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= Ke tur khi thanh 14p (thdng 4/2007) va hop tac vai Nokia, DT cua PSD da c6 sy tang

truong 4n tuong. Giai doan 2009-2011, DT mang PTDD di ting voi téc do CAGR
khoang 21%. Tuy nhién, khi PSD chuyén sang hop tac véi Samsung (thang 7/2012), hoat
dong kinh doanh cua PSD gap mot s kho khan khién DT 2012 ddi véi mang DTDD chi
dat 3.516 ty dong (-31,5% yoy), déy la yéu té khién DTT toan cong ty giam 18,7% yoy.
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= L& cbng ty hoat dong chu yéu trong linh vuc phan phdi, cdu tric tai chinh cua PSD
nghiéng han vé TSNH vai ty trong ludn dat 99,4-99,7% TTS trong sudt g1a1 doan 2010-
2012. Tuy nhién diéu ddng cha y nhat 1a PSD qua phu thudc vao ngudn vén bén ngoai.

= Theo Nghi quyét DPHCD ngay 02/04/2013, PSD da dé ra ké hoach nam 2013 véi DTT
6.303 ty dong, tang 19,7% so véi thuc hién nam 2012; LNST 107 ty dong, tang 5,8% so
v6i thuc hién nam 2012 va ty suat LNST 1,7%. Theo quan diém cuia ching tdi, nhiéu kha
ning PSD s& hoan thanh ké hoach doanh thu nam.

Xem cam két va diéu khoan sir dung
tai trang 16

www.vchs.com.vn

= PSD la cong ty kinh doanh dat hiéu qua cao (ROE 2012 1én dén 68,7%) va tra cd tuc 2012
cao, 1én dén 70% trén ménh gi4. Tuy nhién, mot trong nhing dic diém 1on nhat cua PSD
1a phu thudc rat nhiéu vao cong ty me PET, diéu ndy mang lai khé khan cho viée dinh gia
PSD dai han theo phwong phéap chiét khdu dong tién. Trén quan diém than trong, chiing
t6i chi xem xét kha ning dau tu vao PSD trén co s& danh gia hai chi s6 EPS-P/E va DPS-
yield. Véi kha niang LNST dat 120 ty dong, du béo EPS 2013 cua PSD s& dat khoang
8.750 dong/cp, P/E 2013 khoang 7,8 lan. Ngoai ra, ty 1¢ chi tra cd tirc trén thi gia (yield)
ctia PSD khoang 10,8% la muc rat hip dan néu so sanh vai lai suat tiét kiém ngan hang.
Do d6, chiing t6i khuyén nghi NAM G1U’ d6i véi ¢ phiéu PSD.

Céc chi tiéu co ban 2010 2011 2012
TTS (ty dong) 2.138,4 1.943,0 1.797,4
VSCH (ty ddng) 134,8 140,3 1471
VDL (ty dong) 92,0 120,0 120,0
DTT (ty ddng) 6.016,8 6.458,9 5.265,3
LNTT (ty déng) 158,6 155,8 151,2
LNST (ty ddng) 113,5 103,8 1011
No/TTS (%) 93,7% 92,8% 91,8%
Ty suat LN gop (%) 7.1% 9,6% 7,2%
Ty suét LN rong (%) 1,9% 1,6% 1,9%
ROA (%) 5,3% 5,3% 5,6%
ROE (%) 84,2% 74,0% 68,7%
BV (dong/cp) 14.700 11.700 12.300
EPS (ddng/cp) NA NA 8.420
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Thanh ldgp thang 4/2007 va sau hon
5 nam hoat dong PSD da co su
phat trién nhanh.

Hoat déng cia PSD gom hai mang
kinh doanh chinh la phan phai dién
thoai di déng Samsung va phén
phai céc san pham IT.

THONG TIN DOANH NGHIEP

Lich sir hinh thanh va phat trién

Thang 4/2007: Chi nhanh Tong Cong ty Dich vu Tong hop Dau khi — Xi nghiép Vién théng
Dau khi (PV Telecom) duogc thanh Iap, phu trach trién khai phan phoi dién thoai Nokia.

= Thang 2/2008: PV Telecom chinh thuc chuyén thanh Cong ty TNHH MTV Dich vu Phan
phoi Tong hgp Dau khi do Tong Cong ty Petrosetco nam giir 100% von.

= Thang 7/2008: PSD m& rong dong san pham phan phdi méy tinh xach tay va da tro thanh nha
phan phoi chinh thuc cua may tinh Acer tai Viét Nam va nhiéu nhdn hang may tinh xéach tay
khac nhu Dell, HP, Lenovo, Emachines va Gateway.

= Niam 2009: Tiép tuc mé rong dong san pham phan phéi hang dién tir, linh kién dién to.

= Thang 11/2011: PSD chinh thirc chuyen d6i md hinh hoat dong tir Cong ty TNHH sang Cong
ty ¢o phan véi tén goi Céng ty CP Dich vu Phéan phoi Tong hop Dau khi.

= Thang 7/2012: PSD chinh thc tré thanh nha phan phdi san pham cua Samsung tai thi truong
Viét Nam va ngung phan phoi dién thoai Nokia.

= Thang 9/2012: PSD dam phan thanh cong dé tré thanh nha phan phdi cia Lenovo va la nha
phan phoi mang du an cua Dell, HP, Acer, Fujitsu. Ngoai ra, PSD ciing bat dau tham gia vao
thi truong d6 choi thong minh tai Viét Nam véi thuong hiéu Smarttoys.

= Thang 12/2012: Cira hang Gadget City khai truong mé dau cho viéc hinh thanh chudi bén 1é
chuyén nghiép caa PSD trén toan quoc.

Qua trinh huy ddng vén

Loz Vén ting thém A« VDL moi
Thoi diém (ty dong) Nguon tang (ty ddng)
7/11/2011 30 Chuyén d6i tir TNHH sang cong ty C6 phan 120
26/3/2013 22227 Chao bén riéng lé cc?éﬁg can bo céng nhan 142,227

Linh vuc hoat dong

(1) Phan phdi dién thoai di dong Samsung

(2) Phan phéi san phiam IT gém (i) May tinh xach tay nhu Acer, HP, Dell, Lenovo..; (ii) Linh
kién dién tir nhu USB, thé nhg, RAM, USB 3G, 6 cang di dong, chudt may tinh, thiét bi va
giai phap mang va céc san pham do Samsung san Xuét.

