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CTCP VANG BAC DA QUY PHU NHUAN (PNJ- HSX)

Lap lanh anh vang

Chi tiéu (ty dong) Q1-FY16 Q4-FY15 +/-qoq Q1-FY15 +/-yoy
Doanh thu thuan 2.330,0 2.011,5 16% 2.137,1 9%
Lgi nhuan sau thué 123,8 (0,1) -90850% 114,5 8%
EBIT (21,3) (21,2) 0% (16,9) 26%
Ty suat EBIT -0,9% -1,1% 14bps -0,8% -12bps

Nguén: RongViet Research
e Triénvong bdn hang ky vong tdng trudng tét
e Héthdéng ctra hang bdn 1é I6n la mdu chét gidp PNJ gia téng thi phdn
e Cdnh ca céi thién bién lgi nhudn réng mé nhd ddy manh mang vang trang sic
e Viéc thodivén ngoai nganh la déng luc hé trg mang kinh doanh chinh cta PNJ
e KQKD ky vong tdng trudng tich cuc trong dai han

Quan diém va dinh gia

Thi trudng hang tiéu dung cad nhan va gia dinh tai Viét Nam, dac biét la nganh hang
trang suc, ¢é trién vong tich cuc nhd (1) quy mé dan sé 16n vai ty 1& ngudi ¢ thu nhap
trung binh va cao tang dan va (2) khuynh hudng st dung hang chat luong cao, cé
thuong hiéu gia tang. Hé théng ban 1é I6n va dang mé rong nhanh chéng la mau chét
gia tang thi phan. Hién nay, PNJ ndm gilt han 25% thj trudng hang trang stic, bod xa cac
d6i thu canh tranh lién ké la Doji va SJC. D6 bao phu thi trudng I6n va thuong hiéu von
da “quen thudc” vai nhiéu ngudi tiéu dung la cac loi thé riéng cta PNJ, giup viéc mé
rong hé théng van dat hiéu qua cao. Cac khoan dau tu ngoai nganh ky vong sé khéng
tac dong tiéu cuc dén KQKD chung ctia PNJ t&r nam 2017. Ching téi udc tinh doanh thu
nam 2016 c6 thé tang ~9% va LNST udc dat ~517 ty d6ng, cao han 239% so véi nam
2015. Néu loai bd cac khoan bat thudng, LNST c6 thé dat 569 ty déng, tucng Uing tang
~36% so vdi két qua HDKD chinh trong nam trudc.

Chung t6i cho rang muc gia hop ly ctia PNJ vao khoang 101.000 déng/cp, cao hon 32%
so vdi gia dong clra ngay 04/07/2016. Do d6, ching téi khuyén nghi MUA c6 phiéu PNJ
trong DAI HAN. Rui ro véi HDKD chinh ctia PNJ la bién déng gia vang, mac du Cong ty
¢6 kha nang chuyén mét phan bién déng gia nguyén liéu vao gia ban nhung nhu cau ¢
thé chiing lai khi gia trang stic tang lén.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Gia thi truong (VND)
Gia muc tiéu (VND)
Thdi gian dau tu
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Théng tin ¢6 phiéu

Nganh Vat dung cé nhan
Vén héa (ty dong) 6.361
SLCPDLH 98.273.868
Beta 0,71
Free Float (%) 83,29
Gia cao nhat 52 tuan 79.000
Gia thap nhat 52 tuan 29.500
KLGD binh quan 20 phién 150.167
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Ty suat sinh 18i (%)

Cudi nam-T12(Ty FY2014 FY2015 3T2016 FY2016E FY2017F
Doanh thu thuan 9.199,2 7.708,4 2.330,0 8.423,7 9.813,0
% tdng trudng 3,2 -16,2 9,0 93 16,5
Lgi nhuan sau thué 242,5 152,3 123,8 516,6 746,3
% tdng trudng 48,6 -37,2 8,1 239,2 44,5
Ty sudt LNST (%) 2,6 2,0 53 6,1 7,6
ROA (%) 8,4 52 17,0 22,9
ROE (%) 19,4 11,6 36,1 45,2
EPS (VND) 2.144 1.347 1.260 4.863 7.025
EPS diéu chinh 1.649 1.347 1.949 4.863 7.025
Gid tri s6 sach (VND) 16.277 14.188 14.939 14.962 18.622
C6 tiic tién mat (VND) 1.300 800 3.000 3.000
P/E (x) 13,9 31,3 19,2 15,4 11,2
P/BV (x) 1,8 3,0 3,2 50 4,2

3T 1N 3N
PNJ 61,7 100,3 311,3
Vat dung cé nhan 20,0 45,2 193,3
VN30 Index 12,0 -1,0 16,5
VN-Index 16,6 51 33,0
C6 dong I6n (%)
Cao ThiNgoc Dung 10,14
Vietnam Azalea Fund Limited 6,57
Gidi han s& hiru NDTNN (%) 0

Nguén: BCTC PNJ, RongViet Research téng hap va udc tinh, *Tinh theo gid c6 phiéu tai ngay 04/07/2016
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huong.pt@vdsc.com.vn

Vui 1ong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay


http://www.globalcapital.com/asia/data/polls-and-awards/asiamoney-brokers-poll
mailto:huong.pt@vdsc.com.vn

RONGVIET

SECURITIES

CTCP Vang bac Pa quy Phi Nhuan | Bao cao cong ty

Trién vong ban hang ky vong ting truéng tét nh& co ciu dan sé vang va su chuyén dich xu
huéng tiéu dung

CTCP Vang bac Ba Quy Phi Nhuan (HSX: PNJ) l1a doanh nghiép san xuat va kinh doanh trang stic vang,
bac, da quy, mua ban vang miéng va cac loai phu kién thai trang. PNJ c6 03 kénh ban hang d6 la ban
1€, ban si va xuat khau. Trong d6, mang ban 1& qua hé théng clta hang déng vai trd quan trong nhat,
chiém dén 55% téng doanh thu va 80-85% Igi nhuan gbp cla PNJ. Déng thai, day ciing la kénh phan
phdi dem lai cho PNJ bién lgi nhuan cao nhat, khoang 27% so vé&i cac mang con lai la ban si (3-5%),
xuat khau (10-12%).

