Tong Céng Ty Cé Phan Dich Vu Téng hop Dau Khi

Loi nhuan ky vong sé vwot 27% ké
hoach nam 2010

Doanh thu vé phan phdi dién thoai di dong van la dong luc ting
trudng chinh

PET phan phdi khoang 50% san phdm Nokia- thuong hiéu chiém
khoang 53% thi phan trén thi trudng dién thoai di dong Viét nam dat
khoang 1,2 ty USD. Thi trudng dién thoai di dong Viét nam van dang
trong giai doan tang trudng, dién thoai di dong tré thanh nhu cau thiét
yéu trong ddgi s6ng khoéng chiu tac déng I6n khi nén kinh té dang trong
giai doan tut déc. Hoat dong phan phai dién thoai di dong Nokia va may
tinh Ia nguon dong luc tang trudng chinh, ching téi du bao doanh thu
tir mang nay sé dat 6.672 ty dong, chiém 70% doanh thu nam 2010.

Kinh doanh néng san & phan bon dong vai tro quan trong trong
dong luc tang truéng nam 2010

Hoat déng kinh doanh ndng san & phan boén tang trudng déu qua cac
nam, trung binh dat 23%. Ching t6i du bao doanh thu tlr mang nay sé
dat 1.725 ty déng, chiém 18% téng doanh thu ndm 2010.

Dich vu cung cap suat an, dich vu quan ly khai thac cac téa nha,
dich vu cung (rng vat tu cho nganh dau khi mang lai nguén thu
nhép ting trudng on dinh, véi doanh thu ky vong mang lai 1.317 ty
dong, chiém 12% doanh thu nam 2010.

Duv bao Igi nhuan nam 2010 ky vong sé tang truédng 29% so vGi
nam 2009 va vugt 27% mic ké hoach dé ra nam 2010

PET lu6n dat toc dé tang trudng cao va an tugng, doanh thu va Igi
nhuan tang trudng trung binh lan luct la 34% va 41% trong thdai ky
2008-2010E. Chung t6i du bao Igi nhuan quy 4 sé thap hon 3 quy dau
do anh hudng tir viéc thay d6i ty gid va viéc thuc hién thudng theo
doanh s6 ban hang.

Chang tdi khuyén nghi MUA c6 phiéu PET véi gid ban muc tiéu
18.200 déng/cé phiéu tudng duong P/E 2010E 8,7x, P/B 2010E 1,2x,
P/S 2010E 0,13x va EV/EBITDA 2010E 3,9x.

DU BAO TAI CHINH, T11/2010 FY2008A FY2009A FY2010F
Lgi nhuan rong, ty VND 72,7 112,2 145,1
EPS, VND 1.044 1.613 2.086
FC/c6 phiéu, '000 VND 54% 29%
SO LIEU PINH GIA, T11/2010 FY2008A FY2009A FY2010F
P/E 14,7 9,5 7,3
EV/EBITDA 6,6 7,7 6,9
P/S 0,2 0,14 0,11

P/B 1,9 1,4 1,0
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Théng tin ¢ phiéu

M3 c6 phiéu: PET
Gia ¢8 phiéu (24/11/2010): 15.300 ddng
Gia muc tiéu: 18.200 dong
S6 cp dang Iuu hanh: 69.573.500
Gia tri vén hoa: 1.064 ty dong
KLGDBQ 10 ngay: 216.897
ROE (2010E): 15,8%

Bién déng cd phiéu PET trén HOSE
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DU BAO TAI CHINH VA PINH GIA CcO PHIEU

DY BAO TAI CHINH FY2008A FY2009A FY2010F

(ty dong)

Doanh thu thuan 5.286 7.375 9.551
Tang trudng doanh thu thuan 40% 30%
Lgi nhuan gép 384 574 725

Tang trudng Igi nhuén gép 50% 26%
Lgi nhuan hoat dong 171 173 294

Tang trudng Igi nhudn hoat déng 1% 70%
Lgi nhuan rong 73 112 145

Tang trudng Igi nhudn rong 54% 29%

DY BAO BANG CAN DOI KE TOAN FY2008A FY2009A FY2010F

(ty déng)

