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MCK: PET (HSX)

TONG CTCP DICH VU TONG HOP DAU KHi

MUA TRUNG HAN

DINH GIA 25.000

Chuyén vién: Nguyén Thi Phuong Lam
Email: lam.ntp@vdsc.com.vn
DT: 08 6299 2006 - Ext 318

Chi tiéu co ban

Gia (ngay 29/8/13) (VND) 19.900
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 25.500
Gia thap nhat (52 tuan) (VND) 10.600
S6 CP dang luu hanh 69'842'08
KLGDBQ/phién (10 phién gan nhat) 534.906
Vén hoa thi trudng (ty VND) 1.390
Trailing P/E (x) 8,0
Forward P/E (x) 6,36
P/BV (BV 31/12/12) (x) 1,12
D6 thi gia 52 tuan
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Nguén: HSX

TONG CTCP DICH VU TONG HOP DAU KHi

Lau 6, toa nha Petro VietNam, S6 1-5 Lé Duén,
phudng BEn Nghé, Quan 1, TP. HCM

bT: (84391).17777
Fax: (84391).16789

Website: www.petrosetco.com.vn

PHAN PHOI - BAN LE
Trén co s& nhiing gia dinh va udc tinh thdn trong, EPS ndm 2013 cua PET dugc du bdo
sé vao khodng 3.143 déng/cp, tuong duong mdc forward P/E 6,4 ldn. Gid tri uGc tinh
PET vao khodng 25.000 déng/cp, tuong ung véi mic vén héa 1.744 ty déng, cao hon
gid tham chiéu ngdy 29/08 khodng 29%. V6i nhdn dinh kha quan vé nén tang co ban
cla PET, chiing téi dua ra khuyén nghi MUA cho muc tiéu dau tu TRUNG HAN.
Chung téi ddnh gid cao kha néng tdng trudng trong dai han cua PET do:

- PET dang ¢6 luong tién mat déi dao, hon 1.300 ty déng tai thoi diém 30/06/2013.
Trong diéu kién kinh t€ hién tai, lgi thé nay sé gitip PET ¢6 thé linh hoat va khéng bé
16 cdc co héi dau tu mdi.

- Bdt tay hgp tdc véi Samsung, tdp doan san xudt khéng chi dién thoai di déng ma
con nhiéu san phdm céng nghé théng tin (SP CNTT) khdc sé tao diéu kién cho PET
ma rdng va phat trién hoat déng kinh doanh c6t 16i v6i SP CNTT I ndng cét.

- Tu quy lll/2013 PET dugc nhdn chuyén giao thém 15% thi phdn phdn phéi sén
phdm Samsung trén thj trudng Viét Nam tir nha sén xudt nay, néng vi thé cia PET
trén linh vuc phdn phéi SP CNTT, déic biét la san phdm cta Samsung.

- Bdt chdp diéu kién kinh té khé khdn, PET van déu dén duy tri tra cé tdc béing tién
trong ndm ndm viia qua (muc cé tuc thdp nhat la 16%).

Néim 2013, du bdo dat doanh thu 11.856 ty déng va LNTT dat 377 ty déng. Do lgi ich c6
déng thiéu sé tdng, LNST udc dat 219,5 ty déng, tdng 17% so véi ndm 2012 va EPS du
phéng khodng 3.143 déng/cp.

Chang téi muén luu y NOT la sén phdm kinh doanh cta doanh nghiép phu thuéc khd
16n vao xu huéng phuc héi cia nén kinh té. Trudng hop suc cdu cia nén kinh té khéng
nhu ky vong cta ching téi, KQKD cta PET ¢ thé khéng dat dugc muc du phdng.
Trudng hop nguoc lai, két qua kinh doanh cta PET c6 thé buing né tét hon, do sén
phdm phén phéi chi luc (Samsung) dang cé suc tdng trudng tét trén thj trudng thé gidi
néi chung va Viét Nam ndi riéng.

(¥) Gid du phéng chua bao gém dinh gid du dn BDS Thanh Ba, do doanh nghiép tam ngimg du dn cho dén khi thi truong
BDS héi phuc.

