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CPLH hién tai (triéu cp) 600
Tbéng gia tri von héa (ty) 7,380
Tong gia tri s6 séach (ty) 6,960
S6 hiru nwéc ngoai (%) 15.14%
EPS diéu chinh_TTM (d) 860
Gia giao dich hién tai (d/cp) 11.700
KLTB 10 ngay (cp) 1,233,271
Gia thap nhét 52 tuan (d) 6,000
Gia cao nhéat 52 tuan (d) 19,800

Mei chi tiét xin lién hé:

Tru sé: Cong ty CP Chirng Khoan BIDV, Tang 11, Thap BIDV, 35 Hang Véi, Ha

Noi
T: (04) 2220 0668
E: info@bsc.com.vn

F: (04) 2220 0669

BAO CAO PHAN TiCH DOANH NGHIEP
TCT Tai Chinh CP Dau khi Viét Nam — PVF

DPinh hwéng tré thanh NHTM. Trong chién lwgc PVFC néu ré muc tiéu
cla Cong ty: “La dinh ché tai chinh cha Tap doan Dau khi Quéc Gia Viét
Nam va la Ngan hang thwong mai manh trong linh virc Nang lwong cla
Khu vuc, tao 1ap thwong hiéu cé uy tin trén thi trwdng trong nwéc va thé
gi&i.” Hién van chua rd hinh thirc chuyén dbi ctia PVFC tré thanh NHTM.
Trwdc mat PVFC sé phéat hanh trai phiéu chuyén dbi 3.000 ty, dw kién dén
2013 sé chuyén dbi d& nang vén cha lén 9,000 ty déng.

Loi thé quan ly dong tién cha cac thanh vién caa PVN. Tap doan dau
khi Viet Nam PVN, la cé déng I&n nhat chiém 78% Vén diéu I& cta PVFC.
Hon 42,000 ty déng chiém 45% tdng tai san cta PVFC la vén vay va nhan
Gy thac tr PVN va cac cong ty lién quan. Du vay, PVN ciing khdng dinh sé
thoai vén tai PVFC vé 20% theo 16 trinh tai co cu cac linh vwc ngoai
nganh kinh doanh chinh cda tap doan.

Trong ngan han lgi nhuan cta PVFC khé c6 thé cé dét bién. PVFC
dang trong qué trinh tai co cu hoat dong dé huéng vé moé hinh NHTM,
tuy nhién lai chwa c6 nhirng lgi thé hoat dong gibng NHTM. Hoat dong huy
dong va tin dung tap trung vao nhém khach hang dau khi. Hoat déng dau
tw con tiém an nhiéu rdi ro.

PVFC trong tam ngam cua nha dau tw nwéc ngoai (?). Hién nha dau tw
nwéc ngoai dang sé& hiru khoadng 13,58% VDL clia PVFC, trong d6 Morgan
Stanley s& hiru 10% va la cbé déng chién lwoc ctia PVFC. PVF la c¢é phiéu
dang chu y, (i) nam trong top vén héa I&n nhat cta Vnindex, va (i) trong
nganh tai chinh ngan hang, véi (i) room nwdc ngoai van kha lén. Cung
v&i viec PVN sé phai thodi dan vén dau tw tai PVFC, giam ty 1é s& hiru tir
78% vé 20%. Cb phiéu PVF c6 thé sé dwoc nhiéu sy quan tdm cla cac
nha dau tw nwdc ngoai va cac nha dau tw té chirc.

Téng tai san (ty d) 45,104 64,745 67,033 89,391
Vén cha s& hivu (ty d) 6,106 6,613 6,743 6,835
Loi nhuan sau thué (ty d) 50 568 464 472
ROE (%) 0.82% 8.59% 6.88% 6.90%
ROA (%) 0.11% 0.88% 0.69% 0.53%
EPS* (d) 100 1,137 927 787
Book Value 12,212 13,225 13,486 11,391

(Ngudn: CTCP Tai chinh d&u khi - PVFC)

Chi nhanh: Lau 9, 146 Nguyén Céng Tri, Quan 1, TP. H6 Chi Minh
T: (08) 3821 8508
F: (08) 3821 8510
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Bao cao phan tich TCT Tai Chinh Cé phan DAau khi Viét Nam — PVF

GIOI THIEU CHUNG VE DOANH NGHIEP

Thong tin co’ ban

Tbng Cdng ty Tai Chinh C6 phan Dau khi

Tén cong ty: viat Nam
Tén giso dich: $?érlgN§2]ng ty Tai Chinh C& phan DAu khi
Tén viét tat: PVF
Dia chi 22 ‘Ngﬁ_guyén\, phudng Trang Tién, quan
: Hoan Kiém, Ha Noi
Tel: 84-(4) 394 268 00 Fax: 84-(4) 394 267 96/97
Fax: 84-(4) 394 267 96/97
Website: http://www.pvfc.com.vn
Vén diéu lé: 600,000,000

Huy dong vén
Hoat déng tin dung
M@ tai khoan va dich vu ngan quy

Céac hoat déng khac theo quy dinh cla Ngan
hang Nha nwéc Viét Nam.

