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Hoat déng kinh doanh chinh

-Kinh doanh x&ng dau..
-Van tai xang dau.

- Xuét nhap khau may, thiét bi vat tw, xe chuyén chd xing
dAu, phu tung 6 t6, cac mat hang néng thd san.

- Céc linh v hoat dong kinh doanh khac nhw b4t dong san,
xay lap céng trinh x&ng dau.

Chi tiéu thj trwrong

Gia ngay 01/07/2010 34.400
Khoang gia 52 tuan 17.500 - 36.600
Gia trj von hoa TT(ty vnd) 53,77
Gia giao dich binh quan 52 tuin 26.410
KLCPBLH 1.563.150
KLGDBQ phién 3T 7.365
KL dat mua BQ phién 3T 20.934
KL dat ban BQ phién 3T 12.604
KL mua rong cia NDTNN 3T 4.900
KLcon dwgc phép mua cla 735.743

NDTNN

Co’ cau so& hiru c6 phan

N |

CONG TY CP THWONG MAI VA VAN TAI
PETROLIMEX HA NOI (PJC)

Khuyén nghi: MUA

Téng quan vé PJC, dw an dau tw va sw kién ndi bat

Céng ty CP Thuwong mai va Van tai PETROLIMEX Ha Néi (PJC) duoc thanh lap ngay
01/07/1999 véi vén didu 18 9 ty dbng, trong d6 Tdng coéng ty X&ng dau Viét Nam
Petrolimex ndm 15%, CBCNV ndm 64% va cbé déng bén ngoai ndm 21%. Thang
04/2004, Pai hsi déng cb déng théng qua Nghi quyét tang vén diéu |& clia Céng ty tir 9
ty 18n 15,65 ty déng, trong d6 Petrolimex ndm gitr 51% vén diéu 1&. Nam 2010, theo
nghi quyét clia dai hoi déng cb déng, Céng ty sé tiép tuc tdng vén tir 15,65ty 1én 31,3 ty
théng qua phat hanh thém cé phiéu cho cb déng hién hiru voi ty 16 1:1.

Hoat déng kinh doanh chinh: Muc dich s dung cla lan tang vén nay chl yéu nham
d&u tw mé rong hoat déng kinh doanh vao 2 mang chinh la van tai va kinh doanh xang
dau, bd sung ngudn vén thwe hién ké hoach dau tw nam 2010 cé tdng gia tri 22,738 ty
ddng. Nhw vay, véi nang lwc van tai va kinh doanh xéng dau ngay cang duoc nang cao,
PJC c6 tiém nang tao ra doanh thu va loi nhuan ngay cang Ién.

Vé céc khoan dau tw tai chinh dai han: Cong ty da gop vén thanh lap Céng ty TNHH
Taxi Gas Petrolimex Ha Noi v&i 49% vén va Cong ty CP Thwong mai va Dich vu slra
chira 6 t6 Viét Nam véi 40% vén gép. Nam 2009, PJC ghi nhan cb tic 5% tir Céng ty
Taxi Gas Petrolimex Ha Noi.

Vé mang bat déng san: PJC hién s& hiru mot khu dét véi dién tich gan 13.000m? tai
Blrc Giang, Long Bién, Ha Ngi, mac du dang duvoc st dung dé lam bai dé xe va tru sd,
tuy nhién Coéng ty c6 du an xay duwng tdoa nha cao tang 2 blocks, két hop nha & chung
cw va vén phong trén khu dét nay. Theo du kién clia Cong ty, dw an cé thé sé duoc
chinh thire khdi cong trong mét twong lai gan, khi dé PJC c6 tiém nang tao nén dét bién
vé doanh thu va loi nhuan.

Két qua kinh doanh nam 2009 va quy 1/2010

N&m 2009 tuy tinh hinh thé gi¢i con nhidu khé khan do vira méi qua cudc khing hoang
tai chinh ndm 2008, nhung day lai la mét ndm thanh céng ctia Caong ty, doanh thu Ity ké
dat 528,56 ty dong tang 18,36% so v&i ndm 2008, trong khi d6 loi nhuan sau thué Iy ké
clia ndm 2009 ting gan 14,36% so v&i ndm trwéc, dat mic 6,6 ty ddng. Budc sang
nam 2010, Céng ty k& hoach dat doanh thu 660,22 ty déng, tang gan 25% so v&i nam
2009, loi nhuan trwédc va sau thué 1an lvot 1a 9,88 ty va 7,51 ty, tang khodng 13,78% so
v&i 2009. Theo bao cao tai chinh quy 1 nam 2010, lgi nhuan trwdc thué ciia PJC dat
2,95 ty hoan thanh gan 30% ké hoach ca nam.