Cac chi tiéu tai chinh co ban

Dv: ty déng 2011A 2012A 672013 2013E KH2013
Doanh thu 10.321 10.154 5.464 11.856 9.000
Lgi nhuan trudc thué 407 306 155 375 240
Lgi nhuan sau thué 285 188 93 219 180
Vén diéu 1é 698 698 698 698
Vén chd s& hitu 1.212 1.241 1.266 1.339
Téng tai san 4.110 4.267 4.696 4.736
Net Margin (%) 2,8% 1,8% - 1,8%

ROE (%) 24,2% 17,1% - 20,7%

ROA (%) 6,9% 4,4% - 4,6%

Ng vay/TTS 68,3% 68,3% - 69,7%

EPS (VND) 4.107 2.720 - 3.129

Gia tri s6 sach (VND) 17.357 17.772 - 19.179

Ty lé ¢6 tirc (%) 18,0% 16,0% - 17,0% 17,0%

Nguén: BCTC PET, RongViet Securities téng hop
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Cap nhat hoat dong kinh doanh 6T2013

Suic tiéu thu dién thoai thng minh Samsung Galaxy 5S4 khdng dat ky vong,
doanh thu quy Il chi dat 2.711 ty déng, gidm 1,5% so vdi quy 1/2013 va gidm
5,5% so vdi cung ky nam 2012. Mac du vay, ngoai tru sy sut gidm & mang phan
phdi sdn pham céng nghé théng tin, cac hoat déng kinh doanh khac ctia PET van
duy tri dugc su tang trudng 8n dinh so vai cadc nam trudc. Ngoai ra, nhd déng gép
cla cac hgp déng cung cdp thiét bi dau khi cho cac don vi thanh vién Tap doan
trong quy 1/2013, téng doanh thu sau thang dau ndm van c6 su tang trudng so véi
cung ky. Theo d6, 6T2013 doanh thu thuan dat hon 5.464 ty dong, udc tang khoang
5% so vé&i cing ky nam 2012.

Bién 14i gép gidm tir mic 7,8% cua 1H2012 xuéng con 6,6% trong TH2013. Tac
dong chu yéu tur su sut giam bién 1ai gdp nay c6 nguyén nhan do bién déng trong
o cau doanh thu quy 1/2013. Trong khi téng cau suy yéu &nh hudng manh dén linh
vuc phan phéi ban 1é néi chung va dién thoai néi riéng, viéc phan phéi dong dién
thoai théng minh (d3c biét 1a cac san phdm nhu Galaxy S3 va Note ctia Samsung)
cang gap nhiéu kho khan. Do vay, trong quy |, mang phan phéi san pham céng
nghé thong tin c6 dong gop khéng dat ky vong vao téng doanh thu cda PET. Thay
vao do, mot sé hgp déng cung cap thiét bi dau khi da mang lai doanh thu I6n cho
Petrosetco. Tuy nhién, do day la cac hgp déng cung cap vat tu thiét bi cho cac
doanh nghiép trong tap doan dau khi, bién lai gdp cla mang nay dat chua dén 1%
va anh huéng dén bién lai gdp chung. Bién lai gop trung binh trong quy | chi dat
6%. Sang quy ll, mdc du doanh thu sut gidm nhe, su tang truéng doanh thu nhanh
& nhém linh kién dién tlr va mdc chiét khau tir phan phéi dién thoai tang (nho
doanh thu tang), bién 1ai gép quy Il tang Ién 7,2%, cao hon mét chut so véi bién lai
gOp clia quy 11/2012. Binh quan 6172013, bién ldi gop la 6,6%.

Thu nhdp tai chinh ting 93% so vdi ciung ky, nho dong gop tir léi tién gui va
thodi vén & céng ty con. Tinh tai thai diém 30/06, tién va cac khoan tuong duong
tién nam 2013 clia PET tang gap d6i so vGi nam 2012. Do vay, mac du lai suat huy
dong da lién tuc giam trong mot nam qua, thu nhap tu lai tién gli 6T2013 da tang
hon gép ba lan so v6i 6T2012. Ngoai ra, trong quy 11/2013, PET cling da hoan tat
thodi vén tai Petro Ha Noi, cdng ty con do PET ndm gilt 100% vén, va udc mang vé
cho PET khoan lgi nhuan xdp xi 7 ty dong.