Linh vwc hoat
doéng

Nganh nghé kinh
doanh chinh

Lich st hinh thanh va Qua trinh tang von diéu lé

2000 Thanh lap Cong ty;

2004 Tang vén diéu I& 1&n 300 ty déng;

2006 Tang von diéu & 1én 1.000 ty dong;

2007 Tang vén diéu I& 1én 3.000 ty dong;
Tang von diéu & 1én 5.000 ty ddng,Morgan

2008 Stanley chinh thirc la cbd dong chién lugc
cta PVFC; niém yét cb phiéu trén san HoSe
v&i ma PVF;

2011 Tang vén diéu I& 1én 6.000 ty déng

BIEU B0 % Ti LE CODONG

| B
Wl Morgan Stanlsy

Danh séach cé dong I&n (trén 5% vén diéu 18) dén 2011

1. Tap Doan D&u khi Viét Nam 468,000,000 78%

2. Morgan Stanley International

Holding Inc. 60,000,000 10%

3. PVFC Invest 22,811,191 3.8%

49,188,809 8.2%

4. Khéac

600,000,000 100%

Tdéng Cong

Danh sach co’ cdu cd déng dén 12/2009

Cb déng PVN 468,000,000 78.00%
2 Morgan Stanly 60,000,000 10.00%
3 Cbddéng Té chirc
21,500,000 3.58%
29,000,000 4.83%

- Trong nuwéc
- Ngoai nwéc

3  Cbdong canhan

- Trong nwéc 21,000,000 3.5%
- Nwéc ngoai 500,000 0.08%
Téng coéng 100%

Danh sach cac cong ty con

4 CTCP DL bién My Khé 2101y 100%
, PVFC Capital 511y 47%*

(* &) hai cong ty nay PVFC khong s& hiru ty 1€ trén 50%,
nhwng quyén biéu quyét trong HDQT cao hon 50% nén van
dwoc phan loai la cong ty con.

Danh sach cac cong ty lién két

CTCP dau tw va Kinh

Y 41.15%

1 doanh TSVN 210ty ’

5 CTCP Du lich Dau khi 331y 33%
Sapa

3 CTCP Cbng nghiép 151y 30%

khoang chat DMC
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Bao c&o phan tich TCT Tai Chinh C6 phan Dau khi Viét Nam - PVF

PHAN TICH HOAT DONG KINH DOANH CUA PVFC TUONG QUAN VOI NHTM

Sau tgp doan dang sé hiu cac CTTC la  Téng Coéng ty Tai Chinh C6 phan DAau khi Viét Nam (PVFC) la cong ty tai
CTTC Buu dign thuge VNPT, CTTC Tau  chinh, thudc loai hinh té chirc tin dung phi ngan hang. Hién c6 18 CTTC
thuy thugc Vinashin, CTTC Dét may dang hoat déng, trong d6 cé 6 cong ty tai chinh 100% vén nuwéc ngoai, 4
thuoc Vinatex, CTTC Cao suthude Tap .5\ 1 trach nhiém hu han mét thanh vién do TD, TCT nha nwéc Ia cha
doan Cao su, CTTC Dau khi thuéc PVN . . ~ N N L a . . i x .
VA m6i nhét 1a CTTC chinh thude Tép s& hiru va 8 céng Fy co phan Kco cac co don’g & TP, TCT nha nwéc chiem ty
doan Than - khoang san Viét Nam. & trén 25%. Xé'f veé quy md tong tai san, von cha thi PVFC dang la cong ty
tai chinh I&n nhat.
PVFC dinh hwéng tré thanh NHTM. Hién tai hoat doéng cia PVFC cé
nhidéu diém twong déng véi NHTM, hon nira cong ty c6 dinh hwéng va 16
trinh chuyén dbi thanh NHTM tlr 2012-2015. Céng ty ciing dang c6 nhiéu
chinh sach day manh hoat déng theo hwéng ctia NHTM tlr ndm 2010 dén
nay. Do d6, c6 thé phan tich PVFC trong twong quan véi nganh ngan hang
dé danh gia dwoc vi tri va tiém nang cla cong ty nay trong nganh Ngan
hang trong twong lai. CAc mang dwoc danh gia dé so sanh gébm
(i) Quy m6 téng tai san, vén chu;
(ii) Huy déng vé6n va hoat déng tin dung;
(iii) Hiéu qua hoat déng kinh doanh

1. Quy md téng tai san vavén cha

Téng tai san tang trwéng kha nhanh nhwng vén chu tang cham.

Quy md Téng tai san ting nhanh. Bén 2011, quy mbd téng tai san cla
PVFC dat hon 89 nghin ty dong, tdng 98% so v&i nam 2008;. M&c du cé
tbc do téng trwdng nhanh 2008-2011, tuy nhién xét vé quy mé tong tai san,
PVFC & mic nhinh hon so véi da s cac NHTM c6 quy md trung binh,
nhwng van con khoang cach xa v&i nhom NHTM Ién.

Quy md vén cha tang cham. Quy mé vén chud ctia PVFC 2008-2011 chi
tang khoang 11%, va dang dat 6,835 ty ddng. Xét vé quy mé vén chi s&
hiru PVFC ciing dang twong dwong véi nhom cadc NHTM trung binh. Trong
giai doan 2008-2011, da s6 cac NHTM déu c6 vdn chd tdng manh théng
qua céach phat hanh thém ¢ phiéu cho cé déng hodc phat hanh riéng 1é
cho déi tac chién lwoc.