% tang/giam so

Chi tiéu 2008A 2009A  3t/2010 vé&i cling ky 09
TTS (ty vnd) 83,40 98,13
VCSH(ty vnd) 36,96 40,64
VBL(ty vnd) 15,65 15,65 15,65 31,3 31,3
No/VCSH 1,26 1,41
DTT (ty vnd) 446,56 528,56 190,25 95,96% 660,22 686,63

M Petrolimex MCBCNV M Khac LNTT (ty vnd) 6,70 8,76 2,95 -5,07% 9,89 10,66
LNST (ty vnd) 5,78 6,61 7,51 8,00
LN rong/DTT(%) 1,29 1,25
ROA (%) 6,93 6,73
ROE (%) 15,63 16,26
BV (vnd) 23.940  26.072
EPS (vnd) 3.696,62 4.227,45 2.399,36 2.557,35
Nguén: Céng ty PJC, Stox va VCBS
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Nguén: Céng ty PJC, Stox va VCBS

Co’ cau Doanh thu va Loi nhuan nam 2009
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MHoat déng khac

Kha néang sinh loi

Do dac thu trong linh vige kinh doanh x&ng dau va van tai nén ti trong gia vén hang ban
trén tng doanh thu ctia PJC rét Ion, trong 3 ndm vira qua gia vén luén chiém hon 95%
trén tdng doanh thu. Day chinh la nguyén nhan dan dén ty suét loi nhuan gop clia Céng
ty ludn & muc thap va nhd hon 5%. Tir ndm 2007 dén nam 2009 chi tiéu nay ting nhe
tlr 4,6% l&n 4,81%, tuy nhién ty suét loi nhuan rong ctia PJC lai gidm tir 1,55% xudng
con 1,25%. Pidu nay la do trong 3 ndm vira qua, cac chi phi ctia PJC ting cao, so voi
nam 2007 chi phi tai chinh tang gan 4,5 1an, chi phi ban hang tang gan 3 1an trong khi
dé doanh thu chi tang khoang 2 1an. Chi tiéu ROE ctia Cong ty thé hién xu thé ting rd
rét tir 11,9% nam 2007 1én dén 16,26% nam 2009, do 1a do vén chi s& hiru chi ting
trung binh khodng hon 7% mét ndm trong khi dé loi nhuan téng trung binh méi nam hon
28%. Diéu nay cho thay kha nang sinh 1&i cia PJC ngay cang dwoc nang cao.

Kha nang thanh toan

Ca hai hé s6 thanh toan nhanh va hién thdi ctia PJC ndm 2009 déu cao hon nidm 2008,
hé sb thanh toan nhanh tang tir 0.5 1&n 0,73, hé s6 thanh toan hién thoi 1én dén 0,94 tiy
0,64. Biéu nay cho thay cong ty dang dan cai thién kha nang thanh toan cac khoan ng
ngdn han clia minh, tuy nhién ca hai chi s& nay d&u nhé hon 1 nhw vay, tai san lwu
déng ctia chwa di dé thanh toan cac khodn ng’ ngén han cta cong ty.

Chi tiéu kha ning sinh l&i Chi tiéu kha nang thanh toan
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Nang Iwc hoat dong

Vong quay hang tdn kho cia doanh nghiép nam 2008 tdng manh tir 108,12 nadm 2007
lén dén 156,69 vong, nhung sang nam 2009 chi tiéu nay gidm xudng con 101,19 vong.
Vong quay hang tdn kho ctia PJC & mirc cao do hang tdn kho cla coéng ty chd yéu la
xang dau, mét mat hang thiét yéu cé nhu ciu str dung cao va hang ngay, tuy nhién chi
tiéu nay gidm rd rét so véi ndm 2008 da cho thdy hiéu qua quan Iy hang tén kho cla
Cong ty da gidm xudng, qua trinh lwu théng hang héa, ma chi yéu la xang dau dé tao
doanh thu cho doanh nghiép cham hon.

