VCBS CONG TY CHU'NG KHOAN VIETCOMBANK

BAO CAO NGAN

NGANH: CONG NGHE -
THONG

Ma nganh ICB: 9578
Bloomberg Ticker: TST VN
Ngay cap nhéat: 20/09/2010

Théng tin cb phiéu

THIET Bl VIEN

Gia ngay 20/09/2010 (VND): 30.300
Thép nhéat 52 tuan (VND): 18.700
Cao nhét 52 tuan (VND): 44.600
Vén hoa (ty VND): 145,44
Sé CP Iwu hanh 4.800.000
P/E: 7,63
P/B: 1,06
EPS (VND): 3.972

Bién déng gia c6 phiéu

Stock Price by Session No.
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KHUYEN NGHI - MUA

CONG TY CP DV KY THUAT VIEN THONG
(TST)

Loi nhuan sau thué Q2/2010 ting 181,8% so vé&i cung ky nam 2009 va
332% so v&i Q1/2010. ROA va ROE tang déu qua cac nam, cao hon so véi
c&c thanh vién niém yét khac cta VNPT (CKV, LTC, POT).

Loi nhuan 2 quy cudi ndm 2010 dw béo tang dét bién, wéc dat 37,2 ty déng
LNTT c& nd&m 2010 (ké hoach: 16,6 ty déng), tang 2,7 lan so vé&i nam 2009,
doéng goép tir viéc ban déat tai 21 Bdng Nhan, loi nhuan hop nhét tir cong ty

Huwei — TST va doanh thu t&r hoat ddng thwong mai.

Thu nhap méi tr hoat déng tric viba cho Vinaphone va VMS, mang lai 10
- 20 ty déng doanh thu m&i ndm. Loi nhuan nam 2010 cé thé tdng thém
trong trwong hop TST thodi vén thanh cong 2.227.500 cb phan véi gia tri
ghi s6 14,14 ty ddng (6.348 ddng/CP) khéi Vina — OFC.

EPS dy phéng ndm 2010 Ia 5.815 ddng va mic gid muc tiéu la 40.548

ddng. Chung tdi khuyén nghi nha dau tr mua vao cd phiéu TST tai thoi

- diém hién tai.
Stock Volume by Session Number
— Don vi: ty ddng
” Chi tieu 2007 2008 2009 Q2/2010
132222 | - ‘“ TTS 207,93 214,79 240,96 314,27
° TSLD 136,59 144,81 173,05 235.70
Co c4u s& hiku ¢6 phan VCSH 113,66 107,42 110,78 137,80
0.14% Ng 94,28 107,36 130,18 176,47
1 32.81%
No/TTS (%) 45,34 49,99 54,02 56,15
Doanh thu 149,49 168,12 209,54 78,86
15,92 12,26 16,92
67.05% LNTT 7,21
LNST 12,23 10,15 13,74 6,08
H VNPT ROA (%) 9,08 4,80 6,03 7,11
E Thé nhan, CBCNV & cb déng khac ROE (%) 18,92 9,19 12,59 15,50
i Nuéce ngoai Nguédn: VCBS téng hop
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THONG TIN DOANH NGHIEP

Céng ty Cb phan Dich vu Ky thuat Vién Thong (TST) tién than 1a Trung tdm KASATY Ha Noi, 1a don vi
trire thudc doanh nghiép nha nwéc Xi nghiép khoa hoc san xuét thiét bi thong tin 2. Nam 2000, TST dwoc
cb phan hoa va tré thanh thanh vién cta Tap doan VNPT, trong d6 VNPT ndm gitr 32,8% cb phan. Nam
2007 cb phiéu TST chinh thirc niém yét 1an dau trén HNX véi tdng gia tri niém yét 48 ty déng. TST

chuyén hoat ddng trong linh vuc Dién — Dién t&r - Vién théng — Tin hoc.