Thang 11/2012, PSD chinh thtc tré thanh nha phan phéi ciia cac hang do choi danh tiéng va uy
tin trén thé gisi nhu FischerTechnik, FischerTip, Eitech, Ravensburger, Big, Ferbedo va Kettler.
PSD ciing chinh thirc cho ra mét thuong hiéu do choi tri tué Smarttoys tai thi truong Viét Nam.
Trong chién lugc kinh doanh nganh hang Smarttoys, PSD s& truc tiép phat trién chudi ctra hang
tai cac trung tAm thwong mai Ion tai Ha Noi, TP.HCM, Pa Ning va Bién Hoa.
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PET nam cé phan chi phéi 79,87%
PSD.

Thong tin c6 dong
Co ciu cb dong PSD tinh dén ngay 24/05/2013

B T4 chirc trong nudc
M T chirc nude ngoai
MHDQT, BKS, BGb
M CBCNV

12,499% * Ca nhan trong nudc khac

2,968%
Nguén: PSD, VCBS téng hop

Co dong lon nhat cia PSD, dong thoi ciing 1a ¢ dong sang 1ap cua PSD la cong ty co phan
Petrosetco - PET, ty 1¢ nam gitr 1a 79,87% co phan. Ngoai ra, dang chu y 1a PSD c6 mét ¢o dong
nudc ngoai nam 3,8% la East Wing ASA Capital Pte Ltd.

Tong s6 c6 phiéu bi han ché giao dich: 11.471.100 c6 phiéu, do do6 khodi lugng cd phiéu troi noi
(floating shares) la 2.751.170 c6 phiéu.

Vi thé cong ty

Hién nay trén thi truong phan phdi cac san pham DTDPD, PSD dugc coi 1a cong ty 16n thir hai
sau FPT. Ngoai FPT, mot s6 tén tudi khac dang 1a d6i thi canh tranh cua PSD bao gom Thé gigi
di dong, Viettel, Nguyén Kim, Vién Thong A, Thé gisi s6 Tran Anh... Trén thi trudng may tinh,
PSD phai canh tranh véi cac di tha 16n nhu FPT, Digiworld, Nguyén Kim, Hoang Long, Vién
Son...

So sanh PSD véi cac DN trong ciing nganh (sé li¢u nim 2012)

+/-%

. Téng TS +-%  Vén J +/-% +/-%
CMY - yang) TTs csH Y& PTToprr RNTTO Nt
FPT (phan phéi) - - - - 13.311 -14,8% 432  -16,4%

Thé gi6i s6 Tran +9,1 0 0 0
Anh (TAG) 389 v 245 +131% 1675  +14% 42 -483%
Thé gi¢i didong  1.595 +;28 456 +50,3% 7.375 +36,9% 168  -20,8%
PSD 1898 . 234  +49% 5353 -185% 158  -29%

Nguon: VCBS téng hop

Hién nay chi c6 TAG la cong ty niém yét trén S& GDCK va hoat dong trong cung linh vuc véi
PSD. Mot s6 cong ty niém yét khac ciing hoat dong trong linh vyc phan phan phéi cé thé ké dén
nhu cong ty Infonet (CMT), Thuong mai BCVT (CKV), Elcom (ELC)... phan phdi cac thiét bi
vién thdng, hoic cong ty Siéu Thanh (ST8) phan phbi may photocopy va may in. Tuy nhién theo
chiing t6i, thi truong cua cac san pham d6 c6 nhiéu dac diém khéc so véi thi truong hoat dong
cua PSD. Noi c&ch khéc, trén thi truong DPTDD va may tinh xach tay, ngoai trir FPT cd quy mo
I6n hon, nhitng ddi tha chinh ¢6 quy md doanh thu twong duong véi PSD hién nay déu chua
niém yét nhu Thé gioi di dong, Nguyén Kim...
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Trong giai dogn 2009-2011, DT
cac san pham PTDP cua PSD da
tang véi toc d¢ CAGR khodng 21%
truéc khi chuyén sang ky két phan
phéi PTDP cho Samsung.

KET QUA SAN XUAT KINH DOANH NAM 2012

Ting trudng doanh thu theo nhom san pham dén niam 2012

Hoat dong kinh doanh mang PTDD sut giam trong nim 2012: Ké tir khi thanh l1ap (thang
4/2007) va hop tac véi Nokia, doanh thu ciia PSD da c6 su ting truong an tugng. Trong giai
doan 2009-2011, DT c4c san pham DTDD ciia cong ty da ting vai tdc o CAGR khoang 21%.
Tuy nhién khi PSD chuyén sang hop tac véi Samsung (thang 7/2012), hoat dong kinh doanh cua
PSD gap mot s6 kho khan, vi du nhur giam nhap hang Nokia nhung chua hoan thién quy trinh
hop tac gitra Samsung, thay ddi quang cao, dao tao lai doi ngii nhan vién va kénh phan phéi...
khién luong tiéu thu va doanh thu ciia mang nay giam rat nhanh. Ngoai ra, do su canh tranh gay
gt gitra Nokia voi Samsung, Apple va cac hing cua Han Quéc ciing nhu xu hudng nguoi tiéu
diing chuyén tir dién thoai ph thong sang smartphone ngay cang rd nét nén gia ban dién thoai
Nokia nhin chung déu giam. Do d6, DT ca nam 2012 ddi véi mang DTDPD cua PSD chi dat
3.516 ty dong (-31,5% yoy), trong d6 lugng tiéu thu giam gan 25%, day ciing la yéu té chinh
khién DTT toan cong ty giam 18,7% yoy.

Tiang trwéng DTT va DT tir mang PTDD

4 Téng doanh thu
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Pon vi: ty dong, nguén: PSD, VCBS téng hop

Bén canh san pham chinh 1a DTDD, ké tir nam 2009, PSD ciing trg thanh dai ly phan phdi chinh
thirc cac san pham tin hoc va vién théng khac. Tuy chi chiém ty trong khoang 10-30%, nhung
DT tir cAc san pham nay ciing ting trudng 4n twong va lién tuc cho dén 2012.