Tang trwéng Téng tai san PVFC 2008-2011 Tang trwdng Vén cha PVFC 2008-2011

89,391 6,835
6,743
64,745 67,033 06013
45,104
6,106
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
Nguén: BCTC PVF Nguén: BCTC PVF

So sanh véi hé théng NHTM tai Viét Nam, véi quy mé tdng tai sén va vén
chd hién tai, PVFC duwoc xép thdp hon so véi cac NHTM dirng dau, va

Cong ty C6 phan Chirng khoan Ngan hang Dau tw va Phat trién Viét Nam | www.bsc.com.vn



Bao c&o phan tich TCT Tai Chinh C6 phan Dau khi Viét Nam - PVF

twong dwong v&i nhém NHTM quy mé trung binh. Nhém NHTM dirng dau
c6 c6 tdng tai san trén 100,000 ty déng va vén cha trén 9,000 ty déng.
Nhém NHTM trung binh c6 tbng tai san trong khoang 45.000-100.000 ty
ddng, vén chl s& hiru trong khoang 4.500-9.000 ty déng.

Theo ké hoach 2012, PVFC sé& phat hanh trai phiéu chuyén dbi véi tong
ménh gia 1a 3,000 ty, nham muc tiéu tdng vén diéu I& 1én 9,000 ty vao ndm
2013. Néu PVFC phéat hanh va chuyén déi thanh céng, xét trén quy mo vén
diéu 1& mé&i, PVFC s& nam cung nhém cac NHTM Ién.

So sanh quy m6 vén cha va téng tai san cta pvfc va cac NHTM 2011

600,000

mTTS (tyd) = VCSH (ty d)

500,000 -
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Ngudn: Téng hop BCTC cac NHTM

2. Huy déng vén va hoat déng tin dung

Huy déng vén, tin dung tang nhanh nhwng & quy md nhé so véi NHTM.

Tang trweéng Von Huy déng PVFC 2008-2011 Tang trwéng Tin dung PVFC 2008-2011

55,401 45,647
48,861 46,376
32,939
31,436 27,450
I 15,770
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
Nguén: BCTC PVF Nguén: BCTC PVF

Hoat déng tin dung dwoc dady manh. Quy mé hoat dong tin dung cla
PVFC ting Ién nhanh chéng tir 2008-2011, v&i téc dd gan 200% trong 3
nam dat 45,647 ty dong vao cudi ndm 2011. V& ty trong, tin dung so v&i
Téng Tai san cta PVFC hién tai la khodng 51%, cling 1a md&c kha twong
ddng v&i cac NHTM. Hoat déng tin dung dang dwoc chi trong, trd thanh
hoat dong kinh doanh chinh cta PVFC, day la mot trong nhirng dong thai
ctia PVFC trong dinh hwéng chién lvgc chuyén dbi dan sang hoat dong cla
mot NHTM.

So sanh véi hé thbng NHTM tai Viét Nam, véi quy md cho vay va huy déng
hién tai, PVFC dwoc xép twong dwong véi nhém NHTM quy mé trung binh.

Cong ty C6 phan Chirng khoan Ngan hang Dau tw va Phat trién Viét Nam | www.bsc.com.vn



Bao c&o phan tich TCT Tai Chinh C6 phan Dau khi Viét Nam - PVF

Céc han ché vé& huy dong vén, dich vu thanh toan ciing la diém bét loi I6n
ctia CTTC nhw PVFC so vé&i cac NHTM, vé ca quy mé va chi phi vén. Riéng
phan huy dong vén cuta khach hang cia PVFC kha thap chi twong dwong
véi cdc NHTM quy md nhé. Tuy nhién PVFC dwoc bu dép béi phan Gy thac
(cht yéu vén ctia PVN) kha Ion.

So sanh quy mé Cho vay va huy déng cua pvfc va cac NHTM 2011

500,000

mChovay (tyd) = Huy dong (ty d)
400,000

300,000

200,000

100,000
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Nguén: Téng hop BCTC cac NHTM

3. Hiéu qua hoat déng kinh doanh

Hiéu qua hoat ddng kinh doanh ctia PVFC thé hién qua 3 chi tiéu
ROAA, ROAE, NIM thap hon nhiéu so véi binh quan cta cac NHTM.
ROAA cuta PVF giam dan tir 2008-2011, tlr mirc 1,03% vé 0,6%. Ty |& loi
nhuan trén TTS binh quan cta PVF kha thap so v&i mirc chung cla cac
NHTM. Pa sbé cac NHTM Ién déu cé ROAA giao dong tir 1-2%, trong khi
cac NHTM nhé c6 ROAA thap hon 1%.

ROAE cua PVF giam dan va & muc thap, dat6,95% nam 2011. So v6i
muc ROAE clia nhém NHTM Ié&n giao ddng tlr 15-29% thi kha nang tao lgi
nhuan trén vén chd cta PVF dang kha thap.

NIM cta PVF rat thap. Chi tiéu NIM tam tinh cGia PVF chi dat 0,16%, thap
hon nhiéu so v&i cac NHTM. Da s6 NHTM déu c6 NIM tir 3-4%

Ty 1€ ROAA 2008 - 2011 Ty 1é ROAE 2008 - 2011 Ty 1é NIM 2008 - 2011
1.03% 4.8.94% 0.31%
- .95%
%
0.60% 0.16%
0.05%
2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Nguén: BCTC PVF Nguén: BCTC PVF Nguén: BCTC PVF

Hiéu qua kinh doanh. Xét v& quy mé tai san, vén chd va quy mé hoat
dong huy ddng, cho vay, PVFC dang c6 vi tri twong dwong véi cac ngan
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Bao c&o phan tich TCT Tai Chinh C6 phan Dau khi Viét Nam - PVF

hang c6 quy md trung binh tai thj trweéng Viét Nam. Tuy nhién néu danh gia
cac chi tiéu hiéu qua kinh doanh, thi PVFC kém kha xa cac NHTM, lgi
nhuan sau thué cta cong ty thwong xuyén & mirc 450-550 ty trong 3 ndm
lién tiép tlr 2009-2011. DAn dén céac chi titu ROAE, ROAA cutia PVFC déu
thdp hon nhiéu so véi mét bang chung cta cac NHTM, tham chi 1a dang
kém hiéu qua hon cac NHTM c6 quy mé nhé hon PVFC.