Hién nay, TST c6 s6 vdn gép |én téi 34 ty dong tai: Cong ty CP cong nghé cap quang (TFP), Céng ty CP
Cép quang VN (Vina-OFC), Céng ty CP DV KT va ha tang mang théng tin di dong (MOBI — 1) va Cong ty
CP Huawei — TST Viét Nam (HTSV).

Hoat ddng kinh doanh ctia TST bao gdm 5 mang chinh: (1) Bao dwéng thiét bi, do kiém va stra chira trng
ctru, (2) Xay lap (céng bé, xay 1&p cap quang, tram BTS, cot anten), (3) Lap dat, (4) Tw van ky thuat, (5)
Thwong mai va cho thué thiét bi, nha tam. Trong d6 doanh thu tir hoat déng thwong mai chiém ty trong
I&n nhét, tiép theo 1a doanh thu tir hoat ddng xay I&p. Ngoai ra, TST con dwoc cip phép hoat dong trong
céac linh vwe quan ly, dau tw, kinh doanh khach san, nha hang; Itr hanh néi dia va quéc té, kinh doanh

dich vu van tai dwong bo, dwdng sat, dwong bién theo hop déng.
SO SANH VOI MOT SO DOANH NGHIEP TRONG NGANH

So véi mot sé doanh nghiép c6 hoat dong kinh doanh twong tw trong nganh Céng nghé - Thiét bj vién
théng (trong d6 CKV, LTC va POT ciing la thanh vién cia VNPT), TST cé nhitng dac diém sau:

Vé qui mé: Téng tai san ctia TST nam 2009 dat 240,96 ty ddng, chi dirng sau POT, xap xi v&i CKV va
LTC, cao hon hén so véi SMT va UNI. Xét vé vén CSH va vén diéu 1&, TST chi dirng sau POT va cao

hon cac cong ty con lai. Nhw vay, TST ¢ qui mé vén I6n thir hai trong cac cong ty dwoc so sanh.

Vé ng phai tra: Ty 1é no phai tra trén téng tai san cta TST twong dbi cao (54%), dirng thir 3 sau CKV va
LTC (71% va 66%) va cao hon cac cong ty con lai (20% — 37%).

Vé kha nang sinh I&i: Tuy c6 qui mé tai sén twong déi Ién so véi cac cong ty trong nhém, hiéu qua sinh
|i ctia TST chwa dat dwoc mire twong ng. Cac chi s LNST/DTT va LNST/VDL déu ding thir 3 trong
nhém. ROA va ROE dat 6,03% va 12,59%, dirng sau SMT va UNI mac du qui mé clia 2 céng ty nay nhé
hon nhiéu. Tuy nhién, khi so séanh v&i cac cong ty thanh vién khac ctia VNPT (CKV, LTC va POT) thi kha

nang sinh 16i trén tng tai sén ctia TST la cao nhét.
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C!:li tiéu (ty

dong) CKV LTC POT SMT TST UNI
TTS 265,55 236,83 467,73 40,46 240,96 122,09
VCSH 76,50 59,38 293,68 31,50 110,78 97,94
VDL 40,50 25,00 194,30 25,00 48,00 47,44
No 189,05 156,52 174,05 8,96 130,18 24,15
No/TTS (%) 71,19 66,09 37,21 22,14 54,03 19,78
DTT 98,43 141,96 398,84 45,54 208,72 92,73
LNST 4,61 9,11 16,49 4,20 13,74 17,75
LNST/DTT (%) 4,68 6,42 4,13 9,23 6,58 19,14
LNST/VBL (%) 11,38 36,45 8,49 16,81 28,62 37,42
ROA (%) 1,62 4,22 3,50 11,21 6,03 15,50
ROE (%) 5,97 15,77 5,62 14,12 12,59 19,54