Vi thi trudng bén |é noi chung va nganh hang trang suc noéi riéng, quy mé, tang trudng dan s6, thu
nh3p va xu hudng tiéu dung la nhimng yéu t6 déng vai tro quyét dinh. Theo s6 liéu ctia Hoi déng Kinh
té€ va Xa hoi Lién Hgp Quéc, dan s6 Viét Nam tang trung binh 2,02% trong giai doan 1955-2015 va hién
& muc khodng 94 triéu ngudi. Trong d6, ty & dan s6 trén 15 tudi chiém dén ~75%. Cling theo t& chuic
nay, dan sé Viét Nam du bao sé dat ~105 triéu ngudi vao nam 2030, tic tang khoang 12,6% so véi nam
2015 (xem thém Phu luc). Riéng thanh phé H6 Chi Minh, thi trudng 1én nhat cta PNJ, chiém gan 9%
dan s6 ca nudc udc tinh tang ~4%/nam cho dén nam 2020. Ty lé d6 thi hoa tang dan qua cac nam
cling la yéu t6 quan trong gilp gia tang s6 lugng khach hang tiém nang cho PNJ.

Clng vdi d6, nén kinh té€ Viét Nam trén da tang trudng t6t cling kéo theo muc thu nhap binh quan dau
ngudi ciing tang dan qua cac nam. Theo s6 liéu ctia Téng cuc Théng ké, téc do tang trudng thu nhap
binh quan dau ngudi, trong giai doan 2011-2015 la kha tich cuc, dat 12,9%. Trong d6, thu nhap trung
binh ctia TP.HCM la 5.538 USD/ngudi, cao han 2,6 lan so véi muc trung binh cla ca nudc. Theo Bo Ké
hoach va Pau tu, d&n nam 2020, thu nhap binh quan dau ngudi ca nudc du kién cao han gap rudi so
vGi hién tai; thanh phé HCM hudng téi muc tiéu thu nhap 9.800 USD/ngudi, tic tang gan 80% so véi
nam 2015. Clng Vi ty 1& dan s6 c6 muc thu nhap trung binh va cao tang dan (d6 tudi trung vi cao), d6i
tugng khach hang muc tiéu ctia PNJ (nhém dan s6) ky vong sé gia tang trong thaoi gian tdi. (xem thém
Phu luc).

Hinh 1: TNBQ dau ngudi (Pv: USD) va ting truédng GDP (%) ciia Viét Nam va TP. HCM
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Nguén: GSO, RongViet Research téng hop
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Su thay d6i trong hanh vi tiéu dung, bao gém khuynh huéng st dung hang chét lugng cao, ¢é thuang
hiéu, cling gia tang cing véi thu nhap binh quan dau ngudi va tac dong tich cuc téi nhu cau tiéu thu
cac mat hang ni trang. Theo nghién ciu thi trudng cda Nielsen, ngudi tiéu dung Viét Nam hién nay cé
(1) nhu cdu mua sdm cho ban than cao hon va (2) ua thich cac san phdm chat luong cao, tién Igi.

Nam dugc xu thé nay, PNJ da nhanh chéng di dau trong viéc phat trién cac clta hang & cac trung tam
thuang mai va day manh hoat ddong marketing trén mang. PNJ hién c6 nhiéu cra hang & cac & trung
tdm thuong mai I6n nhu Vincom Bong Khai, Big C Mién Bong, Maximark Cong Hoa, AEON Tan Phd,
Pearl Plaza... Bén canh viéc dau tu cho trang web ban hang truc tuyén, PNJ clng lién két chat ché véi
nhiéu nha hang, trung tdm tiéc cudi cé tén tudi nhu Windsor, Melisa Center, Queen Plaza, Adora va
thuding xuyén tham du cac su kién nhu Ngay hoi trién 1am cudi Queen Day, Marry Wedding Day... Tuy
nhién, cac hinh thic ban hang néi trén budc dau mang y nghia quang ba va dinh vi thuong hiéu PNJ
nhiéu hon la tao doanh thu.

RUi ro déi véi tang trudng clia nganh vat dung ca nhan va gia dinh, dac biét la phan khc tiéu dung
cao cap nhu mang trang stic ctia PNJ, chinh 1a nganh nay chiu tac dong rat 1én bai stic khde nén kinh té
ma s6 liéu ban 1é la mot minh ching quan trong. Theo théng ké ciia The Economist (EIU), Viét Nam
dung thu hai (chi sau Trung Quéc) & chau A vé téc do ting trudng mang ban 1&. T8 chiic nay ciing du
bao thi trudng ban 1é Viét Nam sé ti€p tuc tich cuc trong cac nam 2016-2018. Du vay, cac dién bién trén
thé gidi gan day nhu su kién Brexit ¢ thé gay quan ngai mai vé bat 6n thé gidi va nén kinh t€ Viét Nam
it nhiéu cling sé chju anh hudng.