Ting truwéng DT tir cac san pham tin hoc va vién thong

M Pién thoai ¥ May tinh xach tay « Linh kién
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Pon viz ty dong, nguon: PSD, VCBS téng hop
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Mé réng thi trweong va nang cao doanh sé: Trong nim 2012, PSD ciing phan phdi cac san
pham cua Dell, Acer, HP, Levono, Asus (PC, may tinh bang va laptop), Transcend, Kingston,
Corsair, Huwei..., gop phan da dang héa san pham. Doanh thu ciia mang nay trong nam 2012 d
tang 25,6% yoy (trong d6 lugng tiéu thu ting gan 15%) do ngudi tiéu ding ngay cang wa chudng
viéc sir dung may tinh bang, may tinh xéach tay gon nhe thay thé cho PC truyén théng va cong
kénh. Tuy nhién & mang nay, PSD khdng phai |a tén tudi ndi bat giéng nhu trong mang DTDD,
chua ké dén thuc té 13 ngay cang nhiéu cong ty phan phdi cac san phim nay tham gia vao thi
truong. Ngoai ra trong thang 11/2012, PSD ciing bat dau ky két mot loat hop dong phan phdi
loai d6 choi thong minh cho cac hiang nhu Fischertechnik, Ferbedo... PSD danh gia day la thi
truong ¢ nhiéu tiém nang phat trién ¢ Viét Nam trong tuong lai, tuy nhién theo doanh nghiép
kinh doanh méi chi ¢ giai doan tham do thi truong.

V6i toe d6 tang trudong noi trén, dén hét nam 2012, co cau doanh thu theo tirng nhém san pham
ctiia PSD di co sy thay di kha co ban so véi nam 2010, theo d6 tuy DTDD van la san phim
chinh, nhung ty trong giam dan tir 87,9% trong ndm 2010 xudng con 63,7% trong nim 2012.

Co ciu DT theo san pham cia PSD giai doan 2010-2012

= Dién thoai
= May tinh xach tay

Linh kién

Nguén: PSD, VCBS téng hop

Chinh vi suy giam doanh thu cia mang DTDP nén tong DT ciia PSD giam theo va chi twong
duong DT nam 2011 cua Thé gisi di dong. Trong khi d6, ting truéng cua doanh nghiép ddi thu
nay dat 37% trong nam 2012. R& rang néu PSD khong tan dung co hoi hop tac véi Samsung tir
nam 2013 tr& di, PSD c6 thé bi Thé gidi di dong vuot qua dé trg thanh cong ty phan phéi l6n thi
hai vé cac san pham cong nghé cao sau Téap doan FPT.

So sanh tang trwéng DTT cia PSD véi FPT, TGDD va TAG
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Nguén: PSD, VCBS téng hop
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Nhin chung, PSD nho tai cdu tric
hoat dong nén du DT ch/ bang 72%
nhung LNTT ciua PSD vdn dat gan
bang 90% LNTT ciia ddi thi canh
tranh cua minh.

Bién ddng chi phi va lgi nhuin nim 2012

So véi doanh thu, chi phi gia vén hang ban (GVHB) nam 2012 ciia PSD giam cham hon & miic
16,3%, ty trong GVHB/DTT tang tir 90,4% so Vi mitc 92,8% trong nim 2011, ca hai yéu t6 nay
da dan dén LN gop giam dén 39% yoy va ty suat LN gop/DTT giam tir 9,6% so véi mac 7,2%
trong nam 2011.

GVHB ciia mang DTDD trong nim 2012 giam 29,4% yoy chu yéu do gia ciia hiu hét cac dong
san phim DTDPD phé théng ma PSD nhap tir Nokia déu giam, tuy nhién mic giam nay cham hon
so v6i mic giam 31,5% cia DT, do d6 LN gop cua mang DTDD giam dén 47,6% yoy. Nguoc
lai, GVHB cuiia mang may tinh xé4ch tay van ting dén 29,4% yoy do céc hang lién tuc cung cap
Mau MA méi co gia cao hon so véi cac san pham cii. So véi mirc ting truong DT, GVHB ting
nhinh hon khién LN gop ciia mang nay giam 12% yoy.

Ty suat LN gop theo mang san pham ciaa PSD
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Co ciu LN gop theo san pham cia PSD

H Pién thoai
May tinh xéch tay
Linh kién

Nguén: BCB PSD, VCBS téng hop

Tuy LN gop giam kha manh, nhung LNTT va LNST nam 2012 chi giam nhe khoang 2,9% va
2,6% yoy nho ba yéu t6 sau:

+ Doanh thu tai chinh dat 34,5 ty dong (+42,2% yoy) chu yéu nho su déng gop hon 13 ty dong
I4i tir chénh léch ty gia, trong khi muc 13i nay chi dat hon 3 ty dong nim 2011. Nguoc lai, 14i tién
giri lai giam hon 2 ty dong.

+ Chi phi i vay giam kha manh 36,4% yoy tir mirc 135,1 ty dong (ndm 2011) con 86 ty dong
nho hai yéu té: (i) PSD giam du no vay gan 15%; (ii) Mat bang |ai suit vay nam 2012 giam khé
manh so véi nam 2011. Hau hét cac khoan no vay caa PSD c6 thai han 6 thang va gia han nhiéu
lan, do d6 chi phi 13i vay thay doi thuong xuyén theo bién dong l4i suat trén thi truong. Ngoai ra,
du ng vay caa PSD bién dong lién tuc thudng xuyén theo cac lich nhap kho, do d6 dé hiéu riang
ng vay va chi phi 13i vay trong nim 2012 d giam khi ton kho giam. Mot diém khong thé khong
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Diéu dang chii y nhdt trong cdu
tric tai chinh cua PSD la viéc phy
thugc vao nguon von bén ngoai.

nhac dén 1a ¢ nhiéu khoan vay cia PSD dya trén chimg thu bao lanh tin dung cua cong ty me
PET, diéu nay ciing gitip PSD duoc ngan hang cho vay véi 1di suat wu dai hon so véi nhiéu cong
ty khéc.

+ Chi phi ban hang (CPBH) giam 27,6% yoy chua yéu do viéc nging hop tac véi Nokia khién cac
hoat dong marketing hay hd trg dai ly ctia PSD ciing giam theo. Tir khi hop tac véi Samsung, cac
chién dich quang cao, khuyén mai hau nhu do chinh Samsung thyc hién, do d6 ciing gitip PSD
tiét kiém dugc nhidu CPBH (dbi véi mang may tinh xach tay: chi phi thuc hién cac chién dich
quang cao, khuyén mai ciing dugc cac hing cong nghé chi tra).

+ Chi phi quan ly doanh nghiép (CPQLDN) giam 19% yoy, tuy nhién xét vé ty trong, chi phi nay
van 6n dinh & mac 1,6% DTT.

