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PNJ (HSX)

CTCP VANG BAC PA QUY PHU NHUAN

MUA

DINH GIA 33.000

DAI HAN

Chuyén vién: V6 Thu Thay

Email: thuy.vt@vdsc.com.vn
DT: 08 6299 2006 - Ext 313

Chi tiéu co ban

Gia (28/06/2011) 26.600
Gid cao nhat (52 tuan) 59.000
Gia thap nhat (52 tuan) 20.500
S6 CP dang luu hanh 59.998.433
KLGDBQ/phién (1 thang gan nhat) 228.551
Vén hoa thi trudng (ty VND) 1.590
Trailing P/E (x) 7,5
Forward P/E 2010 (x) 6,5
P/BV (31/03/2010) 1,4
Do thi gia 52 tuan
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Ngudn: HSX

Cac chi tiéu tai chinh co ban

Bv: ty déng 2009 2010  2011P  2011E
DT 10256  13.752 8.850
LNTT 275 264 305
LNST 205 213 245 245
VDL 300 600 600 600
TTS 2026 2464 2270
VCSH 956  1.047 1.142
ROA 10,1% 8,7% 10,8
ROE 207%  21,1% 21,5
EPS (VND) 3408 3533 4.089
GTSS(VND) 31866  17.450 19.033
Ty lé c8 tic 25% 25% 25%  25%

Ngudn: BCTC PNJ, Rong Viet Securities udc tinh

HANG TIEU DUNG

Trén co s& nhiing phan tich va du phéng thdn, ching téi xdc dinh gid tri hop ly cua
6 phiéu PNJ khodng 33.000 déng/cp (tuong duong mic vén héa la 1.980 ty déng),
cao hon xdp xi 24% so vdéi gid tham chiéu ngay 28/06/2011. Ching téi nhdn dinh
muc gid thi truong hién tai cda PNJ la tuong déi hdp dan déi véi cdc nha dau tu gid
tri c6 muc tiéu ndm giit c6 phiéu trong dai han.

PNJ la doanh nghiép di dau trong nganh sdn xuat nit trang néi dia véi két
qua san xuat kinh doanh tang truéng én dinh tirnam 2007 dén nay. Cu thé,
doanh thu, Igi nhuan sau thué va téng tai san cla PNJ tang déu dan trong 4
nam gan day, ngay ca trong bdi canh kinh té€ vi mé gap nhiéu khoé khan. Song
song vai do, cac chi s6 sinh 16i ROE va ROA cling dugc cai thién theo xu huéng
chl yé&u ndm sau cao hon nam trudc.

Loi nhudn nam 2011 cta PNJ dugc du bao tiép tuc ting so véi nam 2010.
Nam nay, Igi nhuan sau thué ctia PNJ (khéng tinh dén hoat dong xuét khau
vang 24K) dugc udc tinh khoang 245 ti déng, tdng 15% so véi nam ngoai.

Cé phiéu PNJ c6 ti Ié chia cé tirc bang tién mat kha hap dan. Cu thé ti nam
2007-2010 muc chia c6 tiic tién mat ctia PNJ & muic ti 21% dén 30% ménh gia
va du kién nam 2011 la 25%.

Déi ngii lanh dao va uy tin thuong hiéu la hai thé manh I6n cia PNJ. Day la
cobng ty c6 ddi ngl l1anh dao gan bé 1au dai va ndm gilr lugng 16n ¢é phiéu. Bén
canh dé, thuong hiéu PNJ cling da& c6 vi tri ding vimng chac trén thi trudng
trang stc Viét Nam (dac biét 1a mién Nam va mién Trung) vdi thi phan nii trang
vang khodng 25% va n(r trang bac khoang 80%.

Nang luc sdn xuat cia PNJ con rat déi dao va kha nang phan phéi tét. PN)
dang s& hiru mét nha mdy ché tac nir trang véi cong suat khoang 3 triéu san
pham mébi ndm va hién doanh nghiép chi dang khai thac 80% céng suat. Cudi
ndm nay du ki€n nha may mdi véi cdng suit khoang 5 triéu sdn pham sé hoan
thanh va dua vao hoat déng thay thé cho nha may hién tai. Dong thdi, véi hé
théng 145 diém ban 1é va hon 3.000 ban hang si trén ca nudc kha nang cung
Ung san pham dén tay ngudi tiéu dung ctia PNJ xem nhu dugc dam bao.

Du bao nhu cau vé cac sdn pham caa PNJ, dic biét la nit trang vang va bac
sé con tang theo thai gian. V&i tdc d6 phat trién kinh té€ ciing nhu dan sé cao
(GDP nam 2011 du kién tang 6,5%) cong vdi co cau dan sé tré thi nhu cau vé
trang suic lam dep cGia ngudi dan dugc nhan dinh sé ngay cang tang. Thém vao
dé, viéc PNJ phat trién nhiéu nhém san pham & tat cd cac phan khic thi trudng
sé gilip cho céng ty dap Ung céc nhu cau da dang clia ngudi tiéu dung.

Két qua kinh doanh 5 thang diau nam cia PNJ kha kha quan. Cu thé, doanh
thu chua hgp nhat clia céng ty la 5.204 ty déng, dat 65% so véi ké hoach nam
va tdng 24% so vGi cung ky. Lgi nhuan trudc thué chua hgp nhat dat 150,1 ty
déng, hoan thanh 50,84% so vé&i ké hoach nam va tang 36% so vai cling ky.

