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KEM KHA QUAN

Nguyén An Thién Trang

Chuyén vién

Cap nhat cong ty
Ha KN tir NAM GIUF xudng KEM KHA QUAN

Ha gid muc tiéu tir 21.000VND xubng
19.000VND

Gia hién tai 22.300VND
Gia muc tiéu 19.000 VND
TL tang -14,7%
Loi suat co tire 7,6%
Phan phoi

Gid tri vén hoa 75 triéu USD
SL cd phiéu luu hanh 70 triéu
Murc cao nhdt 52 tudn 25.500VND
Muic thdp nhit 52 tudn 9.700 VND
GTGD binh qudn ngay trong &

30 ngdy qua 10,5 triéu USD
Sd& hiru NN con lai 17 triéu USD

TL s& hiiu cia NNiroom téi da  26,1% / 49,0%

Co cdu cb déng
PVN 35,2%
Halley Asian Property 9,5%
Deutsche Bank Asset Mmt 5,0%
Deutsche Bank AG London 4,3%
Dién bién twrong déi so voi VNI
100% PET VNI
75%
50%
25%
P, ol
o wﬂh
-25%
5 22888 8 B

Hop tac véi Samsung cé that sw cé loi?

Sau mét nam hop tac véi Samsung, téng doanh thu clia PET ting 13,4% nhung loi
nhuén rong giam 15,3% so véi nam 2012. Do hoat déng phan phoi cho Samsung
mang lai bién Igi nhudn thidp hon so véi Nokia, trong khi cic san phadm cua
Samsung dan chiém ty | Ién hon trong téng doanh thu ciia PET, bién loi nhuan gop
chung da lién tuc giam. Ching tdi cho rang viéc tang cwong hop tac véi Samsung
co thé lam gia tang rui ro bién loi nhuan doéi véi PET, nén ha gia muc tiéu xuéng
19.000 ddng/co phiéu, dwa trén PER dw phéng 8,3 Ian véi EPS 1a 2.347 dong. Ha
danh gia xuéng KEM KHA QUAN.

Nam 2014: Khéng c6 ké hoach ting trwdng va van cén rii ro bién lgi nhuan gop
giam

PET du dinh sé thuong luong lai cac diéu khoan hop dbng vai Samsung dé cai thién bién
loi nhuan tir hoat dong phan phéi cho Samsung trong nam 2014, nhung Samsung rat co
loi thé trong thuwong luong vi chiém ty |& Ién trong co ciu san pham cia PET. Ngoai ra,
chuing téi khéng nhan thay chién lwoc cu thé nao ti phia ban lanh daoc dé gidm bdét phu
thudc vao Samsung vi cac dong san phdm khac tang trudng cham va viée di vao phén
phéi phan mém c6 ban quyén clia Microsoft gan day khéng tac déng dang ké 1én loi nhuan
rong.

Gia co phiéu cao, danh gia KEM KHA QUAN

Chuing t6i ndng PER muc tiéu tir 7.5 1&n I1&n 8,3 I&n vi tinh hinh kinh té vi mé da 6n dinh va
theo chiing 16i, danh muc rti ro cta Viét Nam hién thap hon triedre. Tuy nhién, ching t6i ha
du béo EPS 20% vi rti ro bién loi nhuan gdp gidm do hoat ddng phén phéi san pham cho
Samsung. Gia muc tiéu ching toi hién dua ra & 19.000 dong/co phiéu voi PER 13 8,3 1an,
EPS du phéng 12 thang 1a 2.347 déng.