So sanh hiéu qua (ROAA va ROAE) cua pvfc va cac NHTM 2011

3.0%

ROAA (TTM)  ====ROAE (TTM)
2.5%

\ 2.0%
1.5%
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Nguén: Téng hop BCTC cac NHTM

PHAN TICH HOAT DONG KINH DOANH CUA PVFC

La mét cong ty tai chinh, hoat déng kinh doanh cia PVFC bao gébm Huy
dong vén, Hoat dong tin dung, dau tw, cung cp dich vu tai chinh khéc,...
Dé danh gia thuc trang hoat déng, tiém nang va rdi ro cia PVFC, Bao céo
sé& phan tich cu thé vé tirng mang hoat dong kinh doanh chinh cta céng ty.

1. Hoat dong tin dung

Hoat dong tin dung la hoat dong quan trong, dem lai trén 53% doanh thu
va déng gop trén 50% Igi nhuan cho PVF trong ndm 2011. Day ciing la
mang hoat ddng quan trong ma PVFC sé& ddy manh trong thoi gian téi,
theo chién lwoc chuyén ddi thanh mot NHTM.

Tuy nhién d&c trwng hién tai 1a cong ty tai chinh cta tap doan DAau khi Viét
Nam, nén hoat déng tin dung ctia PVFC ciing c6 su khac biét v&i da sb
cac NHTM. Thé hién qua co cAu cua cac khoan cho vay:

- V& hinh thirc. Pa s6 cac NHTM tap trung tin dung cho vay céac t6 chirc
va ca nhan, trong khi d6 42% tin dung ctia PVFC la cho vay bang vén
tai tro va uy thac (cta PVN) cho cac khach hang la céng ty trong tap
doan PVN. Mét phan trong sé vén nay la cho vay c6 chi dinh va khong
chiju ri ro.

- V& ky han. Da sb cac NHTM tap trung cho vay ngén han, thwdng
chiém dén trén 60% tin dung, no trung va dai han thwéong c6 ty trong
nhd. Nguoec lai thi quy mé cho vay ngan han ctia PVFC chi chiém 45%
tbng cho vay, tuy nhién ciing da cai thién kha nhiéu so v&i nam 2010
la 32%. PVFC ciing it cho vay trung han, ma cha yéu l1a cho vay dai
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Co cau cho vay theo hinh thirc

Bao c&o phan tich TCT Tai Chinh C6 phan Dau khi Viét Nam - PVF

han 1én dén 43%.
- Vé ddng tién. C6 t&i 31% cac khoan cho vay ctia PVFC |a béng ngoai
té.

Co cau cho vay theo ky han Co cau cho vay theo déng tién

42%

58%
mChovay TC, CN
Cho vay bang vén Tai trg, Gy thac

Nguén: BCTC PVF

43%
mNo ngdn han  ®mNg trung han m Cho vay bang VND
No dai han Cho vay bang Ngoai t&

Ngudn: BCTC PVF Ngudn: BCTC PVF

DPanh gia chat lwong hoat dong tin dung. Khac véi cac NHTM chi yéu
cho vay ky han ngén, ddi twong khach hang da dang c& nhan, t& chic
kinh t&, nganh nghé,... PVFC chu yéu cho vay ky han dai, tap trung vao
cac khach hang 1&n. Do vay tinh chét rdi ro tin dung cta PVFC ciing khac
so v&i cac NHTM cling cung cép dich vu tin dung.

Khach hang tap trung. Khach hang chi yéu cia PVFC la cac cong ty con
thudéc PVN, sb dw cho vay cac cong ty cé lién quan nay dén 31/12/2011 l1a
khoang 20,900 ty déng chiém 46,45% téng dw no ctia PVFC.

Tang trwéng tin dung. 31/12/2011, tdng dw ne tin dung ctia PVFC téng
trwdng so véi cung ky ndm 2010 1a 34%, rat cao so véi quy mé hoat dong
ctia PVFC va so v&i hé théng NHTM cung thoi ky. Tuy nhién dang luu y
trong do tang trwdng tin dung tlr ngudn nhan Gy thac PVFC khéng chiu rdi
ro 1a 121%. Cho vay phi san xuat cia PVFC cling gidm manh tlr 13%
xudng 7% téng dw ng trong ndm 2010-2011.

Ty |é no xau. Tinh dén hét 31/12/2011, Ty lé no x4u ctia PVFC (NPL) &
mic 2,29% thap hon muirc trung binh wéc tinh cda hé théng NHTM céng
bd chinh thirc 1a 3,3%, va thap hon so véi mot sbé ngan hang 1én, Ty 1é
trich 1ap v&i no xau cta PVFC 1a 64% kha cao. V&i NPL va ty 1é trich 1ap
dw phong nhw vay PVFC nam gitra nhém cac NHTM I&n va trung binh.
Cac NHTM thuéc nhém trung binh c6 NPL cao trén 2%, ca biét c6 nhirng
ngan hang NPL xap xi 5%, va ty |é trich lap dw phong tw 15,8%-73%.

No xau tiém an chwa trich lap day da. Bang lvu y 1a PVFC cé mot sb
khoan cho vay cac cong ty con cla Vinashin va Vinaline, v&i ton sb dw la
2,888 ty dong (theo ty gia cudi nam 2011) chiém 6% tbng dw ng. PVFC
chuwa trich 1ap dw phong bé sung cac khoan cho vay nay.

