SSI

CAP NHAT NHANH KET QUA KINH DOANH
QUY I

Trong bao cao cdp nhat nhanh ngay hém nay, ching téi xin dwoc cap
nhét két qua kinh doanh cda nhidng cong ty sau:

Nganh cao su tw nhién:
+*» Céng ty CP Cao su Phwéng Hoa — Ma PHR
% CoOng ty CP Cao su Hoa Binh — M& HRC

% Cobng ty CP Cao su Tay Ninh —Ma TRC

Nganh: Ngéan hang:

“* Ngan hang Thwong mai A Chau — Ma ACB

Nganh Tai chinh téng hop

% Téng Cong ty Tai chinh Cé phan Dau khi Viét Nam — Ma PVF

Chuiing tdi sé tiép tuc cdp nhéat ké qua kinh doanh quy 3 cda cac cdng ty
niém yét va nhan djnh cda cac chuyén vién trong nhidng ngay téi.

SSI nghiém cdm viéc si» dung, va moi s in &n, sao chép hay xuét ban toan bé hay tumg
phén bén B&o céo nay vi bét ky muc dich gi ma khéng cé sw chép thuan cia SSI.
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Nganh: Cao su Twnhién (PHR, TRC, HRC)

Dung nhw Ky vong, cac céng ty cao su tw nhién (CSTN) (PHR, TRC va HRC) déu da théng bdo wéc tinh
KQKD trong quy 3 rat kha quan, nhé san lweng tiéu thy tdng Ién theo tinh maa vu va gia ban tét hon so
véi cac quy trwét. Véi viéc gia cao su tw nhién thé giéi gan dédy tang lai theo gia dau va cac mat hang
hang hoa co’bén (dat dinh cao méi ké tir khi cham ddy vao cudi ndm ngodi), trién vong vé KQKD quy cu i
nam ciing nhw ndm téi cda cac cong ty trong nganh lai thém kha quan hon. Tuy nhién, xét téi yéu té dinh
gia cua cdc CP trong nganh da kha cao so véi mat bang thi trwong chung, chiing tdi cho rang nha dau tw
nén lwa chon ma CP hién c6 mdre dinh gia hdp dan hon dé dau tw. Theo wét tinh méi cda ching toi sau
khi cdp nhéat két qua quy 3, HRC dang cé mdrc P/E 2009 ré hon twong déi so véi cac CP con lai.

+* Céng ty CP Cao su Phwéng Hoa — Ma PHR

Theo nghi quyét HDQT lan 6 nam 2009 cia PHR, két qua réat tét trong quy 3 gitp day loi nhuan truéc thué luy ké
9 thang cla cong ty lén mirc khodng 185 ty (twong (ng véi khodng hon 140 ty sau thué) hoan thanh hon 91% ké
hoach diéu chinh ctia céng ty (theo ban céo bach niém yét). Trong sé nay, loi nhuan tir hoat déng chinh (cao su)
doéng gép 130 ty déng, con lai 1a ti thu nhap tai chinh va thanh ly cay. Theo chang téi tim hiéu, san lwong khai
thac va tiéu thu cta PHR sau 3 quy lan luot dat gan 15.000 tAn va 22.000 tan va gia ban trung binh 14 hon 28
triéu/tan.

Cong ty dat k& hoach tiéu thy it nhat thém 10.000 tAn ma trong quy 4. Trong trwdng hop gia CSTN khong bién
déng qua nhiéu tlr mirc gia hién tai, mirc gid ban trung binh trong quy 4 it nhat sé dat 33-34 triéu dong/tan. Ngoai
loi nhuan tlr cao su, PHR ciing sé hach toan thém loi nhuan ti thanh Iy cay va thu nhap khéac (cha yéu la tir dw
an khu dan cw Phuéc Hoa cong thém lai vay va cb tirc khac). Voi két qua quy 3 tét hon du tinh, chung téi da
nang mac dw doan loi nhuan sau thué trong 2009 cla cdng ty 1én mirc khodng 255 ty ddng, twong ¢ng véi mire
EPS la 3.100 déng, va P/E 2009 theo dé vao khoang 14x.