Bang 1: Téc dd tang trudng ban 1é & mot sé nudc chau A (Pon vi: %)

Uc -0,5 09 1,5 1,3 2,6 23 2 2,2
Trung Quéc 9,1 87 9,3 838 87 8,6 8 7.9
Hong Kong 18,6 55 6,6 3,1 2 -1 04 1,3
An bo 57 2,7 1,7 4 5,6 6,2 6,2 6,6
Indonexia 6 53 4,3 38 51 54 5 5
Nhat Ban 0,1 1,5 0,7 0,2 0 03 04 0,6
Malaysia 4,6 47 6,4 54 53 4,6 4,6 4.8
New Zealand -1,9 24 6,3 3,2 2,9 2,2 2,7 2,5
Pakistan 9,2 -0,8 51 39 4,1 3,8 43 43
Philippines 3,2 54 44 4,2 53 54 54 55
Singapore 1,9 0,6 1,2 1,7 2,5 29 24 2,9
Han Quéc 2,1 1,3 -0,1 1,6 2,9 3,1 2,8 2,9
bai Loan 3,6 0,6 2,5 29 2,5 2,4 2,7 23
Théi Lan 14 49 -24 -0,6 0,7 3,6 34 43
Viét Nam 6,7 3,9 3,8 9,5 8,4 7,8 6,0 6,5
Nguén: EIU

Hé théng ciia hang ban 1é 16n va dang mé réng nhanh chéng 1a mau chét giap PNJ gia ting thi
phan

Nhu da dé cap & trén, ban Ié la mang chiém ty trong I6n nhat va c6 bién lgi nhuan cao nhat trong cac
kénh phan phdi san phdm cta PNJ. Hién tai, PNJ la doanh nghiép ding dau thi trudng trang suic véi
hon 25% thi phan, bo xa cac déi tha 16n nhat la Doji va SJC (thi phan cila méi doanh nghiép nay nhé
han 10%). Nhu vay, thi phan ctia PNJ da tang lén gap doi tir nam 2013. Tinh dén cudi quy 2/2016, PNJ
s& hiru 204 clra hang ban [é & 43 tinh thanh trén ca nudc, trong d6 cé 135 clria hang vang, 65 clia hang
bac va 4 clra hang trang suc cao cap (thuong hiéu CAO). Nam 2016, PNJ du kién s& md& mgi thém 25

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



RONGVIET

SECURITIES CTCP Vang bac Pa quy Phi Nhuan | Bao cao cong ty

clia hang, chd yéu la ctia hang chuyén vé vang hoidc kinh doanh nhiéu loai san pham. Véi téc dé nay,
muc tiéu s& hitu 300 cfa hang trudc ndm 2022 clia PNJ c6 thé céan dich trudc han.

Hinh 2: Sé lugng cifa hang ban 1é qua cac nam (khéng tinh Hinh 3: Ban dé hé théng phan phdi trang suic PNJ
cta hang CAO)
190
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Nguén: BCTN PNJ Nguén: BCTN PNJ

PNJ nghién ctu ky luéng trudce khi quyét dinh vi tri m& mot cra hang mdi dua trén cac tiéu chi nhu thu
nhap trung binh, mat d6 dan s6, mat d6 phuong tién lai, mic dé canh tranh... Theo quan sat cla
chiing t6i, da phan cac clta hang cia PNJ déu o6 vi tri kha dac dia, nam trén cac truc dudng I6n, gan
chg 16n hay & cac trung tam thuong mai sam uat, dong ngudi qua lai. Vi tri thuan lgi dong vai trd quan
trong trong viéc thu hat khach hang va quang ba hinh anh thuong hiéu PNJ.

Hinh 4: Cta hang vang ctia PNJ tai 18A Lach Tray, Ngoé
Quyén, Hai Phong

Hinh 5: Clrta hang PNJ tai 666 Nguyén Dinh Chiéu

Nguén: Suu tdm Nguén: Suu tdm

Viéc m& rong hé théng phan phoi hé trg tich cuc cho tang trudng doanh thu va lgi nhuan ctia PNJ.
Thai gian dat diém hoa vén cla cac cla hang la khodng 1,5 nam, do d6, cac clfa hang bét dau hoat
dong tl cac nam trudc 2015 sé bat dau dong gép vao Igi nhuan cho PNJ. Ching t6i udc tinh cac clra
hang mai (duéi 12 thang) c6 thé déng gép khodng 5% doanh thu ndm 2016. VGi cac ctia hang c, t6¢

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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dé tang trudng doanh thu hang nam la kha 6n dinh, trung binh khodng 10-12%. Théng thudng, clia
hang cang lau nam doanh s6 ban hang cang cao va ty suat Igi nhuan gop cling tuong doi tich cuc hon
$0 V@i cac clfa hang mai do ngudi tiéu duing cé thoéi quen chon nhiing thuong hiéu hodc dia diém mua
sam quen thudc. Bén canh dé, xu hudng st dung hang c6 thuong hiéu cing la mot diém tich cuc hd
trg viéc gia tang thi phan ctia PNJ trong dai han.

So sénh véi cac ddi th canh tranh, PNJ ¢6 Igi thé hon hdn vé dd bao phu thi trudng. PNJ ¢6 téi 204 clia
hang, gan gap 3 lan téng s6 lugng hang cta Doji va SJC. Cac sdn pham vang trang stic clia PNJ dugc
ki€ém dinh chat ché hon so vdi & céc cla hang truyén thng va dugc Cong ty cam két mua lai vdi gid 1én
dén ~70% gia mua. VGi cac san pham kim cuang, ty |é nay 1én dén ~95%.

Nhin chung, ty I& mua lai ctia PNJ la tuong duong véi cac doi thu 16n trong nganh, tuy nhién, hé thong
phan phoi réng khap va d6 chuyén nghiép cao la mét trong nhiing lgi thé canh tranh quan trong cla
PNJ so véi cac déi thi trong va ngoai nudc. Theo quan sat clia chdng téi, mac du cling l1a mét thuong
hiéu lau dai tuong tu nhu PNJ nhung thé manh ctia SJC van chd yéu la mang vang miéng va Céng ty
dudng nhu chua dau tu manh cho mang trang suic. VGi Doji, doanh nghiép da cha trong dau tu nang
cao hinh anh thuong hiéu, tuy nhién do con kha méi nén mau ma san pham cta Doji c6 phan kém da
dang hon so vai PNJ. Bén canh dé, ching t6i cho rang théi quen tiéu dung la yéu t6 quan trong nhat
khién viéc lién tuc ma rong hé théng ban |é ctia PNJ van c6 hiéu qué cao, diéu ma cac déi thu ctia PNJ
chua thuc su lam tét.