Quy 4/2013: Ting trudng doanh thu khéng thé b dip dwoec bién loi nhudn giam
PET béo céo doanh thu Quy 4 dat 3.163 ty dong (tang 21% so voi cung ky va 6% so voi
Quy 3) va loi nhuén réng dat 26 ty ddng (gidm 24% so v6i cling ky va 35% so véi Quy 3).
Du doanh thu dat dir béo clia ching téi, lgi nhuén rong thap hon 9% do:

(1) Chi phi ban hang tang hon ba l&n chl yéu do chi phi ban dau dé mé céc clra hang ban
I& cho Samsung;

(2) Samsung yéu cau tang chiét khau vé cudi ndm dé ban cac san pham khong con dugc
wa chudng;

(3) Truy thu thué trong Quy 4 ngoai di tinh.

Thuc té Uéc tinh
Cic chi s chinh 2010 2011 2012 2013 2014
Doanh thu (ty déng) 9.854 10.321 10.154 11.517 12.644
Bién LN gdp 8,3% 9,7% 7,5% 6,4% 6,0%
Bign LN to hoat déng (%) 3,5% 5,2% 34% 2,6% 2,2%
Bién LN rang 1.9% 2,8% 1,8% 1,4% 1,3%
LN rong cho cb déng (ty déng) 186 285 188 159 164
EPS (ddng) 2.974 4.086 2.689 2.279 2.347
Téang tridng EPS (%) 35,0 37,4 34,2 153 3,0
Cé tie/CP (ddng) 1.600 1.800 1.600 1.700 1.800
Leri sudt cd tire (%) 7.2% B,1% 7.2% 7.6% 8,1%
Gia tri 56 sach/CP (ddng) 17.772 17.671 19.213 20.057 20.796
PER (l4n) 58 55 8.3 9,8 9.5
PBR (l4n) 1,0 1,3 13 [ 1,2
ROA (%) 5.0 6,9 5,1 3,8 3.4
ROE (%) 18,9 24,4 16,3 14,6 15,0
No/CSH (%) 1.7 1,1 11 24 22
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So lwoc vé Cong ty

Linh vire kinh doanh  Phén phdi BTDD va cac san phadm khac

Doanh thu
Lei nhuén rong

Yéu to dt chinh

Yéu té chi phi chinh
Yéu to rii ro chinh

Cac dbi thu chinh

548 triéu USD (2013)
7.5 triéu USD (2013)

Samsung

Samsung

Thay dbi diéu khoan hop dong, Petrosetco khéng phai 1a nha phan
phéi déc quyén

Tap doan FPT (FPT), Vién Théng A, Thé Gigi Di Bong (Mobile
World)

Cac khach hang chinh 1.700 dai ly doc lap

Ldnh dao Ong Vi Xuan Liing (Cha tich HDQT), Ong Phiing Tuén Ha (TGD)
Bia chi 1-5 L& Duan Website www.petrosetco.com.vn
TP. HCM Email petrosetco@hcm.vnn.vn
bién thoai +84 .3911.7777
Co cau doanh thu Co ciu bién LN gop
Ty l&é déng 2
San pham g6p vao bién Blén LN
LN gop e
BTDD
38% pTDB 41% 7%
e phoi cée SP 26% 7%
Méy tinh xach tay :
va cac SP CNTT 18% %
Dich vy déu khi 8% 6%
Quan 1y BBS 7% 10%
Tdng cong 100% 6.4%
SP CNTT
20%
Co cau chi phi Co cau von
Nhan .
c6ng, 2% Khéu Ng dai

hao, 0% han, 2%

Nguyén
ligu, 97%

Nguon: PET va woc tinh cda VCSC

See important disclosure at the end of this document
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Dinh gia