Rdi ro ty gid va Idi sudt vay gidm gitp giam chi phi tai chinh. Mot trong nhing
thuan Igi 16n khi PET chuyén ti phan phéi sdn phdm Nokia sang Samsung la gitp
doanh nghiép giam rdi ro ty gia. Samsung da c6 nha may tai Bac Ninh va theo diéu
khoan hgp déng, déng tién dugc st dung thanh toan la Viét Nam dong. Diéu khoan
nay giup PET gidm dang ké 16 ti chénh léch ty gi4. Bén canh d6, nhd xu hudng lai
sudt vay giam trong thaoi gian vira qua, chi phi lai vay cta PET da giam khoang 13%
so V@i cung ky.

Tinh chung séu thang dau nam 2013, 16 tir hoat déng tai chinh clia PET la xap xi 16
ty dong, trong khi 6 trong cung ky la xap xi 47 ty déng.

Nho khodn thu tir hoat déng tai chinh, téng loi nhudn trudc thué ting nhe so
vdi cting ky. Theo d6, bat chap bién lai gop sut giam manh, LNTT sau thang dau
nam 2013 clia PET dat xap xi 155 ty dong, tang 2% so véi 6T2012.

Loi nhudn sau thué cia cé déng céng ty me gidm so vdi cung ky do loi ich cé
déng thiéu sé'tang. Quy 11/2013, PSD, Céng ty con c¢6 déng gép chinh trong doanh
thu clia PET, da phat hanh riéng 1é c6 phiéu cho 29 can bé céng nhan vién, ting
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von diéu lé tir 120 ty dong 1én 142,23 ty déng va thuc hién niém yét [én san ching
khodn Ha Néi. Vi han 22 ty dong vén diéu 1é tang thém ctia PSD, ty 1é ndm nam
gitr PSD cuia PET bi pha lodng ti muc hon 95% xudng con xap xi 80%, Igi ich ¢6
doéng thiéu s ting manh tu quy 11/2013. Do vay, mac du Igi nhuén truéc thué tang
2%, |gi nhuan sau thué 672013 clia cd déng cong ty me giam nhe 3% so vai cling ky
va hon 93 ty déng. EPS 6 thang dat 1.351 déng/cé phiéu.

Du bao két qua kinh doanh 2013

Hop déng tii ky véi Samsung: thi phan phan phdi tang va thém ching loai linh
kién duoc phdn phéi. Cubi quy 11/2013, PET da ky lai hop dong phan phdi san
pham dién thoai va linh kién dién t& v6i Samsung. Diéu khoan hgp déng tai ky lan
nay mang lai nhiéu Igi diém cho PET, gém: (1) Samsung chi gitt lai 5 chudi dai ly 16n
va chuyén giao 15 dai ly con lai cho PET. V&i 15 dai ly nhan chuyén giao nay, thi
phan phan phéi san phdm Samsung tai Viét Nam ca PET dugc nang 1én 60%, bat
dau tu quy 11I/2013; (2) Bén canh viéc nhan chuyén giao cac dai ly t&r Samsung,
trong hgp doéng tai ky, PET ciing dugc phan ph6i thém mot s6 mat hang linh kién
dién ti khac cta Samsung. Nhu vay, cho dén thai diém hién tai, ngoai trir san phdm
tivi cla Samsung chua dugc phan phéi, PET da dugc phan phoi hau nhu toan bd
san pham cla nha san xudt nay, trong d6 dugc doc quyén phan phdi mét s6 san
pham nhu man hinh LCD, camera...

Du'tién mat cao, PET co thé tim kiém co héi ddu tu mdi. Tién va cac khoan tucng
duong tién dén thai diém 30/06/2013 cla PET dat xap xi 1.307 ty déng vdi 80% la
tién gli ky han dudi 3 thang, mét con sé ddang mo udc trong diéu kién kinh té hién
tai. Trong khi d6, ty 1& ng vay ca PET cling & mic cao, tdng ng chiém khoang
67,2% téng ngudn vén va han 60% ng vay la ng ngan han. Chang téi dugc biét, s&
di PET duy tri ty |& vay cao trong khi nguén tién mat déi dao la do Cong ty dang
dugc vay vai lai sudt kha thap so vai lai suat tién gli, khoang trén dudi 6%. Bén
canh viéc gilt tién dé hudng chénh léch lai suat, PET cling dang tim ki€ém cac kénh
dau tu ma&i mang lai suat sinh Igi cao hon. Theo théng tin riéng clia chung téi, PET
dang trong qua trinh thuong thao hgp déng véi mot nha cung cap mdi lién quan
dén thiét bi dién t. Day co vé la san pham dugc ky vong sé mang lai ty suat sinh 1oi
cao song chua déng gop nhiéu trong nam 2013. Ching t6i ky vong PET sé ¢6 cdng
bé chi tiét vé su hgp tac nay trong khoang dau thang 9/2013.