Nguén: VCBS téng hop, *: sé liéu tai 31/12/2009
TRIEN VONG PHAT TRIEN

Trién vong nganh coéng nghé théng tin va vién théng la rat kha quan trong ndm 2010 va cac ndm tiép
theo. Theo Chi thi 07/CT-BBCVT ngay 7/7/2007 vé Dinh hwéng Chién lwoc phat trién Céng nghé théng
tin va Truyén théng Viét Nam giai doan 2011 — 2020 (goi tat la “Chién lwoc Cat canh”), dén nam 2020
Co6ng nghé thong tin va Truyén thong Viét Nam sé tré thanh mot nganh quan trong déng gép tich cuc vao
tang trwdng GDP. Ha tang bwu chinh vién théng va cdng nghé sé dwoc phat trién ca vé chiéu rong va
chiéu sau nham dap (rng nhu ciu &ng dung Vién thdng — Céng nghé théng tin — Truyén théng vao moi

linh vwe chinh tri, kinh t&, van hoa, xa hoi.

Hiép hoi Phan mém Viét Nam (Vinasa) dy bao ting trwdng nganh CNTT va vién théng dat khoang 30%
trong n&m 2010. Nam 2009, téng doanh thu Bwu chinh, Vién théng dat 143,3 nghin ty déng (8,2 ty USD),
tang 61% so v&i 2008. Céng nghiép CNTT dat doanh thu 6,2 ty USD, tang 20% so vé&i 2008, trong do
thiét bj dién ttr, vién thong chiém dén hon 75% (4,68 ty USD) (Theo mic.gov.vn).

Cac cong ty Ién nhw VNPT va Viettel khong nhirng c6 mat tai 63 tinh thanh trong ca nwéc ma con mé

rong kinh doanh ra nwéc ngoai nhw Lao va Campuchia. Nam 2009, VNPT dat doanh thu 78,6 nghin ty
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ddng, tdng 30%, dw tinh tang trudng 20% nam 2010. Viettel dat doanh thu 60,05 nghin ty, tdng 133%, dw
tinh tang trwéng 60% nd&m 2010 (Theo mic.gov.vn). Cac cdng ty vién thdng tiép tuc dau tw vao co s& ha

tang nham dap (rng nhu cau phat trién cao cla thi trudng vién théng.

Téng doanh thu vién théng Tang trwéng Internet & Broadband
(triéu USD) 30,000,000 160.00%
9,000 - 8,200 25,000,000 - 140.00%
8,000 - - 120.00%
7,000 - 20,000,000 | 100.00%
6,000 - 5,200 15,000,000 80.00%
5,000 - 10,000,000 - 60.00%
4,000 - 3,600 - 40.00%
3,000 - 2,800 >,000,000 - 20.00%
2,000 - I 0 - 0.00%
1,000 J I 2007 2008 2009 T7/2010
0 - . . . = Nguwoi dung Internet Thué bao Broadband
2006 2007 2008 2009 === T3ng trwdng Internet Tang trwéng Broadband

Ngubn: VNNIC, Vinasa

V&i tw cach la thanh vién cta VNPT, tap doan vién théng hang dau Viét Nam, TST sé dwoc huéng loi
nhiéu tir hé thdng mang lwéi rong khép ctia VNPT trong viéc thwe hién cac hop déng bao dwédng dinh ky.
Nhu cau vé thiét bi dién t& vién théng tang cao trong nam 2009 hira hen mang hoat déng thwong mai
clia TST sé& déng gop nhiéu cho tdng doanh thu clia céng ty. Ngoai ra, viéc tap trung phat trién hé théng
ha tAng bwu chinh vién théng va céng nghé trong giai doan 2011 — 2020 theo dinh hwéng clia Chinh phu

la co hi tét d& TST ting cwdng hoat ddng xay lap, 1&p d&t va tw van thiét ké cta minh.
PHAN TICH DOANH NGHIEP

Dic diém hoat dong kinh doanh

= Doanh thu chd yéu quyét toan vao cudi nam, cu thé 2 quy cubi ndm c6 thé chiém t&i 80% doanh thu
ca nam (2008: 99%, 2009: 85%).

= Mét phan thiét bi d& mua ban va lap dat la nhap khau, tuy nhién TST chi yéu s dung déng Déla
Hbng Kéng dé thanh toan, do dé khéng bi anh hwéng nhiéu bdi bién dong ty gia USD trong thoi gian
gan day.

