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Cong ty cé phan Vang bac Pa quy Pha Nhuin

Ma CK: PNJ

Khuyén nghi dau tw MUA

Nganh Do trang sirc
Linh vuc Hang tiéu dung

Gia hién tai 60.000
Gia cao nhat

. 91.000
trong 52 tuan

Gia thip nhat
. 49.800
trong 52 tuan

Gia hién tai  60.000
Vén diéu 18 400 ty
GTVH thi truong 2.400 ty
Khéi lwong niém yét 39.999.921
KLLHBQ nim 2009 39.999.043
KLGD BQ 30 ngay 161.330

Bieu do gia trong 1 nam (dd dieu chinh gid)
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San niém yét: HSX

Ngay: 05/05/2010

Gia muc tiéu  70.000
EPS 2009 4.974 dong
BV 23.849 dong
P/E 12,1
P/B 2,5
Beta

A —

hs 1 [l _Thz ho Tz
yyyyyyyyy T

i

Ban diéu hanh

Cao Thi Ngoc Dung  Chu tich Cao Thi Ngoc Dung TGDb
Nguyén Vii Phan Uy vién Nguyén Vii Phan Pho TGD
Nguyén Thi Cic Uy vién Nguyén Thi Cic Pho TGD
Nguyén Thi Ngo Uy vién  Lé Hiru Hanh Pho TGP
Dang Phudc Dira Uy vién Nguyén Tudn Quynh  Pho TGD

Pang Thi Lai KTT

Ban kiém soat

Truong Nguyén Thién Kim  Trudng Ban
V& Nhu TH

Tran Van Dan

Thanh vién

Thanh vién




PVT: ty dong

Chi tigu 2008 2009 TOMTAT

Tong Tai san 1.683  2.026 .
No phai tra 719 987 - PNJla mét thuong hi¢u I16n trong nganh trang strc bang
Vén chu s¢ hitu 894 956 vang bac da quy tai Viét Nam véi hon 20 nam kinh
Doanh thu thuan 4179 10.206 nghiém. Nganh nay cd téc do ting truong cao va phu
Tang truong doanh R T
thu thudn 76% 145% thudc nhiéu vao tinh hinh phat trién cta nén kinh te. Trién
Loi nhuan gop 350 494 vong phét trién cua nganh trang suc tai Viét Nam con rat
Loi nhudn 16n.
gép/Doanh thu thudn 8% 5% PNJ duce dénh ois ( Ban Linh dao cond tv ¢6 tinh
L(_)‘i nhuém — thué 132 290 - uQcC danh gia cao voO1 ban lan a0 cong ty co trin
Tang trucng loi d6 chuyén mén, kinh nghiém lam viéc lau nam va cé su
nhudn sau thué 10% 63% gin bé chat chd vai cong ty tir khi thanh 1ap.
Loi nhudn sau . i

T - Tinh hinh tai chinh caa PNJ lanh manh va an toan, hiéu
thué/Doanh thu 3% 2% u ? ¢
Loi nhuan thuoc cb qua hoat dong san xuat kinh doanh dat ty I¢ cao qua cac
dong cong ty me 126 206 nam. Ty I& chi tra ¢b tic bang tién mat kha cao 25-30%.

0, 0, N \
ROA 8% 1% Hoat dong dau tu tai chinh hra hen mang lai nhicu lgi
ROE 14% 22% ) )
. nhuan tu cac cong ty lién két, lién doanh trong cac nam

EPS (dong) 4.185 4.974

t6i.
- Céc rui ro c6 thé tac dong dén hoat dong kinh doanh cua

. PNJ bao gom: rdi ro tir sy bat 6n cua nén kinh té, rai ro
Quy 1/2010 PNJ wdc dat trén 80 ty dong

) > bién dong gia nguyén vat liéu (vang, bac), rii ro Iai suat,
lgi nhuin trwée thué, dat trén 30% ke

ty gia.
- Quy 2/2010 PNJ dy kién chia thuong c6 phiéu voi ty 18
2:1, @ong thoi phat hanh 1.000.000 tréi phiéu chuyén doi.
- Chung t6i wéc tinh gia tri hop Iy caa PNJ 1a 70.000 dong.
Chung toi kién nghi XEM XET MUA vao ¢6 phiéu PNJ

hoach lgi nhuin niam 2010.

Ké hoach nam 2010, PNJ dat 8.000 ty dong
doanh thu, 245 ty lgi nhuan trudce thué, tra

co tic 25%.
v&i mac gia hién tai cho muc tiéu dau tu trung va dai han.




TONG QUAN NGANH VA TIEM NANG PHAT TRIEN NGANH

Nganh kim hoan Viét Nam ra doi khoang 20 nim trudc voi cac tén tudi ndi bat trén thi
truong hién nay nhu Cong ty vang bac da quy Sai Gon (SJC); Cong ty c6 phan vang bac da
quy Pha Nhuan (PNJ); Cong ty TNHH vang bac da quy Bao Tin Minh Chau...

So véi thé giéi, nganh kim hoan Viét Nam con kha non tré ca vé tudi nghé, kinh nghiém
ché tac ciing nhu cong nghé san xuat. Trong nhitng nam gan day, nganh kim hoan Viét Nam
c6 nhitng budc phat trién manh cling véi sy phat trién cua kinh té Viét Nam. Nhiéu cong ty
trong nganh, ké ca cac doanh nghiép tu nhan da tién hanh nhap khau may mac, thiét bi hién
dai dé tang tinh canh tranh trong c6ng nghé ché tac trang stc, ha gia thanh, san xuat theo
dang cdng nghiép, tao nhiéu mau ma mai... Nganh kim hoan Viét Nam chia lam 2 phan khuc
chinh 1a phan khic vang miéng va phan khic ché tac vang, bac, da quy lam do trang sic.
Trén thi truong vang miéng Viét Nam, SJC la thwong hi¢u dau nganh chiém hon 80%
thi phan vang miéng ca nwéc. Cac doanh nghiép khac nhu PNJ, Bao Tin Minh Chau véi
hon 20 nim hoat dong nhung chi chiém thi phan rat nho. Thoi gian gan ddy phan khuc thi
truong vang miéng c6 su xuat hién caa mot sé cdng ty kinh doanh vang truc thuoc cac ngan
hang nhu vang miéng AAA cua ngan hang Nong nghiép va Phat trién Nong thon Viét Nam;
vang NJC cua ngan hang Phuong Nam; vang miéng Than Tai - SBJ cua ngan hang Sai Gon
Thuong Tin... Thoi gian trude ddy, vang miéng chi phuc vu nhu cau tich trit, dé danh cua
ngudi dan 1 chinh, ngoai ra mot phan nho dung dé giao dich bat dong san. Tuy nhién véi su
gia tang nhanh cua gia vang do khang hoang kinh té, kéo theo nhu ciu mua vang miéng tich
trir diu co gia cua nhiéu nha dau tu trén thi truong. Hién tai, mac du kinh té thé gigi bat dau
qua trinh hdi phuc sau khung hoang nhung van con nhiéu bat 6n nhu no cong cao tai nhiéu
quéc gia, bong ma lam phat ludn thuong truc do hau qua cua cac chinh sach kich thich ting
truong kinh té trong khing hoang, su mat gia caa USD... thi nhu cau vang vat chat trong thoi
gian téi van con cao khi vang 1a " noi tri 4n an toan" va la tai san co tinh d6i pho tét véi tinh
trang lam phat cao.

