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Khuyén nghi NEUTRAL

Gia ky vong (VND) 24.000

Gia thj trudng (21/1/2014) 21.600

Loi nhuén ky vong 10%

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX

Khoang gi4 52 tuan 11.000-24.400

Vén hoa 1.453 ty dong
SL cé phiéu lwu hanh 69,05 triéu
KLGD binh quén 10 ngay 353.331
% s& hiru nwéc ngoai 13,79
Room nuéc ngoai 18,35
Gia tri ¢6 tirc/cd phan 16%
Ty & cb tuc/thi gia 7,69%
Beta 1,04

BIEN DPONG GIA

YTD 1T 3T 6T
PET 86% 0% 0% 1%
VN Index 25% 10% 11% 10%

Chuyén vién phan tich
Nguyén Tién Diing
(84 4) 3928 8080 ext 611

nguyentiendungbvsc@baoviet.com.vn

Coéng ty Co phan Dich vy tong hop
Dau khi

Ma giao dich: PET Reuters: PET.HM Bloomberg: PET VN

Loi nhuan 2013 tang nhe

Dw bao quy 4/2013. Buéc vao quy 4 ciing la quy mua vu cho viéc phan phdi
cac san phdm CNTT, nhu cdu mua sdm nhan dip |& tét ting manh. Vi vay trién
vong doanh thu ctia PET trong quy 4 kha tich cwc. Trong quy 4, doanh thu tw
phan phdi dién thoai dwoc ky vong sé tang trwdng 15% so v&i quy 3, dat 1.294
ty ddng. Doanh thu cla toan céng ty trong quy wéc dat 2.664 ty déng.

Ca nam 2013. Bién loi nhuan 9 thang dau ndm cla PET sut gidm dang ké so
véi ndm 2012, chi yéu do bién lgi nhuan clia mang phan phdi dién thoai bi
gidm manh. Samsung van chwa thé cai thién chinh sach hoa héng véi PET tai
thoi diém hién tai. Ty trong déng gop cla cac mang kinh doanh khac c6 bién
loi nhuan cao hon khéng tang lén nén khéng dd bu dép cho sw sut gidm bién
I4i gop clia mang phan phéi san phdm CNTT. Dy kién ca n&m 2013, PET c6
thé dat 11.067 ty déng doanh thu thuan, ting 9% so v&i ndm ngodi. Lgi nhuan
sau thué dat 197 ty déng, twong tng téng 5,3%..

Khuyén nghi. M&c du doanh thu ciia PET ndm 2013 téng trwéng kha tét nhey
phan phdi san pham clia Samsung tuy nhién khé khan ctia doanh nghiép ndm
& ty suét loi nhuan thap. PET dang |én ké hoach dé dam phan véi Samsung vé
chinh sach hoa hdng phan phdi tuy nhién ching t6i van than trong trong viéc
danh gia trién vong twong lai cia PET. Trén nhitng co s& nay, ching toi
khuyén nghi NEUTRAL déi v&i cb phiéu PET, mirc gia ky vong déi véi cb phiéu
PET chung t6i dwa ra |a 24.000 ddng/cd phan.

M6t sé chi tiéu dw bao cua PET

Chi sé tai chinh

Doanh thu (ty VND) 9.853  10.321 10.154  11.068  12.250
EBITDA (ty VND) 380 573 423 409 421
EBIT (ty VND) 364 560 406 390 399
LN sau thué (ty VND) 186 285 187 198 205
EPS (VND) 2.668 4.086 2.720 2.877 2.972
P/E (x) 8,10 5,39 7,95 7,53 7,30
P/B (x) 1,22 1,19 1,16 1,14 1,11
ROA (%) 4,99% 6,9% 5,07% 6,01% 6,1%
ROE (%) 20,16%  2529%  16,85%  19,36%  20,19%
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CHI SO TAI CHINH DU BAO

