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Cong ty chirng khodn Pong Nam A

Nganh: Chirng khoan

BAO CAO CAP NHAT NGANH

Théng 3/2016

Doanh thu hoat dong moéi gi¢i sut giam

Nganh: Chirng khoan
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Théng tin méi vé nganh

Thi trwdng chirng khoan nam 2015 dat mirc tang trwdng VN-Index chi khoang
5%, chi badng mot nira mirc tang 2014 va chwa bang 1/5 mirc tdng nam 2013.

Dw bdo thi trurng chirng khoan ndm 2016 sé tiép tuc xu thé tang trwéng dai han
da hinh thanh t» cudi nam 2011 t&i nay, tuy nhién do cac yéu té hd tro va rdi ro
dan xen nén dién bién thi trwdng cling cé sy tdng gidm twong tng, trong dé can
dwéi cta chi sé VN-Index dw bdo ndm trong viing 555 - 560 diém va dwéng can
trén cla chi sb nay dw bao nam trong viing 620 - 640 diém.

PE (hé sb gia trén thu nhap moét cb phiéu) dw phéng 2016 cia TTCK Viét Nam &
murc 12 1&n - mire thap nhét trong khu ve va di kém véi d6 1a mire téng trwdng
EPS (lgi nhuan trén méi ¢ phiéu) dw kién cho cac doanh nghiép niém yét trong
2016 khodng 12% - murc trung binh trong khu virc.

Top doanh nghiép chirng khoan vén héa I&n nhat

Tinh t&i thdi diém ngay 01 thang 03 ndm 20186, trén thi trieérng niém yét cé khoang
20 cong ty chirng khodn tap trung chd yéu tai san HNX (13 cong ty), HSX (6) va
con lai la Upcom. Tuy nhién & pham vi bao cao nay, chung toi chi tap trung vao 4
doanh nghiép c6 vén héa I&n nhat la SSI (10.897,3 ty), HCM (4.108,1 ty), VND
(1.813,4 ty) va BVS (953,2 ty).

Thi phan cé phiéu va chirng chi quy san HOSE
nam 2015
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SSI HSC VCSC | VNDS SHS MBS | ACBS | FPTS BSC BVS

|lThiph3n 13,07% | 11,97% | 8,39% | 5,69% | 5,28% | 4,82% | 4,51% | 4,03% | 3,88% | 3,73%

Tinh chung trong ca ndm 2015, Cong ty ¢ phan Chirng khoan Sai Gon (SSI) la
cong ty chirng khoan dan dau HSX vé ca mai giéi cd phiéu, chirng chi quy va trai
phiéu v&i thi phan 1an luvot dat 13,07% va 33,37%. Tiép sau d6 1a CTCP Ching
khoan Thanh phé H6 Chi Minh (HSC) véi thi phan méi gi¢i ¢b phiéu, chirng chi
quy dat 11,97%. CTCP Ching khoan Ban Viét (VCSC) véi thi phan méi gisi cb

phiéu, chirng chi quy dat 8,39%.
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Cong ty chirng khoan Pong Nam A
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Nganh chirng khoan Thang 3/2016
Két qua KQKD nam 2015

Trong ndm 2015, doanh thu hoat ddng méi gi¢i clia cac cong ty chivng khoan I&n déu co
sy sut gidam dang k& nhw SSI (-12,5%), HCM (-12,5%), VND (-20,9%), BVS (-22,7%).
Nguyé&n nhan mét phan la do Théng tw 36 cia NHNN lién quan dén viéc thét chat cho vay
margin cta cac tb chirc tin dung (gidm t&r 20% xudng 5% vén didu 1&). Tuy nhién, sy tang
trwdng ctia doanh thu khac da déng gép maét phan 1am gidm bét sy sut giam clia doanh
thu cda cac cong ty nay nhw SSI (+27,5%), VND (+55%), BVS (+10,4%). Bén canh do, chi
phi hoat dong kinh doanh sut giam kha nh& hoan nhap dw phong trong khi doanh thu sut
gidm nhe da gitp cho mét sb cong ty cé loi nhuan tang trwdng so véi ndm 2014 nhw SSI
(+14,4%), VND (+15,6%).