Trén thi trudong ché tac dd trang swc tir vang, bac va céc loai da quy tai Viét Nam, PNJ
va Bao Tin Minh Chiu 12 2 thwong hiéu ndi tiéng dwoc nhiéu nguoi tiéu dang biét dén.
PNJ chiém linh phan Ién thi trudng véi gan 40% thi phan ca nudc. Trai qua 20 ndm hoat
d6ng va phét trién, PNJ da tro thanh mot trong nhiing doanh nghiép dan dau cua nganh san

xuat kinh doanh trang stc tai Viét Nam va mét trong nhiing doanh nghiép 16n caa khu vuc




vé6i cac giai thuong " Top 500 nha ban I¢ hang dau Chau A Thai Binh Duong", xac 1ap Ky luc
"Doanh nghiép dau tién dau tu cong nghé san xuat nir trang hién dai va quy mé nhat Viét
Nam"... Thi trudng cia PNJ phan 16n tap trung & phia Nam, con Bao Tin Minh Chau chiém
linh thi trudng phia Bac. Ngoai 2 doanh nghiép Ion nay con khoang 10.000 doanh nghiép nho
tham gia san xuat, kinh doanh trong linh vuc nay.

Hoat ddng kinh doanh xuét nhap khiu dé trang sic tir vang, bac, da quy dwoc xem nhw
hoat dgng hang héa thong thwong, khdng cd su han ché hay xin gidy phép xuit nhap
gidng nhw hoat déng xuit nhap khau vang vat chat. Do d6 cac doanh nghiép kinh doanh
hang trang suc cua Viét Nam phai canh tranh khdng nhitng véi cac doanh nghiép trong nudc
ma con phai canh tranh véi cac mat hang ngoai nhap.

Tiém niing phét trién ciaa nganh trang sirc tai Viét Nam con rat Ién trong thoi gian téi.
Viét Nam 12 mot trong nhing qudc gia cd toe do phat trién cao cua thé gisi vai dan s6 dong
trén 80 triéu ngudi, co cau dan sb tré da sb dang trong do tudi lao dong. Thu nhap nguoi dan
Viét Nam ngay cang tang kéo theo nhu cau cung cap hang hoa, dich vu cao cép ting theo,
trong d6 c¢6 nhu cau hang trang sac. Nganh cong nghiép trang sic Viét Nam cd toc do ting
truong nhanh trong nhitng nim gan day va duoc nhan dinh s tiép tuc tang manh trong nhiing
nam toi khi thu nhap cua nguoi dan ngdy cang ting, nhu cau lam dep ciing ting theo thoi

gian.




PHAN TICH NGANH THEO MO HINH 05 FORCES CUA MICHAEL PORTER

Tac dgng tir phia cung
Nganh kim hoan tai Viét Nam 12 mot nganh dac tha, tir nguy@n vat liéu dén may moc thiét bj
phuc vu san xuat phan Ién déu phai nhap tir nuée ngoai. Do d6, ap lwc tir phia nha cung
cap la rat 16n. DSi véi mat hang vang vat chat thi hoat dong xuat nhap khau chiu sy quan ly
chat ché cua nha nudc, chi mot s6 doanh nghiép duoc phép kinh doanh xuit nhap khau vang
theo tung thoi ky nhat dinh. D4i véi cac doanh nghiép san xuit trang stc tir vang, ngoai
ngudn cung vang tir thé gisi, cac doanh nghiép nay con tién hanh thu mua ngudn vang tir
trong dan dé phuc vu san xuat. Tuy nhién ngudn cung vang tir trong dan lai phu thudc vao
bién dong cua gia vang. Ngudn cung cia nganh trang sic Viét Nam chiu tac dong 16n va phu
thudc vao cac ngudn cung cap tir nuGc Ngoai.

Tac dng tir phia nhu ciu
M3t hang trang sticc khdng phai 1a hang hoa thiét yéu phuc vu doi song, do d6 s& c6 sy bién
dong theo sy phat trién caa nén kinh té. Trong nhimg nam téi, nhu cau cua nganh trang stc
s& ting cao trén pham vi thé gigi khi kinh té tang truong tro lai. Tai Viét Nam, nhu cau lam
dep ngay cang ting do thu nhap ngudi dan duoc cai thién dang ké. Voi dan s dong, tré, xu
hudng tiéu dung ting nhanh thi nhu cau cho nganh trang suc tai Viét Nam Ia rat Ién
trong twong lai.
Nhu cau vang miéng chiu tac dong tir hoat dong tich trir, ¢é danh va hoat dong dau co gia cua
giéi dau tu. Tuy nhién nhu cu dau co gia chi xuat hién trong bdi canh kinh té nhiéu bt 6n,
nhiéu nha dau tu tim kénh trd 4n noi vang. Do d6 trong xu huéng kinh té dan phuc héi thi
nhu cau mua vang miéng dé dau co s& giam trong tuong lai.

San pham thay thé
Do théi quen mang tinh truyén thong cua nguoi Viét Nam, san pham trang sic bang vang,
bac khé c6 san pham thay thé trong céc dip I8, tét, cudi hoi... Vang ciing 1a tai san duoc uu
tién hang dau cho muc dich tich trix, 1am caa dé danh.

R&0 can thi trudng va cac déi tha tiém ning
Linh vue kinh doanh dé trang sic tir vang, bac, da quy sé co it rao can cho cac doanh
nghi¢p mai tham gia. Cac doanh nghiép nay chi tham gia hoat dong mua ban théng thuong,

xuat nhap khau hang trang sirc va chiu sy canh tranh giira cac doanh nghiép trong nganh.




Linh vuc san xuét hang trang sic tir vang, bac, da quy sé tao ra nhiéu rao can hon dbi
vé6i cac doanh nghiép mudn tham gia nganh. CAc rao can do6 gdm rao can vé cong nghé, vé
vén, vé thuong hiéu va hé théng phan phdi.

Linh vuc san xuit, kinh doanh vang miéng chiu sy quan ly cia nha nude, do d6 s& o rao
can lén vé phap ly cho cac doanh nghiép muébn tham gia.

Sw canh tranh cua cac doanh nghiép cung nganh

Véi sy tham gia cua cac ngan hang trong hoat dong san xuat kinh doanh vang miéng, vang
trang suc sé tao nén su canh tranh cao cho nganh trong tuong lai. Ngoai ra, Viét Nam hira
hen s& 1a diém dén cua nhiéu nhan hang thai trang 16n cua thé gioi, trong d6 c¢6 cac mit hang
trang strc, cac doanh nghiép trong nganh s€ phai canh tranh manh mé tur 2 phia trong va ngoai

nudc.