Nhin chung, PSD khéng gap phai nhitng khé khan nhu giéng nhu truong hop cta ddi thi Thé
gioi di dong (chi phi 1ai vay nam 2012 tang 93,3%, CPBH ting 34,8% va CPQLDN tang 31,2%
yoy), nén di DT chi bang 72% nhung LNTT cua PSD van dat gan bang 90% LNTT cua Thé gigi
di dong.

So sanh ting trwéng LNTT ciaa PSD véi FPT, TGDP va TAG
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So sanh ty suat LNTT ciia PSD véi FPT, TGDD va TAG
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Nguon: PSD, VCBS téng hop

Nhirng dic diém dang cha y trong cAu tric tai san va nguén vén

L& cong ty hoat dong chu yéu trong linh vuc phan phéi, do dé ciu tric tai chinh cua PSD
nghiéng han vé TSNH véi ty trong ludn dat mac 99,4-99,7% TTS trong sudt giai doan tir nim
2010- 2012.

Trong co cdu TSNH cuaa PSD cudi nam 2012, gia tri hang ton kho chiém ty trong gan 32%, phai
thu chiém ty trong 31,4% va tién mat ciing chiém ty trong kha dang ké khoang 29,5%. So véi hai
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nam trude d6, ¢ thé thay rang gié tri tién mat tang 1én kha nhiéu con ton kho lai giam, diéu nay
duogc ly giai ring PSD ngirng nhap hang tir Nokia va chwa hoan toan tham gia phan phéi san
pham cua Samsung (dan dén ton kho giam), viéc phan phdi nay chi thuc su dwoc trién khai tir
du nam 2013.

Co ciu TSNH giai doan 2010-2012

® Tién M Phai thu M Tdn kho M TSNH khéc
0,
100,0% q
80,0%
60,0%
40,0%
0.0% 6.9%

2010 2011 2012

Nguon: BCB PSD, VCBS tang hop

Bién ddng trong co cAu TSNH lam thay d6i kha dang ké cac hé sé vong quay: Vong quay
céc khoan phai thu NH da giam kha manh tir mirc 13,2 vong trong nam 2011 xudng con 9,5 vong
trong nam 2012, didu ndy ching té ngoai nhitng x&o tron tir viéc thay d6i ddi tac phan phdi, su
canh tranh gay gét trong ca mang DTDD va may tinh da khién PSD chap nhan néi long thoi han
thanh toan cho cac dai ly 1on caa minh 1én khoang 40 ngay. Nguoc lai, vong quay hang ton kho
lai tang tir 4,8 vong trong nam 2011 1én 5,9 vong trong ndm 2012, phu hgp vaéi viéc PSD tap
trung tiéu thu hét hang ton kho cii va chwa thuc sy trién khai toan dién viéc phan phéi DPTDD cua
Samsung.

Céu tric tai chinh cia PSD 1a viéc phu thudc nhiéu vao nguén vén bén ngoai, chi yéu ng
vay ngan hang: Tinh dén cudi niam 2012, tong no cua PSD chiém ty trong 91,8% tong ngudn
vbn, trong d6 ng ngan han chiém ty trong 90,7%, dic biét no vay ngan han chiém ty trong gan
62%. So V6i cubi nam 2011, tuy gia tri ng vay ngan han giam gan 15% tir 1.304,5 ty xubng con
1.112 ty dong, nhung Vvan chiém gan 62% tong ngudn von.

Bién dong Téng NV ciia PSD giai So sanh Co cAu NV nim 2012 cia PSD, Thé
doan 2010-2012 gi6i di ddng va Thé giéi s6 Tran Anh (TAG)
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Nguon: PSD, TAG, VCBS téng hop
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Céu trdc tai chinh sir dung don bay cao hon cic doanh nghiép cung nganh: So véi dbi tha
¢6 quy mé va doanh thu kha twong dwong v&i PSD 1a Thé gisi di dong, ching toi thdy c6 su
khéc biét rat I6n. Tinh dén cudi nam 2012, ng vay ngin han ciia Thé gisi di dong chi chiém ty
trong khoang 24,5% Tong NV va bang 85,8% vén CSH, trong khi no vay ngin han cua PSD gap
gan 7,6 lan vén CSH. Ddi voi cong ty cd quy md nho hon 1a Thé giéi s6 Tran Anh (TAG), rd
rang TAG ciing chi yéu dwa vao von CSH va khong hé no vay.

Puoc su hd tro 16N tir cong ty me: Dé vay duoc sb tién rat Ion noi trén, ngoai viéc thé chap
hang ton kho va phai thu NH, PSD ciing dya vao cong ty me 1a PET. Tinh dén cubi nim 2012,
khoang 60% gi4 tri no vay cua PSD dwa vao cac Ching thu bao 1anh cua PET, didu nay gop
phan ly giai tai sao PSD c6 thé dugc cac ngan hang cap mot lugng tin dung rat 1on so véi von
CSH trong mét thoi gian dai. Day dugc coi 1a mot diém thuan loi cua PSD so véi cac dbi thu
khac, gidp PSD tro thanh cong ty 1on thir hai vé phan phdi cac san pham DTDD trén thi truong
Viét Nam (chi sau FPT).

Chi tiét cac khoan ng vay NH cudi nim 2012 cia PSD

Duw n¢

Ngén hang (ty d(‘mg) TS dam bao

VCB -CN Tp.HCM 383,3 Chung thu bao 1anh ctia PET

HSBC Viét Nam 296.0 Chﬁng thu bao lanh cua PET + Thé chip cac khoan
phai thu

ANZ Viét Nam 305,2 Thé chip cic khoan phai thu + ton kho

Indovina 127,5 Tin chip

Téng cong 1.112,0

Nguon: PSD, VCBS téng hop

Viéc vay no nhiéu dan dén hé sé don bay tai chinh cao va 1a yéu té chinh khién ROE cua PSD
trong 3 nam qua ludn dat mic rat cao. Nam 2012 tuy doanh thu giam, lgi nhuan giam va ng vay
giam nhung ROE ctia PSD van dat gan 70%, cao gap 2,5 lan so véi ROE 27,7% cua ddi thu Thé
gioi di dong.