Co cau nguén vén

Ty 1& no phai tra trén téng tai san c6 xu huéng tang trong 3 nam vira qua, néu nhw ndm
2007 no phai tra chi chiém 39,93% trén téng tai san thi dén ndm 2009, con sé nay da
dat dén 58,58%. Xét riéng chi tiéu no vay trén vén chi s& hivu, chitiéu nay tang khoang
2 lan tir 29,33% nam 2007 1én 59,56%.Trong 2 nam vira qua 2008 va 2009, PJC cb6 xu
hwéng dan dich chuyén tir ng vay ngén han sang dai han. Ndm 2007, Céng ty st dung
100% vay ngan han thi dén nam 2009, ty I& no vay ngan han trén tdng no vay giam
xubng chi con khodng 22%. Can ct theo bao cdo tai chinh qui 1 ndm 2010 thi Céng ty
da thanh toan hét cac khodn no vay ngén han chi con lai cac khodn no vay dai han.
Theo nhu két qué tiép xuc doanh nghiép, PJC cho biét Iy do cla viéc chuyén dich co
céu no vay nhu vay 1a do Céng ty s dung wu thé géi kich cdu cla Chinh pha veéi 14
suét thap. Tuy nhién hién nay Chinh phl d& ngirng géi kich cau nay nén trong twong lai
nhiéu khd nang Doanh nghiép sé& chuyén dich lai tlr no dai han sang no ngén han.

Phong Nghién clru va Phan tich
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Nang Iwc hoat dong

Vong quay hang ton kho clia doanh nghiép ndm 2008 t&ng manh tir 108,12 nam 2007 1&n dén 156,69 vong, nhung sang ndm 2009
chi tiéu nay gidam xubng con 101 19 vong. Vong quay hang tén kho ctia PJC & muc cao do hang tén kho clia cong ty cha yéu la
xang diu, mét mat hang thiét yeu ¢6 nhu cu st dung cao va hang ngay, tuy nhién chi tiéu nay gidm rd rét so v&i ndm 2008 da cho
thdy hiéu qua quan ly hang tén kho clia Céng ty da gidm xudng, qua trinh lwu théng hang héa, ma chid yéu Ia xang dau dé tao
doanh thu cho doanh nghiép cham hon.

Co’ cdu nguén vén

Ty |& ng phai tra trén tdng tai sén c6 xu huéng ting trong 3 ndm vwa qua, néu nhw ndm 2007 ng phai trd chi chiém 39,93% trén
tbng tai san thi dén nam 2009, con sb nay da dat dén 58,58%. Xét riéng chi tiéu ng vay trén vén chd s& hiku, chi tiéu nay tang
khoang 2 1an tir 29,33% nam 2007 1&n 59,56%.Trong 2 nam vira qua 2008 va 2009, PJC c6 xu hwéng dan dich chuyén tir ng vay
ngan han sang dai han. Ndm 2007, Céng ty st dung 100% vay ngén han thi d&n ndm 2009, ty 1& no vay ngan han trén téng no vay
giam xudng chi con khodng 22%. Can clr theo bao cao tai chinh qui 1 nam 2010 thi Cong ty da thanh toan hét cac khoan no vay
ngan han chi con lai cac khodn ng vay dai han. Theo nhw két qua tiép xuc doanh nghiép, PJC cho biét ly do cla viéc chuyén dich
co cdu no vay nhu vay 1a do Céng ty s dung wu thé gdi kich cau cla Chinh phu v&i 1&i sudt thdp. Tuy nhién hién nay Chinh pha
da nglrng géi kich cau nay nén trong tuvong lai nhidu kha nang Doanh nghiép sé& chuyén dich lai tlr no dai han sang no dai han.

So sanh cac Doanh nghiép cuing nganh

PJC hoat déng trong linh vuc van tai va kinh doanh xang dau, véi vén diéu 1 15,65 ty dwoc xép vao loai doanh nghiép vira va nhé
trén thj truong. Céc céng ty c6 quy mé vén va hinh thire hoat déng twong tw PJC dang niém yét trén hai san HOSE va HNX c6 thé
k& dén nhw Cong ty CP Van tai va Dich vu Petrolimex Hai Phong (PTS), Céng ty CP Van tai va Dich vu Petrolimex Sai Gon (PSC)
va Céngty CP Vat tw Van tai Xi mang (VTV).
Ty suét