TONG QUAN VE DOANH NGHIEP

Tom tat qué trinh hinh thanh va phat trién:

- PNJ tién than Ia Ctra hang Kinh doanh Vang bac P4 quy Quan Pha Nhuén, duoc thanh
lap nam 1988

- Niam 1990, Ctra hang dwoc nang cip thanh Cong ty My nghé Kiéu héi Phi Nhuan véi
thwong hiéu vang miéng Phuong Hoang

- Nam 1992, Cong ty di tén thanh Cong ty Vang bac Da quy Phi Nhuan

- Niam 2004, PNJ chuyén thanh Cong ty C6 phan Vang bac P4 quy Phu Nhuan

- Nam 2007, PNJ tién hanh cb phan héa tram kinh doanh Vinagas dé thanh lap Céng ty C6
phan Ning luong Pai Viét vai von diéu 18 12 100 ty dong

- Théng 03/2009 PNJ niém yét 30.000.000 c6 phiéu trén HSX

- Théng 08/2009 PNJ phét hanh c6 phiéu thuang cho ¢ déng hién hitu véi ty 1¢ 3:1 nang
vbn diéu & 18n 400 ty dong.

Hoat dong kinh doanh chinh

- Dijch vu kiém dinh kim cuong va da quy
- San xuat, kinh doanh trang sirc bang vang, bac, da quy, vang miéng

- Kinh doanh bat dong san

Chién lwgc phat trién cong ty dén 2015

Trai qua hon 20 nam hinh thanh va phat trién PNJ d3 1a mot thuong hiéu 16n trong nganh kim
hoan va nam trong Top 200 doanh nghiép Ién cua Viét Nam. Chién lugc phat trién cua PNJ
khong chi ding lai & dinh hudng vi tri dan dau vé sang tao, su tinh té, dang tin cay trong
nganh kim hoan va thoi trang ma con dinh hudng tré thanh mot doanh nghiép ¢ tam anh
huong trong khu vyc va huéng dén mot Tap doan cong ty da nganh trong d6 cét I3i 1a hoat

dong kinh doanh vang bac da quy va dau tu tai chinh.

Hoi ddng quan tri, Ban diéu hanh

Céc thanh vién trong ban lanh dao ciia PNJ Ia nhimg ngudi ¢6 nhiéu kinh nghiém trong
nganh, déng thoi co thoi gian 1am viéc nhidu nam tai cong ty. Do d6 Ban lanh dao c6 sy am

hiéu sau rong vé nganh nghé kinh doanh, c6 sy gin bé chat ché véi cong ty.




Hoi Pong Quan Tri

Ho tén Chire vu Trinh d§ chuyén mon Kinh nghiém lam viéc

Cao Thi Ngoc Dung Chu tich Cur nhan kinh té 20 nam lam viéc tai cong ty
< . Thac sy QTKD - K§ su ché L

Nguyen Vil Phan Pho chu tich acsyQ YSUE 110 nam 1am viéc tai cong ty

tao may

Nguyén Thi Cuc Thanh vién Thac sy QTKD 20 nam lam viéc tai cong ty
e anh vié it nhan Tai chinh Nga
Nguyén Thi Ngo Thanh vién C\u’n an Tai chinh Ngan
hang
i Ctr nhan DH Qudc Gia Ha
Ding Phudc Dira Thanh vién r nhan BH Quoc Gia

Noi

Ban diéu hanh

Ho tén Chirc vu Trinh d¢ chuyén mon Kinh nghiém lam viéc
Cao Thi Ngoc Dung Tong giam doc Cir nhan kinh té 20 nam lam viéc tai cong ty
Nguyén Vil Phan Pho TGb Thac ?y QTKD - Ky sur che 10 nam lam viéc tai cong ty
tao may
Nguyén Thi Cuc Pho TGD Thac sy QTKD 20 nam lam viéc tai cong ty
L& Hitu Hanh Ph6 TGP Ky su Hoa 20 nam lam viéc tai cong ty
10 ndm lam viéc tai phong kinh
Nguyén Tuan Quynh Pho TGD Tién sy QTKD doanh Gas - Saigon Petro; 3 nim
lam viéc tai cong ty
Ping Thi L Ké toan truong | Cir nhan QTKD Hon 10 nam lam k¢ todn truong

tai cong ty

Ban kiém soat

Ho tén Chire vu Trinh d§ chuyén moén Kinh nghiém lam viéc
x . . Thac sy Tai chinh - PH 10 nam lam viéc trong linh vuc
T Nguyen Thién K Trudng B R N A ix ’
fuong Neuyen Lhen M Lrong ban Kinh T¢é Tp.HCM tai chinh, ngén hang
Vo Nhu T6 Thanh vién Cir nhan Kinh t& - Tai chin | > nam kinh nghi¢m trong linh

vuc kinh doanh Gas- Vinagas

Tran Van Dan

Thanh vién

Cu nhan K& toan - Tai
chinh

10 nam lam viéc tai cong ty

CA4c loai thué

PNJ va cac cdng ty con chiu mikc thué suat thué thu nhap doanh nghiép 25%/nim.

Riéng cong ty con, cong ty ¢4 phan Hai san S.G dwoc giam 50% chi phi thué thu nhap doanh

nghiép tir nim 2008 dén nam 2014, ddng thoi giam thém 20% chi phi thué thu nhap trén

phan loi nhuan tir xuat khau. Tuy nhién chi phi thué thu nhap duoc giam ciia PNJ hang nim

la khéng 16n do loi nhuan tir cong ty Hai san S.G chiém ty trong rat thap trong tong loi nhuan

cua PNJ.




Chinh sach cé tic, ty 18 trich 1ap cac quy

Can ctr diéu 18 cua cong ty, chinh sach c6 tirc va trich 14p cac quy nhu sau:
- Két thuc nién do tai chinh, Hoi dong quan tri c¢6 trach nhiém xay dyng phuong 4n phan
phéi loi nhuan va trich 1ap cac quy dé trinh Dai hoi dong cb dong. Ty 16 trich 1ap cac quy

duoc quy dinh nhu sau :

STT Quy trich lap Ty 1€ trich/ LNST
1 Du trit bt buge 5%
3 Khen thudng phuc loi 15%
4 Hoat dong ciia Ban giam doc 1.5% -2%

- PNJ c6 ty 1¢ chi tra c6 tirc bang tién kha cao. Hoi dong quan tri ¢6 thé thanh toan ¢
ttc gitra ky néu xét thiy viéc chi tra nay pht hop véi kha ning sinh 16i cua cong ty. Voi
ty 1€ cd tire béng tién 25-30% hang ndm PNJ s€ nhan dugc su quan tam cia céc nha dau
tu 1au dai quan tdm nhiéu dén trién vong cong ty va c6 ty 1é tra b tic cao.