% CoOng ty CP Cao su Tay Ninh - TRC

Loi nhuan wéc tinh trong quy 3 ctia TRC vao khoang 44 ty déng (trong d6 khodng 8 ty 1a loi nhuan tr ban cay
thanh 1y), chi thap hon téng loi nhuan 2 quy dau ndm mét chit. Tinh hét 9 thang, tdng doanh thu dat gan 270 ty
ddng va LNST bang khodng 91,7 ty déng, xap xi 85% ké hoach loi nhuan da diéu chinh. so v&i cung ky ndm
ngodi, LNST van giam khodng 37% do gia ban thap hon. Téng san lwong tiéu thu cda 3 quy la 8.410 tan, bang
64% ké hoach c& nam. Cung véi da tang gia cta CSTN, mirc gid ban trung binh trong thang 9 da dat 32 triéu
ddng/tan, va mirc trung binh luy ké 9 thang la hon 28 triéu ddng/tan.

Theo ké& hoach trong quy 4 céng ty sé ban thém khoang 4,800 tan va cong ty kha tw tin s& hoan thanh ké& hoach
tiéu thu nay. Ngoai ra, cong ty s& hach toan thém phan loi nhuan con lai tir viéc ban 151 ha thanh ly sém trong
s6 460 ha cta ké& hoach thanh Iy ndm sau (con khoang hon 3 ty déng). Sap t&i day cong ty co thé sé thanh ly
thém dé tan dung gia ban gd cao su dang cao, nhung diéu nay dong nghia v&i viéc lwong ma khai thac sé it di.
Do vay kha nang thanh ly thém hién con bé ngd, phu thudc vao tién dd khai thaAc ma trong thdi gian con lai cta
nam. Ngoai ra, dw &n san xuét thing phuy ciing da bat dau hoat déng va san xuét ra nhirng san pham dau tién,
nhwng kha nang ciing sé khéng déng gép nhiéu vao két qua nam nay. Trong trwéng hop cong ty khéng thanh Iy
thém cay trong ndm nay, chung t6i wéc tinh TRC c6 thé ghi nhan thém khoang 60 ty LNST trong quy 4, tvong
(ng v&i mirc hon 151 ty ddng ca ndm va EPS tdm 5.000 dong/cé phiéu. Tai mic gia hién tai la 78.000 déng, P/E
2009 ctia TRC dang & murc 15,4x, khoéng phai la mirc quéa hdp dan so véi binh quan nganh ciing nhw thi truérng
néi chung.

% Cong ty CP Cao su Hoa Binh — Ma HRC

Theo wéc tinh than trong cla HRC, loi nhuan sau thué sau ba quy dau |a khoang 45 ty déng, bang 133% ké
hoach c& n&m véi téng doanh thu (gém ca tir tai chinh va céc loai doanh thu khac) dat 140 ty déng. San lwong
tiéu thu dat mirc 4.000 tn, bdng 63% ké hoach ndm va gia ban binh quan trong 9 thang dau nam xap xi 29 triéu
dodng/tan. Bang chu y 1 trong s6 loi nhuan cla quy 3 thi cé khodng 5-6 ty ddng la thu nhap tai chinh.

Vi hon 2,000 tAn mi cao su sé dwoc ban trong quy cudi ndm, ching t6i ky vong cong ty sé& dat mirc hon 70 ty
ddng LNST cho c& nam 2009, twong (ng véi mirc EPS khoang 4.100 déng. Tai mc gia hién tai 43.900
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déng/CP, 2009 P/E clia HRC dang & mc 10.6x. Theo chiing t6i, mac du HRC nén giao dich tai mic P/E thap
hon so vé&i cac CP niém yét khac trong nganh do c¢6 quy md nhd hon va tiém nang tang trwéng khong tdt bang,
nhwng vé&i mire dinh gia P/E 2009 chwa dén 11x, thap hon kha nhiéu so véi mire tir 14x tré 1én cha cac CP cung
nganh, ching tdi thdy HRC hién dang hap dan hon twong dbi so véi cac CP con lai.