Ma CP Doanh thu (ty Lei nhuan (ty Tang trwéng Tang trwdng NN ndm giir
dong) dong) DT LN (%)
SSI 1.333,9 851,9 -14,7% 14,4% 6,4% 12,8% 1.807 51,14%
HCM 591,1 213,3 -28,9% -43,3% 5,9% 9,4% 1.677 48,98%
VND 534,1 181,8 22, 7% 15,6% 3,2% 9,4% 1.173 43,34%
BVS 290,8 116,5 -4,7% -11,5% 5,5% 8,0% 1.614 13,97%
SSI - CTCP Chirng khoan Sai Gon Khuyén nghi: Nam gitv [-7%)]
Tinh hinh san xuéat kinh doanh ndm 2015
KQKD cua SSI

mDoanhthu mLNST

831,1
562,4 634,8 591,1
376,2
I 246,4 282,2 213,3
2012 2013 2014 2015

Ty trong doanh thu nam 2015

m Mbi gi¢i mTwdoanh mKhéac

e Doanh thu sut giam nhwng van vwot ké hoach nam. Nam 2015, DTT cla SSI dat
1.333,9 ty dbng (-14,7% so v&i ndm 2014), dat 101,2% ké& hoach nam, trong d6 doanh thu
moéi gidi sut giam 12,5%, tw doanh giam 46%, cac hoat dong khac tang 27,5%.

e Chi phi giam nh& hoan nhap dw phong. Chi phi hoat dong kinh doanh & mdrc 315,7 ty
ddng (-54,2% so v&i nam 2014), do cong ty dwoc hoan nhap dw phong 297,2 ty ddng
(n&m 2014 cong ty phai trich 1ap 181,1 ty déng).

e Loi nhuan tiang trweéng manh va vwot ké hoach nadm. Loi nhuan khac & mic 5 ty
ddng (-90,7% so v&i ndm 2014). Lei nhuan tlr cong ty lién két & mic 55 ty ddng (+357,2
S0 v&i ndm 2014). LNTT dat 1.064,1 ty ddng (+14,7% so vé&i ndm 2014), dat 104,2% ké
hoach ndm. LNST cla c6ng ty me dat 851,9 ty ddng (+14,4% so v&i ndm 2014). EPS ndm
2015 dat 1.775 ddng/cd phiéu.

Pinh gia cb phiéu:

Chuing tai tién hanh dinh gia cb phiéu SSI dwa trén 3 phwong phap dinh gia théng dung la
DCF, P/E va P/B, ching tdi cho rang gia hop ly cho SSI Ia 21.100 ddng/cp, thp hon 7%
so v&i gia thi trwerng. Khuyén nghi: N&m git.

Xem chi tiét tai:
Asean Securities Trang 2
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KQKD cua HCM

mDoanhthu mLNST

831,1
562,4 634,8 591,1
376,2
I 246,4 282,2 213,3
2012 2013 2014 2015

Ty trong doanh thu nam 2015

®m Mbi gi¢i mTwdoanh mKhéac

KQKD cua VND

mDoanhthu ®mLNST

534,1
4353
262,6
2409 157,3 181,8
I 124,4
I 78,6
2012 2013 2014 2015

BAO CAO CAP NHAT NGANH

Nganh chirng khoan Thang 3/2016

HCM - CTCP Chirng khoan TP.H& Chi Minh

Khuyén nghi: Nam gitr [-2%)]

Tinh hinh san xuét kinh doanh ndm 2015

e Doanh thu tw doanh sut giam manh. Nam 2015, DTT cta HCM dat 591,1 ty
ddng (-28,9% so v&i nam 2014), dat 75,9% ké hoach ndm do doanh thu ti céac
hoat dong chinh déu sut gidm nhw mdi gi6i (-12,5%), tw doanh (-82%), cac hoat
dong khac (-12,8%).