- Tinh hinh thuc hién chi tra ¢d tirc ctia cong ty trong nam 2008, 2009 va du kién nim

2010
Hinh thikc tra cb tiic 2008 2009 E2010
Bang tién (% / ménh gia) 30% 30% 25%

Co ciu cd dong ciia cong ty tai ngay 29/04/2010

STT Cb6 dong S6 co phin Ty I& (%)
y Banlinhdao, 10.304.000 2576%
nguoi co lién quan
2 Nudc ngoai 10.868.000 27,17%
Khéc, 3  Khéac 18.828.000 4707%
72.83% Téng cong 40.000.000 100,00%
B Nudc ngoai Nguon: hsx, BCB

Khéc

PNJ khéng c6 sé hiru nha nuwéc trong co ciu cé dong. Pay 1a wu diém caa cong ty khi cac
quyét dinh, ké hoach kinh doanh duoc thuc hién nhanh chéng, kip thoi, khéng phai cho su
phé duyét tir nha nude nhu cac cong ty cd phan khac ma vén nha nudc chiém ty 1 chi phdi.
Tuy nhién diéu nay ciing c6 phan han ché do cdng ty s& khdng nhan dugc cac hd tro tir phia

c6 dong nha nuéc.
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Ty I sé hitu cia cé6 déng nwéc ngoai chiém gan 30%. Nganh trang stc Viét Nam cé nhiéu
tiém nang phat trién, PNJ 1a doanh nghiép dan dau nganh do d6 nha dau tu nuwéc ngodi nam
giit ty 18 so hitu 16n ¢ phiéu PNJ 1a diéu d& hiéu. Trong hon 1 nim tré lai ddy nha dau tu
nudc ngoai da gia tang ty 1€ s& hitu PNJ tur 18.5% vao thang 6/2009 1én 27.17% nhu hién

nay.

Giao dich cé déng 16N va cé dong ndi bd trong 12 thang gan nhat

z lr\Igu'(‘ri - M(’,S.i q:l an h¢ = d ieh 6 CP nim g Thoi gian thwe hién Muc dich

To chirc thuc hién véi cong ty Loai Khoi lwgng Trudc giao dich Sau giao dich . ) )
Piang Phudc Cuong Con - Thanh vién HDQT Ban 25,600 25,600 - 12/6/2009 Nhu céu tiéu ding ¢4 nhin
Nguyén Thi Phuong Lan Em - Phé TGD Ban 66,666 95,440 28,774 14/12/2009 Nhu cAu tiéu ding c4 nhan
Truong Thi Don Vo - Thanh vién HDQT Baén 179,280 179,280 - 28/12/2009 Nhu cdu tiéu dung c4 nhin
bang Phude Dira Thanh vién HDQT Bén 50,216 80,346 30,130 28/12/2009 Nhu ciu tiéu ding c4 nhan
Cao Thj Thay Em - Chu tich HDQT Ban 81,066 81,066 - 04/12/2009 - 28/01/2010 Nhu ciu tiéu ding c4 nhan
Cao Thi Ngoc Hong Em - Chu tich HDQT Bén 100,000 277,866 177,866 04/12/2009 - 28/01/2010 Nhu cu tiéu ding ca nhan
z"?igncl;ng?f;; - ?ﬁ:ght{;‘; ";:)g‘?” Mua 539582 . 539,582 25/01/2010 Diu tu
Lé Ngoc Hoi Em - Ph6 TGP Béan 10,000 13,840 3,840 5/4/2010

Sau hon mdt nim niém yét, PNJ khong c6 sw thay doi I6n trong sé hiru caa cé dong 16n
va cb dong ndi bd. Pang cha ¥ 1a giao dich Mua vao 540.000 cb phiéu cia cong ty co phan
Pau tu va Thuong mai Viét Tin nham muc dich dau tu. Céc giao dich Béan chi yéu thugc céc

ca nhan ¢ lién quan dén Ban lanh dao cong ty nham d4p (mg nhu cau tiéu dung ca nhan.
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PHAN TICH TINH HINH PAU TU

Pau tu vao cong ty con

PNJ sé hiru 3 cong ty con hoat déng trong céc linh vuc kinh doanh gas, xing diu, cac
mit hang thiy san va san pham théi trang cao cap. Mit hang gas, xing dau, thay san la
mat hang thiét yéu caa doi séng, hira hen duy tri su tang truéng tét trong thoi gian téi.

Thang 12/2009 PNJ thanh lap Cong ty TNHH Mot thanh vién Thoi trang CAO s¢ hiru hai
nhan hang I6n 1a CAO Fine Jewellery va Jemma. CAO Fine Jewellery tién than 12 nhan hang
cao cap cua PNJ dugc san xuit voi day chuyén méc may hién dai, ky thuat tinh xao, thiét ké
doc dao va ddi twong 1a nhitng khach hang thanh dat, ¢ thu nhap cao. Jemma |a nhan hang
méi s& duoc dua ra thi trudng vao cudi thang 12 nam 2010, tap trung cac dong san pham ni
trang, tGi xach, phu kién thoi trang... d6i tuong phuc vu 1a nhitng khach hang van phong tré,
nang dong, yéu thich cac san pham thoi trang doc dao. Theo ké hoach, trong nam 2010 PNJ
s& tién hanh c6 phan héa cong ty TNHH CAO Fashion dé nang cao hiéu qua hoat dong caa

cong ty con nay.

. . Ty 1¢ phan s¢
o Von diéu | Noi thanh lap S
STT Tén cong ty con hiru va quyén Hoat dong chinh
1€ (Ty) | va hoat dong . .
biéu quyét (%0)
Cong ty CP Nang Mua ban gas, chiét nap gas, sdn
1 | luong Pai Viét 100 TP.HCM 70 xudt bon chira gas, vo binh gas,
(Vinagas) kinh doanh xing dau. ..
Cong ty Cb phan Kinh doanh xu4t nhap khau, gia
2 | Haisan S.G (S.G 30 TP.HCM 57,6 cbng c&c mat hang thuy san dong
Fisco) lanh c6 gia tri gia ting cao
A San xuat kinh doanh céc san
Cong ty TNHH : . C
3 ) 30 TP.HCM 100 pham thoi trang nhu vali, tai
CAO Fashion ) L
Xach, vi, giay...

Piu tu vao cong ty lién doanh

PNJ thuc hién lién doanh gop von vaoe 2 cong ty Pia 6c Pong A va Nhién ligu Sai Gon

(SFC). Trong thoi gian téi, day 1a 2 khoang dau tw chién lwec cia PNJ.
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Cong ty ¢ phan dia 6c Pong A hién dang sé hitu hai du &n 16n va tiém ning 1a du &n khu
phic hop Golden Square tai Pa Nang va Khu dan cu 5 ha tai phuong Phd Thuan, Quan 7,
TPHCM. Dy kién nim 2010, dy an Golden Square s& di vao giai doan khai thac va két
chuyén mét phan lgi nhuan. Tir nim 2010 tré di, PNJ sé nhan dwoc nhiéu lei nhuan tir
lien doanh nay. Chinh vi nhan thiy tiém nang loi nhuan cao nén thang 4/2010 PNJ quyét
dinh s& mua thém 2,3 triéu c6 phiéu nang ty 1& nim gitr 1&n 31% vén diéu 1¢ cua Dia bc Pong
A.