ROE caa PSD giai doan 2010-2012

—e—ROE ) —%— Lii sau thué/DT
—#— Vong quay Tong TS bq Tong TS/Von CSH bq
100,0% T r 20,0
8010% T M [ 15,0
60,0% -+
r 10,0
40,0% -+
- 50
20,0% T A # ‘A
0,0% 0,0
2010 2011 2012

Nguon: PSD, VCBS téng hop

Ngoai ra, ciing chinh vi tan dung duoc sy gitup d& tir cong ty me va viéc phan phéi dang dién ra
kha thuan loi, nén PSD luén duy tri ty I ng vay trén von CSH cao trong 3 nim qua, bat chap hé
s6 kha nang thanh toan nhanh ludn duéi 1 (nim 2012 dat khoang 0,7 lan). Chung t6i ciing cho
rang hai yéu t6 trén Ia Iy do chinh dan dén viéc PSD quyét dinh tra ¢ tirc nim 2012 & mirc 70%
(trén ménh gid), hé sé chi tra c¢b tre/ LNST trong 2012 1én dén 83,1%, chi gii lai 16,9% LN dé
tai dau tu.
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PHAN TICH SWOT

Piém manh

Hop dong phan phbi DTDD véi Samsung 13 rang 1a diém manh nhit cia PSD, dic biét 1a phan
khuc smartphone. Theo danh gid GFK, tuy thi trudng smartphone ¢ Viét Nam dang budc vao
giai doan canh tranh rat khéc liét boi sy tham gia cua mot sé tén tudi chau A, vi du nhu Huwei
cua Trung Qudc, tuy nhién trong twong lai gin, Samsung van s& tiép tuc dan dau vé thi phan va
doanh s6 nho da khang dinh duoc thwong hiéu & Viét Nam, ciing nhu c6 hai nha méy san xuét
tryc tiép & Viét Nam. Do d6, viéc chuyén tir Nokia sang Samsung dugc coi 1a minh chiing cho
tam nhin xa cua lanh dao PSD.

Piém yéu

Theo ching t6i tim hiéu, tuy 1a don vi phan phéi DTDD cho Samsung nhung theo hinh thirc mua
dut ban doan, do d6 vai cau tric tai chinh qua thién vé no va vay no ngin han, PSD c6 thé s& gap
rai ro ton kho san pham va dan dén rui ro khong thanh toan dugc no dén han néu sirc mua trén
thi truong DTDD giam sut.

Viéc dwa nhiéu vao céac ching thu bao 1anh tin dung tir cong ty me PET tuy mang lai nhiéu thuan
lgi hon cho PSD so véi cac di thu khac, nhung ciing sé 1a diém yéu néu hoat dong cua PET gap
khé khan hodc PET c6 y dinh thoéi bot vén khoi PSD.

Co hoi

Viéc hop tac véi Samsung rd rang di nang cao vi thé, thwong hiéu cua PSD trén thi truong di
dong ¢ Viét Nam. Viéc Samsung s& chuyén giao hau hét cac diém phan phéi BTDD cho PSD
quan ly, van hanh s& mang lai cho PSD co hoi phét trién nhanh hon mang luéi va gia ting doanh
s6. Ngoai ra, khong loai trir kha nang PSD sé& tiép tuc tré' thanh nha phan phdi tat ca céc san
phdm cua Samsung nhu DTDD thong thudng, may anh, may tinh bang, laptop, TV...

Théch thirc

Sy xuat hién cua cac dong smartphone gia ré tir Trung Quéc, Pai Loan, Han Qudc ciing nhu
tuyén bd gan day cua Apple la s& san xuét dién thoai gia ré cho thy thi truong smartphone &
Viét Nam dang budc vao giai doan canh tranh méi vé gia. Tinh dén thoi diém nay, da sb cac san
pham smartphone cua Samsung van c6 muc gia kha cao va tap doan van chua co dong théi gi vé
viéc s& giam gia ¢ Viét Nam. La don vi phan phdi, PSD khong thé tac dong gi vao viéc quyét
dinh gi san pham, do d6 s& gap thach thuc 16n khi phai canh tranh véi cac cong ty phan phdi cac
san pham smartphone gié ré hon.

V6i co cau von nhu hién nay, rd rang PSD sé& gap théch thirc rat 16n néu mudn hoat dong doc lap.
Theo quy dinh vé& niém yét tréen HOSE, cong ty me PET s& khdng thé thoai b6t vén khoi PSD
trong nam 2013, tuy nhién rd rang PET s& dwoc phép thoai bst vén néu muébn, ké tir ddu nam
2014. Trong trudng hop PET ban bét ¢b phan dé chi con nam 51% tai PSD, chdng toi cho ring
PET sé& khdng con d& dang cung cap cac thu bao l4nh tin dung cho PSD nhu trude, dong thoi céc
ngén hang ciing s& can nhic khi cho PSD vay, do d6 viéc huy dong von s& khé khin hon.

Thang 7. 2013
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KE HOACH KINH DOANH NAM 2013

K& hoach nim 2013 va kha ning hoan thanh ké hoach nim

Theo Nghi quyét PHCD ngay 02/04/2013, PSD da dé ra ké hoach kinh doanh nim 2013 voi
DTT 6.303 ty dong, tang 19,7% so véi thuc hién nam 2012, trong d6 doanh thu tir viéc phan phéi
céc san pham ciia Samsung khoang 4.200 ty dong chiém ty trong 66,6% tong DT; LNST 107 ty
ddng, tang 5,8% so véi thuc hién nam 2012 va ty suat LNST 1,7%.

PSD ciing dd cong bé KQKD Q1.2013 véi DTT dat 1.276,5 ty dong (+7,4% yoy), hoan thanh
20,3% ké hoach nam va LNST dat 31,2 ty ddng (+23,5% yoy), hoan thanh 29,1% ké hoach nim,
ty suat LNST dat 2,4%. Dang luu y 12 DTT trong Q1.2013 da khong dat ky vong cua lanh dao
PSD do mét s6 nguyén nhan nhu thang 2 nghi Tét nguyén dan, thang 3 stc tiéu thu DTDD
chitng lai khi nguoi tiéu dung don cho Samsung tung ra san pham moi Galaxy S4 trén thi truong
Viét Nam (Samsung da tung san pham nay rat thanh cong trén thi truong My trong thang 3).

Chung t6i da c6 budi trao d6i véi lanh dao cua cdng ty me PET trong thang 6 vira qua va dugc
biét mot sé thong tin ciing nhu nhan dinh tich cuc hon vé hoat dong cua PSD, bao gém: DT
trong thang 5 da dat khoang 650 ty dong, ting gip 1,5 1an so véi binh quan 4 thang dau niam,
trong d6 riéng DT tir c4c san pham ciia Samsung dat 400 ty dong nho san pham Galaxy S4 ban
chay trén thj truong. Ngodi ra, PSD s& sém duoc Samsung chuyén giao mot sé cira hang ma
trugc ddy Samsung tryc tiép quan 1y, qua d6 doanh s6 cua PSD sé& tang manh trong nira cudi nam
2013. Theo quan diém cua chlng tdi, néu PSD sém tiép nhan va van hanh sé ctra hang noi trén,
chéc chan PSD s& hoan thanh ké hoach DT d6i véi cac san pham caa Samsung noi riéng va téng
DT néi chung. Trong trudng hop d6, chiing t6i du bdo LNST nam 2013 ctia PSD ¢6 thé dat trén
120 ty dong, EPS dat trén 8.750 dong/cp (di tinh trén s6 lugng cp phét hanh thém).