Rdi ro: Rui ro kinh doanh dac thu clia PNJ la su bién dong cla gid vang, nguyén
liéu chinh clia nganh n(t trang. Gia vang tang cao dan dén su thiéu hut dau vao
va su thu hep luc cau dau ra trén thi trudng. Mat khac, canh tranh trong thai
gian tGi du kién sé cang tang khi cdc doanh nghiép trong nganh bat dau ma
rong hon mang kinh doanh n( trang khi kinh doanh vang miéng dinh huéng bi
thu hep.
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CTCP VANG BAC DA QUY PHU NHUAN
170E Phan Bang Luu, Phd Nhuan, Tp. HCM
DT: 08.39951703

Fax: 08.39951702

Website: www.pnj.vn

Nam 1988
Nam 2009

Thanh lap

C6 phan héa

Quan tri - Diéu hanh
- Cao Thi Ngoc Dung, CT. HPQT - TGD
- Nguyén Vi Phan, PCT. HBQT - PTGD
- Nguyén Thj Cdc, TV. HDQT- PTGD
- Nguyén Thi Ngo, TV. HDQT
- Bui Viéet, TV. HBQT
- LéHGu Hanh, PTGD
- Nguyén Tuan Quynh, PTGD

Co cau doanh thu 2010

0_12%___‘___‘_22.44%

32.44%

/\0.92%

44.08%

B N(rtrang vang m Nirtrang bac

Xudtkhau 24K Vang miéng, vang kg

Khac
Nguén: BCKQSXKD 2010 PNJ
Co cau lai gép 2010
4100, 1:28% 3.00%

—_—

B N trang vang N trang bac

Xuat khau 24K vang mléng, vang kg

Khac

Nguén: BCKQSXKD 2010 PNJ

Céng ty ¢d phan vang bac da quy Pha Nhuan (PNJ) dugc thanh 1ap vao nam
1988, c8 phan héa ndm 2004 va niém yét trén S& giao dich ching khoan
Tp.HS Chi Minh nam 2009.

Doi ngl lanh dao clia céng ty da cd qua trinh gén bé 1au dai trén 20 nam va
nam gilr lugng 16n ¢8 phiéu ctia PNJ. Cu thé, d6i ngl quan tri ctia PNJ dang
nam khoang 12,51% v6n diéu 1&. Ngoai ra, day clng la nhiing ngudi ¢é kinh
nghiém va cé tdm huyét véi su phat trién ctia PNJ néi riéng va clia nganh ni
trang Viét Nam ndi chung.

Hoat dong kinh doanh
San pham chinh - nang luc san xuat

PNJ dugc biét dén la doanh nghiép di dau véi hon 20 nam kinh nghiém trong
nganh kim hoan & Viét Nam vdi sdn pham chinh la cac loai ni trang vang, bac.
Bén canh d6, Cong ty ciing budc dau 1an san sang cac linh vuc khac nhu
nguyén liéu (gas va vé binh gas), thiy hai sdn nhung chua déng gép dang ké
vao két qua kinh doanh thai gian qua, cac khoan dau tu nay da va dang dugc
PNJ thanh ly dé tap trung vao hoat déng kinh doanh chinh.

Hoat déng kinh doanh vang bac da quy ctia PNJ bao gém viéc san xuat va
kinh doanh n{ trang vang, n{ trang bac, vang miéng, vang 24k, déng hé, xuat
khau (vang hodc trang suc) va cac dich vu khac chdng han nhu gia céng cho
cac thuong hiéu nudc ngoai, dich vu kiém dinh. Trong d6, nit trang vang la
nhém hang déng gép hang dau vao Igi nhudn cta PNJ, ti€p dén la nii trang
bac, va nhém vang miéng, vang 24k. Trong 2 nam trd lai day, do c6 su chénh
léch gilta gid vang trong nudc va gia vang thé gidi nén hoat déng xuat khau
vang da c6 déng gép dang ké vao doanh thu va 13i gép ctia PNJ. Tuy nhién,
day la ngudn thu khéng 8n dinh, khé du bao.

Hoat déng kinh doanh nir trang

Khac véi mét s6 doanh nghiép 16n khac trong nganh, PNJ chon huéng di kinh
doanh n{ trang v3i muc tiéu ngudn géc lgi nhuan dén tu gia tri gia tang trén
céc sadn pham trang suc. Cach thic vay vang dé kinh doanh gitip Céng ty triét
tiéu nhiing bién déng clia gia vang, thdi gian qua, déng thai hau nhu cing
khong dugc hudng Igi khi gia vang tdang manh.

PNJ dang s& hitu cac nhan hiéu trang stc ¢6 uy tin va ddng cap tai VN, gém cé
trang suic vang PNJ va trang suc bac PNJ Silver (mdi ra dgi ti nam 2001). Cé
thé thay tham vong bao phu khdp cac phan khuc thi trudng tir binh dan dén
cao cap cla PNJ théng qua danh muc sdn phdm: trang stic cao cdp CAO Fine
Jewellery, PNJ, JEMMA, YABLING...Tuy nhién, ngoai thuong hiéu PNJ, chién
lugc phat trién cac nhan hiéu khac chua mang dén két qua cu thé.