e Chi phi giam nh& hoan nhap dw phong. Chi phi hoat dong kinh doanh & murc
223,7 ty dong (-14,7% so véi ndm 2014), do cong ty dwoc hoan nhap dy phong
49,8 ty ddng (ndm 2014 coéng ty dwoc hoan nhap 8 ty ddng). Chi phi quan ly
doanh nghiép & murc 96 ty déng (+9,8% so v&i nam 2014).

e Loi nhuan sut giam va khong dat ké hoach nam. LNTT dat 271,5 ty dong (-
43,6% so v&i ndm 2014), dat 65,3% ké& hoach ndm. LNST dat 213,3 ty dong (-
43,3% so v&i ndm 2014). EPS nam 2015 dat 1.676 déng/cd phiéu.

Binh gia cé phiéu

Chung t6i tién hanh dinh gia cb phiéu HCM dya trén 3 phwong phap dinh gia

théng dung la DCF, P/E va P/B, chung téi cho réng gia hop ly cho HCM la 31.600
ddng/cp, thdp hon 2% so véi gia thi trweng. Khuyén nghi: Nam giir.

Tai xubéng

VND - CTCP Chitrng khoan VNDIRECT

Xem chi tiét tai:

Khuyén nghi: Nam giir [+13%]

Tinh hinh san xuat kinh doanh nidm 2015

e Doanh thu tw doanh va doanh thu khac tang manh. Nam 2015, DTT cta VND dat
534,1 ty déng (+22,7% so v&i ndm 2014), dat 90,5% ké& hoach ndm, trong d6 doanh thu
moi gidi sut giam 20,9%, tw doanh tang 55,2%, cac hoat dong khac tang 55,0%.

e Chi phi tang manh theo doanh thu. Chi phi hoat déng kinh doanh & mic 143,4 ty
ddng (+22,6% so vé&i nam 2014). Chi phi quan ly doanh nghiép & mic 167,6 ty déng
(+30,6% so v&i nam 2014).

e Loi nhuan tang trwéng kha. LNTT dat 227,1 ty déng (+18% so véi ndm 2014), dat

89,3% ké hoach nam. LNST dat 181,8 ty ddng (+15,6% so v&i ndm 2014), dat 90,5% ké
hoach nam. EPS nam 2015 dat 1.173 déng/cd phiéu.

Asean Securities Trang 3
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Ty trong doanh thu nam 2015

m Mbi gi¢i mTwdoanh mKhac

KQKD cua BVS

m Doanhthu mLNST

207,4
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77,3 85,8
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2014 2015

Ty trong doanh thu nam 2015

u Méi gi6i

BTy doanh mKhac
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Nganh chirng khoan Thang 3/2016

Binh gia cb phiéu

Chung t6i tién hanh dinh gia cd phiéu VND dwa trén 3 phwong phap dinh gia théng dung
la DCF, P/E va P/B, ching t&i cho ring gia hop ly cho VND la 13.200 déng/cp, cao hon
13% so véi gia th trwong. Khuyén nghi: Nam gitr.

Xem chi tiét tai:

BVS - CTCP Chirng khoan Bao Viét

Khuyén nghi: Mua [+17%]

Tinh hinh san xuat kinh doanh ndm 2015

e Doanh thu mdi gi&i sut giam kha. Nam 2015, DTT cta BVS dat 290,8 ty ddng (-4,7%
S0 v&i ndm 2014), dat 97,3% ké hoach nam, trong d6 doanh thu moéi gi6i sut giam 22,7%,
tw doanh giam 6,4%, cac hoat dong khac tang 10,4%.

e Chi phi quan ly doanh nghiép tang kha. Chi phi hoat dong kinh doanh & mic 94,3 ty
déng (-17,6% so v&i ndm 2014). Chi phi quan ly doanh nghiép & mic 76,4 ty ddng
(+29,3% so v&i nam 2014).

e Loi nhuan giam nhe nhwng van dat ké hoach nam. LNTT dat 120,1 ty ddng (-8,7% so

véi nam 2014), dat 100,1% ké hoach nam. LNST dat 116,5 ty ddng (-11,5% so v&i ndm
2014). EPS n&m 2015 dat 1.614 ddng/cd phiéu.

