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Cong ty Co phan Vang bac Pa quy Phi Nhuan (PNJ: HOSE)

Cap nhat Pai hoi Cé dong nam 2022

Khuyén nghi: TRUNG LAP

Gi4 muc tiéu 1 nam: 129.000 Bong/cp PNtJuda ’Eo chhuc DHCD vao ngay 16/04/2022 va dudi day la nhitng diém chinh rit
ra tt cugc hop:

Chuyén vién phan tich:

«  Ké hoach kinh doanh nam 2022: Cong ty dét ké hoach doanh thu thuan va
loi nhuan rong 1an luot a 25,8 nghin ty dong (+32% so vai cung ky) va 1,3
nghin ty dong (+28% so vai cing ky) va chia ¢ titc véi ty 16 20% (ty suét
¢0 ttc 1,5%). PNJ ciing sé phat hanh co phiéu thudng cho ¢d dong hién hitu
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Théng sb co ban

Gia 123500 it 16 3:1

Vén héa (ty VND) 29.932 voi ty le 3:1.

S6 lugng CP luu hanh 242.366.600 )

KLGD TB 3T 1.114.388 e KQKD so bé Q1/2022: Nhu ching toi da udc tinh truée do, PNJ du kién dat
GTGD TB 3T (ty VND) 120,14 tang trudng doanh thu thuan Ia +41% so vai cung ky nhd md rong thj phan.
ZE 2223 Chang toi danh gia ddy 1a muc ting trudng vig chic vi Q1/2021 12 quy ¢6
ROE 18.3% nén co s cao.

ROA 10,8% )

S hitu NN 0,00% e ESOP: PNJ khéong hoan thanh ke hoach Igi nhuan rong cho nam 2021, do
S6 hitu NDTNN 48,92% do, cong ty khong phat hanh ESOP trong nam 2021. Nam 2022, ké hoach
Room NDTNN 0% ESOP nhu sau:

Free-float 85,7%

e Ké hoach nam 2022 Ké hoach nam 2021

Bien dfng gia co phieu LNST (dong) 1,32 nghin 1y 1,23 nghin ty
140.000 - . - 4,0 Khang phat hanh ¢4 phiéu néu chi hoan 0,8% t6ng sb ¢4 phiéu phét hanh
120.000 1 ""'"'°“§f 35 thanh 118% k& hoach LNST. néu hoan thanh 115% ké hoach
100.000 - Ww © 30 0,06% tong s6 c phiéu dugc phathanh  LNST.

: o5 Chinh sach  cho m&i 1% vuot ké hoach 118% LNST. 0,06% tong s6 ¢ phiéu dugc
80.000 - L 20 ESOP Téng ty 16 ESOP tbi da 1,5%. phét hanh cho méi 1% vugt ké
60.000 - 1’5 0,06% téng s6 cd phiéu dugc phat hanh hoach 115% LNST.

40,000 1 M cho méi 1% vuot ké hoach 135% LNST.  Téng ty Ié ESOP t6i da 1,5%.
' - 10 Téng ty 1& ESOP thi da 2%.
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trung han, viéc md rong & cac thanh phé cép 2 & 3 cing vai ty trong doanh
thu ban vang miéng cao hon ¢ thé lam giam bién lgi nhuén gop chung. Tuy
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nhién, PNJ sé ¢6 gang cai thién/duy tri bién lgi nhuan gop cho mang ban ¢
trang suc. Cac chién luge nhu cai thién doanh thu ban 1é két hop vdi nhiéu
san pham gia tri gia ting hon/nhiéu kim cuong va da quy hon trén cac ké
hang, dong thoi nang cao hiéu qua hoat dong.