= Ngudn cung cép 6n dinh: TST mua cac linh kién, phu kién dién t& cia cac nha san xuét trong nwéc,
ngudn cung cap doéi dao, én dinh. Nhirng thiét bi nhap khdu dwoc nhap tr cac nha cung cip quen

thudc va cé danh tiéng: Alcatel, Fuijitsu, Nortel, Lucent, Siemens, Ericsson, Sagem... Qua trao déi v&i
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doanh nghiép, gia ca cla cac loai linh kién, phu kién va thiét bi nay khéng c6 nhiéu bién déng trong
thoi gian qua.

= Co chu doanh thu: hoat dong thwong mai chiém ty trong I&n nhat (tang trwéng theo chu ky kinh té),
hoat déng xay l&p dirng th&r 2 (mang lai lgi nhuan I&n nhung thdi gian thu hdi vén cham), tiép theo la
hoat ddng bdo dwéng (doanh thu én dinh nhét, bdo dwéng dinh ky 2 1an/ndm cho cac bwu dién tinh,

thanh phd trong ca nwéc) va 1&p dét.

Co ciu doanh thu 2010F

0.8%

3.5% 77,-1.4%

HBao dwdng

1.6%

HXay lap

M L3p dat

H Thwong mai

M Tw van ky thuat

E S(ra chira trng clru

Nguén: TST
Kha nang tang trwéng

Téng tai sdn va vén chd sé hitu duy tri tbc do tang dot bién trong ndm 2007 (238% va 626%). Trong 2
nam 2008, 2009 hai chi tiéu nay tdng khéng nhiéu, tham chi vén chd sé& hiru con gidm 5,5% trong ndm
2008. Quy 2/2010, téng tai san va von chi s& hiru cta TST lay lai dwoc da ting trwdng, dat twong ing

317 ty ddng va 138 ty déng, tdng manh 41,7% va 27,3% so v&i cung ky nam trwéc.

Doanh thu duy tri tding qua cac nam, quy 2/2010 dat 78,86 ty ddng, tdng manh 127,7% so vé&i cung ky
nam 2009, hoan thanh 35,5% ké hoach. Do doanh thu 2 quy cudi nam thwéng chiém téi 80% téng doanh
thu c& n&m nén kha nang hoan thanh ké hoach ctia TST 1a hoan toan chac chén, tham chi c6 thé vuot ké
hoach. Loi nhuén sau thué gidm 17% trong nam 2008 do suy thodi kinh t& nhwng tdng 35,3% trong ndm
2009. Bang chu y la trong Q2/2010, LNST cta TST tang dot bién 181,8% so véi cung ky ndm 2009 va
tang 332% so v&i Q1/2010. Két qué nay dat dwoc nhe déng gop clia 2,4 ty ddng thu nhap tai chinh (cac
nam trwdc thu nhap nay 1a khéng dang ké) va ghi nhan 2 ty déng trong tdng sé 6 ty déng loi nhuan t

hop ddng ban bd truyén dan Switch.
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Ngudn: VCBS téng hop
Co cau vén

Ty 18 No/TTS va No/VCSH clia TST cé xu hwéng tdng qua cac ndm, tuy nhién van duy tri & mirc an toan
(56,15% va 128,06% trong Q2/2010). Mac du ty I& No/TTS ciia TST twong déi cao so véi mot sd doanh
nghiép trong nganh, ty 1& nay van thap hon so véi 2 thanh vién khac ctia VNPT 1a CKV va LTC. Ty Ié no
cao ciing la d&c trung clia cac doanh nghiép c6 hoat dong xay l&p chiém ty trong twong dbi trong téng
doanh thu.

Hiéu qua hoat dong

Vong quay hang tén kho lién tuc ting trong giai doan 2007 — 2009 (2007: 8,76 lan; 2008: 9,74 1an; 2009:
13,98 14n). DBiéu nay cho thdy nang lwc quan tri hang tén kho cla TST dwoc cai thién qua cac ndm. Riéng
quy 2/2010, hé sb nay giam manh con 3,47 14n do hang tdn kho ting dot bién 2,4 1an so v&i cung ky ndm

trwde.