2. Nguén vén huy déng

Huy déng vén 1a mang hoat dong quan trong dbi véi PVFC ciing nhw v6i
moi t& chire tin dung. PVFC tiép tuc dinh huwéng da dang héa ngudn vén
huy déng, gidm rii ro. Tuy vay do cac quy dinh vé huy déng cta CTTC
nhiéu han ché hon, nén PVFC khong cé loi thé so véi cac NHTM trong huy
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Bao c&o phan tich TCT Tai Chinh C6 phan Dau khi Viét Nam - PVF

dong vén. PVFC ciing da cai thién dwoc cac chi tiéu an toan theo quy dinh
ctia NHNN, Chi sé ty 1é an toan vén téi thiéu dat 10,33% (cao hon quy dinh
9%), ty I& ngudn ngan han s dung cho vay dai han 23% (thdp hon quy
dinh la 30%).

Co cau ngudn vén no cta PVFC c6 nhiéu khac biét so véi NHTM.
DPoéng gép 1én nhét trong ngudn vén no ctia PVFC & No khac (31,8%), no
vay TCTD khac (28.1%), Tai tro Gy thac (24.1%) va tién gri khach hang
(10.9%). Trong d6 dang lwu y nhat Ia phan no khéc, tai tro Gy thac va tién
gtri khach hang.

Co cau nguén vén huy déng cta PVFC 2011

43%___—

10.9%/

® No khac
EVay TCTD

u Tai trg Gy thac
= Tién gtvi KH

24.1% L
Giay to co gia

No CP & NHNN

Nguén: BCTC PVF

Vé tién gtri khach hang. Trong khi da sé6 cac NHTM thi tién gl cta khach
hang déng gop phan I&n trong ngudn vén ctiia NHTM (t& 45-65%), thi tai
PVFC nguén vén nay chi déng gop 10,9% tdng vén no. Nguyén nhan do
PVFC c6 nhiéu han ché vé kha nang huy déng vén nhuw quy dinh khéng
dwoc nhan tién gl khéng ky han, hé thdng chi nhanh, phong giao dich it
(15 chi nhanh va phong giao dich),... D& chuyén md hinh kinh doanh theo
NHTM, PVFC sé phai ddy manh hon khd ndng huy déng vén ti tién gl
cta khach hang.

Vé No khéac. Thong thweng ty trong cac khoan ng khéc trong tbng vén no
cta cac NHTM chi dwéi 10%, va khéng phai c6 déng gép dang ké vao
ngudn vén cda NHTM. Tuy nhién tai PVFC, day lai la ngudn vén no 1én
nhét, c6 quy md 26,112 ty, tang gap doi so véi ndm 2010. Trong d6 dang
lwu y la cé téi 18,769 ty la khoan phai tra ndi bd (twong dwong véi 22,8%
tdng vén no). Khodn nay vé thwc chét la khoan PVFC nhan Gy thac tr cac
thanh vién cta PVN dé cho vay chi dinh cac td chic kinh té trong nganh.
Khodn no khac nay vé ban chat khéng khac nhiéu so véi phan tai tro Gy
thac, tuy nhién khac biét vé murc chiu rai ro.

Vé vén tai tro ty thac. Doi véi da sé cac NHTM, vén tai tro va Gy thac chi
chiém ty trong rat nhé trong ngudn vén no, va tai nhiéu NHTM sb dw vén tai
tro Gy thac ndm 2011 bang khong. Béi véi PVFC, day lai la nguén Ién thi
ba trong co' ciu vén no cla cdng ty nay trong nam 2011. Trong d6 ngudn
vén dwoc phan loai thanh Gy thac dau tw cé chi dinh (5,858 ty) va Gy thac
quan ly vén (13,953 ty dong).

3. Hoat déng dau tw
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Theo dinh hwéng gidm dan hoat déng dau tw ciia PVFC dé tap trung cho
cac hoat déng tin dung va dich vu khac. Hoat dong dau tw hién tai da giam
dan ca vé quy mo va ty trong, va chiém khoang 9% trong co cu tdng tai
san cGa PVFC, gidm tlr mirc 13% téng tai san nam 2010. Tuy ty trong
gidm, nhwng hoat déng dau tw van cé c6 anh hudng I&n téi két qua kinh
doanh ctia PVFC do tiém &n nhiéu rdi ro. Chiém phan Ién trong danh muc
dau tw cta PVFC la chirtng khoan dau tw (62%) va gop vén dau tw dai
han (34%).

Quy m6 hoat déong dau tw

34%

62%

u Chng khoan kinh doanh
® Chirng khoan dau tw
Gop vén, dau tw dai han

Nguén: BCTC PVF

*Danh sach cac cé phiéu niém yét
PVFC sé& hdu tham khao tai phu luc
cua bao cao nay.

xét trong ngén han, rdi ro tir viée
trich 14p thém tir hoat déng gop vén
dau tw dai han 1a khéng nhiéu. L6 tcr
trich 1ap dw phong rdi ro va ter thanh
ly khodn déu tw néu cé, trong ngan
han sé& dén tr chimg khoan kinh
doanh va chirng khoéan dau tu.