Chinh sach ¢ tic

Theo Nghi quyét DPHCD ngay 02/04/2013, PSD di thong qua ké hoach chi tra c¢6 tirc 2012 1a
74% (tinh trén vén DL 120 ty dong cudi nam 2012) va ké hoach chi tra ¢ tirc nam 2013 1a 60%
(tinh trén vén DL méi 1a 142 ty ddng). Ty 1& chi tra cb tirc trén EPS nam 2012 1a 83,1%, ty 18 tai
dau tu chi & mirc gan 17%. Pay la diéu rit dang ngac nhién khi biét ring trong miy nim gan
day, PSD luén duy tri ty 18 no trén vén rat cao.

Trong truong hop PSD dat mirc LNST nhu du béo ¢ trén, EPS 2013 dat khoang 8.750 dong/cp,

ty 1& chi tra c6 tac 2013 trén EPS s& vao khoang 68,6%, van rat cao so véi mat bang tra ¢ tic
ctia cac cong ty niém yét trén S6 GDCK Ha Noi.
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Nhu cau siz dung smartphone dang
tré thanh xu hwéng toan cau, thay
thé cdc dong dién thogi théng
thuong.

TRIEN VONG NGANH

Theo khao sét Flurry Analytics, thi treong smartphone va may tinh bang tai Viét Nam da dat toc
d6 tang trudng 266%, cao nhat & khu vuc chau A nim 2012 néu so véi cac nudc nhu Trung
Quéc (+209%), An Do (+189%), Thai Lan (+176%), Philippines (+171%), Han Qudc (+139%)...

Quidc gia c6 sé lwgng smartphone, tablet ting truwéng
tr 01/2012 - 01/2013

9,
278% 266%
247%

Colombia Vietnam  Turkey

237%

211% 209% 209%
189% 4800

I I I I [T
Egypt China Chile ndia  Vene: s nes
@ FLuRRY Sourca: Fiurry Analytics, Jamuary 2012 — Januany 2013, countries with ot least 500,000 actve devk sy 2012

Adrica Thailan:

Ngusn: Flurry, VCBS tong hop
Smartphone

Smartphone dang tré' thanh xu hwéng toan ciu méi thay thé cac dong dién thoai thong
thuwong. So voi loai dién thoai théng thudng, smartphone vuot troi hon vé cu hinh, tién ich, kho
tng dung..., ndi chung la khong con bi bo hep trong pham vi nghe ndi va nhan tin ma da mo
rong kha nang phuc vu moi nhu cau cua nguoi tiéu dung nhu giai tri, 1am viée, ludt web, mang
x4 hoi... Piéu quan trong nhat 1a gia ban smartphone dang cang ngay cang ré hon, dan dén ngudi
tiéu dung s& dé dang quyét dinh chuyén tir PTDPD phd thong sang sir dung smartphone.

Theo béo cdo cua hdng IDC, trong Q1/2013, Samsung di tiéu thu gan 71 triéu smartphone,
chiém thi phan 32,7% toan cau, tiép sau la d6i thu chinh Apple.

Thi phan smartphone toan ciu trong Q1/2013

Hana S4 hrena tiéu thu Thinhin
Samsuna 70.7 32.70%
Apple 374 17,30%
LG 10,3 4,76%
Huawei 9,9 4,58%
ZTE 9,1 4,21%
Khéc 78,8 36,45%
Téng 216,2 100,00%

Nguon: IDC, VCBS tong hop

O Viét Nam, theo béo cdo caa IDC, lwong tiéu thu smartphone trong nam 2012 dat miac hon 4,2
trigu chiéc, chiém ty trong 16% trén tong lugng DTDD tiéu thu (ca chinh hing va nguon khac).
Samsung ciing gitt vi tri s6 mot trén thi truong smartphone & Viét Nam vai thi phan khoang
43,2%, dung thir hai va thi ba 1a Nokia (19,8%) va Apple (gan 10%).

Sw canh tranh trén thi trwdng smartphone Viét Nam dwoc dw béo sé ngay cang quyét liét:
Tuy cac hang I6n nhu Samsung, Nokia, Apple va HTC van chiém thi phan rét 16n, nhung khé cé
thé dat strc ting truéng cao nhu truée néu khdng c6 su chuyén hudng thich nghi. Viéc giam gia
smartphone dé canh tranh va tién t6i thay thé DTDPD phé thong dang dugc coi la budc thich nghi
cta nhiéu hang trén thi truong DTDD Viét Nam.
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Viéc hop tac véi Samsung vé dai
han sé mang lai cho PSD nhiéu loi
ich

May tinh xach tay

San pham may tinh bang ciing dang tré thanh xu huéng tiéu ding mai trén thi trudng may tinh
Viét Nam, va Samsung ciing dang giir vi tri s6 1.

Cong ty nghién ctu IDC méi cong bd bao cio trong thang 6/2013, theo d6 500.000 may PC
dugc ban ra trong Q1.2013 d tang 13% yoy. IDC ciing nhan dinh rang “cac cai cach cua chinh
phi va chinh sach méi c6 thé s& phuc hdi lai chi tiéu cong nghé thong tin va chi tiéu khu vuc
cong duoc du Kién ciing s& tang trong nira cudi nam 2013”. Tuy nhién theo mot sé chuyén gia
khéc trong nganh, su phét trién caa thi truong may tinh Viét Nam khong han s& thuan loi vé cudi
ndm, béi 1y do chinh 14 sttc mua ndm 2013 van dang suy giam so voi nhitng nam truée d6. Ngoai
ra, su canh tranh dang trg nén gay gat hon bao gio hét khi rat nhiéu hiang dang phai dung dén
chiéu thtrc canh tranh giam gia san pham. Dy kién mirc ting truong binh quan trén thi truong PC
chi khoang 5-6%, riéng phan khic may tinh bang s€ ting manh hon. Mtc tang truong trén 15%
nhu nhitng ndm trudc day chi co thé dat khi nén kinh té duoc phuc hoi va strc mua ting tro lai.