Thoi diém cudi ndm 2009 PNJ s¢ hitu 23% vén c6 phan caa SFC. Tiém niing ting truéng
ciia SFC rit tét trong cac niam téi, dic biét 1 tir cac duw &n bat dong san. SFC 1a cong ty
phan phéi ban 1é xang dau, kinh doanh nganh hang g va bat dong san. Nam 2010, SFC s&
trién khai nhiéu du &n bat dong san tai cac vi tri thuan loi trong khu vuc quan 1, quan Phi
Nhuan, quan Thu Bac (Tp.HCM)... PNJ di quyét dinh chao mua cong khai 2,1 triéu co
phiéu SFC gia 48.000 dong nang ty 1¢ s& hiru 18n 49% (ngay 10/05/2010 hoan thanh).

Gia tri gop von

Tén cong ty Ty 1€ phan sé hiru va Noi thanh lap
STT , s . , Hoat dong chinh tai ngay
lién ket quyén biéu quyét (%0) va hoat djng
31/12/2009 (ty)
. Cung cap dich vu
Cong ty CP bia L
, , thiét ke, quan 1y du
1 oc bong A 23,36 TP.HCM 70,1

(DongA Land)

an, xay dung nha

cua, tu van BDS...

R Kinh doanh sin
Congty CP .
pham dau, gas, san
Nhién liéu Sai 22,72 TP.HCM , ) 40,8
pham nong nghiép,

san pham go

Ngoai ra tai thoi diém 31/12/2009 PNJ con dau tw dai han vao céac cong ty sau:

S6 lwong co Gia tri diu tw Gia trung binh
STT Tén doanh nghiép . s
phiéu 31/12/2009 dau tu/CP
1 | Cong ty Cb phan Qué Huong Liberty 833.332 40.833.320.000 49.000
2 | Céng ty C6 phan Dia ¢ Sai Gon M&C 2.615.215 65.380.375.000 25.000
3 | Ngan hang TMCP Déng A 26.177.450 272.083.613.400 10.394
4 | Congty C6 phan Pia 6c Kinh D6 200.000 23.000.000.000 115.000
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Trong cac khoang muc dau tw dai han thi diu tw vao ngin hang Pong A chiém ty trong
cao nhat véi 272 ty ddng. gia diu tw binh quan 10.394 dong/cé phiéu. PNJ Ia c6 dong
sang lap dong thoi 1a c6 dong 16n chiém 8% vén diéu 1¢ cua ngan hang Dong A. Day 1a 1oi
thé 16n cho PNJ trong cong tac huy dong von dé tai trg cho hoat dong san xuat kinh doanh.
Ngén hang Pong A c6 ké hoach niém yét trong nam 2010, vé&i gia von thap PNJ sé& thu duoc
khoang lgi nhuan dang ké trong truong hop thodi vén toan bo hay mot phan tai ngan hang
nay. Trong niam 2010, PNJ tiép tuc ddu tu 110 ty dong vao ngan hang Pong A thong qua

hinh thirc mua ¢ phan phat hanh dé tang vén diéu lé.

Céc khoang dau tu dai han vao cong ty Qué Huong Liberty, dia 6c Kinh D4, dia ¢ Sai Gon
M&C Véi gia tri dau tu tuy khong 16n nhung hira hen mang lai loi nhuan tét cho PNJ tir nam
2010 khi kinh té héi phuc, nganh kinh doanh khéch san va nganh bat dong san phat trién

manh mé trg lai.
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PHAN TiCH TINH HINH HOAT PONG SAN XUAT KINH DOANH

Chi tiéu bVT Nam 2009 Ting/Giim so véi nim 2008 K& hoach 2010
T6ng Doanh thu Ty dong 10.256 145% 8.000
Tong ngudn von hoat dong Ty dong 2.026 9%
Loi nhuén trudc thué Ty dong 275 65% 245
Loi nhuén sau thué Ty dong 220 67%
Co tire % 30% 25%

Két qua kinh doanh nim 2009 ciia PNJ rat tot trong diéu ki¢n kinh té nhiéu khé khin.
Niam 2009 nén kinh té Viét Nam phai d6i mat véi nhitng thach thac to 16n tir cugc khang
hoang kinh té tai chinh toan cau. Do d6 hoat dong san xuét kinh doanh cua céc doanh nghiép
da bi tac dong theo chiéu huéng khong tét. Tuy nhién két qua hoat dong san xuat kinh doanh
ciia PNJ nam 2009 rat tot. Cac chi tiéu doanh thu, lgi nhuan ciia cong ty dat muc cao, tang
manh so v&i nam 2008. Phan 16n nguyén nhan PNJ duoc huong loi tir bién dong ting cao cua

gia vang trong nam 2009.

Nam 2010 kinh té thé gigi bat dau qua trinh hdi phuc va Viét Nam duoc nhan dinh 12 mot
trong nhitng qudc gia ¢6 su ting truang kinh té cao cua khu vyc va thé gidi. Nganh trang
st tai Viét Nam, trong d6 c6 PNJ hira hen sé c¢d sw phat trién manh mé hon trong nim
2010.

Phan tich co ciu doanh thu, chi phi va lgi nhuin

Doanh thu, lgi nhuan caa PNJ dn tir 4 ngudn chinh: kinh doanh hang trang sirc, gas, thay

san va dau tu tai chinh.

Hoat dgng kinh doanh hang trang sic l1a nganh nghé chinh déng gép phan lén doanh
thu, lgi nhuan cho céng ty trong cic nim qua. Piy la nganh nghé PNJ c6 nhidu thé
manh, ¢ sy phat trién manh trong cic nim qua va c6 nhiéu tiém ning phat trién trong

nhirng nam toi.
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Ty dong Doanh thu
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Nim 2009 tong doanh thu ciia cong ty ting 142% so Véi
nam 2008. Trong d6 doanh thu tir kinh doanh mat hang trang
suc tang manh 276%. Nguyén nhan do gia vang tang trong
nam 2009 kéo doanh thu ting ddng thoi trong ndm 2009 PNJ
duogc phép tai xuit khau vang, riéng linh vuc xuat khau
chiém hon 3.500 ty dong trong tong doanh thu. Doanh thu tir
trang suc chiém ty trong 16n trong téng doanh thu, chiém
81% nim 2008 va 93% nim 2009. Linh vuc nay trong thai

gian téi tiép tuc 1a linh vuc chinh tao doanh thu cho PNJ.