Binh gia cé phiéu

Chung t6i tién hanh dinh gia cb phiéu BVS dwa trén 3 phuong phap dinh gia thong dung la
DCF, P/E va P/B, chlng téi cho réng gia hop ly cho BVS la 15.400 ddng/cp, cao hon 17%
S0 Vi gia thi trudng. Khuyén nghi: Mua. TAm nhin dau tw 1 nam.

Xem chi tiét tai:

Asean Securities Trang 4
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Cong ty chirng khoan Pong Nam A

Nganh chirng khoan Thang 3/2016

Chi s6 tai chinh co ban

Ty Ié tai chinh Q4/2015

Stwrc khoe tai chinh

Ty suét thanh toan tién mat 1,19 0,64 1,09 1,89
Ty suét thanh toan nhanh 1,84 2,63 1,51 2,91
Ty suét thanh toan hién thoi 1,84 2,63 1,51 2,91
Vén vay dai han/Vén CSH 0,1 0 0,05 0,00
Vén vay ngén han/Vén CSH 0,69 0,29 0,88 0,02
ROE % 13,72 9,2 9,64 8,35
ROCE % 17,09 24,24 11,73 8,60
ROA % 7,64 5,56 4,18 5,84
Hé s6 quay vong phai thu khach hang 0,46 356,8 0,00 135,05
Hé s6 quay vong HTK 0 0 0,00 1,821,02

Chi sé lgi nhuan va chéat lweng i nhuan

Ty suét loi nhuan gop % 76,32 62,16 73,14 67,56
Ty suat EBITDA % 86,56 96 43,07 42,03
Ty suat EBIT % 84,97 95,07 42,51 41,30
Ty suét loi nhuan trudc thué % 79,84 45,93 42,51 41,30
Ty suét lgi nhuan thuan % 63,79 36,08 34,03 40,07
Basic P/E 12,78 19,09 10,06 8,18
P/B 1,67 1,79 0,94 0,66

Téc do ting trwéng

Tébc d6 tang trwdng doanh sb thuan % -14,81 -28,88 22,71 -4,76
Tébc d6 tang truwdng 13i gop % 16,29 -35,41 22,74 2,92
Tbc d6 tang trwdng EBITDA % 21,59 16,84 12,46 -9,89
Téc dé tang trwdng EBIT % 22,06 16,73 18,03 -8,77
Tbc d6 tang truwdng lai trwéc thué % 14,69 -43,61 18,03 -8,77
Téc d6 tang trwdng lai thuan % 14,17 -43,29 15,53 -11,48
Tébc d6 tang trwdng EPS % -14,16 -43,28 15,55 -11,46
Tbc d6 téng trwdng téng tai san % 50,29 -11,63 95,66 11,87
Tébc d6 tang trwdng Vén CSH % 15,11 -3,34 5,46 8,20
Tbc d6 tang trwdng von diéu & % 35,69 0 0 0

Asean Securities Trang 5
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So sanh mét sé chi tiéu
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Nganh chirng khoan
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Nganh chirng khoan Thang 3/2016