Phwrong phap dinh gia PE co trong s6
PER muc tiéu 8,3 lan

EPS 12 thang 2.347VND

Gia muc tiéu 19.000VND

Tong két két qua hang quy

ty déng

2013 Q1 Q2 Q3 Q4 FY13*
* Doanh thu 2.753 271 2.939 3.113 11.517
LN gép 166 194 181 198 740
Bién LN g6p (%) 6,3% 7.1% 6,1% 6,3% 6,4%
LN tir hoat dong 77 85 76 62 300
Bién LN hoat déng (%) 2,8% 3,1% 2,6% 1,9% 2,6%
LN rong 46 47 40 26 159
Bién LN rong (%) 1,7% 1,7% 1,4% 0,8% 1,4%
2012 Q1 Q2 Q3 Q4 Fy12*
Doanh thu 2.337 2.870 2428 2.526 10.161
LN gdp 198 203 181 227 810
Bién LN g8p (%) 8.5% 7.1% 7.5% 9,0% 8,0%
LN tir hoat dong 89 100 66 81 337
Bién LN hoat déng (%) 3.8% 3,5% 2.7% 3,2% 3,.3%
LN rong 49 49 45 34 177
Bién LN rong (%) 21% 1,7% 1,9% 1,4% 1,7%
2011 Q1 Q2 Q3 Q4 Fy11*
Doanh thu 2478 2.221 2.807 2.820 10.321
LN gdp 279 222 264 288 999
Bién LN gdp (%) 11,3% 10,0% 9.4% 10,2% 9,7%
LN tir hoat dong 180 139 16 108 535
Bién LN hoat déng (%) 7.3% 6.2% 4,1% 3,8% 5.2%
LN rong 105 60 75 43 285
Bién LN rong (%) 4,2% 2,7% 2.7% 1,5% 2,8%
Ngudn: Sd liéu ctia PET, két qué quy c6 thé khdng duoc dua véo két qua ca ndm do co suw chénh léch
Vi céc béo céo kiém toén

See important disclosure at the end of this document
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Bao cao tai chinh

ty dong

KAQLN

Doanh thu thuén

- Gia vbn hang ban
Leri nhuén gop

- Chi phi ban hang

= Chi phi quén li DN
LM thuén HDKD

- (L&) / lai ty gia

= Lgi nhuén khac
EBIT

- Chi phi 18] vay

Leyi nhuan tneére thué
- Thué TNDN

LNST

- Lgi ich CBTS
LNST cb déng CT Me

EBITDA
Sb CP lwu hanh (trigu)
EPS

Tang trwrong

Tang trrdng doanh thu
Tang trurdng LN HBKD
Tang trrding EBIT
Tang tnrdng EPS

Chi sé
kha nang sinh loi

Ty suét loi nhuén gdp
Ti suft LNST

ROE %

ROA %

Chi s6
higu qua van hanh

Sb ngay thn kho
Sb ngay phai thu
Sb ngay phai tra
TG luan chuyén tign

Chi s6 TK/dén bay TC
CS thanh toan hién hanh
CS thanh todn nhanh
CS thanh toan tién mat
M/ Tai san

Ng/ Vén st dung

Ng/ Vén CSH

Ng ngén han / Vn CSH

5

Thure té
2013

11.517
-10.777
740
-218
-222
300

134
-12,0
-7.3
-15,3

64
45
14,
3

48,6
34,2
35,0
47,9

1.2
0.8
04
05
07
23
38

2014

12.644
-11.885
759
-239
-244
276

0

108
383

-114

415
70
2347

9.8
-8,1
1.0
3.0

6.0
1.7

15,0
34

5

52,7
341
36,6
50,2

1.2
09
0.5
05
0.7
22
3.4

See important disclosure at the end of this document

Dw bao
2015

13.678
-12.8M
ao7
-259
-264
285

0

115
400

-157
243

190
42
148

432
70
2116

82
3.2
43
-9.8

59
14
133
30

5

46,8
33,0
336
46,1

1.2
0.8
0.5
05
0.7
22
26

2016

14.716
-13.863

-279
-284
291

125
416

-156
260

203
A5
158

449
70
2266

7.8
24
42
I

5.8
14

141
32

;

46,9
33,0
337
48,2

1.2
08
0.5
05
0.7
22
P

ty ding

Bang can doi ké toan
+ Tién va twong duong
+ Dau tw TC ngén han
+ Cac khoan phai thu
+ Hang tén kho