Tién va cac khoan tuong dudng tién 78 431 509
Céc khoan dau tu tai chinh ngén han 5 147 2
Céc khoan phai thu 300 620 1.415
Hang ton kho 623 1.001 1.800
Tai san c6 dinh hitu hinh 101 142 151
Tai san c6 dinh vO hinh 103 103 118
Tai sén khac 387 650 915
Toéng cdng tai san 1.598 3.094 4.911
NG ngén han 1.022 2.186 3.747
Vay ngén han 757 1.356 1.620
Ng dai han 11 51 73
Vay dai han 9 27 43
Vén chu sé hitu 565 748 1.088
Lgi ich cua c6 déng thiéu s6 - 108 6
Téng céng ngudn vén 1.598 3.094 4.914

Ngudn: Bao cao cbng ty, SG Giao dich Ching khoan thanh phé H6 Chi Minh, du bao
cua chuyén vién phén tich

Mo ta Cong ty

Téng Cdng ty C8 Phan Dich vu Téng
hop Dau khi (PETROSETCO - PET) c8
phadn hoda tUr nam 2006, chuyén vé
linh vuc phan phdi san pham dién
thoai di dong, may tinh; kinh doanh
nong san, phan bén; dich vu suat an
va moét s6 dich vu nganh dau khi
khac. Hién tai, PET dang chiém
khoang 50% thi phan phan phdi dién
thoai di dong Nokia va khoang 20%
thi phan clia nhan hiéu may tinh Dell,
Acer, Lenovo va HP tai Viét Nam.
Doanh thu va Igi nhuén cla PET tang
trudng vdai ty Ié cao, du ki€n dat muc
tang trung binh lan lugt 1a 34% va
41% trong giai doan 2008-2010E.

Luan diém dau tu

Chulng téi tin rdng, thdi diém hién tai
gid giao dich thap hon gid muc tiéu -
Co hdi dau tu trung han d6i véi cé
phiéu PET. Th& nhat, véi két qua kinh
doanh nam 2010 ky vong sé tang
trudng cao va vugt ké hoach, PET
ngay cang khang dinh dudc vi thé& cla
minh trong linh vuc phan phdi dién
thoai di dong, may tinh. Th( hai, PET
la doanh nghiép dich vu trong yéu
dugc thira hudng tir Tap doan Dau khi
quéc gia Viét Nam véi muc tiéu ty
trong dich vu chiém tr 30 - 40% t6ng
doanh thu dén nam 2025.

Co cau doanh thu 2010E

B Phan phdi dién thoai, may tinh
B Kinh doanh néng san & phan bon
B Catering services
Dich vu quan Iy khai thac cac toanha
m Dich vu cung dng vat tu cho nganh dau khi




BAO CAO LUU CHUYEN TIEN TE (ty dong) FY2008A FY2009A FY2010F
Lgi nhuan rong 73 112 145
Khdu hao 97 22 16
Gidm (tang) khoan phai thu khach hang (270) (235) (818)
Giam (tang) cac khoan phai thu khac (30) (84) 23
Giam (tang) hang tén kho (623) (377) (800)
Giam (t&ng) tai san ngdn han khac (75) (33) (120)
Tang (giam) phai trd ngudi ban 87 468 653
Tang (giam) U'ng trudc ctia khach hang 7 5 10
Tang (giam) thué va cac khoan phai nép Nha nudc 74 35 32
Tang (giam) phai trd ngudi lao dong 42 8 11
Tang (giam) cac khoan phai tra, phai ndop khac 55 46 594
Luu chuyén tién tir hoat dong kinh doanh (777) (269) (330)
Ban (mua) tai san cd dinh (391) (38) 4
Ban (mua) tai san dai han (10) (159) 30
Giam (tang) cac tai san dai han khac (3) (2) 2
Luu chuyén tién thuin tir hoat dong dau tu (403) (200) 35
Tién thu tir phat hanh ¢8 phiéu, mua ban cé phiéu 467 137 171
Chi tra 8 tirc (35) (67) (81)
Tang (giam) cac quy du trir 32 19 (1)
Téng (giam) Igi ich c¢6 dbng thi€u s& - 108 (102)
Tang (giam) cac khoan ng ngan han 757 599 265
Tang (gidam) cac khoan ng trung- dai han 9 17 17
Luu chuyén tién thuén tir cac hoat dong tai chinh 1.231 822 372
Luu chuyén tién thuan trong ky 52 354 78
CAC TY LE TANG TRUONG FY2008A FY2009A FY2010F
Tang trudng doanh thu 40% 28%
Tang trudng Igi nhuan goép 50% 26%
Tang trudng chi phi hoat dong 89% 7%
Tang trudng thu nhap hoat déng 1% 70%
Tang trudng Igi nhuan trudc thué 73% 32%
Tang trudng Igi nhuan rong 54% 29%
TY SUAT LOT NHUAN FY2008A FY2009A FY2010F
Ty suét Igi nhuan gop 7% 8% 8%
Ty sudt Igi nhuan hoat dong 3% 2% 3%
Ty sudt EBIT 3% 3% 3%
Ty suat EBITDA 5% 4% 3%
Ty sudt Lgi nhuan rong 1% 2% 2%
ROE 13% 17% 16%
ROA 10% 8% 6%
SO LIEU PINH GIA, T11/2010 FY2008A FY2009A FY2010F
P/E 14,7 9,5 7,3
EV/EBITDA 6,6 7,7 6,9
P/S 0,2 0,14 0,11
P/B 1,9 1,4 1,0