San pham ni trang ctia PNJ chti yéu dugc phan phdi trong nudc qua hai kénh
si va 1& va mot phan xuat khiu. Kénh si 1a cac clra hang vang bac da quy & cac
tinh thanh trong ca nudc, chii yéu tap trung & 4 thanh phé 16n 1a H6 Chi Minh,
Ha Néi, Pa Nang va Can Tho. Kénh 1é |a cac clia hang cla PNJ. Hién tai, PNJ
dang s& hitu 145 clra hang béan 1& va hon 3000 ban hang si.



http://www.pnj.vn/

BAO CAO PHAN TiCH CONG TY
Ngay 30/6/2011

RONGVIET

SECURITIES

Co cau doanh thu quy 1/2011

0.05% ., 27.72%

70.71% \
1.47%

0.05%

B N trang vang m Nirtrang bac

Xudt khdu 24K Vang m\éng, vang kg

Khac

Nguon: PNJ

Co cau lai gép quy 1/2011

~1.03%

0.28%
12.82%

B N{rtrang vang N trang bac

Xuatkhdu 24K Vang m|éng, vang kg

Khac

Nguén: PNJ

Trong 2 ndm qua, nhém sdn pham trang suc vang déng gép cho PNJ khodng
23% doanh thu va hon 73% lgi nhuan gop. Ti suét sinh 18i binh quan cla
nhom nay la 12%. Trong d96, kénh si va |é chiém ti [é doanh thu tuong d6i gan
bang nhau, khoadng 48%, con kénh xuat khau chiém ti 1é khéng dang ké,
khodng 2,8%. Xét vé kha nang sinh Ii thi kénh 1é chiém uu thé ap dao, vdi ti
suat lgi nhuan trén 21% trong khi ti 1& nay & kénh phan phéi si chi & muic 2%.

Nhém trang stic bac mang dén cho PNJ chi xap xi 1% doanh thu, nhung lai c6
ti suat sinh 13i kha cao, trén 70%, va déng gép khodng 19% lgi nhuan gép clia
cbng ty trong 2 ndm qua. San pham trang suic bac cla PNJ chi yéu tiéu thu
trong nudc.

San lugng nir trang ndm 2010 cta PNJ |a khodng 2,3 triéu sdn pham, ting
15,6% so vGi nam 2009. Déng thai, doanh thu ti hai nhém san phdm nay cda
PNJ tang trudng khoang 35%.

Vé nang luc san xuat, hién nay PNJ dang s& hi{tu mét nha may ché tac ni
trang vdi tdng cdng suat la khodng 3 triéu sdn pham méi ndm & s6 170E Phan
DPang Luu, Pha Nhuan. Cong ty cling dang mé& rong néng luc hoat déng bang
cach xay dung thém mot xudng ché tac nir trang mdi tai dudng Duang Quang
Ham, quan Go Vap. Du an c6 cdng suat khoang 5 triéu san phdm madi nam véi
von dau tu khoang 100 ti, da dugc khéi cdéng cudi thang 4 nam 2011 va du
ki€n hoan thanh vao cui nam nay.

PNJ dugc danh gia la doanh nghiép ni trang cé nang luc cung cap hang dau
Viét Nam véi cong nghé san xuat n(i trang tién ti€n nhat trén thé gidi trong tat
ca céc linh vuc nhu day chuyén mady, hang duic, hang dap va ché tac. Céng
nghé nay dugc hé trg bai hé théng may mdc hién dai nhat hién nay nhu may
tao mau Laze & UV, may CNC, mdy xi ma va cac loai may khac.

Hoat déng kinh doanh vang miéng va xuat khau vang 24k

Mang kinh doanh nay dugc xem la nham tan dung nguén luc va da dang san
pham cung cap ra thi trudng. Nhan hiéu vang miéng Phugng Hoang ra dai tu
1991 va dugc tai tung thanh thuong hiéu vang miéng Phugng Hoang PNJ —
PongA Bank vao nam 2008. Riéng hoat ddong xuat khau vang phu thudc vao
hai nhan t6 quan trong la dién bién gia ca vang trong nudc va thé gidi, va
chinh sach quén ly xuat khau vang cia nha nuéc.

Doanh thu hai hoat déng nay thudng chiém ty trong I&n nhung ti suat lgi
nhuan lai thap, khoang 0,14% d6i véi vang miéng va 1% dai véi vang 24K xuat
khau. Cu thé, ndm 2010 hoat déng kinh doanh vang miéng, vang 24K mang vé
cho PNJ 4,243 ty d6ng doanh thu va 5,8 ty dong lgi nhuan gép. Trong khi hoat
déng xuat khau vang mang vé 5,765 ty déng doanh thu va 18,6 ty déng Igi
nhuan goép.

Nguyén liéu

Nguyén liéu thé chinh ctia PNJ 1a vang, chiém khoang 90% gia vén hang ban.
Trong nam vira qua, gia vang bién ddng tang bat thudng dan dén chi phi dau
vao clia PNJ cling tdng manh. So véi nam 2009, gi4 vang tai thdi diém cudi
nam 2010 da tang 36%.

Trong thdi gian téi, viéc ra ddi clia théng tu 22 quy dinh vé huy dong va su
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Nguén: www.kitco.com.vn

dung vén bang vang clia cadc ngan hang thuong mai sé ¢4 anh huéng kho
khan dén cac doanh nghiép ni trang. Tuy nhién, trudc mat diéu nay chua tac
déng dén PNJ do doanh nghiép da ky cac ky hgp déng tin dung vay vang vdi
cac ngan hang tdi nam 2013. Bén canh d6, céng ty da xay dung chién lugc
phét trién linh hoat, thich (ing v&i nhiéu thay d6i trén thj trudng. Chang han,
khi cac hgp déng tin dung vay vang dugc tat toan dan dén nguén cung vang
nguyén liéu bi han ché thi PNJ sé chuyén sang ap dung chinh sach ban hang
mon, san xudt nhiing dong hang thap tudi.