S& hivru nha nwéc 35,24%

S& hiru nwéc ngoai 13,79% Két qua kinh doanh

S& hivu khac 50,97% Don vi (ty VND) 2010 2011 2012 2013F 2014F
Doanh thu 9.853 10.321 10.154 11.068 12.250
Gia vén 9.039 9.321 9.393 10.234 11.345

CO DONG LON Loi nhuan gop 814 999 760 834 905
Chi phi tai chinh 181 308 144 84 83

Téap doan Dau khi Viét Nam 35,24% Loi nhuan sau thué cong ty me 186 285 187 198 205

Halley Sicav-Halley Asian 6,59%

Property . A gAi L K.z

Deutsche Bank AG LonDon 4,34% Bang can doi ke toan

Téng Cong ty Tai chinh C3 4.07% Dn vi (ty VND) : 2010 2011 2012 2013F 2014F

phan D4u khi Viét Nam Tién & khoan twong dwong tién 533 363 1.129 778 873
Cac khoan phai thu ngén han 1.229 1.445 1.299 1.584 1.754
Hang tén kho 1598 1292 1.024 815 905
Tai san cb dinh hivu hinh 151 230 172 111 107
Tdng tai san 4380 4110 4.266 3.995 4.411
N ngén han 3.211  2.739 2820 2.570 2.936
No dai han 51 85 46 91 101
Vén chii sé hiru 1.103 1.212 1311 1.254 1.286
Téng ngudn vén 4380 4110 4.266 3.995 4.411
Chi sé tai chinh
Chi tiéu 2010 2011 2012 2013F 2014F
Chi tiéu tang trwdéng
Tang trwdng doanh thu (%) 33,6% 47%  -1,6% 9% 10,7%

Tang trudng loi nhuan sau thué (%) 66,1% 53,2% -34,4% 5,8% 3,5%
Chi tiéu sinh 1o

Loi nhuan gop bién (%) 8,3% 9,7% 7,5% 7,5% 7,4%
Loi nhuan thuan bién (%) 2,3% 3,1% 2,7% 2, 7% 2,5%
ROA (%) 4,99% 6,9% 5,07% 6,01% 6,1%
ROE (%) 20,16% 25,29% 16,85% 19,36% 20,19%

Chi tiéu co’ cau vén

Téng no/Téng tai san (%) 74% 69% 67% 67% 69%

Téng no/Tdng vén chi s& hivu (%) 296%  233% 219% 212%  236%

Chi tiéu trén méi cé phan

EPS (d6ng/cd phan) 2668 4.086 2720 2877 2972

Gia tri s6 sach (dong/co phan) 47772 17505 17.951

15.799 17.357
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Loi nhuan 2013 tang nhe

9 THANG PAU NAM, LOI NHUAN TANG TRUONG THAP HON DOANH
THU DO BIEN LOI NHUAN PHAN PHOI GIAM

Trong nam 2013, Samsung ra méat kha nhiéu san phdm mai va nhan dwoc
phan hdi tich cyc tlr ngwoi tiéu dung. Doanh thu tir phan phéi sdn pham cho
Samsung déng gop dang ké vao téng trwdng doanh thu ctia PET. Doanh thu
tlr dién thoai Samsung trong quy 3 dat hon 1.100 ty ddng, ldy ké 9 thang dat
2.800 ty déng. Tuy nhién so v&i ké hoach cong ty dét ra 1a 4.000 — 4.500 ty
ddng thi trong quy 4 doanh thu tir dién thoai Samsung phai dat 1.700 ty dong.
Day 1a mét con sb khong dé dat dwoc mac du tinh hinh tiéu thu dién thoai
Samsung trong quy 3 kha tét.

Bién loi nhuan 9 thang dau ndm ctia PET sut gidm dang ké so véi ndm 2012,
cht yéu do bién lgi nhuan ctia mang phan phéi dién thoai bi gidm manh. Co
hai nguy&n nhan chinh 1am giam bién Igi nhuan ctia mang phan phéi dién thoai
nay. Thi nhéat Ia do sw canh tranh gay gét trén thi trwd'ng smarphone, trong khi
cau tiéu dung con yéu. Thi hai 1a do chinh sach tir phia Samsung, cu thé ty 1&
hoa hdng cho nha phan phéi gitra Samsung va PET dwa trén néc thang vé
doanh sé cam két. Néu doanh sé ctia PET dat 4.500 ty ddng doanh nghiép sé
dwoc hwéng chinh sach chiét khdu hdp dan hon tir phia Samsung, tir d6 cai
thién bién lgi nhuan hién tai.