Bang 2: Chinh sdch mua/déi hang ciia mét s6 doanh nghiép trang stic tiéu biéu

Hé théng ban hang
S6 lugng ctia hang 204 32 41 94
D6 ph (tinh thanh) a5 12 13 27

Ty lé mua lai phé bién (% gia tri héa don)
Vang 70% 75% 70% 70-75%
Kim cuong ~95% ~94-96% ~90-95% 80-85%
Nguén: RongViet Research téng hop
Canh ctra cai thién bién Igi nhuan réng mé nh& ddy manh mang vang trang suc

Xét theo ca cdu sdn phdm, mang vang trang stc chiém ty trong I16n nhat véi déng gop 1én dén 77,7%
cho doanh thu va 88% cho Igi nhuan gép ctia PNJ. Day dong thoi la mang kinh doanh c6 téc d6 tang
trudng cao hon han so véi cdc mang con lai. Cu thé, mac du chi chiém 21% trong co cdu doanh thu cda
nam 2011 nhung chi sau 04 nam, ty trong clla mang vang trang suc da lén dén 77,70%, tuong duong
vGi muc tang trudng kép (CAGR) 20,9% moi nam. Trong quy 1/2016, doanh thu clla mang vang trang
sUc tiép tuc tang trudng 19% trong khi mang bac gidam nhe 1% va vang miéng tiép tuc giam 7% so vdi
cung ky. Viéc gidam ty trong mang vang miéng va gia tang mang trang suc vang cé nhiéu y nghia: (1)
tang lgi nhuan gép cho PNJ do bién gbép clia mang vang miéng la rat thap (~0,5%) so vGi mang vang
trang suc (~17,2%); PNJ chi duy tri mang kinh doanh nay d€ dap (ng nhu ciu da dang ctia ngudi tiéu
dung chi khéng chu trong phat trién va (2) gidm rdi ro bién déng gia vang. Khéng chi riéng PNJ, xu
hudng tiéu thu vang miéng & Viét Nam cling gidam dan va thay vao d6 la su gia tdng nhu cau véi vang
trang suc.

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 6: Co ciu doanh thu theo mang san pham

B Trang suUic vang Trang stic bac  ®Vang miéng

2015

2014

m Khac

Nguon: BCTN PNJ

Hinh 8: San lugng tiéu thu vang miéng va vang trang suic &

VN (Dv: tan)
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Nguén: World Gold
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Hinh 7: Tang truéng doanh thu ban lé trang stic vang
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Nguén: BCTN PNJ

Hinh 9: Dién bién gia vang thé gigi (USD/oz)
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Nguén vang nguyén liéu ctia PNJ cht yéu dén tir cac doi tac ban si. Dy da phan la cac clra hang béan
|& vang tu nhan véi nguén vang dén tir cac khach hang vang lai. V&i nguén du trit vang trong dan 16n,
|én dén 500 tdn vang (Hiép hoéi Kinh doanh vang Viét Nam) trong khi tiéu thu vang cta PNJ chi
khoang 2,5 tan vang/nam thi nguén cung nguyén liéu dau vao ctia PNJ la tuong d6i doi dao. Du vay,
vang nguyén liéu chiém ~40-50% gia vén mang vang trang stic nén bién déng gia vang c6 tac déng
nhat dinh t&i bién Igi nhuéan ctia Cong ty.

San pham cla PNJ 1a cac mat hang trang suic ¢é gia tri gia tang cao. Bién Igi nhuan tét cho phép Céng
ty hap thu dugc bién déng nho vé gid nguyén liéu (chi yéu la gia vang) va duy tri dugc KQKD téng
thé. Tuy nhién, trong trudng hop gia nguyén liéu bién dong nhiéu han 10%, PNJ c6 thé diéu chinh gia
bén dé ddm bao muc Igi nhuan téi thiéu. Ching t6i tin rdng bién Igi nhudn & méng kinh doanh vang

Vui long xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao
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trang suc sé tiép tuc cai thién nhd hiéu qua kinh té theo quy mé va viéc ddy manh tiéu thu cac san
pham co gia tri gia tang cao.

Viéc thoai vén ngoai nganh la dong luc hé trg mang kinh doanh chinh ctia PNJ

Nhu da phan tich & trén, hoat déng kinh doanh c6t 16i ctia PNJ dang trén da tang truéng tot. Tuy
nhién, cac khoan dau tu ngoai nganh kém hiéu qua da dnh hudng dang ké dén KQKD chung cua
Cong ty.

Cu thé, khoadn dau tu tai chinh vai gia tri s6 sach lén dén 395,3 ty déng tai Ngan hang TMCP Pong A
da tac dong lon dén KQKD nam 2015 cla PNJ. Viéc trich 1ap du phong 300,3 ty dong cho khoan dau
tu nay cung vdi khodan 16 39,2 ty dong tu viéc thodi vén khoi CTCP Dia 6c Sai Gon M&C da khién chi
phi tai chinh clia PNJ nhay vot 4,8 lan va LNST cta PNJ giam dén 40,4% so v&i nam 2014, Tuy nhién,
néu loai bd cac khoan chi phi bat thudng noi trén thi LNST nam trudc ctia PNJ tang dén 72%.