Vithé cong ty

Trong linh vuc vang bac da quy, thé manh ctia PNJ ndam & mang kinh doanh
trang suc. PNJ hién dang chiém linh thi trudng khu vuc phia Nam va mién
Trung véi thi phan ni trang vang khoang 20-25% va nit trang bac la khoang
80%. G thi trudng mién Béc (Ha Noi) thi Bao Tin Minh Chau chiém thi phan chi
phdi. 3 mang kinh doanh vang miéng, thi phan ctia PNJ khong déang ké so véi
don vi dan dau nganh la CTCP vang bac da quy Sai Gon (SJC) chiém hon 90%
thi phan ca nudc.

Hién tai, PNJ dang theo dudi chién lugc phat trién cac dong sadn pham & tat ca
cac phan khuc cda thi trudng nlr trang, tU nhan hang CAO Fine Jewellery va
JEMMA dugc dinh hudng canh tranh véi cac nhan hang quéc té dén Yabling
tai phan khuc thap. Tinh dén thdi diém hién nay thi di€ém manh nhat cia PNJ
la & phan khuc thi trudng trung cap vai hai thuong hiéu la PNJ Gold va PNJ
Silver.

Trong thdi gian tdi, do anh hudng ctia Nghi dinh 11 clia chinh phi vé quan ly
mua ban vang miéng trén thi trudng tu do,cac doanh nghiép trong nganh cé
kha ndng sé chuyén nguén luc tif vang miéng sang trang stic nén du bao hoat
ddng kinh doanh ctia PNJ sé chiu su canh tranh gay gat hon.

Tiém nang ting trudéng

Nhu da dé cap & trén, hién nay PNJ dang s& hiiu mot nha may ché tac nii trang
v3i cdng suat khodng 3 triéu san pham mdi ndam va doanh nghiép dang khai
thac khodng 80% céng suat (2,3 triéu sdn pham). Tiém nang tang trudng dai
han clia PNJ ¢6 thé thay & nang luc san xuat doi dao khi du én nha may méi
vdi cdng suat 5 triéu sdn phdm moi nam dugc dua vao hoat déng thay thé cho
nha may cl vao dau nam 2012.

Bén canh d96, trong dai han chién lugc phat trién cac dong san pham & tat c3
cac phan khuc thi trudng sé gitp cho PNJ déap Uing nhu cau da dang clia ngudi
tiéu dung. V&i t6c dé phat trién ctia nén kinh té Viét Nam nhu hién nay thi thu
nhap clia ngudi dan dang ngay cang dugc nang cao va do d6 nhu cau vé cac
san pham trang suc sé ludn tang theo thdi gian.

Rai ro kinh doanh

Rui ro kinh doanh d3c thu ctia PNJ la su bién déng clia gia vang, nguyén liéu
chinh cho hoat d6ng san xuat va kinh doanh nir trang cia PNJ. Gia vang ting
cao dan dén su thi€u hut dau vao va su thu hep luc cau dau ra trén thi trudng.
Mat khac, doanh nghiép cling chiu anh huéng cua ti gia cho hoat déng nhap
kh&u nguyén liéu va hoat ddng xuat khiu vang va trang suc.
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Pau tu tai chinh

e Pau tu tai chinh c6 gia tri I6n trong co cdu tai san cla PNJ vdi gia tri dau tu

Gia tri Gia % & hién tai khoédng 800 ti déng, chiém 32% t6ng tai san.
da‘u tu "lua hl?u ~ A 2 . A 2 7 A ~ z ~
(ty) (50%9/ (%) Trong nam 2010, PNJ thu vé khoan Igi nhuan khoang 21 ty déng tur cac cdng
co .a P N a 2 P 2 PR > ~ =
Céng ty con 80.000 ty Ilerj két va moét khoan co t‘U’C khoang 40 ti dong. Trong nam, cong ty da
Vinagas 70.000 | 10.000 70 | chuyén nhugng toan bd phan vén cla minh trong céng ty Hai san SG véi
Thai trang CAO 10.000 100 | khodn lai turthanh ly 13 3,2 ty déng.
Céng ty lién két 230.475
SFC 138.609 | 26.920 49,99 | PNJ dang c6 ké hoachthu hep méang hoat déng dau tu tai chinh, cu thé la
bia 6cBong A 91.866 | 10.000 3062 | cong ty dang lén ké hoach ban ¢ phan tai CTCP nang lugng Dai Viét, CTCP
BaUtcOp hicy 485.988 dia 6c Kinh D6, CTCP dia 6¢ Sai Gon M&C. Theo du tinh, khoan thu tir thanh ly
Qué huong Liberty 40.833 | 49.000 2,6 ¢ khoan d4 Sy d K 15160 . Th hé in tit PNJ. dén thoi
Ngan hang Dong A 356775 | 10298 77 caf 0an dau tu nay dugc yv?ng a 160 ti. ’ eo‘t 6ng tin ti PNJ, dén thai
Saigon M&C 65.380 | 25.000 5 | diém nay cong ty da tim dugc doi tac mua lai c6 phan tai Pai Viét, véi udc tinh
Dia 6c Kinh Do 23.000 | 115.000 3,33 | khodn I5ila 30% tur hoat ddng thanh ly nay.
Trai phiéu, khac 11.756 )
Téng 808.219 | 17.386 Trong co cau dau tu tai chinh ctia PNJ thi khoan dau tu vao ngan hang Bong A