Hoan tit thodi von tai Céng ty con va Céng ty lién két theo ké hoach nam
2013. Theo dé, trong quy 11/2013, PET da hoan tat chuyén giao Petro Ha Néi, cdng
ty con 100% thudc s& hiu cta PET, cho Tap doan dau khi. Gilra quy 111/2013, viéc
thodi von tai cong ty lién két PV-Building (PET s& hitu 30%) cling da dugc hoan tat.

Cap nhét du an Petrosetco SSG Tower - Thanh Pa. Theo thiét ké ban dau, day la
khu phtic hgp bao gém nha &, can ho két hop dich vu thuong mai vai téng vén dau
tu khoang 1.400 ty déng, do PET lién doanh véi CTCP Tap doan SSG dé thuc hién
dau tu xay dung va khai thac (lién doanh PSSSG). Trong lién doanh PSSSG, PET s&
hitu 51% vén ¢6 phan va gép vén bang quyén sit dung dat va cac chi phi lién quan.
Du &n c6 téng dién tich dat 19.592 m2, 521 can ho véi téng dién tich san kinh
doanh 105.000 m2. Cap nhat vé tién d6 cha du an, dugc biét cac thu tuc dé trién
khai xay dung da hoan tat song thiét ké du 4n cling déng thoi c6 thay déi so véi
ban dau. Theo dé, tir thang 4/2013, Petrosetco SSG Tower dugc déi tén thanh Cape
Pearl vi 2 toa thap can hd cao 39 tang va bén dudi la 20 can villa biét thu sat bo
song. Thong tin mai nhat ching téi dugc biét, PSSSG sé ban toan bd 20 nén villa
biét thu, va ti€n hanh xay dung 2 toa thap can hé cao cap khi thi trudng BDS c6 dau
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hiéu s6i dong trd lai. Do do, ching t6i khéng dua du dn BDS nay vao mé hinh dinh
gia hién tai.

PET hoan toan c6 kha nang vugt ké hoach kinh doanh nam 2013 do doanh
nghiép thudng dat ké hoach mét cach than trong va & muc thap.

Doanh thu -6T72013, PET da hoan thanh 61% ké hoach doanh thu. Mac du cé déng
gép 1én tir mot s6 hop dong cung cap vat tu thiét bi dau khi trong quy |, bién lgi
nhuan gop tang Ién trong quy Il cng phan anh su tang truéng doanh thu trd lai &
nhém san phdm CNTT. Ngoai ra, véi mét s6 nhan té tac ddng trong 6T cudi nam,
ching t6i danh gia PET sé vuot ké hoach doanh thu cia nam 2013.

Nhén t§ dau tién ching t6i muén dé cap & day la dac tinh mua vu. Cac san pham
cong nghé thong tin, ddc biét la dién thoai va mdy tinh xach tay sé dugc tiéu thu
nhiéu hon trong hai quy cudi nam. Qua trao d6i théng tin véi doanh nghiép, chung
t6i du tinh doanh thu ti ban dién thoai va laptop trong quy 111/2013 sé tdng khoang
30% so v&i cung ky. Nhan t6 thu hai la nhg gia ting thi phan phan phéi san phdm
Samsung va phan phéi thém cac mat hang linh kién dién tir khac sé gitp doanh
nghiép gia tdng nguén thu. Sau khi nhan chuyén nhugng 15 dai ly tir Samsung, thi
phan phan phéi san phdm Samsung tai thi trudng Viét Nam ctia PET da tang lén
~60%. V&i doanh s8 khoang 1.800 ty dong ti phan phdi sdn phdm Samsung trong
6 thang dau nam, c6 thé thay viéc ting thém 15% thi phan hoan toan c6 thé giup
PET dat dugc muic doanh thu theo ké hoach dat ra d6i vdi riéng san phdm cta nha
san xudt nay la khoang 4.500 ty déng. Dai véi phan phdi san phdm IT va cac linh
kién dién tir khac (bao gobm Laptop va dién thoai clia thudc cac thuong hiéu khac)
du kién doanh thu sé dat khoang 1.800 ty déng. Nhu vay, chi tinh riéng mang phan
phoi SP CNTT, doanh thu ndam 2013 udc dat 7.400 ty dong, tang 24% so vai nam
2012.