9,133

8,275
7,722

1,501

2008 2009 2010 2011

Nguén: BCTC PVF

Ching khoan Pau tw. Dén 31/12/2011, sé dw chirng khoan dau tw cia
PVFC la 5,139 ty ddng giam tir 5,636 ty dong cung ky. Trong dé dwoc chia
lam hai loai la chirng khoan ng chiém 4,065 ty dong (79% téng CK dau tw)
va ching khoan vén 1,074 ty déng. Phan chirng khoan no' chd yéu gém
trai phiéu CP, trai phiéu cla céc td chire tin dung, té chirc kinh té. Khoan
nay dwoc danh gid c6 muc do an toan kha cao. PVFC Pau tw 1,382 ty
ddng vao Chirng khoan vén, va da trich l1ap dw phong 308 ty déng (twong
duong 22,2%). Khoan dau tw chirng khoan vén nay van tiém an rai ro
chwa thé danh gia hét (*).

Gop von dau tw dai han. Danh muc dau tw dai han khac cta PVFC c6
tbng gia tri dén 31/12/2011 la 2,838 ty ddng. Trong dé 2,302 ty dau tw vao
cac cong ty da niém yét va 536 ty dau tw vao cong ty OTC. Theo gidi thich
tr phia PVFC, cac khoan gop vén dau tw dai han dwoc phan loai hoac: (i)
Cong ty la cb6 déng sang lap, (i) Cé déng chién Iwoc, (iii) c6 kha ndng chi
phdi nhat dinh.

Dinh hwéng hoat déng dau tw. Dinh hwéng chung cda hoat dong dau tw
cta PVFC 1a co cAu lai, thoai vén téi da, d& chuyén dong vén sang cac
hoat déng thu 1ai c6 dinh, gidm rdi ro, tang thanh khoan. Tl nam 2010,
dén nay PVFC ciing da tich cwc thodi vén truc tiép cac khoan dau tw cha
minh. Trong dai han, theo muc tiéu tr& thanh NHTM, hoat déng dau tw
truc tiép cta PVFC ciing sé& phai thu hep dan. Két qua, ndm 2011, cong ty
da thoai vén dau tw tdng cong khoang 2,500 ty, giam sb khoan dau tw vao
cb phiéu tir 95 khodn vé 63 khoan.

DPanh gia rai ro. Dbi véi chirng khoan dau tw va ching khoan kinh
doanh, PVFC da trich 1ap dw phong véi ty 1&é nhat dinh. Tuy nhién déi voi
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cac khoadn dau tw gép vén dai han, dwdng nhw PVFC chua trich 1ap dw
phong day du, dién hinh 1a khoan dau tw vao PPC 2010-2011 da duwoc
chuyén t» Chirng khoan dau tw sang gép vén dai han va hoan nhap trich
lap n&m 2011. Khoan d4u tw dai han 2,838 ty nay van tiém &n rdi ro chua
thé danh gia hét.

4. Panh gia Cac cong ty con, cdng ty lién két va cong ty lién doanh

Ngoai trir PSI da niém yét, cac cong PVFC c6 3 cong ty con, 3 cong ty lién két va 1 cong ty lién doanh.
ty trén déu chua ”"f:’m yét, do vdy  pA3u tw Cong ty con. Tdng gia tri ghi nhan diu tw vao cong ty con cia
khéng du thong tin dé dénh gié gié tri pvFC |a 455 ty ddng, vao CTCK Dau khi 194 tj, CT Du lich M khé 210
cac khodn dau tw vao cac ¢ong ty  ty va CT Quan Iy qu§ Tai chinh dau khi 51 ty. Trong d6 PVFC da thanh Iy
nay. Chi tiét vé s6 duw déu tw; 1/ 16 khoan dau tw vao My khé, nhung khong c6 theng tin thém vé gia tri thanh
nam gidr cac cong ty trén co tai trang |y va viéc ghi nhan 18/14i. Riéng voi khoan dau tw vao PSI, gia PSI trén thi
2 cia bao cao nay. trwdng dang la 5,400 déng/cp, gia tri thi trwong cla khoan dau tw cla
PVFC vao PSI wéc tinh 1a khodng 104 ty ddng, gidam 90 ty so v&i gia gbc.
Dau tw cong ty lién két. Tdng gia tri dau tw 1a 245 ty ddng, chd yéu vao
CTCP d4u tw va Kinh doanh TS VN 210 ty ddng, va cong ty dau khi Sapa.
Tuy nhién dén 31/12/2011, gia tri s& hivu cGa cong ty me trong tai san CT
lién két chi con 27 ty dong.
Dau tw céng ty lién doanh. PVFC da thanh ly khoan dau tw cong ty lién
doanh vao dy an 19A Cong Hoa.

5. Panh gia co cau c6 dong

Co cau cd déng hién tai ciia PVFC nhuw sau: Tap doan dau khi Viét Nam
chiém 78%. Hién nha dau tw nwéc ngoai dang s& hiru khoang 13,58% VDL
cta PVFC, Nha dau tw trong nwéc ndm 7,1% (trong d6 mot nira thudc vé
céc td chire trong nwérc).

Trong 13,58% VBL ctia PVFC do Nha dau tw nwdc ngoai ndm gir, Morgan
Stanley s& hi*u 10% va la cb déng chién lwoc cla PVFC. PVF la cb phiéu
dang chad y, (i) nam trong top vén héa Ién nhét cda Vnindex, va (i) trong
nganh tai chinh ngan hang, véi (iii) room nwédc ngoai van kha lén. Cung voi
viéc PVN sé& phai thoai dan vén dau tw tai PVFC, gidm ty 1& s& hiru t» 78%
vé 20%.