Nguén: BCKQSXKD 2010 PNJ  chiém ti & 1&n nhat, xap xi 360 ti dong. Viéc s& hitu gan 8% von diéu 1é cla
ngan hang Péng A sé tao thuan Igi cho PNJ trong viéc huy déng vén phuc vu
cho hoat d6ng san xuat kinh doanh chinh. Ngoai ra, theo nhan dinh cla
chuiing t6i thi tiém nang tang gia tri cia khoan dau tu nay trong tuong lai la rat
dang ké; dac biét khi ngan hang Déng A tién hanh niém yét trén san chiing
khoan.

Tinh hinh tai chinh

Chi tiéu tang truéng

Chi tiéu tang trudng Doanh thu, lgi nhuan sau thué va téng tai san cla PNJ déu tdng qua cac ndm

2008 2009 2010 vé mét tri s6 tuyét déi, nhung téc dé tang trudng khéng 6n dinh va c6 phan
Doanh thu 76% 145% 34% chiing lai trong nam 2010.
LNTT 28% 65% -4%

Nguyén nhan cla sy that thudng nay la do anh hudng tir doanh thu cla hoat

LNST 10% 63% 4% ’ . < R N N .
- - - - déng xuat khau vang 24K. Trong 2 nam 2009 va 2010, hoat déng nay déng
Tong tai san 19% 20% 22% , . . R X g . , e Lex a
go6p 36% va 45% vao doanh thu cta PNJ dan dén sy tang trudng dot bién cla
Von chi sé hiu -2% 9% 7%

- doanh thu.
Nguon: BCTC PNJ

Téng tai sdn trong ndm tang trudng 21,6% trong khi d6 vén chd s& hitu chi
tang 7% cho thady mot su gia ting dang ké cta lugng vén vay va cac khoan
phai tra trong nam.

Kha ning sinh lgi Kha nang sinh loi
2008 2009 2010 Cac chi s6 vé hiéu qua sinh 16i ctia PNJ ti ndm 2007 déu theo xu hudng gidm
LN Gop/DT 8,4% 4,9% 3,9% dan. Chang han nhu ti suat Igi nhuan gdp/doanh thu ndm 2007 13 8,5% da
LN HDKD/DT 3,9% 2,5% 1,6% giam xudng con 3,9% nam 2010. Ti suat Igi nhuan sau thué/doanh thu giam
LNST/DT 3% 2% 1,6% tU 4,8% xubng 1,6% trong giai doan 2007-2010. Diéu nay chu yéu do thay déi
ROA 7,5% 10,1% 8,7% trong co cau doanh thu. Hoat d6ng xuat khdu vang 24K mang lai doanh thu
ROE 13,7% 20,7% 20,1% cao nhung ti suat sinh 18i thap, dudi 1%, nén &a dan dén su bién dai 16n cla

Nguén:BCTCPNJ cac ty suat sinh I16i chung.

Néu xét riéng cac hoat déng kinh doanh ni trang vang, bac va vang miéng thi
kha nang sinh I&i van 6n dinh. Cu thé, nhu da dé cap & trén ty & 13i gop trén
doanh thu cdia nhém nir trang vang dao déng & muc 12%, n( trang bac la 70%
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Kha nang thanh toan

2008 2009 2010
Kha nang thanh
toan hién hanh 1,22 1,13 0,96
Kha nang thanh
toan nhanh 1,12 0,53 0,35
Kha nang thanh
toan tién mat 1,00 0,35 0,28
Kha nang chi trd
13i vay 6,50 7,60 5,50
Nguén: BCTC PNJ
Cau tric tai chinh
2008 | 2009 | 2010
Téng no/TTS 42,7% | 48,7% | 55.8%
Vay ngan han/TTS 27,9% | 33.0% | 38,6%
Vay dai han/TTS 1,0% 2,4% 3,3%
Vay ngan han/VCSH 51,5% | 674% | 89,6%

Du phong Doanh thu - Lgi nhuan 2011-

2015

Nguén: BCTC PNJ
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Nguén: Rong Viét securities

va vang miéng, vang 24K la khoang 0,14%. Cac chi tiéu vé ROE va ROA clia PNJ
dang trén da tang trudng tét, du téc d6 c6 gidm nhe trong ndm viia qua.

Kha nang thanh toan

Pay la mét diém han ché trong nang luc tai chinh cta PNJ. Cac chi tiéu cla
kha nang thanh toan ngan han cling nhu kha nang chi tra 1ai vay ctia PNJ déu
¢6 xu huéng gidm tir ndm 2007 dén nay.

