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CTCP VANG BAC PA QUY PHU NHUAN (PNJ - HSX) TRUNG LAP
Gia thi truong (VND) 27.100
Gia muc tiéu (VND) 28.500
Q3/2013, doanh thu tdng ~25%, song Igi nhuan gidam manh chu yéu do giam doanh Thai gian dau tu Trung han

thu hoat déng tai chinh. PNJ viia céng bé KQKD céng ty me, vé co ban sé khéng cé
nhiéu thay déi so vdi hgp nhat. Theo d6, doanh thu dat ~1.899 ty déng, gidm nhe 9% so
v3i Q2/2013 nhung tang ~25% so vdi cung ky. Trong d6, kinh doanh vang miéng ting

Thoéng tin c6 phiéu

36%, n{f trang vang tang 17% va n( trang bac gidm 12%. Nhu vy, mang kinh doanh cét Nganh Phan phdi
16i clia PNJ 1a nir trang vang, chiém hon 50% co cau doanh thu, van cé muc tang trudng Vén héa (ty déng) 1.951,1
kha quan & c3 kénh ban si (+24%) va ban 1& (+7%) la diém sang trong hoat déng kinh SLCPLH 71.997.126
doanh clia PNJ. Beta 03
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Ty suat Igi nhuan gop Q3/2013 dat 6,5%, ti€p tuc gidm so vdéi 8,2% nla dau nam, ghi Free Float (%) 77,3
nhan su co hep bién Igi nz’huén & tat cd cdc nhdm sdn pham. Ngoai ra, do Q3 ndm trudc Gié cao nhat 52 tuan 33.400
PNJ da ghi nhan hon 40 ty déng doanh thu tai chinh ti viéc chuyén nhugng Céng ty Gia thép nhét 52 tuan 24.900
Nang lugng DPai Viét, nén so sanh cling ky Igi nhuan ndam nay ctia PNJ sut giam kha manh.

9uohg & ’ gric ) y 449 ) KLGD binh quén 20 phién 11.542

LNST Q3/2013 dat ~33,3 ty déng, gidam ~58%.

o WG BKNG

PNJ du kién diéu chinh giam ké& hoach Igi nhuan nam 2013. Ly ké 972013, doanh thu =
dat 5.701 ty déng (+ 18% yoy), hoan thanh 73% k& hoach va LNST dat 116,2 ty déng 5" -
(- 44% yoy), hoan thanh han 50% ké& hoach. Ngay 31/10 vira qua, PNJ da t6 chiic viéc ldy y g %
kién c6 déng béng vin ban véi ndi dung chinh I3 gidm doanh thu tif hoat dong dau tu tai ?5 e ¥
chinh ndm 2013 xuéng 25 ty dong ti 65 ty dong, theo d6 LNST cling giam & muc tuong s
Ung. Mdc gidm nay tuong duang vai 40 ty déng PNJ du kién nhan dugc tir ¢6 tdc ngan R e e T e T T
hang Déng A trong nam nay.
Véi gid dinh ¢8 tic ti ngan hang Déng A chua dugc ghi nhan trong ndm nay va bién Igi Ty suat sinh 16i (%)
nhuan gép nam 2013 gidam con 7,5% thi ching téi gilr nguyén du phéng d6i vai doanh 3T N 3N
thu ndm 2013 la 7.724 ty dong (+15% \yoy) va gi’ém du pl'\1c'>ng LNST con 185,4 ty dong oy 23 07 134
(-27% yoy). EPS tuang Uing dat 2.570 déng/cp, thap han gan 20% so vai du phong trudc B ' ' '
day. Phan phdi 4,6 N/A N/A
VN 30 Index 2,1 24,9 15,8

Thay déi hinh anh nhan hiéu, nang tam vi tri déi véi nir trang vang la chién lugc tap VN Index 1.2 325 9.3
trung cta PNJ trong th&i gian téi. Mdc du PNJ la doanh nghiép nir trang vang bac da
quy cé hé théng phéan phdi réng nhat song hinh anh truyén théng ctia PNJ chua that su Cé déng 16n (%)
tuong xing véi quy mé. Chinh vi vy, PNJ thdi gian gan day da day manh céac chién dich
PR, marketing thuong hiéu song song vdi viéc thay d8i toan dién hinh anh nhan hiéu, Cao ThiNgoc Dung 10.2
nang tdm vi tri san pham lén muc cao hon. Véi chién lugc truyén thong manh, ching toi Vietnam Azalea Fund Limited 69
ky vong su nhan biét thuang hiéu va dinh vi sdn pham nif trang vang PNJ clia ngudi tiéu Route One Investment 31
dung sé tét hon, giup tang thi phan ctia PNJ trong thai gian téi. Gi6i han sé hatu cia NDTNN (%) 0,0