Nganh: Ngan hang (ACB)
% Ngan hang Thwong mai A Chau — Ma ACB

ACB vira cong bd KQKD so bd 3 quy dau ndm dwa trén bao cdo tai chinh chwa hop nhat. Theo dé tbng tai san
dat 165.560 ty dong, tang 16,8% so v&i cudi quy 2; tdng huy dong dat 112.094 ty dong, tang 9,4% so v&i quy 2
va tbng dw no' dat gan 61.000 ty ddng, tang 21,2% so véi quy 2. Xét trén géc d6 tang trwdng tai san thi ca tang
trwdng huy doéng va tin dung ctia ACB trong quy 3 déu da cham lai so véi quy 2. Ty |é tang trwdng huy dong va
tin dung cGia ACB trong quy 2 la 14,5% va 36,4%. Nhw vay cac chinh sach lién quan dén gidm bét néi 1dng tin
dung ctia NHNN da cé tac dong Ién tang trwdng cia ACB.

Tinh tlr dau nam thi tdng trwdng huy déng va tin dung ctia ACB da |a 45% va 75%. V&i muc tiéu tang trudng tin
dung 90% dé ra tr d4u nadm, kha nang dat dwoc muc tiéu tang trudng tin dung cao ma ACB da dé ra 1a hoan
toan co thé. Day la mét budc di rat tot ciia ACB trong bbi canh canh tranh gianh thi phan nhw hién nay.

Loi nhuan truwéc thué chwa hop nhat trong quy 3 ctia ACB |a 600 ty déng, thAp hon so véi quy 2 1a 150 ty dong.
R® rang nhirng dw doan cuia chiing t6i vé anh hwdng cda viéc gidm tang trudng tin dung va loi nhuan 1i bién bi
co hep do |&i suét huy déng tang cao da thé hién rd trong quy 3. Tuy nhién muc tiéu lgi nhuan 2.700 ty (sau hop
nhét) ctia ACB la hoan toan ndm trong tdm tay do loi nhuan hop nhéat 3 quy ciia ACB sé & khodng 2.100 ty theo
dw bao cla ching téi. Cac khoan kinh doanh chirng khoan c6 thé sé dwoc chbt |&i trong quy 4 dé ghi nhan loi
nhuan trong nam.

Nganh: Tai chinh Téng hop  (PVF)

% Téng Cong ty Tai chinh Cé phan Dau khi Viét Nam — Ma PVF

PVF coéng bd cho dén hét thang 9 véi loi nhuan trwéc thué da dat 762 ty ddng (sau khi trich 1ap dw phong tin
dung va dau tw), bang 191% ké hoach loi nhuan ca nam theo nghi quyét dai hdi cd déng va dat 76% muc tiéu
ctia Ban Lanh dao vé loi nhuan diéu chinh sau hoi nghi so két kinh doanh 6 thang dau ndm. Sau 9 thang doanh
thu ctia PVF dat 4.034 ty ddng, bang 103,4% ké& hoach ca nam 2009 va vuot 5% so véi muc tiéu diéu chinh sau
héi nghj so két kinh doanh 6 thang dau nam.

Dw no cho vay ctia PVF trong quy 3 tdng manh t» khodng 19.000 ty cudi quy 2 I&én 27.000 ty. Dw no' cho vay véi
cac cong ty trong PV chiém hon 50% con lai phan 1&n cho cac doanh nghiép déi tac trong Vinashin, EVN,
Vinalines, Séng Da. Dw ng cho vay tiéu dung, cho vay dau tw chirng khoan tadng manh trong quy 3, cudi quy 2
dat 1500 ty thi hién da dat 4000 ty chiém khodng 15% dw no véi lai suét binh quan 12% trén murc tran 1ai suat.