Ngudbn: Bao cdo céng ty, S& Giao dich Ching khoan thanh phé H6 Chi Minh, du bao cua chuyén vién phén tich




CAC CO SO DU BAO TAI CHINH

Du bao Igi nhuan nam 2010 ky vong sé
tang truéng 29% so véi nam 2009 va
vugt 27% miuc ké hoach doanh nghiép
dé ra nam 2010

Nguén chinh tao déng luc tang trudng
doanh thu va Igi nhuan cua PET la phan
phéi dién thoai di déng, may tinh

Thi phan phan phdéi dién thoai di déong
ctia PET nam 2010. Doanh sé thi trudng
dién thoai di déng Viét Nam trong nam
2010 khoang 1,2 ti USD, tang 20% so
véi nam 2009

W Cic thuong higu dién thoai di déng khac
B NOKIA

Ching téi cho ridng Igi nhudn quy 4 sé
giam so vd@i cac quy trudc dé do ty gia
ngoai té tang manh va viéc thuc hién
thudng theo doanh s6 ban hang

Kinh doanh néng san & phan bén van I3
nguén tang trudng quan trong nhung ty
sudt sinh Igi khéng cao, chiing téi udc Igi
nhuan gép dat 113,85 ty déong

Chung tbéi du bdo rang doanh thu ndm 2010 cla PET sé dat
9.551,2 ty dong, tang 30% so vGi nam 2009, tang han 24% so
vGi ké hoach nam 2010. Lgi nhuan nam 2010 dat 145,3 ty
dong, tang 29% so vdi nam 2009, tang hon 27% so vGi ké
hoach nam 2010. Doanh thu va Igi nhuén trong nam 2010 mang
lai tr cac linh vuc kinh doanh phan phdi dién thoai di déng
Nokia va may tinh, kinh doanh nbéng san & phéan bdén tai thi
trudng Viét Nam, mang kinh doanh truyén théng Catering
services va mot s6 dich vu khac.

Hoat déng kinh doanh dién thoai di ddng, may tinh tang trudng
manh, nam 2009 doanh thu tang 39% so vd&i nam 2008, nam
2010 doanh thu ky vong tang 23% so v8i nam 2009. Vé&i doanh
thu ky vong mang lai 6.672 ty dong, chi€ém 70% doanh thu nam
2010.

Hiép hdi Vién Thong Quéc t& (ITU) mdi cdng bd dién thoai di
déng da trd thanh mot “nhu cdu t6i thi€u” trén khdp thé gidi.
Nén kinh té& tudt déc song nhu cdu st dung di dong van tiép tuc
tang manh.

Theo s8 liéu udc tinh cua Téng cuc Théng k&, téng s6 thué bao
dién thoai ca nudc tinh dén cudi thang 9/2010 dat 158,5 triéu
thué bao, tdng 40,4% so vdi clung thdi diém nam trudc, trong
dé 142,1 triéu thué bao di ddng chiém 90% téng s6 thué bao.
Thi trudng dién thoai di dong Viét nam van dang trong giai doan
tang trudng.

Véi hé th6ng gém 8 chi nhanh tai cac tinh, PET ti€p tuc ndm gilr
khoang 50% thi phan tiéu thu dién thoai di dong Nokia trén ca
nudc trong nam 2009. PET da dam phan thanh cong va tré
thanh nha phan phdi chinh thdc cac nhan hiéu may tinh Dell,
Acer, Lenovo va HP. Cong ty d& chiém khoang 20% thi phan
cla mang phan phdi nay.

Doanh sG thi trudng dién thoai di dong Viét Nam trong nam
2010 khoang 1,2 ti USD, tdng 20% so v&i ndm 2009. Dan dau
la Nokia udc chirng 53%, Sam sung 17%, Q-Mobile (ABTel)
12%; F-Mobile(FPT), Mobell (nhap kh&u) va MobiStar (PTMobile)
khoang 10%, LG 6%. Phan con lai la: Sony Ericsson, HTC,
Motorola... (Ngudn: Trung tdm Thdng tin céng nghiép va thuong mai -
B6 Coéng thuong).