Chi tiéu (ty dong) 3QFY13 2QFY13 +/-qoq 3QFY12 +/-yoy

Doanh thu thuén 1.898,9 20436 -9,3% 1.524,1 24,6% . i

Loi nhuén sau thué 333 204 63,0% 79,1 -58,0% Dang Thao Nguyén

EBIT 58,4 491 18,9% 1247 53,29 (084) 08- 6299 2006 - Ext 318

EBIT/Doanh thu (%) 31 24 70bps 82 -510bps nguyen.dt@vdsc.com.vn

Nguén: PNJ CT me, Rongviet Securities téng hop va uéc tinh
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Nam 2014, du bao doanh thu tang truédng 16% va LNST tang ~40%. Tang trudng hoat déng kinh
doanh n{ trang vang dugc ky vong sé dan dat tang trudng chung va hoat dong kinh doanh vang miéng
van duy tri dugc muc ting trudng khoang 15-20% trong ndm sau. VGi gid dinh ngan hang Pong A sé tra
khodng 5% c& tlic nam 2013 ghi nhan trong ndm sau va cac chi phi khac khéng c6 nhiéu thay déi, LNST
2014 du phong tang trudng khoang 40%. EPS tuang ting dat 3.600 dong/cp.

Quan diém

Hoat dong cét 16i ctia PNJ 1a kinh doanh nit trang vang dang chuyén bién tich cuc véi téc dé tang trudng
doanh thu t6t. Ching t6i ky vong véi viéc thay d6i toan dién hinh dnh nhan hiéu, nang tam vi tri va céng
tac truyén thong manh sé tao diéu kién dé hoat déng chinh tiép tuc tang trudng tot trong thdi gian tdi.
Tuy nhién, Igi nhuan clia PNJ tuong d6i bién déng do phu thudc vao hoat déng dau tu tai chinh (~30%
téng tai san) lam gidm tinh hdp dan clda cé phi€u nay. VSi muc gia thi trudng 27.100 dong/cp ngay
5/11/2013, PNJ hién dang giao dich véi P/E du phong nam 2013 va 2014 lan lugt la 10,5x va 7,5x. Ching
t6i khuyén nghi TRUNG LAP d6i véi ¢ phiéu nay.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Cudi ndm-T12 /(ty dong) FY2011 FY2012 FY2013E FY2014F

Doanh thu thuan 17.963,8 6.716,8 7.724,4 8.960,3
% tdng truéng 30,6 -62,6 15,0 16,0
Lgi nhuan sau thué 257,1 254,4 185,4 2594
% tdng trudng 20,6 -2,5 -25,3 39,9
Ty suat LNST (%) 1,4 3,8 2,4 2,9
ROA (%) 9,7 10,0 7,5 10,0
ROE (%) 22,9 20,5 14,2 18,4
EPS (VND) 3.571 3.534 2.570 3.600
GTSS (VND) 18.841 17.247 18.147 19.618
Cé tuc tién mat(VND) 2.500 2.300 2.000 N/A
P/E (x)* 7,6 7,7 10,5 7,5
P/BV (x)* 1,4 1,6 1,5 1.4

Nguén: PNJ, Réng Viét téng hop va uéc tinh, *Tinh theo gid c6 phiéu tai ngay 5/11/2013
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TUYEN BO MIEN TRU

CAP NHAT NHANH

Béo cdo nay dugc 1ap nhdam muc dich cung cdp cho nha dau tu mét gée nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cado dugc lap trén co s& phan tich hoat ddng clia doanh nghiép, du phong két qua kinh
doanh dua trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly ctia ¢6 phiéu tai thai diém phan tich. Ching toi
da c8 géng chuyén tai day du nhiing danh gia va quan diém clia ngudi phan tich vé cong ty vao bao cao nay. Nha dau tu
mong muédn tim hiéu thém hodc cé y ki€n phan hoi, vui ldng lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hd trg khach hang
cla chung toi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén nghi i } . o i
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAM TY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén 30% -10% dén 15% -15% dén -10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Rang Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu
ching khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoéan. VDSC da
md& réng mang |ugi hoat déng dén cac thanh phd I8n trén toan quéc. Vi thanh phan ¢ déng chién lugc ciing 1a déi tac
I6n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cuing déi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC ¢6 tiém
Iuc vé con ngudi va tai chinh dé€ cung cap cho khach hang nhimng san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Bac biét, VDSC
Ia mot trong s6 it cac cong ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién doi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cip
céc bao cdo phan tich hé trg thdng tin hitu ich cho khach hang.

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

Hé théng mang luéi

Tru s& 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 Chinhénh Can Tho
2C Thai Phién — Quan Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Binh Phung - TP. Can Tha
Ha Noi

Ban bao c4o nay dugc chuén bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khdng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoan cu
thé nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu
thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich dnh hudng dén tinh khach quan clia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén
xem béo céo nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong
Viet Securities tuyét déi khéng chiu trach nhiém déi véi toan bé hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan b hoéc tiing
phan thong tin hay y ki€n nao clia ban bao cao nay.

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

Théng tin st dung trong bao cédo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing nguén ma ching t6i cho 1a dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khong dam
bao rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xéac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching t6i c6 gia tri dén ngay ra bdo cdo va c6 thé

thay d6i ma khong can béo céo trudc.

Ban bao cao nay dugc gilr bdn quyén va |a tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng
¢6 sy déng y ctia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2013.
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