+ Tai sén ngén han khac
Téng tai sdn ngan han
+ Tai san dai han

+ Khéu hao loy ké

+ Tai san dai han

+ Bau t tal chinh dai
han

+ Tai sdn dai han khac
Téng tai san dai han
Téng Tai san

+ Phai trd ngén han

+ Vay va no ngén han
+ Phai tra ngén han
khac

Ng ngén han

+ Vay va ngr dai han
+ Phai tra dai han
N dai han

Téng ng

+ Ch phiéu wu dai

+ Thang dw

+\on digu 1&

+ LN chura phan phéi
tLD‘I' ich cd dang thiéu
50

Vén chi sév hiru

Téng céng ngudn vén

Lwu chuyén tién té
Tién dau nam

Loi nhuén sau thué
+ Khiu hao lay ké

+ Thay d@bi vén leu d8ng
+ Biéu chinh khac

Tién tir hoat dong KD
+ Chi mua sam TSCE
+ Bau tr khac

Tién tir dau tw

+ CH tire da tra

+ Tang (gidm) vén

+ Tang (gidm) ng ngén
Idai han

Tién tir hoat déng TC
Téng Iy chuyén tign &

Py e -
Tien cuci nam

Thue té
2013

2101

1.175
1.847
494
5.635
3rno
-189
181

395
576
6.211

1.245
3132

404
4.780

44
44
4.830

161
698
ar2

147
1.381
6.211

1.130

117

734
617
265
1.395

2014

2.350

1.186
1.583
494
5.633
380
-227
154

395

6.181

1.139
3132

4714

4.763

161
698
412

147
1.418
6.181

2101

2.350

Dy béo
2015

2283

1.283
1.714

494
5.793

6.313

1.233
3117

479
4,829

4,879

161
698
429

147
1.435
6.313

2.350

-131

-15
-146

2283

2016

2299

1.381
1.846
494
6.039
400
-305

395
490
6.530

1.328
3.184

516
5.028

5.077

161
698
447

147
1.453
6.530

2283

2299
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Téi, Nguyén An Thién Trang, xdc nhan ring nhitng quan diém duoc trinh be‘ay trong bao cdo ndy phan anh dung
quan diém ¢4 nhan cla ching t6i vé céng ty nay. Ching téi cling xac nhan ring khong cd phén tha lao nao cla
chuing t6i da, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép c6 lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong
bdo cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ctru phu trdch cic bdo cdo nay nhan dugc thi lao dua trén nhidu
yéu td khac nhau, bao gém chét ligng, tinh chinh xdc clia nghién cu, va doanh thu clia céng ty, trong d6 bao gém
doanh thu tlr cac don vi kinh doanh khac nhir bd phan Mai gidi té chire, hodc Tw vin doanh nghiép.

Phwong phap dinh gid va Hé théng khuyén nghj ctia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghj: Khuyén nghi durgc dua ra dua trén mirc tang/gidm tuyét déi clia gia
cb phiéu dé dat dén gia myc tiéu, duge xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khdng
lién guan dén hoat déng thi trudng. Cong thirc nay dwoc Ap dung tir ngay 1/1/2014.

Cac khuyén nghi Binh nghia

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thi treéng 20%

KHA QUAN Néu gia muc tiéu cao hon gia thi truemg 10%-20%
PHU HOP THI TRUONG  Néu gid muc tiéu cao hodc thap hon gid thi trudng 10%
KEM KHA QUAN Néu gia muc tiéu thip hon gia thi trugng 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trudng 20%

KHONG KHUYEN NGHI B4 phan nghién ciru dang hodc co thé sé nghién ciu ob phiéu nay nhung khéng
dwra ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do chil quan hodc chi dé tuan thi céc
guy dinh cla luat va/hodc chinh sach cbng ty trong trwdng hop nhét dinh, vi du
nhur khi VCSC dang thue hién dich vu tu van M&A hay tir van chién luge nao dé

lién quan dén céng ty dé.
KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi ddu tu va gid muc tiéu cho cb phiéu nay bi hodn lai vi chua co dl
HOAN théng tin co s& dé xdc dinh khuyén nghi d4u tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi
ddu tw hodc gid muc tiéu trude do, an 6, khong con hiéu luc ddi véi ob phiéu

nay.