Hinh 11: Bién lgi nhuan gop va rong ciia PNJ qua cac nam

Bién gép Bién rong e Bién rong (di€u chinh)
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Nguén: PNJ

Trong quy 1/2016, phan gia tri con lai 84,7 ty déng cho khoan dau tu tai NHTMCP Déng A da dugc
PNJ trich lap day du. Do d6, PNJ chi con duy nhat khoan dau tu ngoai nganh tai CTCP Dia 6c Dong A
(DAL) véi gia tri s6 sach khoang 82 ty déng. Theo chia sé tai DHDCD nam 2016, Cong ty du kién trich
lap khoang 30 ty dong cho khodn dau tu vao DAL va mong mudn thodi von khoi khoan dau tu nay
trong nam nay. Khi do, chung t6i ky vong PNJ sé khong chiu tac dong tiéu cuc bdi cac khoan dau tu
kém hiéu qud tu nam 2017.

Ngoai ra, chiing t6i cling khong loai trit kha ndng PNJ sé dugc hoan nhap du phong mot phan vai
khodn dau tu tai NHTMCP Déng A do hoat déng clia ngan hang nay da budc dau cé su cai thién. Dac
biét, dai dién ctia CTCP BDS Phat Dat (PDR) cho biét sé uu tién st dung cac ngudn thu (~500-1.000 ty
doéng) tir du an Everich 2 @€ trd ng cho NHTMCP Béng A trong ndm nay. Tuy nhién, thdi diém hoan
nhap du phong con la “cau chuyén dai hai” v6i PNJ. Biéu quan trong hon 1a mé hinh kinh doanh
lanh manh vai viéc tap trung vao phat trién hoat ddng kinh doanh c6t 16i (trang suc vang) sé 1a yéu
té quan trong ho trg su tang trudng bén viing cho PNJ.
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KQKD ky vong tang truéng tich cuc trong dai han

Viéc lién tuc mé rong hé théng phan phdi va tap trung phat trién cdc mang sdn pham cé gia tri gia
tdng cao da gop phan tich cuc gilp gia tdng thi phan va la luc ddy cho su ting trudng & KQKD cua
PNJ trong ndm 2016 va cac nam tai. Riéng trong quy 1/2016, néu loai trir khoan trich 1ap du phong
I6n cho khodan dau tu tai chinh tai DAF, LNST tir HDKD chinh ctia PNJ da tdng ~61% so vé&i cling ky.

Bang 3: Két qua Kinh Doanh Q1-FY16 va Liiy ké 3T2016

Chi tiéu (ty dong) Q1-FY16 Q4-FY15 +/-(qoq) Q1-FY15 +/-(yoy)  Liyké dén HT

Doanh thu 2.330,0 2.011,5 15,8% 2.137,1 9,0% 2.330,0 9,0%
Loi nhuan gop 21,4 352,2 19,6% 294,7 43,0% 1,4 43,0%
Chi phi ban hang va quan ly -159,8 -171,5 -125,5 27,4% -159,8 27,4%
Thu nhap HBKD 154,6 -0,1 1514 2,1% 154,6 2,1%
EBITDA 184,7 29,3 529,5% 1721 7,3% 184,7 7,3%
EBIT 176,4 21,4 723,7% 165,2 6,8% 176,4 6,8%
Chi phi tai chinh -106,6 -181,0 -41,1% -18,0 491,1% -106,6 491,1%
- Chi philai vay -21,3 -21,2 0,5% -17,1 24,5% -21,3 24,5%
Khau khao 8,2 7,9 3,9% 7,0 17,7% 8,2 17,7%
Khoan muc khéng thudng xuyén (*) 39,2

Khodn muc bat thudng (¥) 84,7 1194 -29,1% -3,6 -2.481,4% 84,7

Lgi nhuan trudc thué 155,1 0,2 74.798,7% 148,0 4,8% 1551 4,8%
Loi nhuan sau thué 123,8 -0,1 114,5 8,1% 123,8 81%
LNST diéu chinh cac khoan muc (¥) 191,6 126,7 51,1% 118,9 61,1% 191,6 61,1%

Nguén: RongViet Research

Bang 4: Phan tich HDKD Q1-FY16

Chi tiéu Q1-FY16 Q4-FY15 +/-(qoq) Q1-FY15 +/- (yoy)

Chi tiéu sinh Igi (%)

TS lgi nhuan gop 18,1 17,5 58bps 13,8 429bps
EBITDA/Doanh thu 79 1,5 647bps 8,1 -13bps
EBIT /Doanh thu 7,6 1,1 651bps 7,7 -16bps
TS lgi nhuan rong 53 0,0 532bps 54 -5bps
TS lgi nhuan rong diéu chinh 8,2 6,3 192bps 5,5 273bps

Vong quay vén luu déng* (x)

Hang t6n kho 35 3,1 0,4 4,5 -1,0
Khoan phai thu 161,9 81,0 81,0 118,6 43,3
Khoan phai tra 6,3 53 1,1 59 0,4
Chu ky thu tién binh quén 496 529 -3,3 23,1 26,4
Téng ng/Téng Vén CSH 1,06 1,13 -0,07 1,18 -0,11

Ngudn: RongViet Research

Vui long xem nhiing cong b6 théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay



RONGVIET

SECURITIES

CTCP Vang bac Pa quy Phi Nhuan | Bao cao cong ty

Theo thong b6 mai day clia PNJ, KQKD 6 thang clia PNJ ti€p tuc tang trudng tét vai lgi nhuan gop
tang dén 30%, cao hon nhiéu so véi téc d6 tang clia doanh thu (4%). Ching téi cho rang su tang tét
clia mang vang trang suc (doanh thu +15%) la nguyén nhan chinh hé trg tich cyc cho KQKD ctia PNJ.
& ndia dau nam, LNTT cdia Cong ty dat 304,5 ty déng, ting 116% so véi cung ky va dat 66% ké hoach
ca nam.