2 Vén didu S sue ROA ROE Gia
Tong TS I8 Io'lrgggan (%) (%) No/VCSH P/B (01/07/2010)
PTS 133,69 34,8 0,05 18 9 0,98 3.538,19 11,33 | 18.951,81 | 2,12 40.100
PSC 139,48 20 0,01 7 18 1,40 5.141,93 541 | 21.375,29 | 1,30 27.800
VTV 514,74 110 0,02 5 17 2,46 2.298,20 13,75 13.075,34 2,42 31.600
PJC 98,13 15,65 0,01 7 16 141 4.227,45 8,14 | 26.072,38 | 1,32 34.400

Trien vong Nganh
N&m 2009, thé giéi dirng trwde nhidu kho khan thr thach tir hau qua cla cudc khing hodng tai chinh va suy thoai kinh té nam
2008, thj trudng xang dau thé gidi nam vira qua theo dé cling c6 nhiéu dién bién phrc tap. Theo thdng ké clia Co quan Quan ly
Théng tin Nang lugng My (EIA), nhu cdu tiéu thu xang dau thé gidi nam 2009 gidm khodng 1,75 triéu thung mét ngay so véi ndm
2008, tir 85,75 triéu thung/ngay xuéng 84,01 triéu thung/ngay. Budc sang ndm 2010, cling véi da phuc héi cda kinh té thé gisi, EIA
du bao nhu cau xdng dau thé gidi sé tang trd lai dat mic 85,51 triéu thung/ngay ndm 2010, dén ndm 2011 sé la khoang 87 triéu
thung/ngay.
Nhu cau xang dau thé gioi
a3

96 -
84

a0

74
72

Triéu thung / ngay

Nguén EIA, VCBS téng hop
Cling theo EIA, ndm 2009 gia ddu thé trén thj truong quéc té bién dong manh vdi bién dé réng va thé hién xu thé tang, néu nhu
thang 1 méi thuing gia chi 42,07 USD thi dén thang 12, gia dau thé da dat dén 71,75 USD/thung. Xu thé ting nay van tiép dién
sang dén ndm 2010, vao thang 4 nam nay, gia dau Ién dén 83,55 USD/thiing, sau dé gia dau c6 dau hiéu ha nhiét do nhitng lo
ngai bat &n vé tinh hinh kinh t& & Chau Au va mét sé noi trén thé gidi. Tinh dén ngay 11/06/2010, gia ddu thé & mlc 70,68
USD/thung.
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Nguén EIA, VCBS téng hop
Ciling theo EIA, ndam 2009 gia ddu thé trén thi truong quéc té bién déng manh véi bién dé réng va thé hién xu thé tang, néu nhw
thang 1 méi thuing gia chi 42,07 USD thi dén thang 12, gia dau thé da dat dén 71,75 USD/thiing. Xu thé ting nay van tiép dién
sang dén nam 2010, vao thang 4 nam nay, gia dau Ién dén 83,55 USD/thing, sau dé gia dau cé dau hiéu ha nhiét do nhiing lo
ngai bat &n vé tinh hinh kinh t& & Chau Au va mét sé noi trén thé gidi. Tinh dén ngay 11/06/2010, gia ddu thé & mlc 70,68
USD/thung.

Déi véi thi trudng trong nwdce, cac doanh nghiép hoat ddng trong linh vic van tai va kinh doanh xang dau cling khéng ndm ngoai
anh hudng cla cudc khiing hodng. Hién nay do hau hét xang dau thanh phdm déu phai nhap tlr nwéc ngoai, do dé nhirng bién
déng gia thé gidi sé anh hwdng trie tiép 18n hoat dong cla cac doanh nghiép, gia san phdm theo do ciing bién déng phirc tap,
bién d6 réng. Ngoai ra, rii ro v& ty gid cling gay ap luc 16n dén cac doanh nghiép trong linh vie kinh doanh va van tai xang dau.
Theo Téng céng ty Xang dau Viét Nam, tinh hinh d@m bao ngoai té cho nhap khdu xang dau con gép nhiéu khé khan, chénh I&ch
gilra ty gia thj trudng lién ngan hang va ty gia giao dich thuc té gay anh hudng khéng nhd dén kha néng huy déng ngoai té cla cac
ngan hang thwong mai, dan dén thiéu hut ngudn cung. Diéu nay lam cho nhiéu doanh nghiép phai gidn mua béng cac hop déng
vay, ¢6 thé chju nhiéu rii ro do bién déng ty gia.

