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh: Vi tri cic mé da ctia PTB
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Nguén: RongViet Research
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Hinh: Vi tri cdc showroom ctia PTB Hinh: Vi tri cac nha may cta PTB

Nguén: RongViet Research Ngudn: RongViet Research
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bvt: ty dong
KQ HPKD 2014 2015 2016F 2017F
Doanh thu thuan 24519 3.045,9 3.656,9 3.892,8
Gia vén 2.098,0 2.594,6 3.095,6 3,278,8
Lai gop 353,9 451,3 561,3 614,0
Chi phi ban hang 83,3 108,8 1329 134,4
Chi phiquén ly 71,4 87,8 106,3 112,9
Thu nhap tu HDTC 4,3 9,9 12,1 17,5
Chi phi tai chinh 30,3 36,6 335 37,7
Lgi nhuan khéc 4,8 7,2 9,3 10,0
Loi nhuén truéc thué 150,1 235,2 310,0 356,4
Thué TNDN 29,0 52,3 62,0 71,3
Lgi ich CBTS 9,6 10,0 14,9 17,1
Loi nhua nsau thué 111,5 172,9 233,1 268,0
EBIT 175,6 257,4 333,8 382,2
EBITDA 175,6 353,2 456,4 512,9
CHISO TAI CHINH 2014 2015 2016F  2017F
Tang truéng
Doanh thu 14,4% 24,2% 20,1% 6,5%
Loi nhuan HBKD 38,6% 27,8% 26,5% 13,9%
EBITDA -18,7% 101,1% 29,2% 12,4%
EBIT 18,6% 46,5% 29,7% 14,5%
Lgi nhuan sau thué 209%  550%  34,9% 15,0%
Téng tai san 18,5% 13,8% 24,0% 14,6%
Vén cha s& hitu 22,6% 53,3% 40,1% 26,7%
Téc d6 tang trudng ndi tai 17,3% 41,6% 32,7% 29,3%
Kha nang sinh loi
LN gop / Doanh thu 14,4% 14,8% 15,3% 15,8%
LN HPKD / Doanh thu 8,1% 8,4% 8,8% 9,4%
EBITDA/ Doanh thu 7,2% 11,6% 12,5% 13,2%
EBIT/ Doanh thu 7,2% 8,4% 9.1% 9,8%
LNST/ Doanh thu 4,5% 5,7% 6,4% 6,9%
ROA 11,1% 14,8% 16,8% 16,2%
ROIC or RONA 47,3% 54,9% 52,7% 46,0%
ROE 37,5% 41,6% 38,6% 33,6%
Hiéu qua hoat ddng (x)
Vong quay kh. phai thu 10,5 1.9 12,4 10,9
Vong quay hangténkho 6.5 7,5 7,7 74
Vong quay khoanphaitra 12,7 12,3 1,5 11,2
Kha nang thanh toan (x)
Hién hanh 1.1 11 1,3 1,6
Nhanh 0,6 0,6 0,8 1,1
C4u tric tai chinh
T6ng no/ Vén CSH 220,2% 144,1% 116,7% 96,0%
Vay ngdn han /Vén CSH 154,6% 92,7% 72,7% 61,1%
Vay dai han/ Vén CSH 10,9% 2,4% 1,9% 1,6%