Cau trac tai chinh

Nhing ndm gan day, cau tric tai chinh cta céng ty dang thay déi theo xu
hudng gia tang ti trong cla cac khoan ng trong téng ngudn vén. Ti trong no
trong co cau ngudn von clia PNJ dugc nang tur 31,72% nam 2007 1én 55,8%
nam 2010; trong dé, vay ngan han chiém 38,6% con vay dai han chi chiém
chiém 3,3%. Nguyén nhan la do PNJ st dung v6n vay ngén han dé tai trg cho
hang tén kho (chu yéu la vay vang trong ngén han). Hanh déng nay khac
phuc rdi ro ti bién ddng gia vang nhung sé lam tang ri ro ti 1ai suat vay ngan
hang clia doanh nghiép. Tuy nhién, theo thong tin ching t6i c6 dugc PNJ thi
hién cac hop dbng vay vang tri gia khoang 700 ti ctia PNJ da duogc ky véi cac
ngan hang vdi thoi han t6i ndm 2013 va muc lai suat c6 dinh la khoang tur 2
dén 2,5%. Vi vay, Cong ty khéng chiu rdi ro 1&i suat leo thang trudc mat.

Ngoai ra, v3i cau trdc tai chinh nhu hién dang tam thai cé su mat can déi vi cé
mot phan tai san dai han (khodng 48 ti dong) ctia PNJ dang dugc tai trg bang
nguén vén ngan han. Trong thai gian tdi, viéc thanh ly cac khoan dau tu tai
chinh dai han hién c6 (khoan lgi nhuan du kién 180 ti) sé giip doanh nghiép
giadi quyét tinh trang nay.

DU PHONG - PINH GIA
Du phdng

Doanh thu - 14i gép: Nhu da dé cap & trén, nit trang vang va nif trang bac la 2
nhém san phdm chd chét d6ng gép vao 1ai gdp ctia PNJ. Nam 2011, PNJ dat ra
ké hoach tang trudng chung toan cong ty la 15%; trong d6, nit trang vang la
15%, n(r trang bac la 30%. Theo nhan dinh clia nguci phan tich, so véi muc
tdng trén 35% cla hai nhém hang nay trong ndm qua, cdng vai két qua kinh
doanh ctia quy 1 kha kha quan thi muc tang trudng ké hoach 2011 PNJ dua ra
la than trong va kha thi. Thém vao dé, ngudi phan tich cho rang nam 2011
khoan thu tir hoat ddng xuat khau vang 24K cGia PNJ sé khéng dang ké do 2
tac déng: (1) théng tu 184 cla Bd Tai Chinh qui dinh viéc tdng thué xuat khiu
vang nguyén liéu dudi dang n{ trang tur 0% Ién 10% tU 01/01/2011 va (2)
chénh léch gia vang trong nudc va vang thé gidi da cé xu hudng bi thu hep,
tham chi hién gia vang thé gigi con thap hon gid vang trong nuéc gan 350
ngan déng/lugng. Dua trén nhimng lap luan nay, ching téi udc tinh doanh thu
nam 2011 cla PNJ la 8.850 ty dong, lai gép la 582 ti dong. Bén canh dé, tuy
nha mday méi di vao hoat dong sé lam tang kha nang cung Ung s&n pham cla
PNJ, nhung do hién nay cong ty van chua sir dung hét cdng suat clia nha may
¢ nén ngudi phan tich nhan dinh muc tang trudng lai gép ti 2012-2015 sé
khoang 10%, tuong duong vdi ti [é nay nam 2010.

Chi phi: Trén cd s& loai trir khodn doanh thu rat I6n ti hoat dong xuat khau
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P/E forward mét sé cong ty tiéu biéu trong
nganh hang tiéu dung

Vén héa thi P/E
Tén cd phiéu trudng (ti dong) | forward
SBT 1.497 4,0
VCF 1.781 12,8
HVG 1.120 3,3
VHC 1.379 5,5
Trung binh 6,4

Nguén: Stox, ngay 27/06/2011

vang 24K, ngudi phan tich udc tinh ti Ié chi phi ban hang va chi phi quan ly
trén doanh thu cdia PNJ nam 2011 sé la 3% va 0,9%. Bén canh dd, theo xu
hudng, ching téi udc tinh ti 1é 2 khoan chi phi nay trén doanh thu tur 2012 sé
giam nhe 0,05% qua m&i nam.

Loi nhuén: Trong nam 2011 va 2012 Igi nhuan PNJ c6 kha nang sé c6 sy déng
gép ti khoan thanh ly c6 phan tai mét s6 cong ty con, cong ty lién két. Cu thé,
nam 2011 PNJ du dinh ban cong ty Vinagas, khoan tién du kién thu vé la 90 ty
déng (ti suat Igi nhuan khodng 30%). Cong ty cling dang xuc tién viéc ban c6
phan clia Sai gon M&C va Kinh Do land, vai khoan thu uéc tinh khoang 90 ty
déng. Dua trén nhimng du phéng than trong, ching t6i cho rdng nam 2011
PNJ sé dat dugc muc lgi nhuan sau thué la 245 ty dong, tuong duong vdi muc
ké hoach da dugc cong ty dua ra.

Bang can déi ké toan: Dy an nha may mdi c6 vén dau tu khoang 100 ty déng
sé dugc tai trg bang ngudn vén tu ¢ clia PNJ. Nha may hoan thanh vao cuéi
nam nay nén du kién tai san c6 dinh clia doanh nghiép trong nam ciing sé
tang mot muc tuong Ung.

Hang tén kho, cac khoan phai thu va phai tra dugc du bdo sé tang trudng
tuong xung vdi téc dé tang trudng ctia doanh thu.

Pinh gia

Phuong phap FCFE, FCFF: ching t6i s& dung muc tang trudng 8,1% dai han
cho m6 hinh dinh gid FCFF va 5% cho mé hinh FCFE. Chi phi si dung vén
tuong Uing véi Re = 21,5% va WACC = 18,6%.