Trir khi co khuyén céo khéc, nhing khuyén nghi diu tw chi cé gid tri trong vong 12 thang. Nhifng bién déng gia trong
twong lai co thé lam cho céc khuyén nghi tam trlnfri khfmg khop wé&i mire chénh léch gidra gid thi trudng cla ch phiéu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi dau tu cin dugre thue hién mdt cach linh hoat.

Gia myc tiéu: Trong hau hét trirémg hop, gia muc tiéu sé twong ing véi dénh gia clia chuyén vién phan tich vé gia
tri hop Iy hién tai clia c¢é phiéu. Gid muc tiéu 1a muc gia ob phidu nén dwoc giac dich & hién tai néu thi trueng ddng v
quan diém cla chuyén vién phan tich va 6 nhirng yéu td xic tac cin thiét dé tao ra sy thay ddi nhan thire trong théi
han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin ré'mg trong thai han xac dinh sé khdng co tin tie, suw kién hodc
yéu td thic ddy can thiét dé ob phidu cé thé dat dén gia tri hop Iy thi gia muc tiéu co thé khac voi gia tr hop Iy, Vi
thé, trong hau hét trirdmg hop, khuyén nghi clia chung t8i chi 1a danh gia su chwra phi hop gitia gia thi trwéng hién
tai va gid tri hop Iy hién tai cia ¢d phiéu theo quan diém clia chung téi.

Phwong phap dinh gid: Dé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich c6 thé str dung nhiéu phwrong phéap dinh
gia khac nhau, bao gém nhung khéng gidi han, phrong phap chiét khiu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
Iyra chon phurong phép ty thudc vao timg nganh, cbng ty, tinh chét cb phiéu va nhidu yéu té khac. Két qua dinh gid
co thé dura trén mot hodc két hop nhidu phuong phap sau: 1) Binh gia duwa trén nhidu chi sé (P/E, P/CF, EVidoanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EWEBITDA), so sanh nhom céng ty va dua vao s liéu qua khi, 2) M hinh chiét khiu
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phdp tinh téng gia trj cac thanh phin hodc cac phuong phap dinh gia duwa vao
tai sdn; va 4) Phwong ph:ip dinh gia st dung lei nhudn kinh té (Loi nhudn thang duw, EVA). Cac mé hinh dinh gia
nay phu thudc vao cac yéu td kinh té vi mé nhu tang trudng GDP, 13i sudt, ty gid, nguyén liéu voi cac gid dinh khac
vé nén kinh t& cling nhu nhiing rii ro vén ed trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam Iy thi tréng cling 6 thé anh
hudng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gid con cin ci¥ vao nhirng ki vong o6 thé thay ddi nhanh chang ma
khong cdn thang bao, tily vao sw phat trién riéng cia ting nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khéng nhat thiét sé dién ra tuong ty cho céc két qua trong twong lai. Ty
gia ngoai té co thé anh hu'&ng bat lgri dén gia tri, gia hodc lgi nhudn GI:_IEI bat ky chirng khoan hay cdng cu tai chinh
nao co lién quan dugc noi den trong bao cao nay. Pé duoc tw van diu tw, thue hién giao dich hodc cac yéu cau
khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh clia khu vire dé duge gidi dap.