Ngoai trit nhiing bién déng mdi tir phan phéi san phdm CNTT, cac hoat ddng kinh
doanh khac ctia PET du kién sé duy tri dugc muc 8n dinh so v&i nam 2012,

Udc tinh sau thang cudi ndam, doanh thu sé dat khodng 6.278,4 ty dong va doanh
thu cho ca nam 2013 vao khoang 11.856 ty dong. Mdc doanh thu nay cao hon nam
2012 khoéang 16,8% va cao hon ké hoach 2013 khoang 32%.

Loi nhudn gép - Ky vong bién Igi nhudn 2 quy cudi ndm sé héi phuc tré lai, bién Igi
nhudn trung binh cho ca ndm du kién tuong duong mdc trung binh cGa ndm 2012 nhé
mé réng phdn phdéi cdc sén phdm linh kién dién ti va doanh s6 bdn dién thoai téng.
Trong co cdu doanh thu ctia PET, tang truéng doanh thu ti phan phéi cac linh kién
dién tir dang tang trudng moét cach nhanh chéng nhé doanh nghiép tich cuc cha
doéng tim thém nha cung cap va da dang héa ching loai. Day cling la nhom c¢6 bién
Igi nhudn cao hon so v&i nhém dién thoai va may tinh xach tay. Ngoai ra, do dac
diém mua vu, doanh thu ban dién thoai sé ting manh trong ntia cudi nam. Su gia
tang doanh thu dong thai gidp PET nhan dugc mic chiét khau cao hon tit nha san
Xudt, gidp cai thién bién Igi nhuan gop. Quan sat clia ching t6i nhan thay, bién lgi
nhudn gép trong quy Il da tang trd lai va xap xi mdc cung ky nam 2012. Trong hai
quy cudi nam, chung t6i ky vong xu hudng nay van dugc duy tri va udc tinh bién lai
gOp nam nay sé gilt dugc & muc 7,5%.

Chi phi bdan hang -Ty |& CPBH/DT binh quan trong sau thang dau nam la 1,8% do
chi phi trong quy | thap (1,5%). Mac du vay, kha nang ty 1é nay sé tang lén trong 2
quy cudi nam, khi hoat dong ban hang so6i dong tré lai. Du bao ty 1é nay cho cd nam
2013 1a 2%.
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Téng hop P/E cac nganh tham chiéu

Nganh P/E

Hang dién dién tu 6,25

Phan phéi hang chuyén dung 8,92
Trung binh 7,59

Nguén: Stox, RongViet Securities téng hop

Chi phi quadn ly doanh nghiép - Ty 1& CPQL/DT binh quan cho ca ndm 2013 du
ki€n khoang 2,15%, tuang duong nam 2012.

Doanh thu tai chinh - Trong quy 11I/2013, PET da hoan tat thodi vén tai PV -
Building. Do ty 1é s& hitu clia PET & PV - Building chi khodng 30%, thu nhap tU viéc
thoai vén nay khéng cao, ching téi du kién dat khodng 1,5 - ~2 ty déng Igi nhuan.
Trong khi d6, vai lugng tién mat I6n nhu hién tai, ky vong thu nhap tu 1ai tién gui sé
ti€p tuc 1a khoan thu tai chinh I6n cho doanh nghiép. Ching téi gia dinh tién mat
cla PET sé chua gidm nhiéu so vai hai quy dau nam va du phong thu nhap lai tién
gli trong quy Ill va quy IV sé dat muc tuong duong quy Il. Theo d6, udc tinh doanh
thu tai chinh ca nam 2013 dat hon 87,5 ty déng.