Sw hop tac véi Samsung la diém nhan quan trong nhit trong quéa trinh phat trién caa PSD

Cuébi thang 3/2013, Samsung da khoi cong xay dung nha may thir hai & Thai Nguyén véi tong sb
vbn dau tu 2 ty USD, mot lan nira khiang dinh rang Viét Nam Ia thi truong trong diém cua tap
doan & khu vuc chau A. Dy kién dén cudi nim nay, nha may nay s& di vao hoat dong vai cong
Sut tir 10-15 triéu san phim DTDD, may tinh, may anh.../thang. Viéc hop tac véi Samsung la
budc ngoat 16n trong qué trinh phat trién cia PSD va mang lai nhiéu lgi ich s& mang lai nhiéu lgi
ich trong dai han, vi du nhu:

+ Toc dd ting trwéng cao (thé hién & cac khia canh doanh sé): theo nhitng thong tin ma
chung t6i c¢6 duoc sau khi gap g& va trao doi véi lanh dao cong ty me PET trong théang 6 vira
qua, PSD khdng chi dugc quyén phan phéi PTDD ma s& con dugc Samsung chuyén giao khoang
10 ctra hang ma trudc d6 Samsung truc tiép phan phéi, theo d6 Samsung chi con nim nam nha
ban 1& 16n khac. Piéu ndy s& gitp PSD diy nhanh téc do bao phu thi trudng smartphone va
nhanh chong gia ting doanh s trong thoi gian téi.

+ Phuong thirc thanh toan linh hoat, giai téa &p lwc ty gia va rii ro thiéu hut ngoai té. Hién
nay PSD lay hang tryc tiép tir nha may ciia Samsung ¢ Béc Ninh, tat ca moi giao dich diéu s
dung dong Viét Nam, do d6 PSD khong con chiu anh huong boi bién dong ty gia nhu khi PSD
nhap san pham cia Nokia trude kia. Ngoai ra, PSD con duoc Samsung cho hudng chinh sach
thanh toan linh hoat hon so véi Nokia (tra cham khoang 40 ngay), diéu nay giap PSD c6 duoc
mot sé loi thé canh tranh trén thi truong di dong, vi du nhu cho phép cac dai ly Ién cua PSD tra
cham trong vong 30 ngay.

KHUYEN NGHI PAU TU

Trén quan diém than trong, ching t6i chi xem xét kha ning dau tu vao PSD trén co so danh gia
hai chi s6 1a EPS-P/E va DPS-yield. Véi kha nang dat LNST trén 120 ty dong, ching tdi du béo
EPS 2013 cua PSD dat khoang 8.750 ddng/cp va P/E 2013 duoc du bdo ¢ mic 7,8 1an, ngang
véi ky vong chung dbi véi nhiéu cong ty lon dang niém yét khac. Ngoai ra, véi mic ¢d tirc 2012
ma PSD s& tra trong thoi gian téi 1a 7.000 dong/cp, ty 1é chi tra cd tuc trén thi gia (yield) khoang
10,8%, 1a muc rat hap dan néu so sanh vai 14 suat tiét kiém ngan hang, ngay ca trong tinh hudng
xau nhat 1a lam phét va l4i suét tiét tiém s& tang 1én vao cudi nam. Ching t6i khuyén nghi NAM
GIU ddi voi co phiéu PSD.
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PHU LUC
BANG CAN POI KE TOAN
Pon vi: tj ddng 2010 2011 o 2012 3% Qo
TAI SAN NGAN HAN 21257  1.937,7 -8,8%  1.820,9 -6,0%  1.889,6 3,8%
Tién va tuong duong tién 1474 169,9 15,2% 527,2  210,4% 4578  -13.2%
Céc khoan phai thu 429,4 546,5 27,3% 545,8 -0,1% 4891  -10,4%
Hang tdn kho 1,371,9  1.086,5 - 617,4  -432% 785,2 27,2%
Tai san luu dong khac 177,0 1348  -23,8% 130,6 -3,1% 157,5 20,6%
TAI SAN DAI HAN 12,7 53  -58,2% 78  46,6% 7.9 1,3%
Céc khoan phai thu dai han 0,0 0,0 - 0,0 - 0,0 -
Tai san cb dinh 2,3 3,1 36,6% 28  -10,0% 2,7 -3,7%
Bét dong san dau tu 0,0 0,0 - 0,0 - 0,0 -
Pau tu dai han 0,0 1,0 - 0,0 - 0,0 -
TONG CONG TAI SAN 21384  1.943,0 91%  1.828,7 -59%  1.897,5 3,8%
NOQ PHAI TRA 2.0036  1.802,7 -10,0%  1.681,6 -6,7%  1.663,7 -1,1%
No ngén han 2.002,7 1.7994  -101%  1.679,7 -6,7%  1.661,3 -1,1%
No dai han 1,0 33  234,0% 1,9  -41,9% 2,4 26,2%
VON CHU SO HU'U 134,8 140,3 4,1% 147,1 4,9% 2338  59,0%
Vén chu sé hitu 134,8 140,3 4,1% 147,1 4,9% 233,8 59,0%
Vén ngan sach nha nude va quy khac 0,0 0,0 - 0,0 - 0,0 -
LOI iCH CO PONG THIEU SO 0,0 0,0 - 0,0 - 0,0 -
TONG CONG NGUON VON 21384  1.943,0 -91%  1.828,7 -59%  1.897,5 3,8%
BAO CAO KET QUA KINH DOANH

Pon vi: ty dong 2010 2011 +/-% 2010 2012 +-% 2011  Q1/2013
DOANH THU THUAN 6.016,8 6.458,9 7,3% 5.265,3 -18,5% 1.276,5
Gia vbn hang ban 5.588,4 5.840,9 4,5% 4.888,1 -16,3% 1.197,1
LOI NHUAN GOP 428,4 618,0 44,2% 3773 -39,0% 79,4
Doanh thu tai chinh 32,1 24,2 -24,4% 34,5 42,2% 10,4
Chi phi tai chinh 127,7 261,6 104,9% 105,0 -59,9% 19,5
Chi phi i vay 95,3 135,1 41,8% 86,0 -36,4% 16,5
Chi phi béan hang 90,7 125,1 37,9% 90,5 -27,6% 15,8
Chi phi quan 1y doanh nghiép 96,5 104,1 7,9% 84,3 -19,0% 16,4
LOI NHUAN THUAN TU HPKD 145,6 151,4 4,0% 131,9 -12,9% 38,2
LN bét thuong 13,0 43 -66,6% 19,3 345,1% 1,5
LN tur cong ty lién doanh 0,0 0,0 0,0 0,0
LOI NHUAN TRUOC THUE 158,6 155,8 -1,8% 151,2 -2,9% 39,7
LOI NHUAN SAU THUE 113,5 103,8 -8,5% 101,1 -2,6% 31,2