Chung t6i gia dinh PNJ sé hoan tat thoai vén khéi Dia 8c Bong A (DAL) trong ndm nay va cé thé phai
ghi nhan 16 khoang 30 ty dng. Khi d6, doanh thu cia PNJ c6 thé ting khodng 9% va LNST c¢6 thé dat
517 ty déng, cao han 239% so v6i nam trudce. Néu loai bd cac khodn bat thudng, LNST ctia PNJ ¢6 thé
dat 569 ty dong, tang 36% so vGi nam 2015. Trong d, mang vang trang stic udc tinh tang doanh thu
khodng 17% va bién gbp cai thién 60 diém phan tram. Sang ndm 2017, cic clia hang m& ti nam
2015 dy kién sé& déng gop dang ké hon vao doanh thu va Igi nhuan cia PNJ. Do d6, doanh thu cé thé
tang truéng ~17,5% so vGi nam nay. Dong thdi, do khong con chiu tac déng tiéu cuc tir cac khoan
dau tu ngoai nganh, LNST nam 2017 c6 thé dat ~746 ty dong, cao hon dy phong nam 2016 khoang
44%.

Bang 5: KQKD ctia PNJ trong giai doan 2011-2017

Chi tiéu 2011 2012 2013 2014 2015 2016F 2017F ‘
Doanh thu thuan (ty déng) 17.964 6.717 8.914 9.199 7.708 8,424 9,813
Tdng truéng doanh thu -62,6% 32,7% 3,2% -16,2% 9,3% 16,5%
Loi nhuan gop (ty dong) 738 599 670 889 1.170 1.390 1.708
Bién LNG 4,1% 8,9% 7,5% 9,7% 152% 16,5% 17,4%
LNST (ty dong) 257 254 163 242 152 517 746
Tdng truéng LNST -1,0% -35,9% 48,6% -37,2% 239,2% 44,5%
Bién LNST 1,4% 3,8% 1,8% 2,6% 2,0% 6,1% 7,6%
Diéu chinh cac khoan bat thudng (ty déng) 8,269 -63,01 0 7,95 339.471 65.692 0
LNST diéu chinh (ty dong) 263 207 163 249 417 569 746
Téng trung LNST diéu chinh -21,3% -21,2% 52,4% 67,7% 36,5% 31,1%
Bién LNST diéu chinh 1,5% 3,1% 1,8% 2,7% 5,4% 6,8% 7,6%

Nguén: RongViet Research
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Vé khia canh tai chinh, ciing nhu cac doanh nghiép san xuat va phan phéi khéac, PNJ st dung kha
nhiéu ng vay, dac biét |a vay ng ngén han dé tai trg von luu déng. Tuy nhién, cac khoan vay ctia PNJ
déu dugc dam bao bang lugng hang ton kho I6n hodc cac BDS c6 vi tri tét. Dac biét, hang tén kho
cla PNJ (khoang 2.261 ty déng) phan I6n la vang nguyén liéu va cac san pham nit trang c6 tinh
thanh khoan cao va kha nang luu gil gia tri tuong duong tién mat. Nhd do, Cong ty c6 thé vay ngén
han vai ty lé cao va chi phi thap. Lai suat di vay ngan han ctia PNJ hién chi vao khoang 5,0-7,5%. Day
la mét lgi thé 16n cho phép Coéng ty gia tang hiéu qua st dung vén va khuyéch dai ty suat sinh 1oi

trén VCSH (ROE).

Bang 6: Mét sé chi tiéu thanh toan cia PNJ

Cau truc tai chinh

Téng ng/ Vén chad s& hitu
T6ng ng/ Téng tai san
Vay ngan han /Von cht s hitu
Kha nang thanh toan ngan han
Kha ndng thanh toan hién hanh
Kha nang thanh toan nhanh
Kha néng thanh toén tién mat
EBITDA/Téng no
Kha néang thanh toan lai vay
Kha nang chi tra lai vay
CFO/Vay ngan han

Nguén: RongViet Research

2012

1,08
0,52
0,84

1,19
0,49
0,41
0,24

4,06
0,19

2013

1,22
0,53
0,92

1,21
0,45
0,36
0,18

3,79
-0,02

2014

1,25
0,55
0,92

1,31
0,28
0,20
0,23

5,20
-0,10

1,13

0,53
0,85

1,51
0,09
0,03
0,13

3,43
0,06
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Pinh gia

Dé xac dinh gia hgp ly cho ¢& phiéu PNJ, ching t6i st dung két hgp phuong phap dinh chiét khau
dong tién (FCFF) va phuang phap so sanh P/E ty |é tuong tng la 50:50. D6i v6i phuong phép chiét
khau dong tién FCFF, lai suat chiét khau st dung cho giai doan 2016-2020 la 12,3% va tur 2020 trd di
la 12,8%. Téc do tang trudng dai han ciia FCFF udc tinh 1a 6,6%.

Phuong phap P/E st dung tham chiéu ti mét sé doanh nghiép cling nganh tiéu biéu trén thé gidi.
Mc P/E binh quan clia cac doanh nghiép nay la ~18,5 lan. Tuy nhién, chiét khau rui ro thi truéng
Viét Nam, ching t6i si dung P/E bang 15,0x dé€ xac dinh gia ¢& phiéu PNJ.