Vong quay cac khodn phéi thu cé xu hwéng gidm trong giai doan 2007 — 2009 (2007: 2,84 |an; 2008:
1,83 1an, 2009: 1,71 1an) nhwng da ting tré lai trong quy 2/2010 (2,75 Ian). Diéu nay cho thay téc do thu
hdi ng ctia TST van dwoc dam bao do ty trong doanh thu tir hoat ddng xay l&p da giadm, thay vao do la

tap trung phat trién hoat dong thwong mai. TST khoéng cé khoadn phai thu dai han nao qua cac nam.

Vong quay téng tai sén tir 2008 dén nay tuy khéng cao béng ndm 2007 (1,11 1an) nhwng cé xu hwéng
tang dan (2008: 0,8 1an, 2009: 0,92 14n, Q2/2010: 0,97 1an), cho thay hiéu qua s dung tai san cta TST

cling dwoc céi thién qua cac nam.
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Céc chi tiéu 2007 2008 2009 Q2/2010
1. Chi tiéu veé ting trwéng (%)

Téng tai san 237,83 3,30 12,18 41,67
Vén cha sé hiru 626,27 -5,48 3,13 27,31
Loi nhuan thuan 136,51 -16,98 35,27 181,78
Doanh thu 77,35 12,46 24,64 127,73
2. Chitiéu vé co cau von (%)

No/TTS 45,34 49,99 54,02 56,15
No/VCSH 82,95 99,94 117,51 128,06
3. Chi tiéu vé hiéu qua hoat déng

Vong quay hang tén kho 8,76 9,74 13,98 3,47
Vong quay cac khoan phai thu 2,84 1,83 1,71 2,75
Vong quay téng tai san 1,11 0,80 0,92 0,97
Vong quay tai sa&n ngén han 1,54 1,19 1,31 1,34
4. Chitiéu vé kha nang thanh toan

Hé sb thanh toan hién thoi 1,45 1,35 1,33 1,34
Hé sbé thanh toan nhanh 1,26 1,23 1,23 0,81
Hé so6 thanh toan tién mat 0,07 0,14 0,07 0,05
5. Chi tiéu vé kha nang sinh 1&i (%)

Hé sb lgi nhuan bién gop 16,62 13,18 13,40 12,49
Hé so lgi nhuan bién thuan 8,18 6,04 6,58 7,30
Hé sb loi nhuan bién tr hoat ddng kinh doanh 10,00 7,55 8,25 9,04
ROA 9,08 4,80 6,03 7,11
ROE 18,92 9,19 12,59 15,50

Nguén: VCBS téng hop
Kha nang thanh toan

Hé sé thanh toén hién thoi cia TST hau nhw khong thay ddi tir nam 2008 dén quy 2/2010 (1,35 lan; 1,33
lan va 1,34 13n), thé hién tinh 6n dinh cla cac tai s&n ngan han danh cho viéc chi trd cac khodn no ngan
han ctia TST.

Hé sé thanh toan nhanh ciing duy tri xu huéng 6n dinh trong subt giai doan 2007 — 2009 (1,26 lan; 1,23
lan va 1,23 1an), nhwng gidm manh xubng 0,81 1an trong Q2/2010. Sy sut gidm nay la do khoan tang dot

bién clia hang ton kho da bi loai khdi gia tri tai san lwu déng dung cho thanh toan ng’ ngan han.
Kha nang sinh 1&i