Giang sinh va Tét duong lich la thdi diém thi trudng dién thoai
sOi dong, doanh s6 tang Ién rd rét. Tuy nhién, ching to6i cho
réng Igi nhudn quy 4 s& giam so véi cac quy trudc do ty gid
ngoai té tang manh va viéc thuc hién thudng theo doanh s6 ban
hang. Pau vao cla doanh nghiép chi yéu la nhdp khdu. Do
nhitng anh hudng nay, chung téi udc tinh Igi nhuan quy 4 chi
dat han 50% trung binh clia 3 quy dau nam.

Hoat dong kinh doanh ndng san & phan bdén tang trudng déu
qua cac nam, nam 2009 doanh thu tang 26% so vdi nam 2008,
nam 2010 doanh thu ky vong tang 20% so v&i nam 2009.




PET giam ty Ié sd hitu tai Ethanol
Dung Quét tir 51% xudéng con 25%.
San ludng san lat cia PET du kién dap
ung 50% nhu cau cua nha may

Dich vu cung cadp suat an déng goép
5% doanh thu ky vong nam 2010

Dich vu quan ly khai thac cac toa nha,
Dich vu cung irng vat tu cho nganh
dau khi ky vong dong gép 9% doanh
thu nam 2010

PINH GIA cO PHIEU

Pinh gia 10 doanh nghiép ciung nganh
dang niém yét tai Viét Nam cho thdy
cac céng ty nay dang giao dich & muc trung
binh va trung vi P/E 2010P lan luot la 6,9x
va 6,5x va P/B 2010P khoang 1,1x va 1,0x.

Viét nam dap U'ng 50 - 60% nhu cau phan bdn ndi dia, va chu yéu
Ia nhap kh&u, Trung Quéc chiém 40% téng kim ngach nhép khau
phén bén. Thi trudng tiéu thu ctia PET chu yéu la BDdng Bdng Sbng
Clru Long, véi vu dong xuan tao ngudn thu cho quy 4. PET trudc
day la nha phan phdi chinh cia Pam Phd My, hién tai da giam
nhiéu. PET d& chuyén hudng sang phan bén nhap khdu nhu Kali,
Dap, NPK, Urea. Chung t6i udc Igi nhuan gbp dat 113,85 ty dong.

Véi san lugng gan 300 ngan tdn san lat, kinh doanh néng san gap
nhiéu khé khan nén mang kinh doanh nay da khéng cé hiéu qua.

Nguyén liéu trong nudc @i dé€ cung cép cho cac nha may hoat ddng
néu gidm san lugng xudt kh&u. Nhiéu doanh nghiép kinh doanh
nganh hoéa déu cho réng trong tudng lai gan, thi trudng tiéu thu
sén lat s& canh tranh khéc liét va thi€u hut ngudn nguyén liéu. Lgi
thé cla PET la da cé san kénh cung cap nguyén liéu cho Nha may
san xudt Bio-Ethanol Dung Quat cong suat 100.000m3 mot nam.
San lugng sén sat clia PET dap 'ng 50% nhu cidu cla nha may.

Dich vu cung cép suat an (Catering services) nam 2010 doanh thu
ky vong tang 62% so vdi nam 2009 va dong gép 5% doanh thu ky
vong nam 2010

Catering la mang dich vu truyén théng cla Petroseto, tuy mang
nay khéng déng gép nhiéu vao tdng doanh thu va Igi nhuan, mat
khac khé tdng tdc d6 phat trién nhung rét quan trong vi day la
mang dich vu gitp duy tri tinh 8n dinh va bén viing. Petrosetco d4
dam phan nang don giad sudt an trén hau hét cac gian khoan bién.

Dich vu quan ly khai thac cac tdoa nha, Dich vu cung Ung vat tu cho
nganh dau khi nam 2010 doanh thu ky vong tang 2,5 lan so vdi
nam 2009 va déng gép 9% doanh thu ky vong nam 2010.