Doanh thu tir kinh doanh gas, thay san chiém ty Ié nho trong
téng doanh thu. Hai linh vuc nay doanh thu niam 2009 sut
giam so voi nam 2008. Niam 2010 khi kinh té hdi phuc, gia
gas ting tré lai, nhu ciu thiay hai san phuc hoi thi sy
dong gop doanh thu ciia hai linh vuc kinh doanh nay sé

gia tang.

Doanh thu tai chinh caa PNJ tang tir 57 ty dong nam 2008
Ién 74 ty dong nam 2009. Su gia ting nay la do dong gop cua
hoat dong kinh doanh chiing khoan c6 1ai (gom 10 ty dong
do PNJ uy thac va 26 ty dong do cac cong ty con tryc tiép
kinh doanh ching khoén). Doanh thu tai chinh cia PNJ
trong cAc nim téi ¢ gia ting dang ké khi cac cong ty lién
doanh, lién két véi PNJ hoach toan lgi nhuan cho cac dw

an bat dong san da va dang hoan thanh.
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Loi nhuan tir kinh doanh trang swc duy tri mirc ting
truwdéng cao trong 3 nam. Nam 2008 tang 42% SO V&1 ndm
2007, nam 2009 tang truong 60% so véi nam 2008. Pay 1a
hoat dong kinh doanh chinh cta PNJ nén lgi nhuan luén
chiém ty trong cao trong téng loi nhuan (trén 80%). Hoat
dong san xuat kinh doanh trang strc ¢6 dic thu 1a mang lai
ngudn doanh thu rat 16n nhung ty suét loi nhuan trén doanh
thu lai kha thip so voi cac nganh khéc. Ty suit nay caa PNJ
duy tri & mac 4%, riéng nim 2009 do hoat dong dot bién
xuit khau vang, doanh thu ting manh Iam cho ty suit nay
giam con 2,4%.

Loi nhuan tir kinh doanh gas, vé binh gas tuy dong gop
khéng nhiéu vao tong lei nhuan nhung di c6 mirc ting an
twong trong nim 2009, ting tir 15 ty dong nam 2008 1én 31
ty dong nam 2009 trong khi doanh thu cua hoat dong kinh
doanh nay c6 sy sut giam. Ty suét lgi nhuan trén doanh thu
cua hoat dong kinh doanh gas c6 chuyén bién tich cuc khi
duy tri ty 1€ ting hang nam tir 3,1% nam 2008 1én 6,6% nam
2009.

Hoat dong kinh doanh thay hai san duoc PNJ trién khai tur
nam 2007 va bat dau mang lai loi nhuan tir nam 2008. Tuy
nhién do anh huong cua suy thoéi kinh té, hoat dong kinh
doanh nay nim 2009 c6 su sut giam dang ké ca vé doanh thu
va lgi nhuan. Pay la hoat dong kinh doanh méi, PNJ
khong c6 nhiéu kinh nghiém nén hi¢u qua kinh doanh

khéng cao.
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Phan tich céc rii ro dac thu cia PNJ

Sw phét trién caa nén kinh té anh hwéng dén hoat déng kinh doanh chinh cia PNJ 1a
san xuat kinh doanh dd trang sirc vang bac da quy. Sy anh huéng nay thé hién qua nhu
cau tiéu thy san pham trang stc s& gia ting khi kinh t& phat trién, doi séng nguoi dan ngay
cang tang cao. Nguoc lai, khi kinh té suy giam nhu cau tiéu thu san pham sé& giam do day

khong phai 1a mat hang thiét yéu cua doi sbng. Day duoc xem 14 rui ro 16n dbi voi PNJ.

Rii ro tir sy bién ddng bat thwong cia gia ca nguyén vat liéu diu vao déi voi hoat dong
san xuat do trang suc. Gia ca nguyén vat liéu vang bac da quy thay ddi khé du doan s& 1am
giam hiéu qua kinh doanh, gia ting cac loai chi phi, gdy khé khin trong cong tac 1én ké
hoach kinh doanh caa PNJ. Dac biét 1 sy thay d6i cua gia vang s& c6 anh huéng nhat dinh
dén hoat dong caa PNJ.

PNJ sir dung phan 16n ng vay ngan han dé tai tre cho hang tén kho (cha yéu 1a vay vang
trong ngan han). Biéu nay khac phuc phan nao rii ro tir bién dong ciia gia vang nhung s& lam

tang rui ro tir 1i suat vay ngan hang.

Rii ro ty gid cé tac dong dang ké ddi véi hoat dong kinh doanh cua PNJ do phan 16n
nguyén vat liéu san xuat cia PNJ duoc nhap khau tir nuéc ngoai va PNJ ciing c6 hoat dong

kinh doanh xuét khau db trang stc qua mét s thi truong.
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PHAN TICH CAC TY SO TAI CHINH

Téc dp ting truéng nim 2007
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Trong 3 nim tir nim 2007 dén nim 2009, PNJ di c6 toc
dd tang truéng manh. Quy mo téng tai san va vén chii sé
hiru ting manh.

Tong tai san ting 43% tir 1.416 ty dong ndm 2007 1én 2.026
ty dong nam 2009. Vén cha s& hiru ting manh tir 119 ty
ddng dau nam 2007 1én 991 ty dong cudi nam 2009.

Niam 2007 14 nim cdng ty md rong quy mo nén tong tai san,
vdn chu s hitu, loi nhuan rong ting manh so v&i nim 2006.
Tong tai san tang 152%, vén chu s¢ hitu ting 684%, loi
nhuan rong tang 279%.

Doanh thu thuan ciaa PNJ c6 sw gia ting manh mé qua
cac nam. Nam 2007 tang trudéng 33%, nam 2008 tang
truong 76%, nim 2009 ting truong 145%. Toc do ting
truéng lgi nhuan gop nam 2009 tuy ¢ giam nhung van &
muc cao 43%, sau khi dat 73% nam 2008.

Hiéu qua kinh doanh ciia PNJ trong giai doan 2007-2009
luén duy tri & mirc khé cao. Ty I¢ ROA duy tri mac 8% -
11%/nam; ROE duy tri mic 14% - 22%/nam mac du tong

tai san, von chi so hiru ting manh trong giai doan nay.

Xét cau truc von, PNJ khong sir dung nhiéu ng phai tra
dé tai tre' cho ngudn vén hoat ddng san xuat kinh doanh.
Ty 18 tai trg cua no phai tra chiém dudi 50% ngudn von va
c6 xu huéng ting qua cac nam. Ty 1& ng chiém 32% nim
2007 va tang 1én 50% nam 2009. Pay la ty 1€ ng c6 do an
toan cao, déng thoi gitp PNJ giam bét ganh nang chi phi i
vay tang cao trong 2 nam 2008-2009 vira qua.
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Trong céu tric ne caa céng ty, PNJ sir dung cha yéu ne
vay ngan han dé tai trg' cho hang ton kho. Ty 1& no ngén
han chiém tir 85% - 89% trong téng no cua cong ty. Viéc st
dung no vay ngan han tai tro hang ton kho gidp cong ty giam

thiéu rai ro tir su bién dong bat thuong cua gia vang.