Hién nay, méc du co ché kinh doanh x&ng dau da chuyén sang van hanh theo co ché thi trudng cé su quan ly cia Nha nuwdctuy
nhién trong sé 11 don vi ddu méi, Petrolimex chiém hon 60% thj phan, do vay hoat déng cla cac doanh nghiép kinh doanh x&ng
dau van phu thudc kha nhiéu va cac déng thai ca Petrolimex, do d6 cac quyét dinh diéu chinh ting/gidm gia xang dau trong nudc
chua that s sat sao theo cac bién dong cua thj trwdng thé gidi. Theo d6 cac doanh nghiép kinh doanh xang dau van c¢6 loi nhuan
do co ché hoat déng trong linh vwc nay chuwa that sw van hanh theo co ché thi trwong.

Trien vong Doanh nghiép

Cong ty CP Thuong mai va Van tai PETROLIMEX Ha Néi 1a thanh vién cta Tdng céng ty Xang dau Viét Nam véi vén gép 51%. Do
dé6 Cong ty duoc nhiéu wu dai tlr Petrolimex, ddm bao nguén nguyén liéu on dinh phuc vu hoat déng kinh doanh.

PJC hoat déng chl yéu trén 2 Iinh vic |& van tai xang dau va kinh doanh xang dau vén phu thudc nhiéu vao bién dong gia nguyén
liéu x&ng dau d&u vao. Tuy nhién véi wu thé la thanh vién cla Petrolimex, PJC cling nhw cac cong ty thanh vién khac dwoc phép
diéu chinh gia cuwdc van tai va gia ban khi gia dau vao vwot qua bién do cho phép theo quy dinh clia Tdng céng ty. Chinh diéu nay
da gitp Doanh nghiép gidm bdt &nh hwdng cla bién dong gia xang dau, 6n dinh kinh doanh, nang cao kha ndng canh tranh.

Xét riéng vé mang van tai xang dau, khach hang chi yéu clia Céng ty & cac don vi kinh doanh x3ng dau thudc Petrolimex vai thi
truong chinh 1a cac Céng ty xang dau thudc céac tinh Tay Béc, Viét Bac va Ha Néi. Nhuw vay Cong ty it hodc khéng bi canh tranh
manh v& thj tredng van tai xdng dau. Ngoai ra ndm 2010, Petrolimex dat chi tiéu ting trwdng vé san lvong va doanh thu trén 5%,
do d6 nhu cdu van tai xéng dau cling sé téng theo.

Tinh dén hét quy 1 n&m 2010, d6i xe xitec van tai xdng dau cla PJC gébm 270 chiéc, véi nang lwc van tai khodng 75 triéu
mkm/nam. N&ng lwc van tai cla PJC dwoc danh gia vao loai hang dau khéng chi & Viét Nam ma con trong khu vuc Béng Nam A.
Hién nay Céng ty chiém 50% thi phdn van tai x&ng dau toan quédc, con néu xét riéng mién Béc thi khodng 70%. Hau hét tai san cé
dinh htru hinh clia Céng ty ndm & phwong tién van tai, véi thdi gian khdu hao 6 nam, trung binh céc xe d& khau hao hét khoang
50%. Di v&i nhitng xe da hét khdu hao khéng nhirng lam gidm chi phi ma con cé tidm n&ng loi nhuan khi thanh ly.

Mang Ivdi kinh doanh xang dau clia PJC tap trung tai Ha Néi, Bac Ninh va Lao Cai véi 5 dai ly. Bén canh hinh th&rc ban |é, PJC
con tap trung vao khach hang céng nghiép véi lvong tiéu thu xang dau I6n va thuong xuyén. Coéng ty cling ki két dwoc nhiéu hop
déng cung cép xdng dau dai han dam bao ngudn doanh thu va loi nhuan én dinh.