Tén cong ty Ngay phat hanh Khuyén nghi Gia muc tiéu Chi tiét
BCC 19/02/2016 Mua 19.700 ddng/cd phiéu Tai xubng
SEB 18/02/2016 34.300 ddng/cd phiéu Tai xudng
TBC 18/02/2016 Ban 18.000 ddng/cd phiéu Tai xudng
TIC 18/02/2016 Mua 14.000 ddng/cd phiéu Tai xubng
SHP 17/02/2016 17.900 ddng/cd phiéu Tai xudng
SBA 17/02/2016 10.100 ddng/cd phiéu Tai xubng
DRL 17/02/2016 40.100 ddng/cd phiéu Tai xubng
CHP 16/02/2016 Mua 25.100 déng/cd phiéu Tai xubng
PPC 16/02/2016 16.500 ddng/cd phiéu Tai xudng
BTP 16/02/2016 Mua 15.300 ddng/cd phiéu Tai xubng
NT2 15/02/2016 30.000 ddng/cd phiéu Tai xubng
NBP 15/02/2016 Ban 12.700 ddng/cd phiéu Tai xubng
DCM 15/02/2016 12.400 ddng/cd phiéu Tai xudng
CPC 05/02/2016 Mua 26.600 ddng/cd phiéu Tai xudng
SEN 05/02/2016 Mua 27.100 ddng/cd phiéu Tai xubng
SSC 04/02/2016 Ban 41.500 ddng/cd phiéu Tai xudng
VFG 03/02/2016 Mua 84.500 ddng/cd phiéu Tai xubng
VTV 02/02/2016 15.200 ddng/cd phiéu Tai xubng
TCL 01/02/2016 Mua 37.700 ddng/cd phiéu Tai xubng
HT1 29/01/2016 24.200 ddng/cd phiéu Tai xudng
HOM 29/01/2016 Mua 9.300 ddng/cd phiéu Tai xudng
BTS 29/01/2016 Mua 11.300 ddng/cd phiéu Tai xubng
BVS 28/01/2016 Mua 14.000 ddng/cd phiéu Tai xudng
VNM 27/01/2016 Mua 140.000 ddng/cd phiéu Tai xudng
FPT 27/01/2016 Mua 55.200 ddng/cd phiéu Tai xubng

Khuyén nghi Dién giai

Ky vong 12 thang
Mua Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trwdng trén 15%
Néu gia muc tiéu so véi gia thj trudng tir -15% dén 15%

Ban Néu gia muc tiéu thap hon gia thi truong dwéi -15%

Vui Iong xem chi tiét tai: https://www.aseansc.com.vn/trung-tam-phan-tich/bao-cao-cong-ty

Asean Securities
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Cong ty chirng khoan Pong Nam A
Nganh chirng khoan Thang 3/2016

Khuyén nghi Dién giai

Ky vong 12 thang

Mua Néu gia muc tiéu cao hon gia thi truong trén 15%
Nam gitr Néu gia muc tiéu so véi gia thi truong tlr -15% dén 15%
Ban Néu gia muc tiéu thap hon gia thi treong dudi -15%

Chung tdi chi st dung trong b&o c&o nay nhirng théng tin va quan diém dwoc cho & dang tin cay nhat, tuy nhién ching téi khong
bado dam tuyét déi tinh chinh xac va day da cla nhirng théng tin trén. Nhirtng quan diém ca nhan trong béo céo nay da dwoc can
nhéc can than dwa trén nhirng ngudn théng tin ching tdi cho 1a tét nhat va hop Iy nhat trong thdi diém viét b4o cédo. Tuy nhién
nhirng quan didm trén c6 thé thay déi bat ct Itc nao, do d6 ching t6i khéng chiu trach nhiém phai théng bao cho nha dau tw. Tai
liéu nay sé khong dwoc coi |a mot hinh thirc chao ban hodc 16i kéo khach hang dau tw vao bat ki cd phiéu nao. ASEAN
SECURITIES ciing nhw cac cong ty con va toan thé can bd cdng nhan vién hoan toan cé thé tham gia dau tw hoac thwc hién cac
nghiép vu ngan hang dau tw déi véi cb phiéu dwoc dé cap trong bao céo nay. ASEAN SECURITIES sé khong chiu trach nhiém véi
bét ki théng tin nao khéng ndm trong pham vi bao c&o nay. Nha dau tw phai can nhéc ki lwéng viéc sir dung théng tin cling nhung
cac dw béo tai chinh trong tai liéu trén, va ASEAN SECURITIES hoan toan khéng chiu trach nhiém véi bat ki khoan 16 truc tiép hodc
gian tiép nao do sir dung nhirng théng tin d6. Tai liéu nay chi nham muc dich lwu hanh trong pham vi hep va sé khong dwoc cong
bd rong rai trén cac phwong tién truyén théng, nghiém cam bat ki sw sao chép va phan phéi lai dbi véi tai liéu nay.
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