Vé kha niing thanh toan cua cong ty trong ddi tét tuy cé su
suy giam qua cac nam nhung van duy tri dugc mot ty 1é kha
cao. Kha nang thanh todn hién hanh ludn duy tri trén 1.
Thanh toan nhanh c6 sy sut giam dang ké trong 2 nam 2008,
2009 do su gia ting manh ciia hang ton kho. Kha ning hoan
tra no vay bang ngudn vén cha so hiru cua cong ty rét tt khi

ty 1€ nay ludn duy tri trén 1.

Véi cau tric von va kha ning thanh toan hién tai, ching
toi danh gia tinh hinh tai chinh caa cong ty lanh manh va

an toan.
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PHAN TICH SWOT

Thé manh (S)

Co hji (0)

Hon 20 nam kinh nghiém trong nganh kim hoan,
PNJ da xay dung dugc thuong hi¢u manh duoc
nhiéu ngudi tiéu dung tin tudng.

PNJ c6 hé thong cira hang, dai 1y rong 16n phuc vu
t6t cho cong tac phan phdi, gioi thidu san pham.
PNJ 1a ¢ dong sang 1ap ngan hang Dong A nén
nhan duoc nhiéu wu dii tir ngén hang nay trong

hoat dong tai trg von.

Tiém ning ting trudng cta nganh kim hoan tai
Viét Nam con rét 16n.

Véi loi thé hién tai, kha ning mo rong, chiém
linh thi truong cua PNJ trong tuong lai 1a rat
16n.

Thi trudng bat dong san hodi phuc, cac cong ty
lién doanh véi PNJ s& c6 nhiéu du 4n trién
khai, kha ning déng gop nhiéu lgi nhuan cho

PNIJ trong tuong lai.

Piém yéu (W)

Thach thire (T)

Nganh nghé chinh ciia PNJ, san xuat kinh doanh
hang trang strc chiu nhiéu rui ro ma cong ty khé
¢6 thé du bao va khic phuc duoc.

Ty suét lgi nhuan tir kinh doanh gas va thiy hai
san khong cao.

Hoat dong dau tu tai chinh hién tai chua mang lai
loi nhuan déng ké cho cong ty mic du vén dau tu

tai chinh chiém ty trong cao trong ngudn tai san.

Su canh tranh ngdy cang gay git giita cac
doanh nghi¢p trong nganh kim hoan ca trong
va ngoai nudc.

Vi nguén vOn dau tu tai chinh tai han kha 16n,
PNJ s& dbi miat v6i nhimng thach thirc khong

nhd néu viéc dau tu nay khong hi¢u qua.
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SO SANH VOI CAC DOANH NGHIEP NIEM YET

Hién tai trén thj treong niém yét, PNJ 1a doanh nghiép duy nhét c6 hoat dong kinh doanh
chinh 1a san xuét kinh doanh db trang suc bang vang bac da quy. Py 1a nganh nghé kinh
doanh dic th, khé cd thé so sanh véi cac doanh nghiép san xuat hay thuong mai Khac.
Chung t6i nhan thidy PNJ ¢ quy mé vén hda thi trudng ¢ muc trung binh so véi toan thi
truong. Do do, chang t6i thwc hién so sdnh PNJ véi gia tri binh quén cia hon 50 doanh
nghiép c6 vén héa thi trudng & mic trung binh dang duoc niém yét tai S& Giao dich ching
khoén TP.HCM (vén hoa tir trén 1.000 ty dong dén dudi 4.000 ty dong).

Gia tri von EPS 2009 EPS diéu
So sanh ’ . \ . P/E
héa (ty dong) (dong) chinh (dong)
PNJ 2.420 4.974 4.974 12,2
Binh quan cac doanh nghiép
2.032 6.253 5.855 14,4

¢6 von hoa trung binh
Nguon: hsx - 29/04/2010

Dua vao bang théng ké trén co thé thay PNJ c6 EPS thap hon so v&i mac binh quan nhom va
hién tai dang giao dich tai mic P/E 12,2 lan thip hon P/E nhom la 14,4 1an. Ching tdi cho
rang mirc gia dang giao dich ciia PNJ 1a phil hop voi két qua hoat dong kinh doanh trong niam

2009 cuia cong ty va phi hop voi thuc trang thi trueong tai thoi diém nay.

MO HINH PINH GIA

Chung t6i da c6 budi trao ddi truc tiép véi nguoi dai dién cta cong ty dé tim hiéu tinh hinh
hoat dong san xuét kinh doanh. Theo ngwdi dai dién cong ty, trong quy 2/2010 cong ty du
kién phat hanh cé phiéu thwéng cho cé déng hién hiru véi ty 1é 2:1 dé nang vén diéu Ié
lén 600 ty ddng va chao ban 600.000 trai phiéu chuyén doi, ky han 1 nam, 14i suat 0% cho cb
d6ng hién hiru voi gia chao ban du kién 200.000 dong/trai phiéu (ménh gia 100.000 dong).
Déng thoi, PNJ ciing chao ban cho nha dau tu bén ngoai 400.000 trai phiéu chuyén doi, ky

han 1 nam, I4i sut 0%, gia chao ban chua xac dinh.
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Mo hinh dw b&o doanh thu, lgi nhuan

Chung tdi sir dung céc gia dinh dé dua vao mé hinh du béo doanh thu, loi nhuan nhu sau:

- Ké hoach chao ban trai phiéu nim 2010 thanh c6ng, gia ban cho nha dau tu bén ngoai cao
gap doi so vai gia ban cho ¢ dong hién hitu.

- Doanh thu tir san xuat kinh doanh db trang sirc ting 25% nam 2010 so véi ndm 2009 (da
loai trir doanh thu dot bién tir xuat khau vang nam 2009), nim 2011-2012 ting 20%, nim
2013-2015 tang 15%.

- Doanh thu tir kinh doanh gas, thity hai san tang 10% tir nim 2010 dén nam 2012, ting 5%
tir nam 2013 dén nam 2015.

- Vén diéu Ié cua PNJ vao nam 2011 sau chuyén ddi trai phiéu 1a 700 ty dong. Cong ty

khong tang von tir nam 2011 dén ndm 2015.

Két qua kinh doanh ciia PNJ theo udc luong ciia chiing toi nhu sau:

Chi tiéu 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Doanh thu thuan (tj) 9.058 10.795 12.872 14.713 16.826 19.251
Loi nhun sau thué (&) 288 341 390 431 467 533
EPS (ddng) 4802 4867 5570 6.153 6.674 7.613

Cac mo hinh dinh gia
Céc gia dinh:
- LA&i suét chiét khau WACC = 12,83% duoc tinh trén muc binh quan vén chi sé hitu va
binh quan no trong giai doan 2010-2015, chi phi von Re = 16%, ty 1¢ tang trudng 6n dinh
5% tir nam 2016.
- P/E binh quén 14 lan.
M6 hinh FCFF
Két qua dinh gia theo FCFF: 71.205 ddng/CP. Véi mé hinh dinh gia nay chdng toi 1ay ty Ié
40% trong viéc két hgp cac mo hinh.
M6 hinh FCFE

Két qua dinh gia theo FCFE: 67.871 dong/CP. V&i mé hinh dinh gia nay ching toi lay ty I¢

40% trong viéc két hop cac mo hinh.
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M@ hinh dinh gia theo P/E
Két qua dinh gia theo P/E: 71.572 ddng/CP. V&i mé hinh dinh gi4 nay ching toi lay ty I¢
20% trong viéc két hop cac md hinh.