Mac du céc chi tiéu vé kha néng sinh I1&i ctia TST gidam trong ndm 2008 do kho kh&n chung ctia nén kinh

té, cac chi tiéu nay tdng déu tréd lai ttr 2008 dén nay, ngoai trlr hé sé loi nhuan bién gdp gidm nhe trong
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Q2/2010. Cu thé, hé sé lgi nhuan bién thuan tang tir 6,04% n&m 2008 1én 6,58% nam 2009 va 7,3% vao
quy 2/2010. Lgi nhuan bién tr hoat dong kinh doanh tang nhanh t& 7,55% nam 2008 Ién 9,04% vao quy
2/2010. ROA va ROE duorc cai thién dang ké qua cac nam, dat 1an lwot 7,11% va 15,5% trong Q2/2010.
Diéu nay cho thay kha nang phuc héi tét cla TST sau suy thoai kinh t& nd&m 2008 va ha hen két qua

kha quan trong ntra cudi nam 2010.
DY BAO LOI NHUAN 2 QUY CUOI NAM 2010

Dua trén nhirng théng tin trao ddi véi Cong ty, ching téi dw doan lgi nhuan trong 2 quy cubi nam 2010
cta TST tang dot bién va loi nhuén truéc thué cad nam 2010 wéc tinh tang 2,2 1an so véi 2009, dat 37,2
ty déng, (ké hoach: 16,6 ty). Két qua nay dat dwoc nhe TST dy kién ghi nhan cac khoan thu nhap sau
trong 2 quy t&i:

= 11ty tlr viéc ban dat tai 21 Ddng Nhan — Hai Ba Trwng — Ha Noi, dw tinh ghi nhan trong Q3.
= 5ty tw loi nhuan hop nhat ctia Céng ty Huawei — TST, dw tinh ghi nhan trong 2 quy cudi nam.
* Loi nhuan tir hoat déng san xuét kinh doanh wéc tinh dat 12,2 ty, trong d6 c6 4 ty con lai ctia hop

ddng ban bo truyén dan Switch (ghi nhan 2 ty trong Q3 va 2 ty trong Q4).

Loi nhuan nay chua tinh dén khoan thu nhap tr viéc thoai vén ctia TST khai cong ty Vina — OFC dy kién
tién hanh sau khi Vina — OFC niém yét thanh céng trong ndm nay. Hién tai TST dang sé& hiru 2.227.500
cb6 phan tai Vina — OFC v&i gia tri ghi s6 14,14 ty ddng (6.348 ddng/CP). Theo théng tin cla doanh

nghiép thi kha ndng thoai vén thanh céng trong ndm 2010 14 rat cao.

Ciing theo thdng tin tr TST, Cong ty c6 thém mét ngudn thu méi én dinh t& viéc trwe viba cho Vinaphone

va VMS, déng gép khoang 10 — 20 ty ddng mdi nam vao téng doanh thu ctia Cong ty.

Nhw vay, véi két qua hoat dong kinh doanh tét va loi nhuan dot bién trong 2 quy cudi ndm 2010, lgi
nhuan c& nadm 2010 cta TST theo dw bao cla ching t6i 1a rat khd quan. Chang t6i ciing ky vong loi
nhuan trong nhirng nam t&i ctia TST tang trwdng tdt nhé sw dédng gép ctia ngudn thu nhap méi 6n dinh
va sw ndng dong ctia TST trong viéc tim kiém cac dw an méi cé gia tri I&6n trong khi tan dung duoc loi thé
la thanh vién cda Tap doan VNPT.

DINH GIA

Chung t6i st dung phwong phap so sanh twong déi (P/E, P/B) dé dinh gia TST. Gia dinh s& dung trong
khi dinh gia la:

= Vbn chl s& hivu tdng 30% so véi 2009

»  Loi nhuan trwdc thué 2 quy cudi ndm téng 2,2 1an so véi 2 quy dau ndm
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= Tylétrd cb tirc ndm 2010 I1a 15%
= Thué suét thué TNDN la 25%
= Vén diéu 1& khong thay di trong nam 2010

Tén DN Gia ngay 20/09/2010 SLCPLH Market Cap (VND) PE (x) PB (x)
CKV 15.100 4.050.000 61.155.000.000 11,06 0,83
LTC 79.100 2.500.000 197.750.000.000 25,58 3,25
POT 20.300 19.276.346 391.309.823.800 23,65 1,38
SMT 18.600 2.500.000 46.500.000.000 10,68 1,52
UNI 24.000 9.484.468 227.627.232.000 10,12 2,06