Ngoai ra, nhw da néi & trén, PJC t&ng vbn diéu 18 1&én gép hai 1an trong n&m nay dé& nang cao nang luc hoat déng kinh doanh véi
du dinh mua thém khoang 15 xe xitec ddng thoi tiép tuc ddy manh mé réng mang Iwdi kinh doanh x&ng ddu véi muc tiéu xay méi
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va thué thém khodng 5 dai ly. Khéng chi cé vay, Téng céng ty Xang dau Viét Nam c6 chién luvoc chuyén giao toan bé mang van tai
cho cac cong ty cd phan thanh vién véi PJC [a mét trong nhirng cong ty nong cét, do dé du kién trong tvong lai Doanh nghiép sé
tiép tuc tang vn, md rong hoat déng kinh doanh d&c biét 13 Iinh v van tai xang dau, dap &ng yéu cdu cla Téng céng ty
D 4n bat déng san khu dat & Burc Giang, véi wu thé giao thong thuan loi, cach trung tam Ha Néi khoang 8km vé phia Béng
Béc, tiép giap 2 mat dudng va 2 con dwdng nay déu cé ké hoach mé réng trong tuong lai khi duoc chinh thire khdi céng sé c6
kha nang dém lai nguén doanh thu va loi nhuan lén cho PJC.
Viéc gép vén thanh Iap Céng ty chuyén dich vu stra chiva, bao dwéng 6 té sé gidp Céng ty duoc hudng nhidu wu dai hon khi
tién hanh sira chiva va bao duéng doi xe.
Cac gia dinh
Dua trén trién vong clia nganh ciing nhw vi thé ctia PJC trong nganh, ching t6i dwa ra mét sé gia dinh vé tinh hinh hoat déng kinh
doanh clia SFC trong nhi*ng nam t&i nhu sau
e Du an bét ddng san khu dat Birc Giang tuy dwoc PJC 1ap ké& hoach trién khai trong twong lai gan, tuy nhién thoi diém cu thé
chwa duoc Céng ty chinh thirc xac dinh, do d6 chlng téi cho rang trong nam nay va ndm 2011 PJC sé& chwa ghi nhan doanh
thu ttr dw an nay.
e N&m 2010, Cong ty hoan thanh vuot mirc ké hoach duoc giao véi doanh thu thudn wéc tinh dat 686,63 ty ddng, ndm 2011
téc d6 tang trudng doanh thu thudn 18%.
e Gia vbn hang ban chiém ty trong 95,33% trén doanh thu.
e Vén diéu |é cla SFC theo ké hoach n&m 2010 sau khi cé phan héa la 31,3 ty déng, con sb nay van gil nguyén sang nam
2011.
e COb tlrc hang ndam 14%.
e Thué suét 25%.

Pon vi: dong

\/6n diéu &

15.650.000.000

31.300.000.000

31.300.000.000

Doanh thu thuin

528.561.165.241

686.634.000.000

810.228.120.000

LN trudc thué

8.756.770.768

10.660.063.821

13.686.383.257

LN sau thué

6.608.133.601

7.995.047.866

10.264.787.443

EPS

4.227

2.557

3.283

BV

26.072

19.198

21.080

Téng tai san

98.129.189.415

118.914.714.957

131.980.446.963

Dinh gia
Phwong phap dinh gid P/E va P/B

Hién nay do khéng tiép can dwoc véi cac Cong ty chwa niém yét cé cng quy mé vén va mé hinh hoat déng nhw PJC, nén ching
t6i lwa chon cac Céng ty hoat déng trong cung linh vuc véi PJC dang niém yét trén HOSE va HNX dé xac dinh hé sé P/E va P/B.

Price (Gia)

KLCPLHBQ

PJT 13,0 109.174.949 11.592 1,12

8.398.073 944,53 13,76
DL1 27,3 1.500.000 40.950.000 14.197 1,92 2940,46 9,28
HCT 33,2 2.023.220 67.170.904 18.745 1,77 1581,83 20,99
HTV 20,1 9.422.000 189.382.200 21.231 0,95 2507,92 8,01
PTS 40,1 5.068.990 203.266.499 18.952 2,12 3538,19 11,33
PSC 27,8 2.000.000 55.600.000 21.375 1,30 5141,93 541
VTV 31,6 9.453.154 298.719.666 13.075 2,42 2298,20 13,75
TB Nganh 1,79 11,95
PJC 19.198 2.557,35

Theo phuwong phéap P/B, gia hop Iy clia PJC 1a 34.319 déng/CP, trong khi d6 theo phwong phap P/E, gia hop Iy cla PJC 1a 30.558
déng/CP. Nhu vay gia hop ly cla PJC & trong khodng tlr 30.558 dén 34.319 déng/CP. Theo ching téi, gia cla cb phiéu can phai
phan anh kha n&ng tao ra loi nhuan cla Céng ty nhidu hon 1a phan anh gia tri sé sach cia cé phiéu, do dé trong trwdng hop nay
gia cb phiéu ctia PJC phan &anh 80% gia theo phwong phap P/E va 20% gia theo phwong phéap P/B Ia phu hop.
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Trong s6 ‘ Gia ‘
P/B 0,2 34.319
P/IE 0,8 30.558
Gia pha hop 31.310