Bang 7: Chi tiéu P/E ctia mét s6 doanh nghiép nif trang tiéu biéu trén thé gisi

Ma Bloomberg Tén cong ty Quéc gia Vonhos
(triéu USD)

002740 CH Equity ~ SHENZHEN IDEAL JEWELLERY C-A Trung Quéc 712,8 22,9
600612 CH Equity ~ LAO FENG XIANG CO LTD-A Trung Quéc 2.766,7 20,7
1929 HK Equity CHOW TAI FOOK JEWELLERY GROU Héng Kong 7.2441 19,1
TIF US Equity TIFFANY & CO My 7.7249 16,7
ASN IN Equity ASIAN STAR CO LTD Anbo 195,3 18,1
VGM IN Equity VAIBHAV GLOBAL LTD Anbo 132,1 22,2

TRUNG BINH 18,5

Nguén: Bloomberg, *Str dung gid dong cira ngay 04/07/2016

Két hgp cac phuong phap dinh gia trén, gia tri hgp ly clia cd phiéu dugc xac dinh tai mdc 101.000
déng/cp, cao hon 32% so véi gia déng clra ngay 04/072016. Do d6, ching téi khuyén nghi MUA
trong DAI HAN vi c6 phiéu PNJ.

Bang 8: Két qua dinh gia

M6 hinh dinh gia ia Ty trong Binh quan
FCFF 120.921 50% 60.461
P/E 80.360 50% 40.180
Gia binh quan 100% 100.641

Ngudn: RongViet Research
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Quan diém dau tu

Thi trudng hang tiéu dung cé nhan va hé gia dinh tai Viét Nam, dac biét la nganh hang trang suc, c6
trién vong tich cuc nhd (1) quy mé dan sé 16n véi ty 1& ngudi ¢6 thu nhap trung binh va cao tang dan
va (2) khuynh huéng st dung hang chat lugng cao, c6 thuong hiéu gia tang. Hé thong ban 1é 16n va
dang mé& rong nhanh chéng la mau chét gia tang thi phan. Hién nay, PNJ nam gilt hon 25% thi
trudng hang trang suc, bo xa cac déi tha canh tranh lién ké la Doji va SJC. D6 bao phu thi trudng l6n
va thuong hiéu vén da “quen thudc” véi nhiéu ngudi tiéu dung la céc Igi thé riéng clia PNJ, gilp viéc
m& réng hé théng van dat hiéu qua cao.

Cac khoan dau tu ngoai nganh ky vong sé khéng tac dong tiéu cuc dén KQKD chung ctia PNJ tir nam
2017. Ching t6i udc tinh doanh thu nam 2016 c6 thé ting ~9% va LNST udc dat ~517 ty déng, cao
hon 239% so véi nam 2015. Néu loai bd cac khoadn bat thudng, LNST co thé dat 569 ty dong, tuang
ing tang ~36% so vai két qua HDKD chinh trong nam trudc.

Chung t6i cho rang muc gia hgp ly ctia PNJ vao khoadng 101.000 déng/cp, cao han 32% so vai gia
déng clra ngay 04/07/2016. Do d6, ching t6i khuyén nghi MUA c6 phiéu PNJ trong DAI HAN. Rui ro
v3i HDKD chinh cia PNJ 1a bién ddng gia vang, méac du Cong ty c6 kha nang chuyén mét phan bién
déng gia nguyén liéu vao gia ban nhung nhu cau cé thé ching lai khi gia trang stic tang lén.
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PHU LUC: DU BAO DAN SO VIET NAM DEN NAM 2050

Thay dai (%) D6 tudi trung vi Ty lé d6 thi héa
1955 28.147.785 2,56% 24 13,20%
1960 32.670.623 3,03% 22 14,80%
1980 54.372.518 2,22% 19 19,40%
2000 80.285.563 1,32% 24 24,60%
2010 88.357.775 0,97% 29 30,60%
2015 93.447.601 1,13% 30 33,60%
2020 98.156.617 0,99% 33 36,40%
2025 102.092.604 0,79% 35 39,10%
2030 105.220.343 0,61% 37 41,60%
2035 107.772.569 0,48% 39 43,80%
2040 109.925.372 0,40% 40 45,90%
2045 111.641.853 0,31% 41 47,70%
2050 112.783.209 0,20% 42 49,40%

Nguén: Worldomesters (www.worldomesters.info)
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Dvt: ty déng

Dvt: ty dong
KQ HPKD FY2014 FY2015 FY2016E FY2017F
Doanh thu thuan 9.199 7.708 8.424 9.813
Gia vén 8.310 6.538 7.034 8.105
Lai gop 889 1.170 1.390 1.708
Chi phi ban hang 355 424 468 550
Chi phiquén ly 130 118 117 137
Thu nhap ti HDTC 19 1 1 1
Chi phi tai chinh 90 431 205 83
Lgi nhuan khac 1 -3 50 1
Loi nhuén truéc thué 335 197 654 941
Thué TNDN 79 45 131 188
Lgi ich c6 dbng thiéu s6 13 0 6 7
Loi nhuén sau thué 242 152 517 746
EBIT 415 278 738 1.020
EBITDA 356 209 775 1.066

Dvt: %

CHISO TAI CHINH FY2014 FY2015 FY2016E FY2017F
Tang truéng
Doanh thu 32 -16,2 9,3 16,5
Lgi nhuan HPKD -21,3 -92,9 -23,1 21,9
EBITDA 36,7 -41,3 270,5 37,5
EBIT 31,0 -32,9 165,0 38,3
Lgi nhuan sau thué 48,6 -37,2 239,2 44,5
Téng tai san -4,1 52 41 10,8
Vén chd s& hiiu -31 13,3 5.5 24,5
Téc d6 tang trudng ndi tai 11,5 5,6 15,5 27,4
Kha néang sinh lgi
LN gép / Doanh thu 9,7 15,2 16,5 17,4
LN HDPKD / Doanh thu 3,6 2,6 71 9,6
EBITDA/ Doanh thu 3,9 2,7 9,2 10,9
EBIT/ Doanh thu 4,5 3,6 88 10,4
LNST/ Doanh thu 2,6 2,0 6,1 7,6
ROA 84 5.2 17,0 229
ROIC or RONA 28,0 19,2 48,7 59,5
ROE 19,4 11,6 36,1 45,2
Hiéu qua hoat déng
Vong quay kh. phai thu 124,9 130,1 151,5 142,6
Vong quay hang tén kho 6,6 3,7 3,2 33
Vong quay khoan phai tra 32,3 22,7 21,4 21,9
Kha nang thanh toan
Hién hanh 1,31 1,51 1,65 1,83
Nhanh 0,28 0,09 0,14 0,16
Cau truc tai chinh
Téng no/ Vén CSH 124,5 113,4 110,5 87,4
Vay ngdn han /Vén CSH 92,0 853 81,3 63,4
Vay dai han/ Vén CSH 1,1 5.2 5.2 2,0