Chi phi tai chinh - Pén thai diém 30/06/2013, ng vay dai han chi chiém khoang
1,4% trong khi ng vay ngdn han chiém han 63% téng ng phaéi trd cla doanh
nghiép. Tuy nhién, véi Igi thé vé kha nang thuong thao cac mdc 1ai suat uu dai hon
s0 vGi mat bang lai sudt chung, PET chua c6 y dinh thay d6i cau tric vén hién tai.
Do d4, trong hai quy cudi nam, chi phi tai chinh phat sinh sé lién quan chl yéu dén
viéc chi trd 13i vay ngan han. Ching téi du kién chi phi 1ai vay nam 2013 sé chiém
khoang 0,9% doanh thu thuan va chiém khoang 0,78% chi phi tai chinh cia doanh
nghiép. Chi phi tai chinh nam 2013 uéc khoang 136,8 ty déng.

Nhu vay, du kién nam nay PET sé chiu 16 khoang 49,3 ty déng tU hoat dong tai
chinh, gidm 24% so véi nam 2012.

Loi nhudn sau thué -\/Gi cac du phéng nhu trén, loi nhuén trudc thué nam 2013
udc tinh dat xap xi 375 ty dong, tang 22,5% so vGi nam 2012. Tuy nhién, tir quy
112013, lgi ich c6 dbng thiéu s6 da ting manh do ty 1é s& hitu ¢6 phan cda PET tai
PSD bi pha lodang con 80%. Lgi ich ¢ dong thiéu s6 binh quan ndm 2013 du kién
chiém khodng 21% Igi nhuan sau thué clia céng ty, Igi nhuan sau thué ctia c6 déng
cdng ty me du bao chi con 218,6 ty déng, tang 16,4% so vGi nam 2012. EPS tuong
Ung dat 3.129 dong/cp.

Pinh gia
Ngudi phan tich sit dung phuong phap FCFF va P/E dé dinh gia PET.

Hé s6 P/E dugc tham chiéu tur trung binh nganh Hang dién ti va nganh Phan phéi
hang chuyén dung véi trailing P/E trung binh cta hai nganh nay hién nay khoéng
7,6 lan. Tuy nhién, d6i véi PET, hé s6 P/E dugc ching téi diéu chinh cao hon muic
trung binh khodng 5% bdi hai nguyén nhan. Tha nhat, PET la mét trong nhiing nha
phan phdi hang dau vé cac SP CNTT, viéc bat tay hop tac véi Samsung cang giup
doanh nghiép cling c6 vi thé. Ly do th hai la sau ky tai can déi danh muc 1an 2 ném
2013, PET dugc thém vao ré chi s6 cha FTSE ETF, phan nao lam ting tinh hdp dan
cling nhu thanh khoan cho ¢8 phiéu nay. P/E tham chiéu cho PET dugc xéc dinh
khoang 8 lan.

Trong phuong phap FCFF, chi phi s& dung von binh quan (WACC) giai doan 2013 -
2017 1a 13,2%, t& 2017 tr& di la 12,1%. T6c d6 tang trudng dai han ctia FCFF la 6,9%.