Khuyén nghi dau tw

PJC hoat déng trong Iinh vuc kinh doanh va van tai xang dau, cé kha hiéu qua hoat déng ciing nhu kha nang sinh 1i cao, ngoai ra
con ¢ tiém néng v& Iinh vuc bat déng san. Tai thdi didm viét bao cdo, mirc gia clia PJC trén san HNX 1a 34.400 ddng/CP. Dy kién
trong vong 2 dén 3 thang t&i, PJC sé& phat hanh thém cb phiéu cho ¢& déng hién hiru véi ty 18 1:1, ménh gia 10.000 déng/CP. Gia
st gia cd phiéu ctia PJC trén thj trwdng van nhw hién nay thi dén Idc phat hanh gia clia PJC sé la 22.200 déng/CP. Trong khi dé
mrc gid muc tiéu theo nhw dinh gia cla chung téi 1a 31.310 déng/CP.

Mtrc gia muc tiéu nay dua trén gia thiét quan trong la doanh thu va lgi nhuén ttr dv an bét dong san khu dat Buc Giang sé chua
duoc ghi nhéan cho dén hét nam 2011. Theo chung t6i dv bao, khi dy an Blirc Giang duoc PJC chinh thire trién khai, dy an nay co
kha nang dem lai doanh thu va lgi nhuan dét bién cho Céng ty, theo d6 mirc gia muc ti€u con cod thé vuot xa con sbé 31.310
déng/CP. Tuy nhién du &n nay ciing cé mét sé rdi ro tiém an, trudc hét phai ké dén kha nang du an c6 thé ko dwoc thwe hién, tuy
nhién kha nang nay la rat thap vi khu dét nay Céng ty da xin duoc sé dd thoi han 50 ndm, ngoai ra PJC con la thanh vién cla Téng
céng ty X&ng dau Viét Nam (51% vén) véi tiém lwc tai chinh manh, hoan toan di kha néng vé tai chinh dé thwe hién duw an. Ngoai
ra phai k& dén rii ro tlr sw déng bang cla thi trudng bat déng san dan téi khi du an trién khai khong tim dwoc dau ra, nhwng theo
du bdo clia ching téi thi truong bat dong san & Ha Nai trong 2 dén 3 nam t&i khé cé kha nang ha nhiét, hon nita khu dat Bc
Giang ¢6 vi tri r&t thuan loi do dé rii ro v& dau ra la rét thap.

Vao thoi didm hién tai, ¢b phiéu clia PJC duoc danh gia cé tinh thanh khodn thap do sé lwong cd phiéu trén thj trwdng chua nhidu,
tuy nhién tinh thanh khoan sé& duoc nang cao sau khi PJC phat hanh thém c¢b phiéu.

Téng hop tét ca cac yéu té trén, ching téi khuyén nghi nha dau tw nén xem xét mua vao véi mic gia hop ly, déc biét 1a trudc khi
PJC phét hanh thém cb phiéu trong n&m nay.
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Bang can déi ké toan téom tat

Po eu dong 0]0]¢ 0]0) 008 009
TAI SAN NGAN HAN 22.773 24.404 23.487 35.911
Tién va céc khoan twong dwong tién 3.111 3.665 2.012 2.958
Céc khoan dau tw tai chinh ngén han - - - _
Céc khoan phai thu 15.491 15.501 16.138 24.758
Hang tdn kho 1.946 2.658 2.783 7.162
Tai san ngén han khac 2.226 2.580 2.555 1.034
TAI SAN DAl HAN 30.685 31.529 59.855 62.158
Cac khoan phai thu dai han - - - -
Tai san cb dinh 24.910 25.637 52.999 54.723

Loi thé thwong mai

B4t dong san dau tw - - . _

Céc khoan dau tw tai chinh dai han 5.734 5.734 6.734 7.344
Tai san dai han khac 41 158 122 91
TONG CONG TAI SAN 53.458 55.933 83.342 98.069
NQ PHAI TRA 20.750 22.619 46.444 57.488
No ngan han 20.747 22.618 36.607 38.311
No dai han 4 0 9.838 19.177
VON CHU SO HOU 32.708 34.023 36.959 40.641
Vén chu sé hivu 33.418 34.531 37.421 40.755
Ngudn kinh phi va quy khac -711 -508 -463 -114
LQI icH cO DONG THIEU SO - - - -
TONG CONG NGUON VON 53.458 56.642 83.403 98.129