Chénh léch |&i suat cho vay huy déng ctia PVFC tinh trung binh chi dat khodng 1,5-2%, mirc twong dbi thap, do
3i suat dau vao da tang tir cudi quy 1/209 trong khi 1ai suat dau ra van bj khéng ché béi 1ai suét tran. Lei nhuan
sau 9 thang va ca nam 2009 cta PVF dén phan I&n tlr hoan nhap dy phong va co ciu lai danh muc dau tw tai
chinh. Trong quy 3, theo cdng ty cac khoan giai ngan dau tw tai chinh c6 ty suét lgi nhuan 20% trong diéu kién thi
trworng chirng khoan dién bién thuan loi. Chang tdi cho rang kha dat dwoc lgi nhuan trwdc thué theo muc tiéu
m&i sau hoi nghi so' két 6 thang dau nam 1a 1000 ty rat cao va P/E 2009 cta PVF tai gia 44.200d cGa ngay hom
nay & muirc 29,x.
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Céc théng tin, tuyén bd, dw doan trong ban béo céo nay, bao gébm céa cac nhan
dinh c& nhan, la dwa trén cac ngudn théng tin tin cay, tuy nhién SSI khéng dam
bao sy chinh xac va day da ctia cac ngudn théng tin nay. Cac nhan dinh trong
ban bao cdo nay dwoc dua ra dwa trén co s& phan tich chi tiét va can than,
theo danh gia chd quan ca ching téi, 1a hop ly trong thoi diém dwa ra bao
cdo. Cac nhan dinh trong bao céo nay c6 thé thay déi bat ki luc nao ma khéng
bao trwéec.

B&o c4o nay khoéng nén duoc dién gidi nhw moét dé nghi mua hay ban bat c
mot cd phiéu nao. SSI va cac cong ty con; cling nhw giam dbc, nhan vién cua
SSI va céac cong ty con c6 thé c6 lgi ich trong cac cong ty duwoc dé cap toi
trong b&o céo nay. SSI c6 thé da, dang va sé tiép tuc cung cap dich vu cho céac
cong ty dwoc dé cap téi trong bao céo nay. SSI sé khong chiu trach nhiém dbi
voi tat ca hay bét ky thiét hai nao hay sw kién bi coi 1a thiét hai déi véi viéc st
dung toan bd hay bat ky théng tin ho&c y kién nao cta bao céo nay.
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Lé Lé Hang

Nguyén B¢ Hung Linh
Nguyé&n Héng Dung
Nguyén Thanh Ha
Hoang Viét Phuong
Nguy&n Minh Quan
Nguyé&n Thu Huyén
T6 Thuy Linh

Pham Lwu Hung
Pham Phwong Linh
Nguyén Bdc Minh
Vi Cuwong

Nguy&n Quynh Nga
Nguyé&n Céng Hiép
Tran Tuyét Ngoc

Giam déc khéi

Giam déc TVDT

Giam dbc Phan tich
Giam dbc PT Kinh té
Phé GB TVDT

Phu trach dw an
Chuyén vién cao cép
Chuyén vién cao cép
Chuyén vién Phan tich
Chuyén vién Phan tich
Chuyén vién Phan tich
Chuyén vién Phan tich
Chuyén vién Phan tich
Chuyén vién Phan tich

Tro ly Khéi

hanglti@ssi.com.vn
linhndh@ssi.com.vn
dzungnh@ssi.com.vn

hantc@ssi.com.vn

phuonghv@ssi.com.vn
guanpm@ssi.com.vn
huyenntt@ssi.com.vn
linhtt@ssi.com.vn
hungpl@ssi.com.vn
linhpp@ssi.com.vn
minhnd@ssi.com.vn
cuongv@ssi.com.vn
ngang@ssi.com.vn
hiepnc@ssi.com.vn

ngoctthn@ssi.com.vn

KHOI PHAN TiCH & TU’ VAN PAU TU

WWW.SSL.COM.VN

SAIGON SECURITIES INC.
Thanh vién S& Giao
Dich Ching Khoan Hé
Chi Minh, Quy dinh b&i
Uy Ban Ching khoan
Nha nwéc.

HO CHI MINH CITY

72 Nguyén Hué Quan 1
Thanh phé H& Chi Minh

DT: (848) 3824 2897
Fax: (848) 3824 2997
Email: info@ssi.com.vn

HA NOI

1c Ngé Quyén Hoan Kiém
Ha N6i - Viét Nam
DT: (848) 3936 6321

Fax: (848) 3936 6311
Email:ssiresearch@ssi.com.vn