Téng hop ciac md hinh dinh gia

Theo cac mo hinh dinh gia chung t6i sir dung, gia tri hop ly cua PNJ nam trong khoang
68.000-72.000 dong/CP. Vi viéc cho cac ty Ié nhu trén trong phan két hop cac mé hinh thi
gia hop ly binh quan cua PNJ vao khoang 70.000 dong/CP.

M6 hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan

FCFF 71,205 40% 28,482
FCFE 67,871 40% 27,148
P/E 71,572 20% 14,314
Gia hop ly 100% 69,945

NHAN DINH DAU TU

Gia tri PNJ theo cac phuong phap dinh gid chdng t6i st dung udc tinh vao khoang
70.000d06ng/CP cao hon 17% so Véi gia dong ctra ngay 05/05/2010. Qua phan tich PNJ,
chdng t6i nhan thiy tinh hinh tai chinh lanh manh, hiéu qua hoat dong kinh doanh tét, tiém
nang tang trudng cao. Do d6 ching tdi kién nghi XEM XET MUA c¢6 phiéu PNJ véi miic

gia hién tai cho muc tiéu dau tw trung va dai han.
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Phu luc Bing cin déi ké toan, bao cao hoat dong kinh doanh

BANG CAN POI KE TOAN
A - TAI SAN NGAN HAN
I. Tién va cac khoan twong duong tién
II. Cac khoan dau tu tai chinh ngén han
II. Céc khoan phai thu ngén han
IV. Hang ton kho
V. Tai san ngan han khac
B-TAI SAN DAI HAN
I. Céc khoan phai thu dai han
I. Taisan ¢b dinh
1. Tai san ¢6 dinh hitu hinh
2. Taisan ¢ dinh thué tai chinh
3. Taisan ¢b dinh v6 hinh
4. Chi phixdy dung co ban d¢ dang
III. Bit dong san dau tu
IV. Cac khoan dau tu tai chinh dai han
V. Loi thé thuong mai
VI. Tai san dai han khac
TONG CONG TAI SAN
A -NO PHAITRA
1. No ngén han
II. No dai han
B - VON CHU SO HUU
I. Vén cha sé hitu
II. Ngudn kinh phi va quy khac
C - LOI {CH CUA €O BONG THIEU SO
TONG CONG NGUON VON

KET QUA HOAT PONG KINH DOANH
Doanh thu thuén vé ban hang va cung cép dich vu
Gia von hang ban
Loinhuén gop vé ban hang va cung cap dich vu
Doanh thu hoat dong tai chinh
Chi phitai chinh
Chiphiban hang
Chiphi quén ly doanh nghiép
Loinhuan thun tir hoat dong kinh doanh
Tong lgi nhuén ké toan trudc thué
Loi nhuén sau thué thu nhap doanh nghiép

2010
1.058
254
220
542
42
1.169

370
114

210
46

661

138
2.227
1.097
977
120
1.083
1.025
58

47
2.227

2010
9.058
8.480

578
124
79
180
59
384
384
288

2011
1434
392
291
704
46
1.206
381
134
210
38

661

164
2.640
1.094
955
139
1.499
1.413
87

47
2.640

2011
10.795
10.063

732
124
88
236
78
454
454
341

2012
1.713
447
377
841
48
1.247

390
158

209
23

661

196
2.960
1.269
1.108
162
1.644
1526
118
47
2.960

2012
12.872
12.007

865
157
90
310
102
520
520
390

2013
2.024
490
382
1.094
58
1.292
408
180
209
19

661

223
3.316
1513
1.339
174
1.756
1.604
152
47
3.316

2013
14.713
13.678

1.035
157
100
390
128
574
574

431

PVT: ty dong
2014 2015
2.160 2.260

458 455
386 482
1.251 1.246
65 76
1.340 1.402
424 451
206 236
209 209

9 6

661 661
255 290
3.500 3.662
1.587 1.614
1.391 1.393
196 221
1.867 2.002
1.676 1.769
190 233
47 47
3.500 3.662
2014 2015
16.826 19.251
15.635 17.806
1.191 1.444
190 190
107 104
490 617
161 203
623 711
623 711
467 533
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Danh muc cac chir viet tat

HSX
CK

CTCP
VDL
BCB
LNST
LNG
GTVHTT :
KLLH BQ :
KLGD BQ:
ROA
ROE
EPS
BV

P/E

P/B

: So giao dich ching khoan Tp.HCM
: Chirng khoan

: Cong ty co phan

: Vén diéu l¢

: Ban cao bach

: Loi nhuén sau thué

: Loi nhuan gop

Gia tri von hoa thi truong
Khéi Iwong luu hanh binh quan

Khéi lwogng giao dich binh quan

- Ty suat sinh loi trén tai san

: Ty suét sinh loi trén vén chi so hitu
: Loi nhuan trén mdi ¢6 phan thuong
: Gi4 trj s6 sach ¢6 phan thuong

: Ty b gia trén EPS

: Ty s6 gia trén BV

26



CAM KET CUA PHONG PHAN TiCH

Tat ca cac quan diém ching tdi trinh bay trong ban béo cdo nay phan anh hoan toan quan diém riéng cua
chung t6i dbi vai thi truong ching khoén. Ching t6i khong dua ra cac khuyén ¢ 4o anh huéng truc tiép hay

gian tiép dén hoat dong kinh doanh chung khoan cua cac nha dau tu.

KHUYEN CAO

Bio c4o duogc viét dira trén nhitng ngudn thong tin dang tin cay va da dugc xem xét can trong. Nhiing quan
diém, nhan dinh, du béo trong b4o co nay thudc ca nhan chuyén vién phan tich, khong dai dién cho cong ty
nén MHBS khong chiu trach nhiém vé do chinh xac cua nhitng théng tin nay.

BAN QUYEN

© 2010 Cong ty Cé phan Chirng khoan MHB

Ban quyén thuoc vé Cong Ty C6 Phan Ching Khoan MHB. Hanh vi sao chép, tai xuat ban, tai phat hanh
cling nhu tai phan phdi bdo cao nay vi bat c muc dich gi néu khdng c6 su cho phép cua Cong ty Co6 phan

Chung khoan MHB. Xin vui long ghi rd ngudn khi trich dan cac théng tin trong ban bao cao nay.
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