Bang két qua hoat dong kinh doanh

PO éu dong 006 00 008 009

Doanh thu ban hang va cung cap dich vu 258.067 260.841 446.565 528.561
Céc khoan gidm tri 0 0 0 0
Doanh thu thuan 258.067 260.841 446.565 528.561
Gia v6n hang ban 245.852 248.846 426.219 503.155
Loi nhuan gép 12.216 11.995 20.345 25.407
Doanh thu hoat déng tai chinh 124 362 319 420
Chi phi tai chinh 1.290 604 3.259 2.693
- Trong do6 : Chi phi lai vay 1.290 604 2.965 2.693
Chi phi ban hang 2.675 3.206 5.583 9.326
Chi phi quan ly doanh nghiép 3.098 3.984 5.234 4.987
Loi nhuan thuan tir hoat déng kinh doanh 5.277 4.563 6.589 8.821
Thu nhép khac 164 229 143 231
Chi phi khac 0 102 27 295
Lgi nhuan khac 164 127 116 -64
Téng loi nhuan két toan truéc thué 5.441 4.690 6.705 8.757
Lai (16) trong cong ty lién doanh/lién két - - - -
Thué thu nhap doanh nghiép 1.523 641 926 2.149
Chi phi thué thu nhap DN hoan lai 0 0
Loi nhuan sau thué thu nhap doanh nghiép 3.917 4.049 5.778 6.608

Nguédn: Céng ty PJC, Stox va VCBS
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KHUYEN CAO

B&o céo nay duwoc xay dung nhdm cung cép céc théng tin cap nhét vé két qué hoat déng san xuét kinh doanh ciing nhw
phén tich céc yéu té dnh huéng dén trién vong phét trién cla doanh nghiép. Ban than béo céo nay va/hodc bét ky nhan
dinh, théng tin nao trong bao cédo ciing khéng phai la 1oi chao mua hay ban bét ky mét sén phadm tai chinh, chiing khoan
nao cua/lién quan dén céng ty duoc phan tich trong béo céo. Do d6, nha dau tw chi nén coi béo céo nay la mét nguén
tham khdo. VCBS khéng chiju bét ky trach nhiém nao truéc nhiing két qua ngoai y mudn khi quy khéch st dung céc théng

tin trén dé kinh doanh chirng khoan.

T4t c& nhiing théng tin néu trong béo céo phén tich déu da duoc thu thdp, danh gié véi mirc cén trong téi da cé thé. Tuy
nhién, do cac nguyén nhéan chu quan va khéch quan ttr céc ngudn théng tin cong bd, VCBS khéng ddm béo vé tinh xac
thurc cla céc théng tin duoc dé cap trong béo céo phén tich ciing nhw khéng c6 nghia vu phai cdp nhat nhitng théng tin

trong béo céo sau thoi diém béo céo nay duoc phat hanh.

B&o cé&o nay va cac nhan dinh, phén tich trong béo céo thé hién quan diém riéng, déc lap cta phong Phan tich. Do do,
VCBS va/hodc cac bd phén khéc cia VCBS cé thé c6 céc hoat dong mua/bén chirng khoan thuan chiéu hodc nguoc

chiéu véi nhitng khuyén nghi trong bao céo nay.

B&o céo nay thudc bén quyén cta VCBS. Moi hanh déng sao chép mét phén hodc toan bé noi dung béo céo va/hodc xuét

ban ma khéng c6 sw cho phép béng van ban ctua VCBS déu bi nghiém cém.

CONG TY CHI'NG KHOAN NGAN HANG NGOAI THUONG VIET NAM

Tang 12,17 toa nha Vietcombank
198 Tran Quang Khai, Ha Noi

Tel: 84 —4 -39 367 516/ 39 360 024
Fax: 84 —4 -39 360 262

http://www.vcbhs.com.vn — http://info.vchs.com.vn

PHONG NGHIEN cU’U VA PHAN TiCH

Trwéng phong: Nguyén D¢ Hai
(ndhai@vcbs.com.vn)

Nhém phan tich dau tw:

Lé Thi Ngoc Anh Bui Ngoc Ha Nguyé&n Thi Thanh Nga
(tnanh@vcbs.com.vn) (bnha@vcbs.com.vn) (nttnga_hcm@vcbs.com.vn)
Lé Thi Lé Dung Nguyén Anh Hao

(tidung@vcbs.com.vn) (nahao@vcbs.com.vn)
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