Trwéc mét PVFC c6 ké hoach phat hanh trai phiéu chuyén di3,000 ty,
tang vén 1én 9,000 ty trong ndm 2012. Néu PVN khéng mua trai phiéu
chuyén dbi thi sau khi chuyén déi, PVN s& ndm 52% VDL cta PVFC. Cb
phiéu PVF c6 thé sé& dwoc nhiéu sy quan tdm cla cac nha dau tw nwéc
ngoai va cac nha dau tw té chirc trong nuwéc.

PANH GIA RUI RO

PVFC la cong ty tai chinh, do vay c6 nhirng ri ro chung giéng céac td chirc
tin dung tai Viét Nam, déng thei cling c6 nhirng rii ro riéng do dac diém
hoat dong kinh doanh ctia PVFC.

Rai ro vé 14i suét xay ra khi c6 sy chénh 1&ch vé ky han, tinh thanh khoan
gitra vén huy déng va viéc st dung vén huy déng cla trong diéu kién lai
suét thi trwong thay dbi ngoai dy kién, diéu nay dan dén kha nang giam thu
nhap so v&i dy tinh.

Rui ro thanh khodan 1a kha ndng TCTD khéng thé dap &ng cac nhu ciu
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rat tién thwerng xuyén hodc dot xuat ctia ngudi gli tién cling nhw khong chi
trd dwoc kip thoi cac nghia vu tai chinh khac.

Rui ro ngoai héi phat sinh khi c6 sy bién déng vé ty gia ngoai héi trén thi
trwdng dbi véi cac khodn muc tai san No va tai san Cé bang ngoai té.
PVFC c6 nhiéu khoan huy déng va cho vay bang ngoai t&, do vay ciing
chiu anh hwéng tir nhitng bién déng vé ty gia ngoai héi.

Rui ro tin dung 1a loai rdi ro dan dén tén that tai san trong trwdng hop
khach hang vay vén/dwoc cap tin dung khéng cé kha nang thwe hién moét
phan hodc toan bd nhirtng cam két néu tai Hop ddng tin dung da ky. Mot
phan trong sé dw tin dung cta PVFC la chi dinh va ty thac, do vay PVFC
khong chiu rai ro ndo. Phan con lai dwoc tai tro bdi ngudn vén khac nén
PVFC phai chju hoan toan rdi ro nhw cac té chire tin dung khac. M&c du vé
mat cac chi tiéu an toan, PVFC déu dang dap ng dwoc theo quy dinh cia
NHNN, tuy nhién phai lvu y rdng da sb cac khoan tin dung cia PVFC la
cho vay dai han, cho vay tap trung cac dw an cta PVN. Ngoai ra, céng ty
con sb duv cho vay Vinaline, Vinashine kha 1&n.

Rai ro dau tw. Khac véi da sé cac NHTM, danh muc dau tw cta PVFC
chiém ty trong kha Ién trong co cAu tai san cda cong ty. Va thua 16 t& hoat
dong dau tw cling déng gép phan 16n trong két qua kinh doanh khéng méay
tbt cGia cdng ty trong nhirng ndm gan day. Danh muc dau tw I&n, va dan trai
ctia PVFC van sé tiém an nhiéu rdi ro cho céng ty trong nhirng nam t&i.

PINH GIA CO PHIEU

PINH GIA CO PHIEU PVFC

PVFC la mét cong ty tai chinh, nhwng c6 quy mé I&n va dac thu hoat déng
huy dong, tin dung twong dwong nhw cac NHTM trung binh. Thém vao do,
cong ty c6 nhiéu hoat dong kinh doanh khac nhw nhan vén ty thac dé dau
tw chi dinh hoac cho vay chi dinh, thu xép vén cho cac céng ty trong nganh
dau khi. Do vay viéc phan tich va dinh gia PVFC kha phic tap, khéng cé
day du théng tin d& giad dinh cho phwong phap dinh gia chiét khau dong
tién. Nham danh gia m&c dd hop ly cta gia cd phiéu PVF trong twong
quan véi diéu kién thi trwdng chirng khoan hién tai, Phuwong phap dinh gia
dwoc lwa chon la so sanh P/E va P/B.
Mot sb gia dinh chinh:
- PE va PB tham chiéu cta PVF dwoc tinh theo mdc trung vj chi
tiéu nay cta cac NHTM dang niém yét tai Viét Nam tai ngay
05/06/2012 (do khdng cé thong tin clia cong ty tai chinh quy mé da lén
dé so sanh v&i PVF).
- EPS va Bookvalue chon dé dinh gia la chi tiéu Iy ké 4 quy tai
thoi diém 31 thang 03 ndm 2012.
Danh gia theo phwong phép P/E, gia Két qua danh gia
trj cé phiéu cda PVF kha thdp so v6i _ Phuong phap so sanh P/E

binh quan nganh. Tuy nhién theo | gpg gy ké tai ngay 31/03/2012 clia PVFC Ia 828 ddng/cp va Hé sé

phuong phép p/B — gia tri so sach, thi P/E trung vj tai ngay 05/06/2012 1a 7.01x -> Gia hep ly trén mét cé
g!:fl tlj_l cua' PVIi cao. hon so véi muc phén la 5,807 dicp
gia giao djch hién tai. - Phuwong phap so sanh P/B

e BV tai ngay 31/03/2012 la 11,648 d/cp va Hé sé P/B trung vi tai ngay
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05/06/2012 |& 1.38x -> Gia hop ly trén mét cé phan la 16,021 d/cp
Loi nhuan cta PVFC trong nhitng ndm gan day déu kha thap dan dén
EPS théap, do vay dinh gia theo phwong phap P/E khéng phan anh day da
ky vong cua thi trwéng vao cd phiéu nay. Chang tdi cho réng gia theo
Phwong phap P/B sat véi méc gia tiém nang cla cb phiéu PVF hon.
Nhan dinh