P/E va P/B trung binh mét s6 doanh nghiép cung nganh 25,87 2,58
TST 7,63 1,06

Véi P/E va P/B hién tai lan lwot la 7,63 va 1,06 gia cia TST dang thap hon kha nhiéu so véi mirc gia
trung binh clia mo6t sé doanh nghiép cung nganh cé diém twong ddng trong hoat ddng san xuét kinh
doanh. Theo wéc tinh clia chang t6i, LNTT ndm 2010 cta TST dat 37,2 ty déng, twong duwong véi EPS
dw phéng la 5.815 ddng, gia tri s6 sach la 30.004 ddng. Khi d6 mirc gia theo P/E la 44.353 ddng va theo
P/B la 31.667 ddng. V&i ty trong 70% cho P/E va 30% cho P/B, mirc gia hop ly cta TST Ia 40.548 déng

vao cubi nam 2010.
KHUYEN NGHI DAU TV

TST ¢6 céac chi s6 tai chinh co ban tét va duy tri téc dd tang trudng tdt qua cac ndm. Hoat dong san xuét
kinh doanh clia TST trong 2 quy dau nam 2010 dat két qué kha quan, dic biét 1a trong Q2/2010 khi LNST
tang manh 181,8% so véi cung ky ndm 2009 va tang 332% so véi Q1/2010. Loi nhuan 2 quy cudi ndm
clia TST du bao ting d6t bién vé&i thu nhap tir viéc ban dét tai 21 Dong Nhan va doanh thu ti hoat déng
thwong mai ciing twong ddi kha quan. Bong thei, TST ciing c6 thém ngudn thu nhap mai én dinh tir viéc
trwc viba cho Vinafone va VMS. Loi nhuan ndm 2010 con c6 thé cao hon néu TST thoai vén thanh cong
khdi Vina — OFC vao cubi ndm nay. Mdc gia hién tai cta TST ciing twong dbi thip so véi mét sd doanh
nghiép ciing nganh. Do d4, chung tdi cho réng nha dau tw cé thé xem xét MUA c6 phiéu TST & thoi diém

hién tai v&i mirc gid muc tiéu 1a 40.548 ddng.
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BANG CAN BOI KE TOAN TOM TAT

TAI SAN NGAN HAN 144,810 6% 173,050 235,695  53%
Tién va twong dwong tién 15,115 138% 8,954 -41% 9,525  -45%
Cac khoan dau tw tai chinh 0 -100% 0 0

ngan han

Céc khoan phai thu 109,330 46% 136,029 24% 109,707  37%
Hang ton kho 12,363 -30% 13,504 9% 92,390 136%
Tai san lwu dong khac 8,002 -27% 14,563 82% 24,073  62%
TAI SAN DAI HAN 69,978 -2% 67,908 -3% 78,575 16%
Phai thu dai han 0 0 0

Tai san cb dinh 35,877 -4% 34,472 -4% 56,863  67%
Béat dong san dau tw 0 0 0

CAc khoan dau tw tai chinh 32,680 -4% 33,330 2% 20,700  -38%
dai han

Tai san dai han khac 1,422  2.075% 106 -93% 1,011  268%
TONG CONG TAI SAN 214,788 3% 240,958 12% 314,270 42%
NOQ PHAI TRA 107,364 14% 130,176 21% 176,471  55%
No ngan han 107,111 14% 129,755 21% 176,397 56%
No dai han 253 51% 421 66% 74 -88%
VON CHU SO HrU 107,424 -5% 110,782 3% 137,799 27%
Loi ich ctia c6 dong thiéu s 0 0 0

TONG CONG NGUON VON 214,788 3% 240,958 12% 314,270  42%
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BANG KET QUA HOAT PONG KINH DOANH

Bon vi: Triéu dong 2008  +/-% 2009 +/-% Q22010  +/-%
Doanh sé 168,118 12% 209,543 25% 78,856  128%
Céac khoan giam tr 0 820 0