Phuang Phap P/E: ching t6i st dung phuong phap binh quan P/E forward cla
4 doanh nghiép (SBT, VCF, HVG, VHC) c6 muc von héa tuong duong véi PNJ
trong linh vuc hang tiéu dung. Muc P/E dugc dp dung la 6,4.

Két qua dinh gia
M6 hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan gia quyén
FCFF 32.656 40% 13.062
FCFE 34.212 40% 13.685
P/E 32.300 20% 6.460
Gia binh quan 100% 33.207
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GDP binh quan dau ngudi cta Viét Nam giai
doan 2000-2010
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Nguén: NHNN VN

' Cao Thi Ngoc Dung, Nhiing gidi phdp
vi mé phdt trién nganh my nghé kim hoan Viét Nam.

SO LUOC NGANH KIM HOAN

Nganh cong nghiép kim hoan, hay con dugc goi ndém na la nganh san xuat nir
trang la mét nganh ¢é truyén théng lau doi trén thé gidi. Nén kinh té ngay
cang phat trién, thu nhap dau ngudi cang cao thi muc dé tiéu thu ni trang
cang lén.

Tuy chua phdi méi ra doi, nhung so véi thé gidi nganh kim hoan viét nam
con rat nhiéu han ché vé kinh nghiém ché tac ciing nhu céng nghé san
xuat. Nguyén nhan quan trong nhat khién cho nganh ché tac ni trang cla
Viét Nam kém phét trién 1a do con thiéu nhing co s§ dao tao nghé kim hoan
chuyén nghiép. Phuong thiic dao tao nghé theo ki€u thd céng truyén théng
théng qua cac co s& kinh doanh vang hodc cac lang nghé boc 16 rat nhiéu han
ché. Nhing thg dugc truyén nghé theo kiéu cdm tay chi viéc chi phu hgp véi
cac co s san xuat gia dinh, quy mé nhé 1é, s6 lugng it. Mét phan nguyén nhan
nlia la do trong nhiéu ndm Nha nudc khéng khuyén khich tiéu dung va san
xuat nganh my nghé kim hoan vi day dugc xem 1a nganh xa xi phdm.

Nganh kim hoan cé y nghia dic biét trong nén kinh té do dic tinh vira
mang tinh chat tién té vira mang tinh chat hang héa cda. Trong linh vuc
kim hoan Viét Nam, c6 hai mang chinh la mang kinh doanh vang miéng va
mang ché tac d6 trang suc. Ngoai muc dich phuc vu cho nhu cau tich trir, dé
danh, dé giao dich bat déng san thi trong giai doan khing hodng kinh té,
vang miéng con la naoi trd an an toan, la tai sdn ¢é tinh d6i phd t6t véi tinh
trang lam phat cao va phuc vu cho nhu c4u tich tri dau co tang gia. Piéu nay
cling tuong ty vdi vang n{ trang khi né khéng con la mét hang xa xi don
thuan nira ma con 1a khoan du trir ngan sach kha chac chan cho ngudi lao
ddéng. Bén canh dé, “viéc tang lugng tiéu thu hang my nghé kim hoan sé cé
tac dung kich thich san xuat va tiéu thu mot sé loai hang héa nganh khac nhu
may méc co khi luyén kim, dung cu cam tay, héa chat co ban, ché tac da (hién
tugng kéo) cling nhu céng nghiép dét, may, my pham (hién tuong day)"".

Tiém nang tang trudng cda nganh kim hoan Viét Nam trong thdoi gian tdi
Ia rat I6n. Nhiing nam gan day nganh kim hoan Viét Nam da cé nhing budc
phat trién manh mé khi muc s6ng chung da dugc nang lén, nhu cau tiéu dung
n(t trang da trd thanh moét nhu cau thiét yéu. Nhiéu cédng ty trong nganh, ké ca
cac doanh nghiép tu nhan da tién hanh nhap khdu may madc, thiét bi hién dai
dé tang tinh canh tranh trong cong nghé ché tac trang suc, ha gia thanh, san
xuat theo dang c6ng nghiép, tao nhiéu mau ma mdi. Véi téc dé phat trién
kinh té cing nhu dan sé cao (GDP tang déu dan qua cac nam ti 2000-2010 va
du kién sé tang 6,5% trong nam 2011), cdng vai ca cdu dan sé tré nhu hién
nay thi nhu cau vé trang stic lam dep ctia ngudi dan dugc nhan dinh sé ngay
cang tang theo thdi gian.
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PHU LUC
2008 2009 2010 2011E
Bao cao két qua kinh doanh (Pv: ty déng)

Doanh thu 4179 10.256 13.752 8.850
Lgi nhuan HDKD 163 254 219 237
Lgi nhuan trudc thué 166 275 264 305
Lgi nhuén sau thué 126 205 213 245
EBIT 199 316 323 352
EBITDA 236 357 367 296

Bang can ddi ké toan (Dv: ty dong)

Tién mat 618 275 338 426
Tai san ngén han 786 982 1177 989
Tai sén ¢6 dinh 86 102 97 201
Téng tai san 1.683 2.026 2.464 2.270
T6ng ng vay 487 716 1.030 832
Téng ng 719 987 1.375 1.127
Vén chia sa hiu 894 956 1.047 1.142

Téc d6 tang truéng (%)