Vui Iong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay

bvt: ty dong
BANG COKT 2014 2015  2016F 2017F
Tién 127 152 205 437
Pau tu tai chinh ngén han 1 25 35 70
Cac khoan phai thu 275 237 355 358
Tén kho 325 367 433 456
Tai sdn ngan han khac 28 33 30 33
TSLD &Dau tu' ngan han 756 815 1.057 1.354
Tai san ¢6 dinh hitu hinh 283 397 451 381
Tai san ¢6 dinh vé hinh 9 12 1 9
XDCB d& dang 30 4 5 5
BDS dau tu 0 0 0 0
Pau tu tai chinh dai han 0 0 0 0
Tai san dai han khac 12 14 16 17
TSCP va dau tu dai han 335 427 483 412
TONG TAI SAN 1.091 1.242 1.540 1.765
Tién hang phai tra va tng trudc 100 116 155 154
Khoan phai trd ngan han khac 79 128 139 140
Vay va ng ngan han 507 466 512 545
Vay va ng dai han 36 12 13 15
Khoan phai trd dai han khac 1 2 2 2
Téng no 722 724 821 856
Vén cha sé hiu 328 502 704 892
Vén dau tu ctia CSH 120 144 180 173
Lgi nhuan gii lai 108 170 246 340
Cac quy 100 188 278 379
Nguén kinh phi'va quy khdc 0 0 0 0
Nguén vén chii sé hiru 328 502 704 892
Lgiich CDTS 13 15 15 17
TONG NGUON VON 1.063 1.241 1.540 1.765
LUU CHUYEN TIEN TE 2014 2015  2016F 2017F
INTT 150,1 2352 310,0 356,4
Khau hao 68,0 95,9 132,0 148,8
Cdc diéu chinh 17,2 17,7 20,0 355
Thay d6i vén luu dong -133,2 -45,1 -234,5 -251,9
Tién thuan tir HDKD 102,1 303,6 227,4 288,9
Thay d6i TSCD -119,9 -185,5 -185,2 -76,6
Thay d8i cho vay hodc gép vén 0,0 -25,0 -2,3 -1,2
Lai cho vay, ¢6 tuc, LN dugc 1,1 37 0,0 0,0
Tién thudn tir HD DAu Tu 1188 2068  -187,6 77,7
Nhan/tra lai vén gop 0,0 1,5 35,7 7,2
Vay méi/tra no vay 73,6 -64,3 473 343
Cé tuc, Igi nhuan da tra cho CH -60,0 -18,0 -70,0 -6,0
Tién thuan ti HD Tai Chinh 13,6 -80,7 13,0 21,1
Tién thuan trong ky -3,1 16,1 52,9 2323
Tién dau nam 100,6 127,5 152,1 204,7
Anh huéng cua ty gia 0,0 0,5 0,0 0,0
Tién cudi ky 127,5 152,1 204,7 437,0
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BAO CAO CONG TY

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dua trén nhiing d liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly clia 8 phiéu tai thai diém phan tich. Chang téi
d4a c6 gang chuyén tai day da nhitng danh gia va quan diém cGa ngudi phan tich vé cong ty vao bao cdo nay. Nha dau tu
mong mudn tim hiéu thém hodc c6 y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang
clia chuing toi.

Céc loai khuyén céo

Khuyé&nnghi ) 3 . L )
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAMTY TRONG BAN
LN kyvong
Trunghan (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Daihan (trén 6 thang) >30% 15% dén30%  -10% dén 15%  -15% dén-10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién day di cac nghiép
vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoéan. VDSC
da mé rong mang luéi hoat dong dén cac thanh phd I6n trén toan qudc. V&i thanh phan c6 déng chién lugc cling la déi
tac I6n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing ddi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6
tiém luc vé con ngudi va tai chinh dé cung cdp cho khach hang nhiing sadn pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Bic biét,
VDSC la mét trong sé it cac cdng ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién d6i ngt phan tich va uu tién nhiém vu cung
cap cac bao céo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cip 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 céng 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 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén 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 - Quén Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Binh Phung - TP. Can Tha
Ha Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cdo nay duoc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cdp théng tin va khong nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoén cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khéac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cta
ting nha d4u tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé ¢ cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cao
nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d6i khong chiu trach nhiém d6i véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bé hodc tiing phan théng tin hay y kién
nao cuta ban bao cdo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan cla ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lién quan truc tiép hodc gian tiép dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban céo cao nay.

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhirmg nguén ma chidng t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay |a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching téi c6 gia tri d€n ngay ra bao cdo va cé thé thay déi
ma khéng can bao cao trudc.

Ban béo cao nay dugc gilt badn quyén va la tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng co6
su déng y clia Rong Viet Securities déu tréi luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2016.

Vui Iong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay



