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Vi Thu Ha Toém tét vé tinh hinh k& hoach Doanh thu, Loi nhuén trudce thué, Loi nhuén sau thué

iR e 2015 va ty 1& tra ¢6 tirc clia cac doanh nghiép duoc thé hién trong bang sau:

Tran Héng Tuoi

tuoith@bsc.com.vn Bon vi: Ty dong)

Nguyé&n Héng Ha STT Ma Doanh thu LNTT LNST CG tic

hanh@bsc.com.vn

1 BTS 3119 123 N/A 0%
2 VTO 1329 N/A 54.4 >=4%
3 PVB 1001 N/A 105 25%
4 PVS 27000 N/A 965 N/A

Bda cdo nay la ngudn thoéng tin tham
khao. Vui ldong doc k§ phan Khuyén
cdo st dung & trang cudi.
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BTS - CTCP Xi mang But So'n (HNX)

Ngay 24/04/2015, PHCP cGa BTS da thdong qua muc tiéu san xuat
kinh doanh 2015 nhw sau: san xuét clinker dat 2,62 triéu tAn, nghién xi
mang 2,75 triéu tAn va tiéu thu xi mang/clinker dat 3,33 triéu tAn. Doanh
thu 2015 dy kién dat 3.119 ty ddng va LNTT dat 123 ty ddng (LNTT core
nam 2014 13 92,18 ty ddng — LNTT core Q1 2015 dat 30,63 ty déng).

Néu phwong an trd no EUR trwéc han khéng dwoc théng qua, tai thoi
diém 31/12/2015, véi s6 dw no tam @é 1a 34 triéu EUR va chénh léch ty
gia trong ky khoang 3.000 ddng thi LNST 2015 ctia BTS ¢ thé dat 203,68
ty ddng twong dwong EPS 2015 = 1.868 dong/cp. Tai ngay 24/04/2015, c¢b
phiéu BTS dang dwoc giao dich véi PE trailing = 10,83x va PE forward =
6,48x.

BTS dw kién thwe hién hai dw an trong nam 2015: (1) Dy an thu hoi
nhiét khi thai — bao cdo nghién ctru tinh kha thi da dwoc lap, cong ty dang
thwe hién céc thd tuc d& Cha dau tw phé duyét va (2) Dw an dét rac thai
tai 16 nung — BTS da lap va gri Vicem ké hoach trién khai dy an.

Chu trwong tra trweéc moét phan ng EUR trong ndm 2015: khoan dw no
EUR cla BTS v&i ngan hang JBIC con khodng 36,08 triéu EUR (thdi diém
31/12/2014). BTS dy kién chd trwong trd no trwéc han 10,82 triéu EUR
cho 3 ky trd no cubi ciing (02/2019, 08/2019 va 02/2020), sau d6 sé vay
lai bAng dong Viét Nam véi 1di suét trung binh khodng 4,5%/n&m nham
tiét gidm chi phi tai chinh. Tuy nhién ching tdi nhan thdy kha nidng cao
chu trwong sé kho thwe hién do phai trinh d& BTC théng qua va nguy co
c6 thé phai chiu phi phat tir JBIC.
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Chuyén vién phén tich doanh nghiép
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Quan diém dau tw: Hoat doéng chinh
clia BTS la sén xuét kinh doanh clinker,
xi mang, da xay dwng va gach bé téng.
Cong ty hién s& hiru 2 day chuyén san
xuét clinker ctia Phap va Nhat Ban voi
téng cdng suét 2,6 triéu tan clinker/nam.
Ngoai ra, trong hé théng Vicem, Bat Son
va Tam Piép la 2 doanh nghiép chuyén
cung cap san phdm xi méng OPC, déy |a
loai xi méng déac biét c6 do ctng va déo,
chiu déng, phu hop véi thi céng tru cau.
V6i sén phdm dé xay dung, cong ty hién
c6 2 day chuyén san xuét, cong suat méi
day chuyén la 350.000 m3/ndm.
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VTO - CTCP Van tai Xang du VITACO (HSX)

Cap nhat DHCD Cong Ty C4 Phan Van tai Xang dau Vitaco (HSX-VTO)
Ngay 24/04/2015, chang t6i da tham dw DHCD ctia VTO va cé nhirng ghi
nhan nhuv sau:

Diém nhan hoat dong kinh doanh 2014: Toan bo ddi tau vién dwong

dwoc chuyén sang cho thué dinh han, doanh thu thuan dat 1.540 ty dong (-

5% yoy), LNST 52,4 ty (+16,7% yoy), chia cd ttrc bing tién 4%. Hoat ddng
van tai gap nhiéu kho khan so v&i ndm 2013 do: (1) Gia cwéce trung binh
cho thué tau dat 70.167 USD/ngay, gidm 3% so véi mic gia cwdc cudi
nam 2013, (2) Petrolimex ting cwéng hang vé kho Van Phong khién
ngudn hang van chuyén ctia doi tau Vién Dwong sut gidm; (3) Cac tau
phai tham gia van tai hang ngoai, chay tuyén xa, phat sinh chi phi vé kiém
tra an toan tau, cac thiét bj trén tau nham dap (rng yéu ciu Céng Udc
quéc té vé van tai xang dau dwdng bién. Tuy nhién, loi nhuan sau thué
van ting trwdng tét so véi 2013 nho: (1) Gidm thiéu cac chi phi stra chiva
I&n, (2) chi phi tai chinh gidm 19%. Trong nam 2014, cdng ty thanh ly 2
tau Ap Bac va Nha Beé (tudi tau cao, hoat déng khong hiéu qua) déng thoi
dau tw thém 2 tau méi cé trong tai méi tau 7.000 DWT.

Két qua kinh doanh dw kién nam 2015: VTO dat muc tiéu tdng DT 2015
dat 1.329 ty ddng (-13,7%yoy), LNST 54,4 ty ddng (+4% yoy), cb tic tién
mat t6i thiéu 4%. Cong ty sé tiép tuc thanh ly cac tau ven bién ci con lai
loi v&i loi nhuan thu vé dw kién khodng 20 ty (Ba bao gém trong ké hoach
kinh doanh 2015) va dau tw cac tau méi thay thé. Trong ndm 2015, tau
Vién Dwong 08 sé tién hanh stra chiva Ién trong khodng 20-30 ngay, chi
phi wéce tinh tir 20-25 ty.
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Quan diém dau tw: Gia dinh VTO hoan
thanh KHKD 2015, EPS forward~ 690
dbéng. P/E forward ~ 10.8.

Chang téi cho rdang cé phiéu VTO
twrong d6i phu hop véi cac nha dau tw
dai han nho: (1) VTO hoat dbng theo
hinh thdec cho thué tau dinh han nén it
chiu dnh huéng tir sw bién déng cia gia
cuéc va gid ddu, KQKD dw bao sé tiép
tuc 6n dinh (2) Chinh sach c¢é tic déu
dan, ty lé cé tuc/thi gid ~5,3%, (3) C6
phiéu chiét khdu cao so véi gia tri s6
sach P/B~0.56, (4) C6 thé hoan nhap
duoc khodn dw phong dau tw vao cong
ty ¢c6 phdn An Pha néu thi truong bét
déng san khéi sac tré lai. VTO d4 trich
lap 51,5 ty/53,5 ty gia tri dau tw vao cong
ty An Phu.
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PVB - CTCP Boc 6ng dau khi Viét Nam (HNX)

Tang trwéng manh trong quy 1/2015: CTCP Boc éng Dau khi Viét Nam
ghi nhan 402 ty ddng doanh thu va 40 ty ddng loi nhuan sau thué, tang lan
lwot 125% va 101% so véi cung ky nam 2014. Trong quy 1/2015, doanh
nghiép chd yéu ghi nhan doanh thu va lgi nhuan tir dw &n Nam C6n Son
2, Nghi Son, Ham Rdng- Thai Binh, Tién Hai- Thai Binh. Tuy nhién do chd
yéu thi cong Nam Con Son 2 c6 bién loi nhuan thap nén bién loi nhuan
gop quy 1/2015 chi dat 15%, th&p hon so v&i con sb 18% clia quy 1/2014.
Ké hoach kinh doanh 2015 than trong: nd&m 2015, PVB dat ké hoach
1,062 ty déng san lwong boc éng, twong dwong 1,001.30 ty ddng doanh
thu va 105 ty ddng loi nhuan sau thué. Céng ty ciing tinh dén gia thiét néu
thu dwoc 49 ty chi phi chuwa dwoc quyét todn cla dw an Bién Pong 1-
Clad Pipe thi LNST sé& dat 143 ty dong. Trong khi k& hoach san lwong
gidm 7% va ké hoach doanh thu khéng ddi so véi thwe hién nam 2014 thi
loi nhuan ké& hoach 2015 lai giam 29% so véi thwe hién ndm 2014. Cén
ct trén KQKD cuiia nam 2014 va quy 1/2015 cung danh sach cac dy an
thwe hién trong ndm 2015, chang t6i danh gia ké hoach lgi nhuan cua
doanh nghiép la twong dbi than trong va nhiéu kha ning doanh nghiép sé
thwec hién vwot ké hoach nam 2015. Tuy nhién, diém roi cac dy an cua
doanh nghiép tap trung vao 6 thang dau ndm 2015 nén doanh nghiép sé
c6 két qua kinh doanh kha quan vao quy | va I1/2015 trong khi két qua kinh
doanh quy Il va IV/2015 c6 thé sé suy gidm so v&i cuing ky 2014.

Danh sach cac dy an thyc hién trong nam 2015

Nam Cén Son 2 Gb1 545
Ham Rong- Thai Binh 45

08/2014-04/2015
QIV/2014-Ql1/2015

Tién Hai- Thai Binh 8 Quy 1/2015

Té Giac Trang 200 Quy 1V/2015

GPP Ca Mau 222 QII1/2015-QIV/2015
Cac dw an khac 50

Tong 1070

Ké hoach tang vén 2015: doanh nghiép du kién tang vén diéu & tlr 216
ty dong lén 300 ty déng trong ndm 2015 théng qua viéc phéat hanh 5% cb
phiéu thwdng cho ngudi lao ddng (ESOP) twong dwong 1,079,999 ty
ddng véi gia phat hanh 10,000 déng/cd phiéu va chao ban cho cd déng
hién hivu véi ty 1& 10:3.388 va gia phat hanh 10,000 déng/cd phiéu.

Khong tang c¢6 tirc 2014: doanh nghiép sé gitr nguyén ty Ié chia cb tic
20% bang tién mat cho ndm 2014 va tang lén 25% cho nam 2015.
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Vi Thu Ha
Chuyén vién phén tich doanh nghiép
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Nhan dinh cida BSC: Chung t6i ky vong
doanh nghiép tiép tuc ting trwéng manh
trong ndm 2015 dwa trén nhing ky vong:
(1) Céac dw an Ién doanh nghiép thuc
hién ndm 2015 gém Nam Coén Son 2-
giai doan 1, Té Giac Trang va GPP Ca
Mau sé hoan thanh va ghi nhdn doanh
thu ding tién do. (2) Doanh nghiép dugc
huéng loi nho gid nguyén vat liéu dau
vao giam dwdi anh hudng cua viéc giam
gia déu.

BSC duw bao doanh thu dat 1261 ty déng
va loi nhuén sau thué dat 130 ty déng,
tvong dwong EPS 2015 dat 6,024
dbng/cé phiéu. Dbéng clra ngay
24/04/2015, cé phiéu PVB dang duoc
giao dich véi gia 38,800 déng/cé phiéu.
Chung tdi khuyén nghi mua cé phiéu
PVB vé&i gia muc tiéu 12 thang la
53,640 déng/cé phiéu (+38%) theo
phwong phap FCFF.
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PVS - Tong CTCP Dich vu Ky thuat Dau khi Viét Nam (HNX)

Két qua kinh doanh quy 1/2015 khéng suy giam: theo thong tin tir
doanh nghiép, loi nhuan trwdc thué quy 1/2015 wéc tinh dat 325 ty dong,
khong thay d6i so v&i cung ky ndm 2014. Gia dau suy gidm dan dén viéc
phai gidm gia va san lwong hang loat cac dich vy, déng théi mang khao
séat van gap khé khan twong tw quy 1/2014 do khéng c6 hop ddng. Tuy
nhién, so v&i cung ky nam ngodi, viéc di vao hoat déng ctia FPSO Lam
Son cling v&i viéc tang trudng cta cac dich vu cadng da bu dép cho kho
khan ctia hoat ddng M&C, tau dich vu dau khi, O&M. Céng ty

Ké hoach kinh doanh 2015 sé c6 thé dat dwoc néu gia dau trung
binh & mc hon 65 USD/thung: ndm 2015, PVS dat ké hoach 27,000 ty
ddng doanh thu hop nhéat va 965 ty ddng loi nhuan sau thué hop nhét,
giam 1an luvot 15% va 47% so véi thwe hién nam 2014. Trwédc dién bién
suy gidm manh cla gia dau, PVN chi trwong cét gidm gia cac dich vu tw
15-30%. Tuy nhién, chinh sach cla ban lanh dao PTSC la tang cwong
chét lwong dich vy, bd sung cac géi san phadm thay vi gidm gia dich vu
nén hién tai gia dich vu FSO/FPSO va tau dich vu dau khi chwa c6 sw suy
gidm manh. Ngoai ra, doanh nghiép ciing ddy manh tim kiém céac hop
déng & khu vuc khac ngoai lanh thd Viét Nam nhw Malaysia, Australia, An
D9, Brunei, Myanmar...va cac cbéng trinh céng nghiép trén bd (onshore).
Trong DPHCD, doanh nghiép ciing dé xuét bé sung nganh nghé kinh doanh
gdm (1) Xay dwng cong trinh céng ich; (2) Téng thau EPC xay dwng; thi
cobng xay dwng céc loai cong trinh sau: cdng trinh dan dung, cdng trinh
cong nghiép; cong trinh giao théng thay lgi; bwu dién, cong trinh k§ thuat
ha tdng dd thi va khu céng nghiép, céac cong trinh dwéng day cham bién
thé dién- dé c6 thé thuc hién cac cong trinh xay I&p trén bd bu dap cho
viéc cét gidm cac cong trinh xay 1&p ngoai khoi (offshore). Can cir vao
KQKD quy | va trién vong cac quy con lai ndm 2015 cung véi dy béo xu
hwéng gia dau sé tang tré lai trong 6 thang cudi nam, ching t6i nhan dinh
nhiéu kha nang PVS sé& hoan thanh ké hoach kinh doanh n&m 2015.

Ké hoach dau tw: nam 2015 cong ty tiép tuc xem xét dau tw 2 tau dich
vu 7000-8000BHP dé tan dung co hoi gia mua tau gidm cung véi viéc
gidm gia dau. Hon niva, v&i chl trwong cGa Thanh phé Ba Nang 1a di
doi toan bd cadng Séng Han sang cang Son Tra, chuyén cang Séng Han
tir cadng hang hoéa thanh cang du lich, PTSC sé tiép tuc dau tw va co thé
mua lai cdng Son Tra. Ngoai ra, cong ty ciing lén ké hoach dau tw xay
dwng cang Phi Québc dé& dén dau cho viéc trién khai dw an L6 B- O Mén
vao cubi nam 2016.

Nhén dinh cda BSC: Chuang t6i nhén
dinh két qué kinh doanh cta PVS sé suy
gidm trong ndm 2015 tuy nhién vén co
kha ndng hoan thanh ké hoach kinh
doanh dé ra. BSC dw bao nam 2015,
PVS sé dat 30,061 ty déng doanh thu va
1,413 ty déng loi nhuén sau thué, tuong
duong EPS 2015 dat 2,933 dbng/cd
phiéu. Péng ctra ngay 24/04/2015, cé
phiéu PVS dang giao dich véi gia 26,500
dbng/cé phiéu- twong duong PIE FW
2015 dat 9.03- mirc P/E kh& cao so voi
trung binh nganh dau khi trong khu vue.
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Khuyén cao st dung

Ban bao céo nay clia Coéng ty C6 phan Chirng khoan Ngan hang Pau tw va phat trién Viét Nam (BSC), chi cung cép
nhiing théng tin chung va phan tich vé tinh hinh kinh té vi mé ciing nhw dién bién thj triong chimg khoan trong ngay.
Bao céo nay khéng duoc xay dung dé cung cép theo yéu cdu clda bét ky té chirc hay ca nhan riéng /é nao hodc cac
quyét dinh mua ban, ndm git chirng khoan. Nha dau tw chi nén st dung cac théng tin, phan tich, binh luén ctia Ban béao
cao nhw l1a nguén tham khao trwéc khi duwa ra nhitng quyét dinh dau tw cho riéng minh. Moi théng tin, nhéan dinh va dw
bao va quan diém trong b&o céo nay duoc dwa trén nhitng ngudn dir liéu dang tin cdy. Tuy nhién Coéng ty C6 phan
Chirng khoan Ngan hang dau tw va phat trién Viét Nam (BSC) khoéng ddm bdo rang cac ngudn théng tin nay 1a hoan
toan chinh xac va khéng chju bét ky mét trach nhiém nao déi véi tinh chinh xac cta nhiing théng tin dwoc dé cap dén
trong bao céo nay, ciing nhw khéng chiju trach nhiém vé nhiing thiét hai déi véi viéc sir dung toan bd hay mét phan noi
dung cta bén béo céo nay. Moi quan diém ciing nhw nhan dinh duoc dé cap trong bao cdo nay dua trén sw can nhac
cén trong, cdng minh va hop ly nhét trong hién tai. Tuy nhién nhitng quan diém, nhan dinh nay c6 thé thay déi ma khong
cén béo trurée. Ban bao céo nay c6 ban quyén va la tai sdn ctia Cong ty Cé phén Chirng khoan Ngan hang Péu tw va
Phaét trién Viét Nam (BSC). Moi hanh vi sao chép, stra dbi, in &n ma khéng co sw déng y ctia BSC déu trai luét. Bat ky
néi dung ndo cda tai liéu nay ciing khéng duworc (i) sao chup hay nhan bén & bat ky hinh thirc hay phuwong thire nao hodc
(ii) duwoc cung cép néu khéng duoc sw chap thuén cla Céng ty C6 phén Chirng khoan BIDV.

BSC Tru sé& chinh

Tang 10 & 11 Thap BIDV

35 Hang Véi, Hoan Kiém, Ha Noi
Tel: +84 43935 2722

Fax: +84 4 2220 0669

BSC Chi nhanh Hé Chi Minh
Tang 9 Toa nha 146 Nguyén Coéng Tri
Quan 1, Tp. H4 Chi Minh

Tel: +84 8 3821 8885
Fax: +84 8 3821 8510

http://www.bsc.com.vn
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