Doanh sé thuan 168,118 12% 208,724 24% 78,856  128%
Gia vén hang ban 145,966 17% 180,760 24% 70,875  154%
Lai gop 22,151 -11% 27,964 26% 7,981 19%
Thu nhép tai chinh 6,725 328% 4,766 -29% 2,432  934%
Chi phi tai chinh 1,815 37% 1,403 -23% 591 84%
Chi phi tién lai 1,358 13% 26 -98% 286 -50%
Chi phi ban hang 1,851 439% 1,669 -10% 150 -81%
Chi phi quan ly doanh nghiép 12,523 28% 12,438 -1% 2,349 -23%
L&i/(16) ttr hoat déng kinh doanh 12,688 -15% 17,219 36% 7,322  166%
Thu nhéap khac 2,771 97% 291 -89% 12 -47%
Chi phi khac 3,201 623% 595 -81% 124 9%
Thu nhap khac, rong 430 -55% 304 -29% 112 -19%
L4i 16 trong cong ty lién doanh 0 0 0

L&i/(16) rong trwérc thué 12,258 -23% 16,915 38% 7,210  176%
Thué thu nhap doanh nghiép — hién 2,103 -43% 3,179 51% 1,128  146%
thoi

Thué thu nhap doanh nghiép — hoén 0 0 0

lai

éhi phi thué thu nhap doanh nghiép 2,103 -43% 3,179 51% 1,128 146%
L&i/(16) thuan sau thué 10,155 -17% 13,736 35% 6,082  182%
Loi ich ctia cé dong thiéu sb 0 0 171

C6 dong clia Cong ty me 10,155 -17% 13,736 35% 5911  174%
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KHUYEN CAO

Béo céo nay duoc xay dung nhdm cung cép céc théng tin cdp nhéat vé két qua hoat dong sén xuét kinh
doanh ciing nhw phén tich céc yéu té anh huéng dén trién vong phét trién cta doanh nghiép. Ban than béo
céo nay va/hodc bét ky nhan dinh, théng tin nao trong béo céo ciing khéng phaéi la Ii chao mua hay ban bét
ky mét sén pham tai chinh, ching khoén nao cida/lién quan dén céng ty duoc phén tich trong bdo ca. Do dé,
nha déu tw chi nén coi bao cdo nay la mét ngudn tham khdo, VCBS khéng chiu bét ky trach nhiém nao truéc

nhitng két qua ngoai y mudn khi quy khach st dung céc théng tin trén dé kinh doanh chirng khoén.

T4t c& nhing théng tin néu trong béo céo phén tich déu da duoc thu thdp, dénh gig véi mirc cén trong tbi da
c6 thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan chi quan va khach quan ttr cac nguén théng tin céng b6, VCBS
khéng dam bao vé tinh xéc thuc cua céc théng tin duoc dé cap trong bao céo phén tich ciing nhu khéng cé

nghia vu phai cdp nhét nhitng théng tin trong béo cdo sau thoi diém béo céo nay duoc phat hanh.

Béo céo nay va cac nhan dinh, phan tich trong béo céo thé hién quan diém riéng, déc lap ctia phong Phéan
tich. Do dé, VCBS va/hodc céc bé phan khac ctia VCBS cé thé cé céc hoat déng mua/bén chirng khoan

thudn chiéu hodc nguoc chiéu véi nhiing khuyén nghj trong béo céo nay.

Béao céo nay thu¢c ban quyén ctia VCBS. Moi hanh déng sao chép mot phén hodc toan bé ndi dung béo céo

va/hodc xuat ban ma khéng cé sw cho phép bédng vén ban ctia VCBS déu bj nghiém cém.

CONG TY CHI’PNG KHOAN NGAN HANG NGOAI THWONG VIET NAM

Tang 12,17 tda nha Vietcombank
198 Tran Quang Khai, Ha Néi
Tel: 84 —4 — 39 367 516/ 39 360 024
Fax: 84 —4 —39 360 262

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

PHONG NGHIEN CcU’U VA PHAN TiCH

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

Nhém phan tich dau tuw:

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