Bién lgi nhuan gop giai doan 2010-2013
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TRIEN VONG QUY 4 & CA NAM 2013

Buwéc vao quy 4 ciing 1a quy mua vu cho viéc phan phdi cac sdn phdm CNTT,
nhu cAu mua sém nhan dip |1& t&t ting manh. Vi vay trién vong doanh thu cla
PET trong quy 4 dwgrc danh gia kha tich cyc.
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Dw bao két qua kinh doanh 2013 cua PET

2012 2013 % Co sé& dw bao

Doanh thu 10.154 11.068 9,0% Trong quy 4, ching t6i ky vong doanh thu ti» phan phéi dién thoai sé& dat
khodng 1.294 ty ddng, tang trwéng 15% so véi quy 3. Doanh thu duoc cai
thién nho yéu t& mua vu va viéc ra mat 1 sb san phdm chién lwoc cua
Samsung trong quy 4 nay nhu Samsung Galaxy Note 3. Ciing trong quy 4,
PET tr& thanh nha phan phéi chinh thirc ctia Mircrosoft va tién hanh phan
phéi cac thiét bi, sdn phdm va giai phap céng nghé toan dién cta Microsoft
trén thi trvdng Viét Nam va Lao.

Cac mang con lai nhw cung (ng vat tw thiét bi dau khi, dich vu dau khi, quan
ly tda nha van duy tri 6n dinh. Theo d6, trong quy 4 doanh thu cla céng ty
wéc dat 2.664 ty ddng. Liy k& c& nadm, doanh thu wéc dat 11.067 ty ddng,
tang trvdng 9% so véi nam 2012.

Giavén 9.393 10.233  8,9% Samsung van chwa thé cai thién chinh sach hoa héng véi PET tai thdi diém
hién tai. Ty trong déng gép clia cac mang kinh doanh khac c6 bién lgi nhuan
cao hon khéng téng 1én nén khong da bu dap cho sw sut gidm bién |4 gop
ctia mang phan phéi san phdm CNTT. Chung téi dw doan bién 13i gop van sé
duy tri & mirc 6,5% - bang mirc 9 thang dau ndm.

Loi nhuan 760 834 9,7%

gop

Chi phi tai 144 84 -42,4% Trong ndm 2013, PET sé gidm thiéu dwoc mét phan I&n chi phi vé chénh léch
chinh ty gia vi Samsung cho phép thanh toan bang tién déng trong khi cac hang

khac van yéu cau nha phan phdi phai thanh toan bang USD.

Chi phi 13i vay ctia PET hdu hét dén tir cac khoan vay ngén han va thw tin
dung d& duy tri hang tén kho. Vé&i viéc hop tac véi Samsung, ching toi dw
bao PET sé& c6 thé gidm gia tri hang tén kho clia minh xuéng 20% so v&i mirc
1.024 ty déng hang tén kho nam 2012 do hién tai Samsung da c6 nha may
san xuét & Viét Nam, tlr d6 gidm cac khoan vay ngan han dé duy tri hang ton
kho.