PET dang thuc hién quan ly: Toa nha Petrovietnam Tower s6 18
Ldng Ha, Ha Noi; Toa nha Petrovietham Tower s6 1-5 L& Duén,
thanh phd H6 Chi Minh; Tru s Téng Cong ty Tai chinh Dau khi Viét
Nam s6 22 Ngé Quyén, Ha NOi; Nha khach Tap doan Dau khi Viét
Nam 46 Trudng Dinh, thanh phd HG Chi Minh; Khach san Petro
S6éng Tra, Trung tam Dich vu Dau khi Quang Ngai, TP.Quang Ngai;
Khach san Elegant, 89-91 Triéu Viét Vudng, HN. Ty Ié [ap day & cac
toa nha lubn dat trén 95%, véi thGi han thué dai han tir 2 dén 5
nam.

I Gia tri vén P/E P/B P/E P/B
héa 2009A 2009A 2010P 2010P
1 GIL 265.711 4,8 0,8 6,6 0,7
2 FDC 330.273 6,8 1,4 6,2 1,1
3 SsvC 484.525 6,8 0,7 6,4 0,6
4 TH1 293.460 3,8 1,2 5,0 1,0
5 T™MC 196.000 6,7 2,0 9,0 1,6
6 TNA 208.000 8,1 1,2 6,6 1,0
7 HLG 442.961 5,6 0,9 5,3 0,8
8 TAG 199.046 5,8 2,3 5,8 1,6
9 BTT 207.680 7,4 0,8 8,4 0,8
10 CMV 249.063 7,2 2,2 9,3 1,8
Trung binh 6,9 1,1
Trung vi 6,5 1,0

Ngudn: VietinbankSc, Stoxplus




KET QUA PINH GIA

Ching téi khuyén nghi MUA cé
phiéu PET vdéi gia ban muc tiéu
la 18.200 déng/cé phiéu

Chung to6i dinh gia PET theo 4 phudng phap EV/EBITDA, P/S, P/E, P/B. Trung
vi két qua 4 phuong phap nay cho thdy gia ban muc tiéu cua PET la 18.200
déng/cd phiéu, tuong duong 8,7x, P/B 2010E 1,2x, P/S 2010E 0,13x va
EV/EBITDA 2010E 3,9x. Chung tdi tin r&ng cac s6 liéu dinh gid khi thodi vén 1a
phu hgp so vdi cac cd phiéu khdac trong ciing nganh kinh doanh cua Téng Céng
ty C6 Phan Dich vu Téng hdp Dau khi.

DINH GIA
- - FY2008A FY2009A FY2010F

CO PHIEU
Sales per share 75.983 106.003 137.282
P/S 0,11
Pinh gia theo P/S 17.847
EPS 1.044 1.613 2.086
P/E 7,3
Pinh gia theo P/E 16.688
EBITDA/cp 3.836 3.748 4.628
EV/cp 24.995 28.771 31.696
EV/EBITDA 6,9
Pinh gia theo EV/EBITDA 18.513
Gia tri s6 sach/cp 8.124 10.749 15.635
P/B 1,0
Pinh gia theo gia tri sé sach 20.325
GIA HOP LY CUA CO PHIEU 18.200

Ngubn: Bao cdo cbng ty, HOSE, du bao cua chuyén vién phén tich

Luu y: D& phan anh su tdng trudng clia EPS va loai bd cac anh hudng cua viéc pha
lodng tur viéc phat hanh c6 phiéu cho cac c6 déng hién hitu, ching téi 18y cc s vén
nam 2010 lam cd s& dé tinh EPS cho cédc ndm khac trong bao cdo nay.

Xac nhan cua ngudi viét

T6i, Pham Thi Thu Hién, xac nhan rang nhitng quan diém, nhan dinh, du bao
va udc tinh trong bdo cdo nay chi thé hién quan diém cua c& nhén téi. Toi
cling xac nhén rang khéng cé cac khoan thu nhap nao cla téi dd, dang hoac
sé& lién quan truc tiép hodc gian tiép dén cac khuyén nghi cu th& hodc quan
diém trinh bay trong bdo cdo nghién cllu nay.




Khuyén cao

Bado cdo nay dudc phat hanh bgi Phong Nghién clru & Phan tich VietinBankSc. Cac thong tin, nhan dinh
trong bdo cdo nay dudc VietinBankSc xem la dang tin cdy va dua trén cac ngudn thdng tin cé sin, da
cong b6 ra cong chung dugc xem la dang tin cay va hgp phap. Tuy nhién, VietinBankSc khéng ddm bao
tinh day du, chinh xac clta cac théng tin nay.

Nha dau tu sr dung béo cdo nay cén luu y cac nhan dinh, dy bao trong bao cao nay mang tinh chd quan
clia ngudi viét. Nha dau tu st dung bao cdo nay tu chiu trach nhiém vé quyét dinh cia minh.
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