See important disclosure at the end of this document
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Lién hé

Tru sé& chinh

Bitexco, Lau 15, S6 2 Hai Triéu, Quan 1, Tp. HCM

+84 8 3914 3588
Phong giao dich

Sé 10 Nguyén Hué, Quan 1, TP. HCM

+84 8 3914 3588

Phong Nghién ciru va Phan tich

Truwdng phong cao cap
Tén Minh Phuong

CV cao cép, Dinh Thi Nhw Hoa

CV cao cap, Ngé Bich Van

CV cao cép, Pham Binh An

CV PTKT cao cép, Nguyén Thé Minh
Chuyén vién, Vi Thi Tra Ly

Chuyén vién, Nguyén Quédc Hoa

Chi nhanh Ha Noi

109 Tran Hung Dao, Quan Hoan Kiém, Ha N
+84 4 6262 6999

Phong giao dich

236 - 238 Nguyén Cong Trir, Quéan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phoéng Nghién ciru va Phan tich
+84 8 3914 3588

Chuyén vién, Nguyén An Thién Trang
Chuyén vién, Bang Van Phap
Chuyén vién, Doan Hai Phuong
Chuyén vién, Van Dinh Vy

Chuyén vién, Duong My Thanh
Chuyén vién, Nguyén Héng Quang

Phong Giao dich chirmg khoan khach hang t6 chirc

& Ca nhdn nuot ngoai

Té chirc nuérc ngoai
Michel Tosto, M.Sc.
+84 8 3914 3588, ext 102

michel.tosto@vesc.com.vn

Té chirc trong nuwée
Nguyén Quéc Diing

+84 8 3914 3588, ext 136
dung.nguyen{@vcsc.com.vn

Phong Moi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh

Chau Thién Tric Quynh

+84 8 3914 3588, ext 222
uynh.chau@vecsc.com.vn

Khuyén cao

B4o cdo nady dugc vidt va phat hanh bdi Cong ty CA phin Chirng khodn Ban Viét. Bao cao nay duoc viét dua trén
ngudn théng tin ddng tin cay vao théi diém céng bd. Cong ty Cé phan Chirng khodn Ban Viét khdng chiu trach nhiém
vé dd chinh xac ciia nhiing théng tin nay. Quan diém, du bédo va nhiing uéc luong trong béo céao nay chi thé hign v
kién cla tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhing quan didm nay khéng thé hién quan diém chung ctia Céng ty Cé
phdn Chirng khoan Ban Viét va co thé thay ddi ma khéng cin théng bdo trude. Bao cdo nay chi nhdm muc dich
cung cdp théng tin cho cde td chie diu tu cling nhur cde nha dau tw ¢ nhén cia Céng ty cd phan chirmg khoan Ban
Viét va khang mang tinh chdt moi chao mua hay ban bét ky chimg khoan nao dugc thdo luan trong bao cdo nay.
Quyét dinh cla nha dau tu nén duwa vao nhing suw twe van doc 1&p va thich hgp véi tinh hinh tai chinh clng nhu muc
tiéu du tw riéng bigt. Bdo cdo ndy khang duoc phép sao chép, tai tao. phat hanh va phan phdi vai bt ki muc dich
nao néu khéng dugc sw chip thudn bing van ban clia Cong ty CA phan Chimg khoan Ban Vigt. Xin vui léng ghi rd

Ha néi

Nguyén Huy Quang

+84 4 6262 6999, ext 312
uang.nguyen C.com.AVN

ngudn trich din néu sir dung cAc théng tin trong bao cdo nay.

Lich st khuyén nghi

Ngay

17/02/2013
06/11/2013
03/08/2013
03/06/2013
20/03/2013
18/02/2013
30/01/2013

See important disclosure at the end of this document

Khuyén nghi
KHONG KHA QUAN
NAM GIT
THEM VAO
THEM VAO
MUA
MUA
MUA

Gia dong cira Gia
22.300 19.000
21.400 21.000
21.200 26.000
23.500 28.000
14.700 28.000
15.300 28.000
13.500 28.000
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