Mo hinh dinh gia ia Ty trong Binh quan
FCFF 25.026 50% 12513
P/E 24.924 50% 12.462
Gia binh quan 100% 24.975
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PHU LUC
bvt: ty déng Dvt: ty déng
KQ HPKD 2010A 2011A 2012A 2013E BANG CPKT 2010A 2011A 2012A 2013E
Doanh thu thuan 9.854 10.321 10.154 11.856 Tién 533 364 1.130 1.247
Gia von 9.039 9.321 9.394 10.970 Pau tu tai chinh ngdn han 1 19 18 18
Lai gop 815 999 760 886 Cac khoan phai thu 1.229 1.446 1.300 1.304
Chi phi ban hang 259 238 201 237 T6n kho 1.598 1.292 1.024 1.262
Chi phi quan ly 213 226 218 255 Tai san ngdn han khac 243 193 182 289
Loi nhuan t HDKD 343 535 341 394 TSLD & Dau tu ngan han 3.604 3.314 3.654 4.120
Lgi nhuan ti HBTC -1 -217 -65 -49 Tai san cd dinh hitu hinh 152 231 172 180
Lgi nhuan khac 19 85 27 28 Nguyén gid 283 376 348 379
EBIT 364 564 409 482 Khau hao -131 -145 -176 -199
Loi nhuan trudc thué 251 407 306 375 Tai san c6 dinh vé hinh 119 118 119 121
Thué TNDN 64 114 93 98 Nguyén gid 121 120 122 124
Lgi ich c8 déng thiéu s6 0 7 25 58 Khau hao -2 -2 -2 -3
Loi nhuan sau thué 186 285 188 219 Xay dung co ban da dang 8 25 17 20
Bat dong san dau tu 0 0 0 0
PA4u tu tai chinh dai han 136 156 38 36
CHI SO TAl CHINH 2010A 2011A 2012A 2013E Tai san dai han khac 362 266 266 259
Téng truéng (%) TSCP va dau tu dai han 1.047 1.145 905 917
Doanh thu 33,6 4,7 -1,6 16,8 TONG TAI SAN 4.652 4.459 4.558 5.038
Loi nhuan HBKD 98,2 55,9 -36,3 15,7
EBIT 138,0 54,9 -27,4 17,7 Cac khoan phai tra ngan han 3.182 2.683 2.820 3.303
Loi nhuan trudc thué 63,8 62,3 -24,8 22,5 Tién hang phai tra va tng trudc 1.023 966 1.147 1.338
Lgi nhudn sau thué 63,9 53,1 -34,2 16,4 Khoan phai trd ngan han khac 333 327 255 364
Téng tai san 41,6 -6,2 38 11,0 Vay va ng ngan han 1.825 1.389 1.418 1.601
Vén chd s& hitu 47,6 9,9 24 79 Cac khoan phai tra dai han 51 85 46 0
T6c d6 tang trudng noi tai 6,8 13,5 6,9 94 Vay va ng dai han 22 46 0 0
Kha nang sinh lgi (%) Khoan phai tra dai han khac 29 40 46 0
LN gép / Doanh thu 83 9,7 7,5 7,5 Téng ng 3.233 2.768 2.866 3.303
LN HDPKD / Doanh thu 3,5 5.2 34 33 Vén chd sé hitu 1.103 1.212 1.241 1.339
EBIT/ Doanh thu 39 58 4,4 4,3 Vén dau tu cda CSH 698 698 698 698
LNTT/ Doanh thu 2,5 3,9 3,0 3,2 Thang du vén 128 128 128 161
LNST/ Doanh thu 43 6,9 4,4 4,6 C& phiéu ngan quy -3 -9 -9 0
ROA 15,9 20,8 13,6 15,2 Loi nhuan gitt lai 180 274 284 308
ROIC or RONA 16,9 24,2 171 20,7 Quy dau tu va phat trién 43 69 96 118
ROE Quy du phong tai chinh 1 1 1 54
Hiéu qua hoat déng (lan) 8,0 7,1 7.8 9,1 Khac 21 34 43 0
Vong quay khoan phai thu 57 7,2 9,2 8,7 Nguén kinh phiva quy khac [/] /] /] [/]
Vong quay hang tén kho 6,7 7,2 6,7 6,4 Nguén vén chii s& hitu 1.103 1.212 1.241 1.339
Vong quay khoan phai tra 12,7 13,0 16,6 19,3 Lgi ich c8 dong thiéu s6 15 74 89 94
Vvong quay TSCD 22 25 24 2,5 TONG NGUON VON 4.351 4.054 4.197 4.736
Vong quay Téng tai san
Kha nang thanh toan (%) 1,13 1,24 1,30 1,25 CHi SO COBAN 2010A 2011A 2012A 2013E
Hién hanh 0,63 0,75 0,93 0,87 SLCPDLH cudi nam (triéu cp) 69,842 69,842 69,842 69,842
Nhanh 0,17 0,14 0,40 0,38 Gia thi trudng cudi nam(VND) 24.000 12.300 9.500 11.700
Tién mat L&i cd ban trén cé phiéu (VND) 3.548 4.086 2.689 3.129
Cau tric tai chinh (%) 293,0 228,4 230,9 246,6 Gia tri s6 sach (VND) 15.799 17.357 17.772 19.179
Téng ng/ Vén CSH 74,3 68,3 68,3 69,7 C6 tuic (tién mat) VND 1.600 1.800 1.600 1.700
Téng ng/ Téng tai san 165,4 114,6 114,2 119,5 P/E (x) 3,5 23 4,4 8,6
Vay ngén han /Vén CSH 2,0 3,8 0,0 0,0 P/B (x) 08 0,5 0,7 1,3
Vay dai han/ Vén CSH 33,6 4,7 -1,6 16,8 Dividend Yield (%) 13,0% 18,9% 13,7% 6,6%
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LICH SU PHAN TicH
Ngay phat hanh Loai bao cao Khuyén nghi Gia tai ngay phat hanh  Gia dinh gia
15/12/2010 Bdo cdo cap nhat Nam gidt 17.500 22.000

BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu moét géc nhin vé doanh nghiép va hd trg nha dau tu
trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao duoc 13p trén co s& phan tich hoat dong ctia doanh nghiép, du phong két
qua kinh doanh dua trén nhimng dit liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hop Iy clia ¢ phiéu tai thoi diém phan tich.
Ngudi phan tich da c6 gang chuyén tai ddy du nhiing danh gia va quan diém clia ngudi phan tich vé cong ty vao bao
céo nay. Nha dau tu mong mudn tim hiéu thém hodc c6 y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngusi phan tich hodc bod
phan hé trg khach hang ctia ngudi phan tich.

Céac loai khuyén cao
- Khuyén cao ‘'MUA’: khi gia tri hgp ly dugc xac dinh cao hon gia thj trudng 15 - 20%.
- Khuyén cao ‘BAN": khi gia tri hap ly dugc xac dinh thap hon gia thi trudng.

- Khuyén cao ‘NAM GIU": 13 khuyén cao trung 1ap, nha dau tu dang s& hitu c8 phiéu cé thé tiép tuc ndm gitt hodc xem
xét ban chét 1di; nha dau tu chua sé hitu c6 phiéu thi khéng mua hodc xem xét chuan bi mua.

- Khung thai gian dau tu: Cac khuyén cao Dai han, Trung han, Ngan han tuong ting véi khoang thai gian lan lugt la trén
1 nam, tir 3 thang dén 1 nam, va dudi 3 thang.

GIGI THIEU

CTCP Chitng Khoan Réng Viét (viét tit Ia RongViet Securities) dugc thanh 1ap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién day
da cac nghiép vu ching khoan gom: moéi gidi, tu doanh, bado lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky
chiing khoan. Rong Viet Securities d@ m& réng mang lugi hoat déng dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. Vi thanh
phan c6 déng chién lugc clng la d8i tac 16n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing déi ngd nhan
vién chuyén nghiép, niang déng, Rong Viet Securities 6 tiém luc vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang
nhiing san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dic biét, Rong Viet Securities 1a mot trong sé it cac cong ty ching
khoan dau tién quan tdm phat trién déi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac bao céo phan tich hé trg
thdéng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cip cac bao cao vé kinh té€ vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc
dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich céng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Tru sé chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
bién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh nha Trang

74 Ba Triéu - Quan Hoan Kiém — Ha Néi 50Bis - Yersin — Tp.Nha Trang

Chi nhanh Can Tho

8 Phan Dinh Phung - TP. Can Thg

TUYEN BO MIEN TRU

Ban béo cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhit Ia cung cdp théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching
khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc
va hoan canh cu thé clia ting nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic c6 thé c6 cac xung dot lgi ich anh hudng dén tinh khach quan cia ban bao
cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mét ngudén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém d6i véi quyét
dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khong chiu trach nhiém déi véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét
hai, d&i véi viéc st dung toan bo hoac tiing phan théng tin hay y kié€n nao clia ban béao céo nay.

Toan b cac quan diém thé hién trong bao cio nay déu la quan diém ca nhan ctia ngusi phan tich. Khéng cé bat ky mot phan thu nhap nao clia ngudi
phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Thong tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhirng nguén ma ngudi phan tich cho la dang tin cdy. Tuy nhién, nguai
phan tich khéng dam bao rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ngudi phan tich c6
gid tri dén ngay ra bao cao va c6 thé thay ddi ma khéng can béo cdo trudc.

Ban béo cao nay dugc gili ban quyén va la tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoic stia d6i trong bat ky trudng hgp nao ma
khoéng cé su dong y ctia Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2013.
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