Doanh thu 75,6 145,4 341 -35,6
Lgi nhuan truéc thué 27,5 65,0 -3,9 15,5
Loi nhuan sau thué 9,8 63,4 3,9 15
Téng tai san 18,9 20,4 21,6 -7,9
Vén chi sé hiu -2,5 8,5 7,0 7,7
Kha nang sinh 1gi (%)
Lgi nhuan gép / Doanh thu 84 4,9 3,9 6,6
Loi nhuén trudc thué / Doanh thu 4,0 2,7 1,9 33
Lgi nhuén sau thué / Doanh thu 30 2,0 1,6 2,8
ROA 7.5 10,1 8,7 10,8
ROE 13,7 20,7 20,1 21,5
Hiéu qua hoat dong (1an)
Véng quay Téng tai san 2,5 5,1 5,6 3,9
Vong quay Von cht s& hiu 4,6 10,3 13,0 7,7
Vong quay cac khoan phai thu 75,5 74,2 238,9 142,9
Vong quay hang tén kho 56,1 18,7 17,6 17,6
Vong quay cac khoan phai tra 22,3 48,4 481 36,7
Kha ndng thanh toan (lan)
Kha nang thanh toan hién hanh 1,22 1,13 0,96 1,01
Kha nang thanh toén nhanh 1,12 0,53 0,35 0,53
Kha nang thanh toan tién mat 1,00 0,35 0,28 0,44
Cau truc vén (%)
T6ng ng/ Vén chii sé hiiu 78,7 99,6 129,7 98,7
Ng vay / T8ng tai san 28,9 35,3 41,8 36,6
Téng ng / Téng tai san 42,7 48,7 55,8 50,7
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LICH SU PHAN TiCH
Ngay phéat hanh Loai bdo céo Khuyén nghi Gid tai ngay phat hanh Gia dinh gi

BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Bado cdo nay dugc lap nham muc dich cung cép cho nha dau tu mdt géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu
trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cdo dugc 1ap trén co s& phan tich hoat ddng ciia doanh nghiép, du phong két
qué kinh doanh dua trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly clia ¢6 phiéu tai thai diém phan tich.
Chung t6i da c8 gdng chuyén tai ddy dt nhiing danh gia va quan diém clia ngudi phan tich vé cong ty vao bao co nay.
Nha dau tu mong mudn tim hiéu thém hodc c6 y kién phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bé phan hé
trg khach hang cuta chiing toi.

Cac loai khuyén céo
- Khuyén cao '"MUA’: khi gia tri hgp ly dugc xac dinh cao hon gia thj trudng 25% - 30%.
- Khuyén cao ‘BAN": khi gid tri hop ly dugc xac dinh thap hon gia thi truong.

- Khuyén cao 'NAM GIU": 1a khuyén cao trung 1ap, nha dau tu dang sé hitu c8 phiéu cé thé tiép tuc ndm git hodc xem
xét ban chét 18i; nha dau tu chua s& hitu ¢é phiéu thi khéng mua hodc xem xét chuén bi mua.

- Khung thoi gian dau tu: Cac khuyén cdo Dai han, Trung han, Ngan han tuong ung véi khoang thai gian 1an luot la trén
1 ndm, t&r 3 thang dén 1 nam, va dudi 3 thang.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day du cac
nghiép vu chiing khodn gém: méi gidi, tu doanh, bdo 1anh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching
khoan. Rong Viet Securities dd md rong mang lugi hoat déng dén cac thanh phd I6n trén toan quéc. Vi thanh phan ¢
déng chién lugc cling la déi tac 16n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung ddi ng nhan vién
chuyén nghiép, nang déng, Rong Viet Securities c6 tiém luc vé con ngudi va tai chinh d€ cung cip cho khach hang
nhiing sdn pham - dich vu phl hgp va hiéu qua. Dic biét, Rong Viet Securities 1a mot trong s6 it cac cong ty chiing
khoan dau tién quan tdm phat trién déi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bdo cio phan tich hé trg
thdng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bao cao vé kinh t€ vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc
dau tu, cac bdo céo phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang lugi

Tru sé& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Tda nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.B&n Thanh, Q.1, Tp.HCM

Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986
Website: www.vdsc.com.vin

Chi nhanh Sai Gon Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang
147-149 V6 Van Tan - Quéan 3 - TP.HCM 74 Ba Triéu - Quan Hoan Kiém - Ha Noi 50Bis Yersin -TP.Nha Trang
Chi nhanh Ba Nang Chinhanh Can Tho

48 Tran Phu - TP. Da Néng 8 Phan Binh Phuing - TP. Can Tho

TUYEN BO MIEN TRU

Ban béo cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhit 1a cung cap théng tin va khong nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng ddn mua bén ching
khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cu, chién lugc
va hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic ¢6 thé cé cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban bao
cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi vdi quyét
dinh dau tu cta chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khéng chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét
hai, d&i véi viéc st dung toan bo hoac ting phéan théng tin hay y kién nao clia ban bao céo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu 1a quan diém ca nhan cla ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi
phan tich lién quan truc ti€p hodc gian tiép dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Thong tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhitng nguén ma ching t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching toi
khéng ddm bao rdng nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hoac chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ca chang téi c6 gia tri dén ngay
ra bdo céo va cé thé thay déi ma khong can bao céo trudc.

Ban béo cao nay dugc gili ban quyén va I3 tai sdn ctia Rong Viet Securities . Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d8i trong bat ky trusng hop nao
ma khoéng ¢é su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2011.
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