Chi phi BH 201 199 -1% Chi phi ban hang én dinh va chiém trung binh khodng 2,7% doanh thu trong
giai doan 2008-2012. Trong nam 2013, chung t6i cho réng chi phi ban hang
sé gidm nhe do hé thdng phan phéi clia Petrosetco da di vao hoat déng kha

on dinh.
Chi phi 218 221 1,4% Ty trong chi phi quan ly doanh nghiép trén doanh thu gidm dan qua tirng n&m
QLDN do cong ty dang tirng bwée thich ihng véi hoat ddng trong Iinh vwe nay.
LN trwéc 303 304 0,3%
thué
LN sau 187 198  58%
thué
EPS 2720 2877 5,8%
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PET MUA THEM CO PHIEU CUA PSD

Trong thang 10, CTCP Dich vu Phan phédi Téng hop Dau khi (PSD) da phat
hanh thém 14,2 triéu cb phiéu, tang vdn diéu |& cla cong ty tlr 142 ty déng 1én
298 ty dbng. Viéc tdng vén nay nhdm muc dich mé rong mang lwéi, da dang
héa chiing loai s&n pham phan phdi va huy déng vén lwu déng phuc vu cho
hoat déng san xuét kinh doanh. PET chwa cé y dinh thoai vén khoi PSD va sé
duy tri ty 1& s& hiru & mirc hién tai (79,87%), didu nay ddng nghia PET sé tham
gia mua thém cb phan tai PSD.

Khuyén nghj dau tw

Mé&c du doanh thu ciia PET nam 2013 ting trwdng kha tbt nhd phan phéi san
pham clia Samsung tuy nhién khé khan cta doanh nghiép ndm & ty suét loi
nhuan thap. PET dang Ién ké& hoach d& dam phan véi Samsung vé chinh sach
hoa héng phan phdi Trén nhitng co s& nay, ching t6i khuyén nghi NEUTRAL
dbi véi cb phiéu PET, mirc gia ky vong ddi véi cd phiéu PET ching toi dwa ra
la 24.000 ddng/cd phan.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia clia chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong
kinh doanh ctia doanh nghiép, cac yéu tb vé tiém nang, trién vong phat trién,
céc rii ro ma doanh nghiép co thé gap phai dé& xac dinh gia tri hop ly cé phiéu
ctia doanh nghiép d6. Phuong phap str dung dé xac dinh gia tri ky vong la cac
phwong phap dwoc st dung réng rai nhw: phwong phap chiét khdu dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phuwong phap dinh gia dwa vao tai sdn NAV; phwong
phap so sanh ngang dwa trén cac chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..).
Viéc ap dung phwong phap nao tuy thudc vao ttvng nganh, doanh nghiép, tinh
chét ctia cb phiéu. Ngoai ra, tam ly thi trwdng ciing c6 thé anh hwéng téi viéc
xac dinh gia muc tiéu cta cb phiéu.

HE THONG KHUYEN NGH| CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi ctia BVSC duoc xay dung trén co s& muirc tang/gidm
tuyét ddi ctia gia cb phiéu dé dat t&i gia ky vong, cé6 5 mirc khuyén nghi duoc
BVSC st dung twong (rng véi cac mirc chénh léch cé d6 16n tir thap dén cao.
Lwu y |1a cac khuyén nghi dau tw cé thé sé thay déi vao méi cubi quy sau khi
BVSC thyc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mirc khuyén nghi
OUTPERFORM Gia thi trwéong thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thj trwng thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gi4 ky vong thap hon gia thi truong




KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cdo nay da dwoc xem xét can trong va dugc cho |1a dang tin cay nhét, tuy nhién
Cong ty C4 phan Ching khoan Bao Viét (BVSC) khéng dam bao tuyét ddi tinh chinh xac va ddy dd cGa nhirng thong tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay 1a quan diém c& nhan clia cac chuyén vién phan tich tai
thoi diém viét bao cdo va co thé thay ddi bat cr Iic nao. Do dd, chung téi khéng cé trach nhiém phai théng bao cho nha
dau tw.

Bao cao chi nhdm muc tiéu cung cip théng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm
gilr chirng khoan. Nha dau tw chi nén str dung bao co phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dAu tw hodc thuwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
véi déi twong dwoc dé cap dén trong bao cao nay. Ngudi doc can lwu y réng BVSC c6 thé cé nhivng xung doét lgi ich dbi

véi cac nha dau tw khi thye hién bao cao phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét
Tru s& chinh: 8 L& Thai T4, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Béng Khéi, Quan 1, Tp. HCM
Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999