Udc tinh va dinh gia

Dua trén két qua so bo Q1/2022, chiing toi diéu chinh tng udc tinh cuia PNJ cho
nam 2022 va 2023. Nam 2022, chung t6i udc tinh doanh thu thuan va lgi nhuan
rong lan luot dat 25,9 nghin ty dong (+32,6% so vai cung ky) va 1,4 nghin ty
dong (+38,9% so vdi cung ky). Ching t6i tang udc tinh 1an lugt 9,5% va 1,0%
cho doanh thu thuan va Igi nhuén rong dé phan anh nhu cau tiép tuc ting manh
va bién lgi nhuan gop yéu hon. Bién Igi nhuén gdp giam phan anh ty trong doanh
thu ban vang miéng va viéc maé rong ctfa hang & cac thanh phd cp 2 & 3 cao
hon. Nam 2023, chang t6i udc tinh doanh thu thuan va Igi nhuan rong 1an luot dat
29,8 nghin ty dong (+15,1% so vai cing ky) va 1,7 nghin ty dong (+16,3% so
vGi cing ky). Chang t6i tang gia muc tiéu 1 ndm I1&n 129.000 dong/co phiéu (tiém
ndng tang gid 1a 10%) tur 117.300 ddng/c6 phiéu, khi sit dung EPS 2022 va 2023
va &p dung P/E muc tiéu 12 20x. Chung ti 13p lai khuyén nghi KHA QUAN dbi véi
co phiéu PNJ. Tai mufc gia 117.100 dong/cd phiéu, c6 phiéu cua PNJ giao dich 6
muc P/E 2022 va 2023 lan Iugt 12 20,9x va 18,2x. Dinh gid hién tai ctia PNJ tuong
duang vdi cac cong ty cung nganh trong khu vuc.

Theo Hoi dong Vang Thé gidi, thi phan cia PNJ da cai thién tir 37,1% ndm 2019
Ién 56,5% nam 2021 trong phan khic trang stfc tif trung cap dén cao cép, diéu
nay chiing t6 rang cong ty da dugc hudng lgi tir su phuc hoi tho mo hinh chit K
cta nganh. Trong tuong lai, mac du c6 kha nang du cau (“over-consumption”),
chiing t6i van ky vong sé ¢ nhiéu ca hgi dé PNJ gianh thém thi phan tir cac cura
hang tu nhan khac nhau khi nhu ciu cta nguoi tiéu dung tiép tuc chuyén hudng
tlr cac clra hang tu nhan nho Ié sang trang sttc c6 thuong hiéu.

Tham khao thém tai https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao cao nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan dbi vai
chitng khodn va/hodc 6 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thudng tryc tiép hodc gian tiép lién quan dén
khuyén nghi cu thé hodc quan diém trong bdo cao phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém ning tdng gid 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mic tang chung cua thi trudng trong 12 thang t6i.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tdng gia dudi 10 diém phan trdm so vai mutc tang chung cua thi trudng trong 12 thang tdi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia tuong duong so vdi mifc tang chung cua thj trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia dudi 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thj truong trong 12 thang t6i.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gia I6n hon hodc béng 10 diém phan trdm so véi mitc tng chung cua thi trudng trong 12 thang tdi.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc thong tin, tuyén b, du bao va du doan trong bao cao nay, bao gom ca cac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin
cay, tuy nhién SSI khong dam bao su chinh xac va dy du clia cac thong tin nay. Bao cao khong c6 bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y
kién thé hién trong bao cdo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ki cang va cdn than va dua trén thong tin tot nhat chiing t6i dugc biét, va theo y kién ca
nhan cua chang toi 1a hop Iy trong céc trudng hop tai thoi diém dua ra béo céo. Cac y kién thé hién trong bao céo ndy c6 thé thay ddi bat ki lic nao ma khong
can thong bao. B4o cao nay khong va khong nén dugc giai thich nhu mét 161 dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat ctt chitng khoan nao. SSI va cac
cong ty con va/ hodc cac chuyén vién, giam dbc, nhan vién ctia SSI va cong ty con co thé co vi thé hodc co thé anh hudng dén giao dich chimg khoan cua cac
cong ty dugc dé cap trong bao cdo nay va co thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang du tu cho céc cong ty do.

Tai liéu nay chi dugc luu hanh ndi bo va khong dugc cong bd cong khai trén bao chi hay bét ky phuong tién nao khéc. SSI khong chiu trach nhiém dbi véi bat

ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tir viéc st dung bao c4o nay hay ndi dung bao céo nay. Vigc st dung bét ky thong tin, tuyén b, du bao,
va du doan nao trong bao céo nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung TAm phén tich va tu van dau tu
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SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8729
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Pham Luu Hung Ngo Thi Kim Thanh Nguyén Ly Thu Nga
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SDT: (484 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh
Chuyén vién phan tich Vi mé

trinhttv@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8720

Phan tich ky thuat

Luang Bién Nhan Quyén
Trudng phong Chién Iugc Dau tu
quyenlbn@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321

Tran Trung Kién

Chuy@n vién cao cip Phan tich Dinh Iugng
kientt@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321
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SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3053
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Chuyén vién phan tich cao cap
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SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3051
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Dt liéu
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