Nguén: PSD, VCBS téng hop
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CAC CHI TIEU TAI CHINH

Chi tiéu tang trwéng
Tong tai san

Vén chu s6 hitu

Doanh thu

LNTT

LNST

Kha néing sinh lgi

Ty suat LN gop

Ty suat LN rong

ROA

ROE

Co ciu vén va tai san
No phai tra/TNV

No dai han/TNV

No chiu l8i/No phai tra
TSNH/TTS

Phai thu ngén han/TSNH
Hang ton kho/TSNH
TS ¢ dinh/TSDH
DPTTC dai han/TSDH
Kha nang thanh toan
TS thanh toan hién thoi
TS thanh toan nhanh
TS thanh toan tién mat
Hiéu qua hoat dong
S6 ngay cac khoan phai thu
S6 ngay hang ton kho
Vong quay TTS

Vong quay TSCD
Vong quay VCSH

2010

2010
7,1%
1,9%
5,3%
84,2%
2010
93,7%
0,0%
65,1%
99,4%
20,2%
64,5%
17,9%
0%
2010
1,06
0,38
0,07
2010

2.8
2.650,6
44,6

2011
-9,1%
4,1%
7,3%
-1,8%
-8,5%
2011
9,6%
1,6%
5,3%
74,0%
2011
92,8%
0,2%
72,4%
99,7%
28,2%
56,1%
58,8%
18,9%
2011
1,08
0,47
0,09
2011
27,6
76,8
3,3
2.072,8
46,0

2012
-5,9%
4,9%
-18,5%
-2,9%
-2,6%
2012
7,2%
1,9%
5,6%
68,7%
2012
91,8%
1,1%
67,4%
99,6%
31,4%
31,8%
35,9%
0%
2012
1,10
0,75
0,32
2012
38,4
68,1
29
1.886,3
35,8

Nguén: PSD, VCBS
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CAM KET

Chuing t6i, bo phan phan tich va nghién ciu thi truong cia Cong ty ching khoan Vietcombank (VCBS), cam két ring cac thong tin dua ra trong Béo cdo nay duoc xi 1y
mét cach chan thuc va chuén muc nhit.Chiing toi cam két tuan thu dao dirc nghé nghiép & mirc do téi da co thé dat dugc.

PIEU KHOAN SU DUNG
Béo cdo nay duoc xay dung bai bo phan phan tich va nghién curu thi trueong cua Cong ty chiing khoéan Vietcombank (VCBS) cung/hodc vai sy hgp tac cia mot hodc mot

s6 b phan cua VCBS nhim cung cip céc thong tin cap nhat vé thi trudng trong ngay.

Ban than béo cao nay va/hoic bit ky nhan dinh, thong tin nao trong bao c4o nay khong phai la céc 1oi chao mua hay ban bit ky mot san phim tai chinh, ching khoén nao
duoc phan tich trong béo cao va ciing khong 1a san pham tu van dau tr hay ¥ kién trr vin dau tu nao ciia VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha
dau tur chi nén coi béo c4o nay la mét ngudn tham khao. VCBS khéng chiu bét ky trach nhiém nao truéc nhiing két qua ngoai y mudn khi quy khéch str dung céc thdng tin
trén dé kinh doanh ching khoén.

TAt ca nhimg thong tin néu trong bao cao phan tich déu da duoc thu thap, danh gia v6i muc cin trong téi da c6 thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhéan chu quan va khéch
quan tir c4c ngudn thong tin cong bé, VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc cia cac thong tin dugc dé cip trong bio céo phén tich ciing nhu khéng c6 nghia vu phai cap
nhat nhitng thong tin trong béo cao sau thoi diém béo cdo nay dwoc phat hanh.

Béo cao nay thudc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoic toan bd noi dung béo céo vashoic xuit ban ma khong cé sur cho phép bing vin ban ciia
VCBS déu bi nghiém cam.

CONG TYCHUNG KHOAN VIETCOMBANK

Téng 12,17 toa nha Vietcombank
198 Trin Quang Khai, Ha Ngi
Tel: 84 —4 -39 367 516/ 39 360 024
Fax: 84 -4 -39 360 262

http://www.vcbs.com.vn

Tru s chinh Ha Noi : Tﬁng 12&17, Toa nha Vietcombank, s6 198 Tréan Quang Khai, Quan Hoan Kiém, TP. Ha Noi
DT: (84-4)-39367516/17/18/19/20; 39368601/02; 39365094/95; 39367516; 39366990 - Sb may lé: 213/218
Chi nhanh H Chi Minh : Lau 1 va 7, Toa nha Green Star, s6 70 Pham Ngoc Thach, Phuong 6, Quéan 3, TP. Hd Chi Minh
bT: (84-8)- 38200799
Chi nhanh Pa Ning : Tang 2, Toa nha TCT Du lich Ha Noi, s6 10 duong Hai Phong, Phuong Hai Chau 1, Quan Hai Chau, Da Ning
DT: (84-511)-33888991 - S6 may lé: 12/13
Chi nhanh Cén Tho : Tﬁng trét, Toa nha Buu dién, $62 Pai 160 Hoa Binh, Quan Ninh Kiéu, TP. Can Tho
bT: (84-710)-3750888
Chi nhanh Viing Tau : Tﬁng trét, $6 27 Puong Lé Loi, TP. Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau

DT: (84-64)-3513974/75/76/77/78

Phong Giao dich Phit M§ Hung : Toa nha Lawrence Sting, s6 801 Nguyén Luong Bang, Khu d6 thi Phtt My Hung, Quan 7, TP. H6 Chi Minh
DT: (84-8)-54136573

Vin phong Pai dién An Giang : Tang 6, Toa nha Nguyén Hué, sb 9/9 Tran Hung Dao, Phuong My Xuyén, TP. Long Xuyén, Tinh An Giang
DT: (84-76)-3949841

Vin phong Dai dién Ddng Nai : F240-F241 Duong V6 Thi Sau, Khu phd 7, Phuong Théng Nhét, TP. Bién Hoa, Tinh Ddng Nai
DT: (84-61)-3918812
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