Mé&c du két qua kinh doanh hién tai kha thap so vé&i quy mé hoat dong, quy
mo vén, tai sén va so véi binh quan cac NHTM dang niém yét. PVF van la
cb phiéu dang chu y déi véi cad cac nha dau tw ca nhan va nha dau tw to
chire vi nhirng ly do sau:

- Chién lwoc tré thanh NHTM trong giai doan tir 2012-2015, hién tai
cac hoat déng clia PVF da chuyén dan sang cac hoat dong NHTM;

- Phat hanh trai phiéu chuyén ddi 3,000 ty, ting vén lén 9,000 ty
trong ndm 2012. Néu PVN khéng mua trai phiéu chuyén déi thi sau
khi chuyén dbi, PVN sé ndm 52% VDL ctia PVFC;

- La mét trong cb phiéu c6 vén hoa I&n nhat, c6 anh hwdng dén thi
trwdng chung va chi sb nai riéng,

- Room cho nha dau tw nwéc ngoai rat Ién. Hién nha dau tw nwéc
ngoai dang s& hiru khoang 13,58% VDL cuia PVFC, trong doé
Morgan Stanley s& hi*u 10% va la c6 déng chién lwoc ctia PVFC;

- Céc yéu tbt co ban vé loi nhuan, gia tri sé sach, chat lwong tai san
khéng qua x4u.

Can nhéc cac yéu tbt co ban va thi trweng, PVF la ¢b phiéu c6 thé xem xét
dau tw, dac biét khi thi trwong chirng khoan séi dong tré lai, va c6 nhirng
tin tét vé& 16 trinh chuyén déi thanh NHTM va kha nang phat hanh trai phiéu
chuyén déi thanh céng.

e Giamua:12,000 déng/cp
e Giaban kyvong: 16,000 déng/cp
e Ky dau tw: 3 thang
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CONG TY CO PHAN CHU’NG KHOAN NHDT&PT VIET NAM

BSC Tru s& chinh BSC Chi nhanh Hé Chi Minh
Tang 11 — Thap BIDV Tang 9 — 146 Nguyén Cong Trl
35 Hang Voi — Hoan Kiém — Ha néi Quan 1, Tp. H6 Chi Minh
Tel: 84 4 22200668 Tel: 84 8 3 8128885
Fax: 84 4 22200669 Fax: 84 8 3 8128510

Website: www.bsc.com.vn

BSC Phong Dich vu chirng khoén BSC Phong Giao dich TP. H Chi Minh
Tang 1, Thap BIDV, 35 Hang V6i, Ha Noi 12-14 Nam Ky Khai Nghia
Tel: 84 4 3 9261276/278 Quan 1, Tp.H6 Chi Minh
Fax: 84 4 39261279 Tel: 84 8 8214803

Fax: 84 8 8214804

BO PHAN PHAN TICH NGANH

Khuyén céo str dung

Mién trach chung: Ban bao céo nay cda Céng ty Chiing khoan Ngén hang Pau tw va phat trién Viét Nam (BSC), chi cung cép
nhiimg théng tin chung va phan tich vé nganh va doanh nghiép. Bao cdo nay khéng duoc xay dung dé cung cép theo yéu céu
ctia bat ky té chic hay ca nhan riéng I8 nao hodc cac quyét dinh mua ban, ndm gid chiing khoan. Nha dau tw chi nén s dung
céac thong tin, phan tich, binh luan cda Ban béo cdo nhw la nguén tham khdo truéc khi dwa ra nhimg quyét dinh déu tw cho
riéng minh. Moi théng tin, nhén dinh va dw bdo va quan diém trong béo céo nay duwoc dua trén nhing ngudn di liéu dang tin
cdy. Tuy nhién Céng ty Chirng khoan Ngan hang dau tw va phét trién Viét Nam (BSC) khéng ddm bdo rdng céc ngudn théng tin
nay la hoan toan chinh xac va khéng chju bat ky mét trach nhiém nao déi véi tinh chinh xac cda nhiing théng tin duoc dé céap
dén trong bao céo nay, ciing nhw khéng chiu trach nhiém vé nhiing thiét hai déi véi viéc st dung toan bé hay mét phan néi
dung ctia bdn bao cao nay. Moi quan diém ciing nhw nhéan dinh dwoc dé cép trong bao céo nay duwa trén sy can nhic cén
trong, céng minh va hop Iy nhét trong hién tai. Tuy nhién nhitng quan diém, nhan dinh nay c6 thé thay déi ma khéng can béo
truoce.

Xung dét loi ich: BSC c6 thé st dung cac nghién ciiu trong béo céo nay cho hoat déng mua ban ching khoan tw doanh, cé
thé giao djch cho chinh céng ty theo nhiing khuyén nghj d4u tw trong bdo céo nay va ciing c6 thé tham gia vao cac giao dich
chiing khoan trai nguoc véi y kién tw vén va quan diém thé hién trong béo céo nay.

Bén quyén cua Cong ty chitng khoédn Ngén hang Péu tw va phét trién Viét Nam (BSC), 2009.

Coéng ty Chirng khoan BIDV (BSC)

Ban bao c&o nay cé ban quyén va la tai san cda Cong ty Chung khoan Ngan hang Pau tw va Phét trién Viét Nam (BSC). Moi
hanh vi sao chép, stra déi, in 4n ma khéng cé sy déng y cta BSC déu la trai luat.
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