BANG COKT FY2014 FY2015 FY2016E FY2017F
Tién 272 38 112 119
Dau tu tai chinh ngén han 0 0 0 0
Céc khoan phai thu 71 47 64 74
Tén kho 1,437 2,135 2,321 2,594
Tai san ngan han khac 50 45 47 52
TSLD & Pau tu ngan han 1,831 2,265 2,544 2,838
Tai san c6 dinh hiu hinh 160 194 261 297
Tai san ¢6 dinh vo hinh 291 292 232 232
Xay dung co ban d& dang 0 6 7 8
Bat dong san dau tu 0 0 0

Pau tu tai chinh dai han 532 167 0

Tai san dai han khac 13 51 52 54
Lgi thé thuong mai 0 0 0 0
TSCP va dau tu dai han 997 710 551 591
TONG TAI SAN 2,828 2,975 3,096 3,430
;I'riﬁgchéng phai trd va tng 151 o1 232 259
Khodan phai trd ngan han khéc 112 101 113 136
Vay va ng ngan han 1,132 1,189 1,195 1,159
Vay va ng dai han 137 72 77 36
Khoan phai tra dai han khac 0 7 8 9
Téng no 1,532 1,581 1,625 1,600
Vén cha sé hau 1,231 1,394 1,470 1,830
Vén dau tu ctia CSH 756 983 983 983
Lgi nhuan gi lai 203 192 207 360
Céac quy 166 220 281 487
Nguén kinh phi va quy khdc 0 0 0 0
Nguén vén chi sé hiru 1,231 1,394 1,470 1,830
Lgi ich c6 dong thiéu s8 0 0 0 0
TONG NGUGN VON 2,763 2,975 3,096 3,430
LUU CHUYEN TIEN TE FY2014 FY2015 FY2016E FY2017F
LNTT 335 197 654 941
Khau hao 31 30 37 46
Cdc diéu chinh 64 412 119 69
Thay d&i vén luu dong -549 -566 -410 -531
Tién thuan tu HDKD -118 74 400 525
Thay d6i TSCD -34 -70 -40 -82
Thay d&i cho vay hodc gép vén 9 26 83 -2
Ic_f‘iiacho vay, c6 tuc, LN dugc 2 0 45 10
Tién thuan tir HD Pau Tu -3 -44 89 -75
Nhan/tra lai vén gép 0 0 0 0
Vay mdi/tra ng vay 128 -7 10 -76
Cé turc, Igi nhuén da trd cho Cb 0 0 -424 -367
Tién thuan tir HD Tai Chinh 128 -7 -414 -443
Tién thuan trong ky 6 23 74 7
Tién dau ndm 508 38 38 112
Anh huéng cua ty gia 0 0 0 0
Tién cudi ky 272 38 112 119

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



RONGVIET

SECURITIES CTCP Vang bac Pa quy Phi Nhuan | Bao cao cong ty

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. Bdo cdo dugc 1ap trén ca s& phan tich hoat dong ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dya trén nhiing di liéu cap nhat nhit nham xac dinh gia tri hop Iy ctia ¢é phiéu tai thdi diém phan tich. Chang téi
da c6 géng chuyén tai ddy du nhiing danh gia va quan diém clia ngudi phan tich vé céng ty vao bao céo nay. Nha dau tu
mong muén tim hiéu thém hodc cé y kién phan héi, vui long lién lac véi ngusi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang
clia chuiing t6i.

Céac loai khuyén cao

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

GIGI THIEU

CTCP Chiting Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién ddy 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 khoan. VDSC
da mé rong mang luéi hoat déng dén cac thanh phé I6n trén toan quéc. Véi thanh phan c6 déng chién lugc cling la d6i
tac I1én nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing d6i ngd nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC cé
tiém luc vé con ngudi va tai chinh dé cung cdp cho khach hang nhiing san phdm - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dic biét,
VDSC |a mét trong s it cAc cdng ty chiing khoan dau tién quan tdm phat trién déi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung
cdp cac bdo cao phan tich hé trg thong tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cdp cac bao cdo vé kinh t& vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién luge dau
tu, cac bao cdo phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Tru s& chinh

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

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chinhanh Nha Trang Chi nhanh Can Tho
2C Thai Phién - Quan Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Binh Phung - TP. Can Tho
Ha Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban béo cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cdp théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao céo nay khong tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cla
ting nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thuic c6 thé c¢é cac xung dot lgi ich dnh hudng dén tinh khach quan clia ban bao céo nay. Nha dau tu nén xem béo céo
nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chju toan b trach nhiém déi vsi quyét dinh dau tu cda chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d&i khéng chiu trach nhiém déi 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 ctia ban bao cdo nay.

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

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhimg nguén ma ching t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhimng théng tin nay 13 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 cao va c6 thé thay déi
ma khéng can béo cdo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilr ban quyén va la tai san ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao ho3c stia déi trong bat ky trudng hop nao ma khéng cé
su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2016.

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



